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I. Δηζαγωγή 

 

΢ηα ηέιε ηνπ 2007 ε παγθφζκηα νηθνλνκία αληηκεηψπηζε κηα εθηεηακέλε νηθνλνκηθή θξίζε 

θιπδσλίδνληαο αξρηθά ην Σξαπεδηθφ θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα ησλ ΖΠΑ. Σν 

΢επηέκβξην ηνπ 2008, ε Lehman Brothers πνπ εζεσξείην απφ πνιινχο “too big to fail” 

πησρεχεη. Ζ απαμίσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ινηπψλ ηίηισλ πςεινχ ξίζθνπ δελ 
εληάζζεηαη ζην πιαίζην ησλ ζπλεζηζκέλσλ θπθιηθψλ δηαθπκάλζεσλ. Δίλαη ε απφδεημε θαη 

απαξρή κηαο άλεπ φξσλ παγθφζκηαο χθεζεο. 

Ζ «Μεγάιε Όθεζε» ( The Great Recession), νδήγεζε ζε αχμεζε ησλ επηπέδσλ ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο πνιιψλ ρσξψλ σο απνηέιεζκα ηεο κεηαθχιηζεο ηνπ ξίζθνπ απφ ηνλ ηδησηηθφ ζην 
δεκφζην ηνκέα. Οη δηεζλείο αγνξέο θαηέξξεπζαλ θαη ε ξεπζηφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο εμαθαλίζηεθε έλζελ θαη έλζελ ηνπ Αηιαληηθνχ σθεαλνχ.  

Οη νηθνλνκίεο φισλ ησλ ρσξψλ παγθνζκίσο, πιελ ηεο Κίλαο, κπήθαλ ζε κηα ηξνρηά 

αξλεηηθψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο γηα κηα πεξίπνπ δηεηία θη ε αλεξγία εθηνμεχζεθε ζε επίπεδα 

πνπ ν θφζκνο είρε λα αληηκεησπίζεη απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930. ΢ηηο ΖΠΑ μεπέξαζε ην 10%, 
ζηε Γεξκαλία θαη ζηελ Ηζπαλία μεπέξαζε ην 9% θαη 20% αληίζηνηρα. Ζ έγθαηξε παξέκβαζε 

ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ ΖΠΑ, ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηεο Ηαπσλίαο κε κηα 

καδηθή παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ησλ ρσξψλ απηψλ πνπ μεπέξαζε ην 
έλα ηξηο δνιάξηα, θαη παξάιιεια ε ζπκκεηνρή ησλ θπβεξλήζεσλ ζηα θεθάιαηα ησλ 

ηξαπεδψλ, αλέηξεςαλ, ηνπιάρηζηνλ πξνζσξηλά, κηα παγθφζκηα νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή πνπ 

ζπγθξηλφκελε κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930 ζα εζεσξείην νηθνγελεηαθφ 
επεηζφδην. Ο νηθνλνκνιφγνο Paul Krugman1 ζρνιηάδεη πσο ηα δηδάγκαηα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 μεράζηεθαλ κε ηιηγγηψδε ηαρχηεηα θαη νη ίδηεο 

αθξηβψο ηδέεο, νη νπνίεο πξνθάιεζαλ ηελ θξίζε, θπξηαξρνχλ θαη πάιη, ηξία ρξφληα κεηά, ζην 

δεκφζην δηάινγν. 

Κη ελψ νη αγνξέο ρξένπο αληηκεηψπηδαλ ξεθφξ ρακειψλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ, νη 
επξσπατθέο θπβεξλήζεηο δηνρέηεπαλ ηαπηφρξνλα ζηελ αγνξά πξσηνθαλή πνζά λέσλ 

νκνινγηψλ.  Οη αδπλακίεο ηεο Δπξσδψλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ ΢πκθψλνπ 

΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο, νη δηζηαγκνί θαη νη αζάθεηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 
θαηαζηαηηθφ ηεο ΔΚΣ πνπ δελ ηεο επηηξέπεη λα ιεηηνπξγεί σο «δαλεηζηήο ηειηθήο 

πξνζθπγήο», αιιά θαη ην γεγνλφο φηη ηφζν ε Διιάδα φζν θαη ε Δπξσδψλε πάζρνπλ απφ 

έιιεηςε δεκνζηνλνκηθήο εγθξάηεηαο θαη νκνηφκνξθνπ βαζκνχ αληαγσληζηηθφηεηαο, 

νδήγεζαλ ηελ Διιάδα ζηα πξφζπξα ηεο πηψρεπζεο απνθφβνληαο ηελ ηαπηφρξνλα απφ ηηο 

δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο. 

Σα νηθνλνκηθά ηνπ θφζκνπ είλαη πιένλ ζπγθνηλσλνχληα δνρεία. Σα παξάγσγα πξντφληα 

ζπγθαιχπηνπλ θαη κεξηθέο θνξέο ζπλαζξνίδνπλ ηνπο θηλδχλνπο. Ζ Διιάδα είλαη δεκέλε ζην 

άξκα ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο κε άιια δεθαέμη έζλε. Δίλαη πηζαλφ ε παγθφζκηα νηθνλνκία λα 
θαλεί ηπρεξή θαη κηα ελδερφκελε ειιεληθή ρξενθνπία λα απνδεηρζεί ήζζνλνο ζεκαζίαο. 

Αιιά είλαη επίζεο πηζαλφ κηα ηέηνηα εμέιημε λα αθξσηεξηάζεη κηα αιπζίδα επάισησλ 

νηθνλνκηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη απηψλ ηεο Ηξιαλδίαο, ηεο Πνξηνγαιίαο θαη ηνπ 

Βειγίνπ. Σν εθηαιηηθφ ζελάξην: ρξενθνπίεο απφ ηελ Ηζπαλία θαη ηελ Ηηαιία, πνπ κπνξνχλ λα 

νδεγήζνπλ νιφθιεξε ηελ Δπξψπε ζε βαζηά χθεζε. 

                                                             
1 “Corporate cash con”, The New York Times 3 Ηνπιίνπ 2011 
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Τα αίτια τηρ Ελληνικήρ Κπίσηρ  

 

Ο θάησζη πίλαθαο απνηππψλεη επηγξακκαηηθά ηελ παξνχζα θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηε κεηαβνιή ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο απφ ην 

μέζπαζκα ηεο θξίζεο κέρξη θαη ζήκεξα, κε ζηνηρεία ηνπ ΢επηεκβξίνπ 2011 απφ ηελ 

ΔΛΛ΢ΣΑΣ. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 1. ΜΔΣΑΒΟΛΔ΢ ΒΑ΢ΗΚΩΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ ΜΔΓΔΘΩΝ 

Γ' τριμ. '08- Β' τριμ. '09 Γ' τριμ. '10- Β' τριμ. '11 ΔΙΑΦΟΡΑ

ΑΕΠ 235.128 223.856 -11.272

΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΑΣΑΝΑΛΩ΢Η 218.289 210.048 -8.241

ΚΑΣΑΝΑΛΩ΢Η ΝΟΙΚΟΚΤΡΙΩΝ 173.885 170.304 -3.581

ΑΚΑΘΑΡΙ΢ΣΟ΢ ΢ΧΗΜΑΣΙ΢ΜΟ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 42.692 30.588 -4.104

΢ΤΝΟΛΟ ΑΜΟΙΒΩΝ ΕΞΑΡΣΗΜΕΝΗ΢ ΕΡΓΑ΢ΙΑ΢ 86.551 79.438 -7.113

ΑΚΑΘΑΡΙ΢ΣΟ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΟ ΠΛΕΟΝΑ΢ΜΑ 124.556 19.838 -4.718

ΦΟΡΟΙ ΕΠΙ ΣΩΝ ΕΙ΢ΑΓΩΓΩΝ 27.831 27.885 55

ποςά ςε εκατ. Ευρώ    ΠΗΓΗ: ΕΛΛ΢ΣΑΣ ΢επ. 2011  
 

΋πσο παξαηεξνχκε ην κφλν κέγεζνο πνπ απμήζεθε ήηαλ νη θφξνη θαη ην έιιεηκκα. Σν 
ζπλνιηθφ ΑΔΠ κεηψζεθε αηζζεηά θαη αλεζπρεηηθά, ε θαηαλάισζε θαη νη κηζζνί νκνίσο. Σν 

θξάηνο δαπαλά πεξηζζφηεξα απφ φζα εηζπξάηηεη, ε νηθνλνκία εηζάγεη πεξηζζφηεξα απ‟ φζα 

εμάγεη θαη ε επηδήκηα απηή κεηαβιεηφηεηα ησλ κεγεζψλ απηψλ θαζηζηά ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία απφ αλαπηπγκέλε, αλαδπφκελε.  

Ζ ειιεληθή θξίζε ίζσο είλαη θαη αλεμάξηεηε απφ ηε δηεζλή ζπγθπξία. Πνιινί πηζηεχνπλ φηη 

ζα εθδεισλφηαλ νχησο ή άιισο, ιφγσ ηνπ ππέξνγθνπ δηαρξνληθά απμαλφκελνπ ρξένπο ηεο, 

θαη ηνπ δηαξθψο ζπξξηθλνχκελνπ παξαγσγηθνχ ηεο ηζηνχ. 

Ζ Διιάδα ιφγσ ηεο έληαμήο ηεο ζηελ ΔΟΚ ην 1981 θαη ζηελ Δπξσδψλε 20 ρξφληα αξγφηεξα, 

ήηαλ -ηνπιάρηζηνλ γηα ηελ πεξίνδν απηή- κηα ρψξα αλνηθηή ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Δπί 
ζεηξά εηψλ ρξεκαηνδνηνχζε ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηεο θζελά θαη 

αλαρξεκαηνδνηνχζε ην δεκφζην ρξένο ηεο εμαζθαιίδνληαο νηθνλνκηθή θαη θνηλσληθή 

επεκεξία ζηνπο πνιίηεο ηεο. Ζ πνιηηηθή πνπ δηαρξνληθά εθαξκνδφηαλ, ζηεξηδφηαλ ζηε 
ζπλερή ηφλσζε ηεο δήηεζεο κέζσ ηεο επέθηαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ θξαηηθψλ 

παξνρψλ, δηνγθψλνληαο ηαπηφρξνλα ην Γεκφζην Σνκέα, θαζηζηψληαο ηνλ δε 

αληηπαξαγσγηθφ, κε άκεζεο ζπλέπεηεο ηε κείσζε ηεο θξαηηθήο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηε 

ζπλερή αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ.  

Σν δεχηεξν ζθέινο ηεο εθαξκνδφκελεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο δηαρξνληθά, ήηαλ ε ζπλερήο 

αχμεζε ησλ νλνκαζηηθψλ κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ γηα κηα 35εηία κε ξπζκνχο ζεκαληηθά 

πςειφηεξνπο απφ ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Μεηαμχ 1981 θαη 2009 ην ΑΔΠ έθηαζε 

ηα 238 δηζ. επξψ κε αχμεζε 2900%. ΢ηελ ίδηα πεξίνδν ην δεκφζην ρξένο απμήζεθε θαηά 

12.400% θαη αλήιζε ζηα 273 δηο. ή 115% ηνπ ΑΔΠ, βάζεη ηεο ΔΛΛ΢ΣΑΣ. 

Με έλαλ πιεζσξηζκφ απμαλφκελν κε ξπζκφ δηπιάζην ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο Δπξσδψλεο, ε 

Διιάδα ην 2009 αγγίδεη κε ζηνηρεία ηεο ΔΛΛ΢ΣΑΣ, ηελ 117ε ζέζε αληαγσληζηηθφηεηαο ζε 
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ζχλνιν 128 ρσξψλ απφ ηελ 30ε ζέζε πνπ βξηζθφηαλ κεξηθά ρξφληα πξηλ. Κη επεηδή νη 

εηζπξάμεηο απφ θφξνπο θαη δαζκνχο ππνιείπνληαλ ησλ δαπαλψλ, νη πξνυπνινγηζκνί ήηαλ πηα 
ειιεηκκαηηθνί. Καη ε δηαθνξά θαιππηφηαλ κέρξη ην 2000 κέζσ ηεο εθηχπσζεο ρξήκαηνο, 

κέζσ ησλ πνιιαπιψλ ππνηηκήζεσλ ηεο δξαρκήο θαη κέζσ ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ.  

Ζ ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο ζηε δψλε ηνπ επξψ, ε νπνία έσο θαη ην μέζπαζκα ηεο δηεζλνχο 

θξίζεο είρε εμαηξεηηθά ζεηηθέο επηπηψζεηο, κεηαηξάπεθε απφ επθαηξία ζε πξφβιεκα. Σφζν ην 

εθδνηηθφ πξνλφκην εθηχπσζεο ρξήκαηνο φζν θαη ε δπλαηφηεηα ππνηηκήζεσο ηεο δξαρκήο 
αθαηξέζεθαλ απφ εξγαιεία αζθήζεσο Γεκνζηνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο. 

Δπηπξνζζέησο, ην ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ ελζάξξπλε ηνπο επελδπηέο λα ρξεζηκνπνηνχλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηερληθέο πξνθεηκέλνπ λα επηηπγράλνπλ εμσθξεληθέο απνδφζεηο, 

δεκηνπξγψληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ έλαλ θαχιν θχθιν ζηελ αγνξά δηαπξαγκάηεπζεο ρξένπο. 

Δλ νιίγνηο, νη ζσξεπκέλνη ιαλζαζκέλνη ρεηξηζκνί, ε αδπλακία απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο 

ηνπ επηπέδνπ ρξένπο ηεο ρψξαο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο απέθνςαλ 

ηελ ειιεληθή νηθνλνκία απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο θαη ηελ νδήγεζαλ ζηελ πξνζθπγή ζην 

Μεραληζκφ ΢ηήξημεο, κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ ΓΝΣ.    
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II. Ηζηνξηθή Αλαδξνκή 

 

Από ηε ρξενθνπία ηνπ 1827, πξνηνύ γελλεζεί αθόκε ην ειιεληθό θξάηνο, ζην «Γπζηπρώο 

επηωρεύζακελ» ηνπ Τξηθνύπε ην 1893, ηελ νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε ηνπ 1932 θαη ην ζήκεξα. 

Ζ Διιάδα είλαη έλαο ρξφληνο θαθνπιεξσηήο. Απφ ηφηε πνπ θέξδηζε ηελ αλεμαξηεζία ηεο απφ 

ηελ Οζσκαληθή Απηνθξαηνξία ην 1832, ε ρψξα έρεη πεξάζεη ην ήκηζπ ηεο δσήο ηεο είηε ζε 

θαηάζηαζε ρξενθνπίαο είηε ζε θάζε αλαδηάξζξσζεο. Μπξνζηά ζην ελδερφκελν κηαο λέαο 
πηψρεπζεο εμαηηίαο ηνπ ηεξάζηηνπ εμσηεξηθνχ δεκφζηνπ ρξένπο είλαη αλάγθε λα 

αλακνριεχζνπκε ηηο αληίζηνηρεο πεξηπηψζεηο ηνπ 19νπ θα ηνπ 20νπ αηψλα.  

Ση ζεκαίλεη ηειηθά ρξενθνπία γηα κηα εζληθή νηθνλνκία;  

Ζ ρξενθνπία ή αιιηψο ζηάζε πιεξσκψλ θαζψο θαη ε πηψρεπζε είλαη ζπλψλπκεο έλλνηεο. 

Οπζηαζηηθά ππνδειψλνπλ ηελ αδπλακία κίαο ρψξαο λα εμνθιήζεη ηηο ιεμηπξφζεζκεο  
ππνρξεψζεηο ηεο, θπξίσο απηέο γηα ηηο νπνίεο έρεη εθδψζεη "ππνζρεηηθέο" πιεξσκήο 

ηνπο. ΢ηελ ζπλέρεηα είηε ε θπβέξλεζε έξρεηαη ζε δηαπξαγκάηεπζε κε ηνπο πηζησηέο ηεο 

πξνηείλνληαο λα γίλεη ε εμφθιεζε ζε κηθξφηεξα πνζά, αλ ηα ρξέε είλαη δπζβάζηαθηα είηε 

αλαιακβάλεη ην ΓΝΣ θαη εθρσξεί ζεκαληηθνχο πφξνπο ηεο πησρήο πιένλ ρψξαο απεπζείαο 

ζηνπο πηζησηέο ηεο.  

Αλ εμαηξέζεη θαλείο ηελ Καηνρή, ζηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο ε ρψξα ππνρξεψζεθε γηα 

ππέξηεξνπο ιφγνπο ζε παχζε πιεξσκψλ, έρνπλ πεξάζεη 77 ρξφληα απφ ηελ ηειεπηαία θνξά 

πνπ ε ιέμε «ρξενθνπία» αθνχζηεθε ζηελ Διιάδα ηφζν πνιχ φζν απηέο ηηο εκέξεο. Ήηαλ ε 
ρξνληά ηεο ηειεπηαίαο απφ ηηο ηέζζεξηο ειιεληθέο  πησρεχζεηο ησλ εηψλ 1827, 1843, 1893 θαη 

1932. Πησρεχζεηο πνπ νθείινληαλ ζηελ αδπλακία ηεο ρψξαο λα εμππεξεηήζεη έλαλ 

ππέξκεηξν θαη παλάθξηβν εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη ιχλνληαλ κε αθφκε κεγαιχηεξν θαη 

επαρζέζηεξν δαλεηζκφ δεκηνπξγψληαο έλαλ θαχιν θχθιν πνπ έζπαζε κφιηο ζηα κέζα ηεο 
δεθαεηίαο ηνπ 1960. Καη πνπ είραλ ζρεδφλ πάληα κηα έκκεζε ή άκεζε ζρέζε κε ηελ εζληθή 

θπξηαξρία. 

1827: Σα δάλεηα πνπ δελ έθηαζαλ πνηέ  

Ο απειεπζεξσηηθφο αγψλαο ηνπ 1821 ππήξμε κηα θαηαπιεθηηθή επθαηξία γηα ηηο αγγιηθέο 

ηξάπεδεο. Δλψ δάλεηζαλ ηνπο επαλαζηάηεο κε δάλεηα νλνκαζηηθήο αμίαο 2.800.000 ιηξψλ ηεο 
επνρήο, ηειηθά κφλν ην 20% ηνπ πνζνχ έθηαζε ζηνλ ζθνπφ ηνπ. Έηζη ε πξψηε πηψρεπζε 

έξρεηαη λσξίηεξα θαη απφ ηε δεκηνπξγία ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο θαζψο ην 1827 εθδειψλεηαη 

αδπλακία εμππεξέηεζεο ησλ δαλείσλ πνπ δελ είραλ εηζπξαρζεί. Ζ πηψρεπζε ίζσο ζπλδέεηαη 

αθφκε θαη κε ηε Ναπκαρία ηνπ Ναπαξίλνπ πνπ έγηλε ηελ ίδηα ρξνληά έπεηηα απφ κπζηηθή 
ζπκθσλία ησλ Μεγάισλ Γπλάκεσλ, πνπ έηζη δηέζσζαλ ηελ ειιεληθή επαλάζηαζε νδεγψληαο 

ηειηθά ζηε δεκηνπξγία θξάηνπο, απφ ην νπνίν θαη ήιπηδαλ φηη θάπνηε ζα κπνξνχζαλ λα 

εηζπξάμνπλ.  
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Ζ Βαπαξηθή κνλαξρία:  ε πηώρεπζε ηνπ 1843 θαη ην θίλεκα ηεο 3
εο

 ΢επηεκβξίνπ 

Καη πξάγκαηη εηζέπξαμαλ απηά πνπ ήιπηδαλ θη αθφκα πεξηζζφηεξα. Δηζέπξαμαλ κάιηζηα 

ηφζν πνιχ πνπ ην 1843 νδήγεζαλ ηε ρψξα ζε δεχηεξε πηψρεπζε. Αθνχ ην Λνλδίλν θαη ην 
Παξίζη πξψηα αξλήζεθαλ λα δαλείζνπλ ηνλ Ησάλλε Καπνδίζηξηα, ν νπνίνο γηα λα θάλεη ην 

θξάηνο λα ιεηηνπξγήζεη έβαιε ρξήκαηα απφ ηελ πξνζσπηθή ηνπ πεξηνπζία θαη εμέδσζε ηα 

πξψηα αθάιππηα ειιεληθά ραξηνλνκίζκαηα, ζηε ζπλέρεηα δάλεηζαλ ζηνλ ΋ζσλα 60 εθαη. 

θξάγθα, απφ ηα νπνία ηα 33 εθαη. πήγαλ ακέζσο γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ «Γαλείσλ ηεο 
αλεμαξηεζίαο». Οη Μεγάιεο Γπλάκεηο άιιαδαλ ζηαδηαθά ηνλ ράξηε, ε Διιάδα αγφξαδε, ε 

Οζσκαληθή Απηνθξαηνξία πνπινχζε θαη νη δηεζλείο ηξαπεδίηεο ήηαλ επηπρείο. Σειηθά, ηα 

ειιεληθά ρξεφγξαθα ζα κπνπλ ζην ρξεκαηηζηήξην απφ ηα κέζα ηνπ 1880. ν ηζηνξηθφο Γ. 
Γεξηηιήο αλαθεθαιαηψλεη φζνλ αθνξά ζηελ "αλαδηάξζξσζε" ηνπ ρξένπο ην 1878-79 θαη 

ηνπο φξνπο ππφ ηνπο νπνίνπο έγηλε σο εμήο: 

 Οη ειάρηζηνη θιεξνλφκνη ησλ νκνινγηνχρσλ, πνπ είραλ αγνξάζεη ηα ρξφληα 1824-25, 

ζηελ ηηκή ησλ 56-59 ιηξψλ ειάρηζηα έραζαλ.  

 ΋ζνη είραλ αγνξάζεη θαηά ηελ πηψρεπζε ηνπ 1847 θαη κεηά γχξσ ζηηο 15 ιίξεο, 
πξνζδνθψληαο θάπνηνλ ζπκβηβαζκφ ηξηπιαζίαζαλ ηα θεθάιαηά ηνπο.  

 ΋ζνη είραλ θεξδνζθνπήζεη κέρξη ην 1878 αγνξάδνληαο ζε 5-7 ιίξεο ηξηπιαζίαζαλ 

έσο θαη νθηαπιαζίαζαλ ην θεθάιαηφ ηνπο. Αθφκε θη αλ αθαηξεζνχλ ηφθνη θαη 

αλαηνθηζκνί ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ πάιη θέξδηζαλ. 

Ζ εμέιημε ηεο ηηκήο ησλ νκνινγηψλ ησλ δχν δαλείσλ ηεο αλεμαξηεζίαο κέρξη ηνλ 

ζπκβηβαζκφ ηνπ 1878-1879 είλαη απνθαιππηηθή γηα ηα θέξδε ησλ νκνινγηνχρσλ: 

 Ολνκαζηηθή αμία (1824-1825): 100 ιίξεο  

 Σηκή έθδνζεο (ππφ ην άξηην): 55-59 ιίξεο  

 Σηκή αγνξάο απφ πξψηνπο αγνξαζηέο: 55-59 ιίξεο  
 Σηκή ζπγθέληξσζεο απφ θεξδνζθφπνπο: 5-15 ιίξεο  

 Σηκή ζπκβηβαζκνχ: 43 ιίξεο 

΢ε θάζε πεξίπησζε, επνκέλσο, απνθφκηζαλ ζρεηηθά κεγάια θέξδε. 

΢χκθσλα κε ηνλ επίζεκν "ινγαξηαζκφ κεηαηξνπήο ησλ δαλείσλ ηνπ 1824 θαη 1825" ε 

Διιάδα ρξσζηνχζε ην 1878 πεξίπνπ 10 εθαη. ιίξεο: 

 2,8 εθαη. απφ ηα δχν αξρηθά δάλεηα  

 7,2 εθαη. ζπλνιηθά γηα θαζπζηεξνχκελνπο ηφθνπο θαη ησλ δχν δαλείσλ 

Απφ ην 1879 έσο ην 1930 ην ειιεληθφ θξάηνο επηκειέζηαηα θαηέβαιιε ηνπο ηφθνπο πνπ 

θαζνξίζηεθαλ κε ηνλ ζπκβηβαζκφ. Οη ηειεπηαίεο νκνινγίεο ηνπ ζπκβηβαζκνχ ζα εμνθιεζνχλ 

ζηελ Οιιαλδία ην 1930, έλαλ αηψλα κεηά ηε ζχλαςε ησλ δαλείσλ ηεο αλεμαξηεζίαο. 

Έηζη αξρίδεη ν ππέξκεηξνο εμσηεξηθφο δαλεηζκφο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ πνπ ζα νδεγήζεη 

ζηελ πηψρεπζε ηνπ 1893. Γηα λα αλνίμεη έλαο αθφκα θαχινο θχθινο... 

Από ην 1893 έωο ην 1898  

Γηα κεγάιν δηάζηεκα επηθξάηεζε ν εζσηεξηθφο δαλεηζκφο θαη ν εμσηεξηθφο ππνρψξεζε 

αηζζεηά, κέρξη πνπ απφ ην 1879 μεθηλά κηα δσδεθαεηία ξαγδαίαο αχμεζήο ηνπ πνπ νδήγεζε 

ηε ρψξα ζηα 1893 λα ρξσζηά ζην εμσηεξηθφ 585,4 εθαη. θξάγθα θαη λα πησρεχεη γηα ηξίηε 
θνξά δηά ζηφκαηνο (αιιά φρη εμαηηίαο ηνπ) Υαξηιάνπ Σξηθνχπε. Ο δαλεηζκφο είλαη ηφζν 

επαρζήο πνπ ε πηψρεπζε είλαη αλαπφθεπθηε. Σν 1897 ε ρψξα ληψζεη πηα έηνηκε γηα πφιεκν. 
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Σν απνηέιεζκα είλαη φηη νη Σνχξθνη θηάλνπλ πεξίπνπ έμσ απφ ηε Λακία θαη νη Μεγάιεο 

Γπλάκεηο ηνχο αλαθφπηνπλ ηελ πνξεία. Σελ επνκέλε ηνπ «Αηπρνχο πνιέκνπ», ρσξίο λα 
ππάξμεη «ηππηθή» πηψρεπζε, νη δπλάκεηο εγθαζηζηνχλ Γηεζλή Οηθνλνκηθφ Έιεγρν ζηε ρψξα. 

Ζ εηξήλε θνζηίδεη ζηελ Διιάδα, κεηαμχ άιισλ, θαη 4 εθαη. ιίξεο σο πνιεκηθέο 

απνδεκηψζεηο.  

Έωο ην 1932: Ζ ήηηα ηνπ ΄22 θαη ην θξαρ ηνπ ΄29  

Σνλ Μάξηην ηνπ 1910 ζπλάπηνληαη δάλεηα γηα λέα έξγα. Ο λφκνο πεξί «Γηεζλνχο 

Οηθνλνκηθνχ Διέγρνπ» πνπ ηεξείηαη επιαβηθά επί δχν δεθαεηίεο παξαβηάδεηαη γηα πξψηε 
θνξά ην 1920 κε ηελ έθδνζε 600 εθαη. δξρ. πνπ αθνινπζνχληαη απφ άιια 500 εθαη. ην 1921 

θαη απφ αθφκε 550 εθαη. ην 1922- ήηαλ φια γηα ηηο αλάγθεο ηνπ πνιέκνπ. Παξά ηελ ήηηα 

φκσο ζηε Μηθξά Αζία, ε πηψρεπζε έρεη απνθεπρζεί κε ην Α΄ Αλαγθαζηηθφ Γάλεην πνπ 
επηβάιιεηαη απφ ηνλ ππνπξγφ Οηθνλνκηθψλ Π. Πξσηνπαπαδάθε, ν νπνίνο θφβεη ζηε κέζε ηα 

ραξηνλνκίζκαηα, θξαηά ην έλα κέξνο ζηελ θπθινθνξία θαη αληαιιάζζεη ην άιιν κε ηίηινπο 

εζσηεξηθνχ δαλείνπ.  

Μπνξεί ε ήηηα ηνπ ΄22 λα κε θέξλεη πηψρεπζε, αιιά νη αλάγθεο αλαδηνξγάλσζεο ηνπ 

ζηξαηνχ θαη πεξίζαιςεο ησλ πξνζθχγσλ νδεγνχλ ζε λέν ππεξβνιηθφ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ 
θαζψο ζηελ Διιάδα θεθάιαηα δελ ππάξρνπλ. Ζ Διιεληθή νηθνλνκία είρε θάλεη βήκαηα 

ζηαζεξνπνίεζεο ηελ δηεηία 1926-1928. Ζ δξαρκή ζηαζεξνπνηήζεθε κεηά απφ δεθαπέληε 

ρξφληα ζπλερνχο ππνηίκεζεο. Έηζη, ην 1928 ε δξαρκή εληάρζεθε ζηνλ πεξίθεκν "θαλφλα ηνπ 

ρξπζνχ».  

Ζ κεγάιε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θάλεη πιένλ ηελ εκθάληζή ηεο θαη μεθίλεζε απφ 

ηελ αδπλακία ηεο Γεξκαλίαο λα ζπλερίζεη λα εμππεξεηεί ηηο δπζβάζηαρηεο νηθνλνκηθέο ηηο 

ππνρξεψζεηο απφ ηνλ Ά παγθφζκην πφιεκν. Δληάζεθε δε κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ζην Ακεξηθάληθν Υξεκαηηζηήξην ηεο Wall Street. Ζ νηθνλνκία ηεο Διιάδαο 
βξέζεθε ακέζσο ππφ πίεζε, θαζψο κεηψζεθαλ δξαζηηθά νη εμαγσγέο ηεο (θαπλά θαη άιια 

γεσξγηθά πξντφληα), φπσο επίζεο θαη ηα εκβάζκαηα απφ ηνπο Έιιελεο ηεο Ακεξηθήο πνπ 

εθείλε ηελ επνρή ήηαλ ζεκαληηθφο νηθνλνκηθφο παξάγνληαο γηα ηελ ρψξα. Οη δχν απηέο 
δπζκελείο εμειίμεηο επηδείλσζαλ ην εμσηεξηθφ ηζνδχγην ζπλαιιαγψλ, αζθψληαο αθφξεηεο 

πηέζεηο ζηελ δξαρκή. Ο Βεληδέινο απνθάζηζε λα δψζεη ηελ κάρε ηεο δξαρκήο: αλ ε δξαρκή 

δελ παξέκελε ηζρπξή έλαληη ηεο ζηεξιίλαο θαη ησλ άιισλ λνκηζκάησλ, ζα ηνπ ήηαλ αδχλαην 

λα εμππεξεηήζεη ην ήδε δηνγθσκέλν δεκφζην ρξένο. 

Ωο ην 1931 ηίπνηα δελ πξνκήλπε ηελ ρηνλνζηηβάδα αξλεηηθψλ γεγνλφησλ πνπ ζα 

αθνινπζνχζε. Ζ Διιάδα είρε ηξεηο ζπλερφκελνπο πιενλαζκαηηθνχο πξνυπνινγηζκνχο, φκσο 

ην εμσηεξηθφ ηεο ρξένο είρε δηνγθσζεί απφ δάλεηα πνπ ήδε είρε ζπλάςεη ε θπβέξλεζε 

Βεληδέινπ. Σειηθά, ηνλ Μάξηην ηνπ 1931 ην επαρζέο εμσηεξηθφ ρξένο ηεο Διιάδαο 

δηνγθψλεηαη ζε αλεζπρεηηθά επίπεδα θαη ε πηψρεπζε ιίγνπο κήλεο κεηά είλαη κνηξαία… 

Ο ηειηθφο δηαθαλνληζκφο φισλ ησλ πξνπνιεκηθψλ ρξεψλ ηεο Διιάδαο έγηλε απφ ηνλ ΢πχξν 

Μαξθεδίλε ζηα 1952-53. Ζ πξσηνθαλήο αλάπηπμε θαη ε απζηεξή ζπγθξάηεζε δαπαλψλ ηεο 

πξψηεο νθηαεηίαο Καξακαλιή ζπκκάδεςαλ νξηζηηθά ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά θαη νη ηειηθέο 
πιεξσκέο εθείλσλ ησλ δαλείσλ νινθιεξψζεθαλ κφιηο ην 1967. Καη ηψξα ν εθηάιηεο 

επηζηξέθεη, αλ θαη κε αίηηα πνιχ πην ηαπεηλά...  
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Μια σύντομη κπιτική 

Tελ επνρή εθείλε ν παγθφζκηνο θαπηηαιηζκφο πηνζέηεζε ηνλ «θεπλζηαληζκφ» γηα λα 

αλαθάκςεη, ζήκεξα θακία νηθνλνκηθή ζεσξία ηνπιάρηζηνλ ζηελ πξσηφιεηα κνξθή ηεο δε 
κπνξεί λα βγάιεη ηελ Διιάδα απφ ην αδηέμνδν ζην νπνίν έρεη πεξηέιζεη. Σν λα κπεη θαλείο 

ζηε δηαδηθαζία ζχγθξηζεο ησλ παξαπάλσ πεξηπηψζεσλ θαη δε ηνπ 1932 κε ηε ζεκεξηλή 

κάιινλ ζα ηνλ νδεγνχζε ζε αηπρή γεληθεπκέλα ζπκπεξάζκαηα θαζφηη νη πνιηηηθν-

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο  δηαθέξνπλ ζεκαληηθά.  

Δίλαη γεγνλφο φηη ην θξάηνο ηφηε δελ είρε ππεξβνιηθέο εζσηεξηθέο ππνρξεψζεηο ζε κηζζνχο 
θαη ζπληάμεηο νχηε ειιεηκκαηηθνχο πξνυπνινγηζκνχο.  Άιισζηε ε αλάθακςε ήξζε ακέζσο 

ζρεδφλ κεηά ηελ ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο, ρσξίο νη θπβεξλήζεηο ηνπ ιατθνχ θφκκαηνο πνπ 

αθνινχζεζαλ, λα ιάβνπλ ζνβαξέο πξσηνβνπιίεο. Ζ ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο θαηέζηεζε μαλά 
ηα ειιεληθά πξντφληα θηελά άξα ειθπζηηθά, ην θξάηνο απέθπγε πξνζσξηλά ηα δπζβάζηαρηα 

βάξε ησλ δφζεσλ ησλ δαλείσλ, ελψ ε θξίζε ζηαδηαθά μεπεξληφηαλ ζηελ Δπξψπε. ΢χληνκα ην 

ηζνδχγην ησλ εμσηεξηθψλ πιεξσκψλ είρε ηζνξξνπήζεη θαη ε εηζξνή ρξεκάησλ απφ ην 

εμσηεξηθφ είρε απνθαηαζηαζεί. Πξνθαλψο θαλείο δελ ζα κπνξνχζε λα ηζρπξηζηεί φηη ζα 
κπνξνχζε λα γίλεη θάηη γηα λα απνθεπρζεί ε ρξενθνπία, θαζψο ε δηεζλήο θξίζε ήηαλ 

πξσηφγλσξε, κεγάιεο έληαζεο, δηάξθεηαο θαη εκβέιεηαο.  
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III. Ζ Καηαλνκή ηνπ Διιεληθνύ Γεκόζηνπ Υξένπο  

 

Θα κπνξνχζακε λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηνπο θαηφρνπο ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένπο ζε 3 

θαηεγνξίεο:  

Γεκόζηνη Οξγαληζκνί. Βάζεη ζηνηρείσλ ηεο Barclays (Μάηνο 2011),  πεξίπνπ 75δηο επξψ 

(20% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο) ην θαηέρνπλ θεληξηθέο ηξάπεδεο ρσξψλ ηφζν εληφο ηεο Δ.Δ, φζν 

θαη ζηνλ ππφινηπν θφζκν. Απφ απηά ηα 75δηο πεξίπνπ 40δηο έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ε ΔΚΣ, κε 
ηηο ππφινηπεο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηεο Δ.Δ λα έρνπλ ιηγφηεξν απφ 10δηο ζηα ραξηνθπιάθηά 

ηνπο (κε πάλσ απφ ην κηζφ λα βξίζθεηαη ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Πνξηνγαιίαο). Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαηέρεη νκφινγα χςνπο 6.7δηο (2% ηνπ ζπλνιηθνχ 
ρξένπο), ελψ ην ππφινηπν (25δηο) ην θαηέρνπλ θεληξηθέο ηξάπεδεο ζηνλ ππφινηπν θφζκν πιελ 

ηεο Δ.Δ (κε κεγαιχηεξν πνζνζηφ απηφ ησλ αζηαηηθψλ ηξαπεδψλ). Δπίζεο, ρψξεο ηεο Δ.Δ 

θαζψο θαη ην ΓΝΣ θαηέρνπλ δάλεηα πνπ αληηζηνηρνχλ ζην 15% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο. 

΢πλεπψο 10 δεκφζηνη θνξείο θαηέρνπλ πεξίπνπ ην 39% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο. 

Σξάπεδεο ζηελ Δπξωδώλε. Οη επξσπατθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ πεξίπνπ 48δηο δεκνζίνπ 
ρξένπο, κε ηα “stress tests” λα δείρλνπλ φηη δέθα ηξάπεδεο θαηέρνπλ άλσ ηνπ 1δηο επξψ, κε 

ζχλνιν πεξίπνπ 30δηο, 20 ηξάπεδεο αλάκεζα ζε 100εθαη. θαη 1 δηο, κε ζχλνιν ηα 10δηο επξψ 

ρξένπο. Οη Γεξκαληθέο θαη Γαιιηθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ πεξίπνπ 34δηο επξψ (19 θαη 15δηο 

αληίζηνηρα). 

Δζωηεξηθνί Κάηνρνη Γεκνζίνπ Υξένπο (Ηδηώηεο). Ζ έθζεζε ππνινγίδεη πσο πεξίπνπ 90δηο 

επξψ ζπλνιηθνχ ρξένπο βξίζθνληαη ζην εζσηεξηθφ ηεο Διιάδνο, κε πάλσ απφ ην κηζφ λα 

δηαθξαηείηαη απφ ηηο 8 κεγάιεο ηξάπεδεο (Δζληθή Σξάπεδα, Σξάπεδα Κχπξνπ, Alpha, 

Eurobank, Marfin, Πεηξαηψο, Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη Αγξνηηθή). Δπίζεο, έλα 
ζεκαληηθφ πνζφ χςνπο 29δηο επξψ δηαθξαηείηαη σο ζεκαηνθχιαθαο δεκφζησλ θνξέσλ θαη 

ηακείσλ ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ελψ ην ππφινηπν (13δηο πεξίπνπ) απφ αζθαιηζηηθνχο 

θνξείο, εγρψξηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο, εηαηξίεο θαη ηδηψηεο.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 2. Ζ ΓΗΑΚΡΑΣΖ΢Ζ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΥΡΔΟΤ΢ 
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Σν 65% ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο κε ιήμεηο ζε δηάξθεηεο 1 έσο 10 εηψλ, θαηέρνπλ νη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο, ελψ ην πνζνζηφ απηφ απμάλεηαη ζην 67% αλ ππνινγηζηεί ζε δηάξθεηα ιήμεσλ ελφο 

έσο πέληε εηψλ θαη ζην 62% αλ ππνινγηζηεί ζε δηάξθεηα ελφο έσο ηξηψλ εηψλ. Κάησζη 

παξνπζηάδεηαη έλα δηάγξακκα ηνπ ΟΟ΢Α απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2010. Αλ θαηαγξαθεί εδψ 

φηη ε Ηηαιία, ε Οπγγαξία, ε Ηζπαλία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηξιαλδία είραλ ηελ ίδηα πεξίνδν 

έθζεζε ζην εζληθφ ρξένο ηνπο ηεο ηάμεσο 157%, 133%, 113%, 69% θαη 26% αληίζηνηρα, 

θαηαδεηθλχεηαη ελ νιίγνηο ε δπζαλαινγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζε 

ειιεληθά νκφινγα:  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 3. Ζ ΔΚΘΔ΢Ζ ΣΩΝ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ ΢Δ GGB’s 

Δηδηθφηεξα, νη ειιεληθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ νκφινγα Γεκνζίνπ κε ιήμεηο 1 – 3 εηψλ, χςνπο 

15,551 δηζ. επξψ, νκφινγα κε δηάξθεηεο 1 – 5 εηψλ, χςνπο 29,506 δηζ. επξψ θαη νκφινγα 1 – 

10 εηψλ, χςνπο 37,382 δηζ. επξψ.  

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ην θάησζη δηάγξακκα κε ηε δνκή ηεο θαηαλνκήο ηνπ 

θπβεξλεηηθνχ ρξένπο. Σν «εγρψξην» ρξένο αλέξρεηαη βάζεη ηεο Deutsche Bank πεξί ηα 

272δηο, ην «δηεζλέο» ζε 18,6 δηο θαη απηφ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνπο δηεζλείο νξγαληζκνχο 
(IMF θαη Δ.Δ) ζε 53 δηο. ΋ζν κεγαιχηεξν δε είλαη ην πνζνζηφ έθδνζεο νκνιφγσλ πνπ 

ππάγεηαη ζην ειιεληθφ δίθαην ηφζν πην εχθνια ζα απνθεπγφηαλ ζε ελδερφκελε 

αλαδηάξζξσζε έλα “CDS event”. 

          ΠΗΝΑΚΑ΢ 4. ΣΟ ΣΡΔΥΟΝ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΥΡΔΟ΢ 
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Σα γαιιηθά πηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη σζηφζν νη κεγαιχηεξνη μέλνη ηδηνθηήηεο ειιεληθψλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, έρνληαο ζηελ θαηνρή ηνπο 5,709 δηο επξψ ζε δηάξθεηεο 1-10 εηψλ, 3,591 
δηο επξψ ζε δηάξθεηεο 1-5 εηψλ θαη 2,518 δηο επξψ ζε δηάξθεηεο 1-3 εηψλ, ζχκθσλα κε 

ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ (BIS).  

Αληίζηνηρα νη γεξκαληθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ 3,299 δηο επξψ ζε δηάξθεηεο 1-10 εηψλ, 2,534 

δηο επξψ ζε δηάξθεηεο 1-5 εηψλ θαη 1,763 δηο επξψ ζε δηάξθεηεο 1-3 εηψλ.  

΢ην ηέινο ηνπ 2010, ηα ειιεληθά θξαηηθά νκφινγα πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο πηζησηηθά 

ηδξχκαηα εθηφο Διιάδαο, θαη ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο BIS, αλήιζαλ ζηα 54,2 δηζ. 
δνιάξηα, απφ ηα νπνία ην 96% αθνξά ζε επξσπατθέο ηξάπεδεο. Ζ Γεξκαλία θαη ε Γαιιία, νη 

νπνίεο έρνπλ ηε κεγαιχηεξε πνζνζηηαία έθζεζε ζε ειιεληθά νκφινγα κεηαμχ ησλ 

επξσπατθψλ ηξαπεδψλ, ίζσο θιεζνχλ λα αλαιάβνπλ κέξνο ησλ ρξεψλ, φηαλ ε Δ.Δ εθαξκφζεη 
ηα ζρέδηά ηεο γηα ην roll-over ηνπ ρξένπο πνπ έρνπλ νη πηζησηέο. ΋πσο ζεκείσζε θαη 

αλαιπηήο ηεο Barclays Capital, νη 30 κεγαιχηεξνη πηζησηέο, έρνπλ θαη ηα δχν ηξίηα ηνπ 

ρξένπο, θαη απηφ θαζηζηά πην εχθνιε ηε δηαπξαγκάηεπζε θαη ηελ επίηεπμε ελφο αμηνπξεπνχο 

πνζνζηνχ απνηπρίαο ζε νπνηαδήπνηε αλαδηάξζξσζε. 

΢πλερίδνληαο, νη θππξηαθέο ηξάπεδεο έρνπλ ζην ραξηνθπιάθηo ηνπο ειιεληθά νκφινγα 4,256 
δηζ. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 10 εηψλ, 3,239 δηζ. επξψ ζε δηάξθεηεο 1- 5 εηψλ θαη 2,217 δηζ. 

επξψ ζε δηάξθεηεο 1- 3 εηψλ. ΢ε δηάξθεηα ρξένπο 1- 10 εηψλ, ην Βέιγην, ε Μ. Βξεηαλία θαη ε 

Πνξηνγαιία είλαη νη επφκελνη κεγαιχηεξνη θάηνρνη, κε αληίζηνηρα ραξηνθπιάθηα 1,8 δηζ. 
επξψ (πνζνζηφ 3% ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο), 1,627 δηζ. επξψ (3% ειιεληθνχ ρξένπο) θαη 1,074 

δηζ. επξψ (2% ειιεληθνχ ρξένπο). Οη βειγηθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ επίζεο 941 εθαη. επξψ ζε 

ειιεληθνχο ηίηινπο δηάξθεηαο 1 – 5 εηψλ θαη 800 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1- 3 εηψλ (πνζνζηφ 

ρξένπο 2% θαη 3%). 

Οη βξεηαληθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ νκφινγα 1,511 δηζ. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 5 εηψλ θαη 527 
εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 3 εηψλ (πνζνζηφ 3% θαη 2% ειιεληθνχ ρξένπο). Υαξηνθπιάθην 

746 εθαη. επξψ ζε ειιεληθά νκφινγα 1- 5 εηψλ θαη 368 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1- 3 εηψλ 

(2% θαη 1% σο πνζνζηφ ηνπ ρξένπο), θαηέρνπλ νη πνξηνγαιηθέο ηξάπεδεο. 

΢ηα επίπεδα ηνπ 1% σο πνζνζηφ επί ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο ζηηο δηάξθεηεο 1- 3, 1 – 5 θαη 1 – 
10 εηψλ θηλνχληαη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδψλ ζε Οιιαλδία, Ηηαιία, Απζηξία θαη 

Ηζπαλία. Οη νιιαλδηθέο ηξάπεδεο έρνπλ 792 εθαη. επξψ ζε ειιεληθά νκφινγα 1 – 10 εηψλ, 

350 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 5 εηψλ θαη 220 εθαη. ζε δηάξθεηεο 1 – 3 εηψλ. 

Οη ηηαιηθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ ειιεληθά νκφινγα 642 εθαη. επξψ ζε ειιεληθά νκφινγα 1 – 

10 εηψλ, 474 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 5 εηψλ θαη 267 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 3 εηψλ. 
Οη απζηξηαθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ ειιεληθά νκφινγα 390 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 10 

εηψλ, 387 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο ελφο έσο πέληε εηψλ θαη 280 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 3 

εηψλ. 

Οη ηζπαληθέο ηξάπεδεο έρνπλ 374 εθαη. επξψ ειιεληθά νκφινγα ζε δηάξθεηεο 1 – 10 εηψλ, 362 
εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 5 εηψλ θαη 291 εθαη. επξψ ζε δηάξθεηεο 1 – 3 εηψλ. Πνζά 

ειιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ θηλνχληαη απφ 122 εθαη. επξψ έσο 3 εθαη. επξψ θαη ιήγνπλ ζε 

δηάξθεηεο απφ 1 έσο 10 ρξφληα, θαηέρνπλ νη  ηξάπεδεο ηεο ΢νπεδίαο, ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ, ηεο 

Γαλίαο, ηεο ΢ινβελίαο, ηεο Μάιηαο θαη ηεο Φηλιαλδίαο. 

΢εκεηψλεηαη φηη ζπλνιηθά ην ειιεληθφ ρξένο πνπ ιήγεη ζε δηάξθεηεο απφ 1έσο 10 ρξφληα 
αλέξρεηαη ζε 57,646 δηζ. επξψ, κε ιήμεηο ζε δηάξθεηεο απφ 1- 5 ρξφληα ζε 43,833 δηζ. επξψ 

θαη κε ιήμεηο ζε δηάξθεηεο απφ 1 – 3 ρξφληα ζε 24,907 δηζ. επξψ. 
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Καη ην εξψηεκα πνπ αλαθχπηεη είλαη, αλ νη ηξάπεδεο είραλ ην 69% ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο 

(Tier1) ζε ειιεληθά νκφινγα, αληί ην 226% θαηά κέζν φξν, ζα είραλ πξφβιεκα ζήκεξα; Ζ 
απάληεζε είλαη αξλεηηθή. Μπνξεί λα αληηκεηψπηδαλ πξνβιήκαηα ιφγσ πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ, κπνξεί λα ρξεηαδφηαλ λα γίλνπλ απμήζεηο θεθαιαίσλ, αιιά νχηε θαηά πξνζέγγηζε 

δε ζα έθηαλαλ ζε απηφ ην ζεκείν πνπ έρνπλ θηάζεη ζήκεξα θαη ην dilution ζα ήηαλ 

παξαπάλσ απφ αλεθηφ. 

Ζ ζεσξία πνπ αλαθέξεη φηη ηα άζρεκα δεκνζηνλνκηθά ηεο ρψξαο θαη ε θαθή θαηάζηαζε ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη ν θχξηνο ππαίηηνο γηα ηελ θαηάζηαζε ησλ ηξαπεδψλ, δελ είλαη 

παξά ε κηζή αιήζεηα. Πξάγκαηη, αλ δελ είραλ ππνρσξήζεη νη ηηκέο ησλ ειιεληθψλ νκφινγσλ 

ε θαηάζηαζε ζα ήηαλ δηαθνξεηηθή, αιιά επίζεο δηαθνξεηηθή ζα ήηαλ ε θαηάζηαζε αλ νη 

ηξάπεδεο δελ αγφξαδαλ ηφζα πνιιά νκφινγα. 

Γηα πνην ιφγν φκσο έδεημε ηφζε εκπηζηνζχλε, απμάλνληαο ηε κφριεπζε ηνπ θαη ζπλεπψο ηε 

ζέζε ηνπ ζε ειιεληθά νκφινγα ν ηξαπεδηθφο θιάδνο; Γηαηί δελ έθαλαλ ηίπνηα νη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο έηζη ψζηε λα πάξνπλ ακπληηθή ζηάζε θαζψο απηή ε θξίζε ήηαλ ζε εμέιημε; Ζ 

αιήζεηα είλαη φηη ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ ιάβεη εγθαίξσο ηα απαξαίηεηα κέηξα θαζφηη είραλ 
ππεξαξθεηφ ρξφλν γηα λα αληηδξάζνπλ, άιια πξνηίκεζαλ ηελ απξαμία.  

΋ηαλ ην θξάηνο έδσζε ζαλ θίλεηξν ηε κείσζε ηεο θνξνινγίαο, πξνθείκελνπ λα γίλνπλ 

ζπγρσλεχζεηο, νη ηξάπεδεο βξήθαλ ηελ επθαηξία θαη ζπγρσλεχηεθαλ κε επελδπηηθέο εηαηξείεο 
θαηαζηξέθνληαο έηζη έλα κεγάιν κέξνο ηεο αγνξάο, θαζψο ξεπζηνπνίεζαλ ηίηινπο πνπ 

«αληέρνπλ» ζηελ πίεζε ηεο ξεπζηνπνίεζεο φπσο είλαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα. 

Οη ηξάπεδεο λφκηδαλ φηη ην επηηνθηαθφ “carry trade” κε ηελ ΔΚΣ ζα δηαξθέζεη γηα πάληα. Ζ 

θξαηηθή πνιηηηθή απφ ηελ άιιε, ήηαλ ζεηηθή ζε απηφ ην παηρλίδη, δηφηη ην κεγάιν ξίζθν πνπ 
αλαιάκβαλαλ νη ηξάπεδεο, είρε ζαλ απνηέιεζκα ην θξάηνο λα δαλείδεηαη κε ρακειφηεξα 

επηηφθηα.  Οη ξφινη ηψξα πηα έρνπλ αληηζηξαθεί. Δθεί πνπ δάλεηδαλ νη ηξάπεδεο ζην Γεκφζην 

ηψξα ην Γεκφζην πξνζθέξεη εγγπήζεηο πξνο ηηο ηξάπεδεο. Οη ηξάπεδεο γηα λα πξνθπιαρηνχλ, 

κεηαμχ άιισλ, ζα κπνξνχζαλ λα κελ ρνξεγήζνπλ πεξηζζφηεξα δάλεηα απφ ηηο θαηαζέζεηο 
ηνπο. Θα έπξεπε επίζεο λα είραλ ειαθξχλεη ηε ζέζε ηνπο ζε ειιεληθά νκφινγα ζηελ αξρή ηεο 

θξίζεο ή ζηε ρεηξφηεξε πεξίπησζε, λα είραλ θνξησζεί CDS. Κακία ζρεδφλ ηξάπεδα- πιελ 

ηνπ Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ- δελ ηφικεζε λα πξναζπίζεη ηελ πεξηνπζία ησλ κεηφρσλ 
ηεο αγνξάδνληαο αζθάιεηα δηφηη κηα ηέηνηα θίλεζε ζα εζεσξείην εζληθή πξνδνζία (!). 

΢εκεησηένλ δε φηη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην αλαγθάζηεθε- ιφγσ ηεο ζχειιαο 

αληηδξάζεσλ πνπ μέζπαζε- λα πνπιήζεη ηα αζθάιηζηξα απηά. 

Καη λαη κελ θηαίεη ε θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο γηα ηελ θαηάζηαζε ησλ ηξαπεδψλ, 

αιιά θηαίεη επίζεο θαη ε αλεπαξθήο παξαθνινχζεζε ηεο θαηάζηαζεο εθ κέξνπο ησλ 

ηξαπεδψλ. 

Κάησζη παξνπζηάδνληαη νη πξνβιέςεηο γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο ην 

2020 κε βάζε ζχγθξηζεο ην 2010. Δλ νιίγνηο, αλακέλεηαη φηη ε ζρέζε εμάξηεζεο κε ην ΓΝΣ 

θαη ηελ Δ.Δ ζα εμαθνινπζεί λα παξακέλεη ηζρπξή, ε πηζαλφηεηα παξνρήο βνήζεηαο είλαη 
επίζεο πηζαλή, νη μέλνη πηζησηέο ζα πάςνπλ λα «ρξεκαηνδνηνχλ» ην ειιεληθφ ρξένο κε 

πνζνζηφ απνρήο ηεο ηάμεσο ηνπ 36% θαη ηέινο ζα εληζρπζεί ζεκαληηθά ην πνζνζηφ θαηνρήο 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ θαη ηνπ επξχηεξνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. 

 

 

 



16 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.  

 

΢ην αθφινπζν θπθιηθφ δηάγξακκα (BIS Quarterly report) απνηππψλεηαη ε θαηαλνκή ηνπ 

εμσηεξηθνχ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Ζ Γαιιία έρεη εδψ ην κεγαιχηεξν «άλνηγκα» ζε 

ειιεληθά θπβεξλεηηθά νκφινγα, αθνινπζεί ε Γεξκαλία θαη αξθεηά πην πίζσ βξίζθνληαη νη 

ΖΠΑ. 

  ΠΗΝΑΚΑ΢ 6. ΔΚΘΔ΢Ζ ΣΩΝ ΞΔΝΩΝ ΠΗ΢ΣΩΣΩΝ ΢Δ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 2020 %ΜΔΣΑΒΟΛΖ΢ 

Ξέλεο Σξάπεδεο 32% 7% -24% 

Ξέλνη Ηδηψηεο πέξαλ ησλ Σξαπεδψλ 15% 4% -12% 

ΔΚΣ 12% 5% -7% 

ΓΝΣ/Δ.Δ. 12% 23% 11% 

Διιεληθέο Σξάπεδεο  14% 29% 15% 

Έιιελεο Ηδησηέο πέξαλ ησλ ηξαπεδψλ 15% 32% 17% 

΢ύλνιν 100% 100% 0% 

΢ύλνιν ζε Γηζ. Δπξώ 326 424 98 

Πξνβιεπφκελε κεηαβνιή θαηαλνκήο Διιεληθνχ Γεκφζηνπ Υξένπο 

πεγή: E.E., CITIGROUP (20/4/2011) 
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IV. Μεραληζκνί Αλαδηάξζξωζεο Υξένπο 

 

H αλαδηάξζξσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο είλαη o κεραληζκφο κε ηνλ νπνίν έλα θξάηνο 

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

ηεο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα. Έρεη δχν βαζηθέο πηπρέο: Ζ δηαδηθαζηηθή πηπρή επηθεληξψλεηαη 

ζηνλ ηξφπν εθηέιεζεο ηεο αλαδηάξζξσζεο ελψ ε νπζηαζηηθή πηπρή ηεο δηαδηθαζίαο απηήο 
αθνξά ζηελ εθηέιεζε ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο κέζσ επαλαπξνζδηνξηζκνχ ηεο 

εκεξνκελίαο εμφθιεζεο ηνπ νκνιφγνπ θαη κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο απηνχ.  

Ζ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο απνηειεί κία κνξθή ρξενθνπίαο πνπ ζπκβαίλεη θαηφπηλ 

ζπκθσλίαο. ΢ηελ «επηζεηηθή» ηεο κνξθή ππαγνξεχεη ηελ απνκείσζε (haircut) ηεο αμίαο ησλ 

ηίηισλ ρξένπο πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο νη δαλεηζηέο κίαο ρψξαο. 

Μηα άιιε κνξθή ηεο, ε ιεγφκελε «ήπηα αλαδηάξζξσζε» είλαη ν ρξνληθφο 

επαλαπξνζδηνξηζκφο ηνπ ρξένπο θαηά ηνλ νπνίν ηα δάλεηα κηθξήο θαη κέζεο ρξνληθήο 

δηάξθεηαο, ζα κεηαηξαπνχλ ζε δάλεηα κε κεγαιχηεξν ρξνληθφ νξίδνληα εμφθιεζεο 

(επηκήθπλζε ρξένπο). Οη ππνρξεψζεηο απνπιεξσκήο κεηαηίζεληαη κε ηνλ ηξφπν απηφ ζην 

κέιινλ.  

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο πνπ ην Γεκφζην ζα πξέπεη λα πιεξψζεη ην 2011 κφλν γηα ηηο 

ιήμεηο ησλ νκνιφγσλ 27,26 δηο επξψ (ΔΛΛ΢ΣΑΣ), αλ δνζεί κηα παξάηαζε πεληαεηίαο, ζα 

κεηαζέζεη ηελ εμφθιεζε ηεο ππνρξέσζεο γηα ην 2016, παίξλνληαο αλάζα πέληε εηψλ γηα λα 
δνζεί έηζη πξνηεξαηφηεηα ζηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο πνπ αλαπαξάγεη θαη δηνγθψλεη ην 

πξφβιεκα αθφκα πεξηζζφηεξν.  

Δπηθξαηεί αξθεηή αβεβαηφηεηα φζνλ αθνξά ηε δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο. Με ηελ αλάκεημε πιεζψξαο ηξαπεδψλ θαη θαηφρσλ νκνιφγσλ, ππάξρεη δπζθνιία 

ζπληνληζκνχ ησλ ελεξγεηψλ ηνπο. Αλ πξνζζέζνπκε θαη ηελ χπαξμε πνηθηιίαο παξάγσγσλ 
πξντφλησλ θαζψο θαη άιισλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ ν ζπληνληζκφο δπζρεξαίλεη 

πεξηζζφηεξν.  

Σν ζελάξην ηεο αλαδηάξζξσζεο κε δηαηήξεζε ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ (επηκήθπλζε ρξένπο), 

ζε αληίζεζε κε ην haircut, ζεσξείηαη εθ πξψηεο φςεσο επλντθφηεξν δηφηη δελ νδεγεί 
ζε απνκείσζε ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ ή γεληθφηεξα ηνπ νκνινγηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ επελδπηψλ, αλ θαη ε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο επέλδπζεο κεηψλεηαη νχησο 

ή άιισο κέζσ ηεο επηκήθπλζεο θαη ησλ κεησκέλσλ θνππνληψλ. 

Μπνξεί ε αλαδηάξζξσζε ζην ειιεληθφ ρξένο λα είλαη κία ηδηαίηεξα ιεπηή δηαδηθαζία, φκσο 

ζρεδφλ ην 90% ηνπ ρξένπο βξίζθεηαη ζε νκφινγα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζε επξψ, πνπ δηέπνληαη 
απφ ηελ ειιεληθή λνκνζεζία. Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε κπνξεί λα αιιάμεη ηε λνκνζεζία, 

εηζάγνληαο ξήηξεο ζπιινγηθήο επζχλεο
2
, δεζκεχνληαο έηζη ηνπο νκνινγηνχρνπο πνπ δελ ζα 

                                                             
2Οη φξνη "ζπιινγηθήο δξάζεο" είλαη φξνη πνπ ππάξρνπλ ζηα ζπκβφιαηα πνπ ζπλνδεχνπλ ηα νκφινγα θαη 
επηηξέπνπλ ηα νκφινγα απηά λα αλαδηαξζξσζνχλ κε φξνπο επνίσλνπο γηα ηε πιεηνλφηεηα ησλ θαηφρσλ ηέηνησλ 
νκνιφγσλ. 
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ζπκθσλνχλ ζε αιιαγή ησλ φξσλ ζηα νκφινγα φπσο ζπλέβε γηα παξάδεηγκα ζε πξφζθαηεο 

πξνζπάζεηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο ζηε Γξαλάδα θαη ηηο ΢ευρέιιεο.  

Με πνην ηξόπν κπνξεί λα γίλεη ζηελ Διιάδα ε αλαδηάξζξωζε: 

1. Μέζσ ηεο επέθηαζεο ηνπ ρξφλνπ σξίκαλζεο ησλ νκνιφγσλ, ε νπνία δελ αιιάδεη ην 
ζπλνιηθφ ειιεληθφ ρξένο απιά δίλεη πεξηζζφηεξν ρξφλν θαη ειαθξχλεη ηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο, ψζηε λα επηηεπρζεί πξσηαξρηθά ν ζηφρνο ηνπ πξσηνγελνχο 

πιενλάζκαηνο.  

2. Μέζσ ηδησηηθνπνηήζεσλ, νη νπνίεο ζα θαηαθέξνπλ λα θέξνπλ ηα επίπεδα ηνπ ρξένπο 
ζε βηψζηκα επίπεδα αξθεηά γξήγνξα. 

3.  «Κνχξεκα» ησλ νκνιφγσλ, ε πιένλ απζηεξή επηινγή, ε νπνία κεηψλεη αξθεηά 

γξήγνξα ην ιφγν ρξένο πξνο ΑΔΠ. 
4. Μέζσ ηεο κείσζεο ηνπ επηηνθίνπ ησλ νκνιφγσλ γεγνλφο πνπ ζα κείσλε ην θφζηνο 

ηνπ πξνυπνινγηζκνχ πνπ θαηεπζχλεηαη πξνο ηελ πιεξσκή ησλ ηφθσλ. Βάζεη 

αλαιπηψλ ηεο BNP Paribas, απηφ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί πην απνηειεζκαηηθά ζηα 

νκφινγα πνπ ιήγνπλ ηελ πεξίνδν 2015-2020 (αθνξά πεξίπνπ ην 40% ησλ ζπλνιηθψλ 
νκνιφγσλ) δηφηη ζα ειαθξπλζνχλ έηζη νη δαπάλεο γηα πιεξσκέο ηφθσλ, 

πεηπραίλνληαο πξσηνγελέο πιεφλαζκα ζε κηθξφηεξν δηάζηεκα.  

5. Σέινο, ε Διιάδα ζα κπνξνχζε λα απνκεηψζεη ηα καθξνπξφζεζκα νκφινγα, θαζψο 
είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηα ζε «θνπξέκαηα» ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο θαη 

«θεξδίδνπλ» κηα ζηαζεξή απφδνζε απφ ηα θνππφληα ηνπο έσο ηε ιήμε ησλ 

νκνιφγσλ. Μηα άιιε επηινγή ζα ήηαλ λα επεθηαζεί ε ιήμε ησλ ελ ιφγσ νκνιφγσλ, 
θαζψο δελ επεξεάδεηαη θαζφινπ ε δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Διιάδαο ζήκεξα 

κε ην αλ ζα έρεη λα απνπιεξψζεη νκφινγα αμίαο 10 ή 20 δηο επξψ ην 2040 ή ην 2050. 

Με δεδνκέλε ηελ πξνζδνθία γηα ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπο ρξένπο φπσο παξνπζηάδεηαη 

ζην παξαθάησ δηάγξακκα, θαη ηε ινγηθή ηεο απηνεθπιεξνχκελεο πξνθεηείαο (ηελ νπνία νη 

αγνξέο έρνπλ ηελ δχλακε λα πξνθαιέζνπλ κε ην λα επηηαρχλνπλ κία δηαδηθαζία πνπ νχησο ή 
άιισο ζα πξαγκαηνπνηνχηαλ κεηαγελέζηεξα) ε Διιάδα είλαη ζρεδφλ ζίγνπξν φηη ζα 

ρξεηαζηεί βνήζεηα απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ε νπνία 

είλαη πηζαλφ λα αλέξρεηαη ζην πνζφ ησλ 45 δηζ. επξψ ζην ζχλνιφ ηεο. 

 ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.  ΠΡΟ΢ΓΟΚΗΔ΢ ΑΝΑΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖ΢Ζ΢ ΥΡΔΟΤ΢ 

 
Πεγή: www.pdma.gr 
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V. Σα Πην Υαξαθηεξηζηηθά Μνληέια Αλαδηάξζξωζεο  

 

΢ηε κειέηε ηνπ ΓΝΣ κε ηίηιν: «Cross-Country Experience with Restructuring of Sovereign 

Debt and Restoring Debt Sustainability» (2006) εξεπλνχληαη νη πεξηπηψζεηο αλαδηάξζξσζεο 

ρξένπο ζε ρψξεο φπσο ε Αξγεληηλή (2001 θαη 2005), ε Γνκηληθαλή Γεκνθξαηία (2005), ν 

Ηζεκεξηλφο (1999), ε Μνιδαβία (2002 θαη 2004), ην Παθηζηάλ (1999), ε Ρσζία (1998–2000), 
ε Οπθξαλία (1998–2000), θαη ε Οπξνπγνπάε (2003).  Ωο θχξηεο αηηίεο γηα ηελ αχμεζε ηνπ 

ρξένπο ησλ ρσξψλ απηψλ, αλαθέξνληαη νη πςειέο θαη απμαλφκελεο δαπάλεο γηα ηφθνπο, ε 

πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ην κεγάιν θφζηνο δηάζσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνπο 
ζπζηήκαηνο θαη ε ξαγδαία ππνηίκεζε ησλ λνκηζκάησλ ηνπο. Κνηλφ ζηνηρείν ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο ήηαλ φηη ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ζπλέβε φηαλ ήδε βξίζθνληαλ ππφ 

ηελ θεδεκνλία ηνπ ΓΝΣ, ε παξνπζία ηνπ νπνίνπ δελ απέηξεςε ην κνηξαίν. 

΋ζα θξάηε δε, πξνρψξεζαλ ζε πξνιεπηηθή αλαδηάξζξσζε ηνπο ρξένπο ηνπο -αλαθέξεη ε ίδηα 

κειέηε -ψζηε λα απνθχγνπλ ηε ζηάζε πιεξσκψλ, βίσζαλ κελ κηθξφηεξε κείσζε ηνπ ΑΔΠ 
θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ, αιιά ην «θνχξεκα» ηνπ ρξένπο ήηαλ ζρεηηθά 

κηθξφ, ελψ ην θχξην απνηέιεζκα ήηαλ ε επηκήθπλζε ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο απνπιεξσκήο.  

Αληίζεηα ζηηο ρψξεο πνπ πξνρψξεζαλ ζε ζηάζε πιεξσκψλ θαη κεηά ζε αλαδηάξζξσζε ην 

«θνχξεκα» ηνπ ρξένπο ήηαλ πςειφηεξν. ΢χκθσλα κε κειέηε ηεο Σξάπεδαο ηεο Ηζπαλίαο κε 
ηίηιν: «The Role of the IMF in recent sovereign debt restructurings: Implications for the 

policy of lending into arrears» (2008) νη ρψξεο πνπ έθαλαλ ζηάζε πιεξσκψλ πέηπραλ λα 

κεηψζνπλ ην ρξένο ηνπο θαηά 41,8% θαηά κέζν φξν, έλαληη κείσζεο 19,2% πνπ ζεκεηψζεθε 

ζηηο πεξηπηψζεηο θξαηψλ φπνπ ε αλαδηάξζξσζε έγηλε πξνιεπηηθά, ελψ πέηπραλ λα εληάμνπλ 
θαη κεγαιχηεξν ηκήκα ηνπ ρξένπο ζε δηαδηθαζία αλαδηαπξαγκάηεπζεο. Απηφ ζπλέβε, 

ζχκθσλα κε ηε κειέηε ηεο ηξάπεδαο, δηφηη «ε πξάμε ηεο ζηάζεο πιεξσκψλ ηείλεη λα απμάλεη 

ηε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηνπ θξάηνπο θαη λα κεηψλεη ηελ ηζρχ ησλ πηζησηψλ».  

΋κσο ζηηο ρψξεο πνπ θήξπμαλ ζηάζε πιεξσκψλ ε κείσζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ήηαλ πνιχ 
πην έληνλε θηάλνληαο ζην 7,5% θαηά κέζν φξν ηελ ρξνληά ηεο θξίζεο, έλαληη 3,6% πνπ 

ζεκεηψζεθε θαηά κέζν φξν ζηα θξάηε πνπ πξνρψξεζαλ ζε πξνιεπηηθή αλαδηάξζξσζε 

ρξένπο. Παξά ηε βνπηηά ηνπ πξψηνπ ρξφλνπ, ην ΑΔΠ αλέθακςε ζεακαηηθά ηελ ακέζσο 
επφκελε ρξνληά, απμαλφκελν θαηά 6%, έλαληη κφιηο 1% ζηηο ρψξεο πνπ αθνινχζεζαλ κηα πην 

θηιηθή δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο. 

Αθνινχζσο παξνπζηάδνληαη ηα πην ραξαθηεξηζηηθά κνληέια αλαδηάξζξσζεο ησλ ηειεπηαίσλ 

δεθαπέληε εηψλ: 

Απγεντινή 

Ζ ππφζεζε ηεο Αξγεληηλήο ίζσο είλαη ίζσο ε πην γλσζηή φισλ. Ζ ιαηηλνακεξηθαληθή ρψξα 

βίσζε κηα απφ ηηο ρεηξφηεξεο ρξενθνπίεο ηεο ζχγρξνλεο ηζηνξίαο, πνπ ηε βχζηζε ζηελ 
νηθνλνκηθή εμαζιίσζε, ν απφερνο ηεο νπνίαο είλαη νξαηφο αθφκα θαη ζήκεξα, πνπ ε ρψξα 

έρεη κπεη ζε αλαπηπμηαθή ηξνρηά. ΢πρλά εθθξάδεηαη ε άπνςε φηη ε θαηάζηαζε ζηελ Διιάδα 

δελ είλαη ηφζν απειπηζηηθή φπσο ήηαλ γηα ηελ Αξγεληηλή, επεηδή ε Διιάδα έρεη ηελ ΔΚΣ σο 

χζηαην δαλεηζηή ελψ ε Αξγεληηλή φρη. Ωζηφζν, ην επηρείξεκα απηφ παξαβιέπεη ην γεγνλφο 
φηη ην πίζσ κέξνο ηνπ ΓΝΣ ηφηε είρε ελεξγήζεη - ζηελ πξάμε - σο δαλεηζηήο ηεο ηειεπηαίαο 

ιχζεο γηα ηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. Σν πξφγξακκα ηνπ ΓΝΣ ηφηε φκσο δελ ζηάζεθε ηθαλφ 
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λα απνηξέςεη ηελ ηειηθή ρξενθνπία ηεο ρψξαο, απνζαξξχλνληαο έηζη θάζε ελαπνκείλνπζα 

ειπίδα ησλ αηζηφδνμσλ Διιήλσλ. Με δεδνκέλν θηφιαο φηη ε Διιάδα είλαη ππεξρξεσκέλε ζε 
ζχγθξηζε κε ηελ Αξγεληηλή, γηα ηελ αθξίβεηα έρεη 3 θνξέο ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ πνπ είρε Αξγεληηλή, θαζψο επίζεο θαη 5 θνξέο κεγαιχηεξν έιιεηκκα ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ, νη ειπίδεο εμαλεκίδνληαη εληειψο. 

Μειέηε πνπ ζπλέηαμε ην ΓΝΣ ην 2003 παξαδερφηαλ ηα ιάζε ζηνπο ρεηξηζκνχο ηνπ θαη 
πξνεηδνπνηνχζε φηη ν νξγαληζκφο ζα πξέπεη κειινληηθά λα απνθχγεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κηα 

ρψξα κέινο «πνπ δελ αληηκεησπίδεη άκεζεο αλάγθεο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ θαη πνπ 

εκθαλίδεη ζνβαξά πνιηηηθά εκπφδηα ζηελ πινπνίεζε ηεο απαηηνχκελεο πξνζαξκνγήο θαη ησλ 
κεηαξξπζκίζεσλ». Απηφ πνπ θαηάιαβαλ εθ ησλ πζηέξσλ νη εηδηθνί ηνπ Γηεζλνχο 

Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ είλαη πσο ζηελ πεξίπησζε ηεο Αξγεληηλήο, ζα έπξεπε λα είραλ 

εηνηκάζεη έλα ΢ρέδην Β. Δάλ ην αξρηθφ πξφγξακκα απνηχγραλε –φπσο θαη ζπλέβε- ζα έπξεπε 
λα πξνρσξήζνπλ ζηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο θαη ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο. 

Αληίζεηα, ην ΓΝΣ πξνηίκεζε λα ζπλερίζεη παξέρνληαο ζπλερψο πεξηζζφηεξα δάλεηα, απιά 

κεηαζέηνληαο ηα πξνβιήκαηα ρξένπο ηεο Αξγεληηλήο ζην κέιινλ.  

Κη ε ηζηνξία είρε σο εμήο: 

Σν 2001 ε Αξγεληηλή αζέηεζε ηελ πιεξσκή δεκφζηνπ ρξένπο ίζν κε $81,8 δηζ. κεηά απφ 

κήλεο θξίζεο ζην ηξαπεδηθφ ηεο ζχζηεκα. Απηφ ηελ νδήγεζε ζηελ αιιαγή ηνπ ζπζηήκαηνο 
ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνξξνπίαο θαη ην ΑΔΠ ηεο έπεζε θαηά 10,9%. Ζ δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζήζεθε, ήηαλ αξθεηά βίαηε θαη νδήγεζε ζε ζηάζε πιεξσκψλ, ηε κεγαιχηεξε ζηελ 

ηζηνξία. Έρνληαο πιεγεί απφ ηελ θξίζε ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ ζηα ηέιε ηνπ 
πξνεγνχκελνπ αηψλα, ε Αξγεληηλή πέξαζε κηα ηξηεηία νηθνλνκηθήο χθεζεο, έρνληαο ιάβεη 

θαη δάλεηα απφ ην ΓΝΣ. ΢ην ηέινο ηνπ 2001 ην ηακείν αξλήζεθε λα απμήζεη θη άιιν ηε 

βνήζεηα θαη ε θπβέξλεζε νδεγήζεθε ζηελ θήξπμε ζηάζεο πιεξσκψλ γηα έλα ηκήκα ηνπ 

εμσηεξηθνχ ρξένπο ηεο, πξνρσξψληαο ηαπηφρξνλα ζε πάγσκα ησλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ 
θαη απνζπλδένληαο ην πέζν απφ ην δνιάξην κε απνηέιεζκα ηε ζεκαληηθή ππνηίκεζε ηνπ. Σν 

κέηξν ηνπ παγψκαηνο πξνθάιεζε έληνλεο αληηδξάζεηο θαη απφ ηε κεζαία ηάμε πνπ βγήθε 

ζηνπο δξφκνπο. Σν Γεκφζην επαλεμέηαζε ηα ρξέε ηνπ θαη αξλήζεθε λα απνπιεξψζεη φζα 
ζεψξεζε επαρζή. Δμαγγέιζεθε ζηάζε πιεξσκψλ γηα ην ζχλνιν ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο θαη ε 

θπβέξλεζε δηαπξαγκαηεχηεθε κε ηνπο πηζησηέο ηεο γηα haircut 67%.  

Σν 2003, κεηά ηελ εθινγή ηνπ Νέζηνξ Κίξηζλεξ, ε ρψξα βγήθε απφ ηελ ηξνρηά ηνπ ΓΝΣ. 

Κξίλνληαο φηη ην εμσηεξηθφ ρξένο ηεο Αξγεληηλήο (132 δηο δνιάξηα) ήηαλ αδχλαην λα 

εμππεξεηεζεί, απνθάζηζε haircut 75% ην νπνίν έγηλε κε ζπκκεηνρή ησλ ηδησηψλ θαηά ηα ¾. 
Παξάιιεια ζην ηέινο ηνπ 2005, αλαθνίλσζε αηθληδηαζηηθά φηη ζα πιεξψζεη ζε κηα κφλν 

δφζε ην ρξένο απέλαληη ζην ΓΝΣ, πεξίπνπ 10 δηο δνιάξηα, φπεξ θαη εγέλεην. Ζ ρψξα 

εμνξίζηεθε κελ απφ ηηο αγνξέο απφ ηηο νπνίεο δαλείδεηαη ζήκεξα κε επηηφθην 7% αιιά ε 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία αλάζαλε.  

Με ιίγα ιφγηα, ε πνιηηηθή πνπ αθνινπζήζεθε γηα λα κπνξέζεη ε ρψξα ζήκεξα λα ειπίδεη φηη 

θάπνηα κέξα ζα επαλέιζεη ζηηο δηεζλείο  θεθαιαηαγνξέο βαζίζηεθε ζηελ εθαξκνγή ελφο 

επηζεηηθνχ αλαπηπμηαθνχ πξνγξάκκαηνο πξνθεηκέλνπ λα εμνκαιπλζνχλ νη θνηλσληθέο 
αληζφηεηεο θαη λα εληζρπζεί ην βηνηηθφ επίπεδν ηεο ρψξαο. Ζ αλεξγία θαη ε θηψρεηα άξρηζαλ 

λα κεηψλνληαη ζεκαληηθά, ελψ ε νηθνλνκία άξρηζε λα παξνπζηάδεη δείθηεο αλάπηπμεο ηεο 

ηάμεσο ηνπ 9% επί πέληε ζπλαπηά έηε ράξηλ θπζηθά ζηελ απηάξθεηα πνπ ηεο πξνζέθεξε ε 

πινχζηα εγρψξηα παξαγσγή. 

Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε εδψ φηη ε ρψξα αθφκα θαη ζήκεξα, κεηά απφ 10 ρξφληα  απφ ην 
μέζπαζκα ηεο θξίζεο, πξνζπαζεί αθφκα λα νινθιεξψζεη ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο κε επελδπηέο 

πνπ θαηέρνπλ ηα ελαπνκείλαληα $20δηζ. ησλ νκνιφγσλ παξά ην γεγνλφο φηη ην ππνηηκεκέλν 

πέζν ηφλσζε ηηο εμαγσγέο θαη εηζέξεπζε ρξήκα ζηε ρψξα. 
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Ζ Αξγεληηλή εμαθνινπζεί λα έρεη ζνβαξά πξνβιήκαηα θηψρεηαο, ππνζηηηζκνχ θαη αλεξγίαο, 

άληζεο θαηαλνκήο ηνπ πινχηνπ θαη πιεζσξηζκνχ. Ωζηφζν απέδεημε θπξίσο πσο ππάξρεη δσή 

κεηά ηε ρξενθνπία θαη καθξηά απφ ην ΓΝΣ.  

Οςποςγοςάη 

Σν 2003 ε Οπξνπγνπάε, θαηάθεξε λα αλακνξθψζεη ην ρξένο ηεο απνθηψληαο πξφζβαζε ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίσλ έλα κήλα κεηά ιακβάλνληαο ζεηηθή πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε. 

Ζ Οπξνπγνπάε ππήξμε θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990 ππνδεηγκαηηθφο «πειάηεο» ησλ δηεζλψλ 

αγνξψλ νκνιφγσλ. Ζ ρψξα έγηλε γλσζηή σο ε «Διβεηία ηεο Ν. Ακεξηθήο», θαζψο ηεξψληαο 

απζηεξφ ηξαπεδηθφ απφξξεην θαηάθεξε λα πξνζειθχζεη πνιινχο μέλνπο κεγαινθαηαζέηεο. 
Έρνληαο εμαζθαιίζεη αμηνιφγεζε επελδπηηθήο θαηεγνξίαο απφ ηνπο ηξεηο κεγάινπο νίθνπο 

ην 1997, ε Οπξνπγνπάε εμέδσζε 30εηή νκφινγα κε spread κφιηο 136 κνλάδσλ βάζεο έλαληη 

ησλ αληίζηνηρσλ ακεξηθαληθψλ ηίηισλ. Έηζη, ζε κηα επνρή πνπ νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο 
αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο εμέδηδαλ νκφινγα ηεο θαηεγνξίαο «junk», ε Οπξνπγνπάε ήηαλ 

κέινο ηνπ θιεηζηνχ θιακπ ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ πνπ αληηκεησπίδνληαλ απφ ηηο μέλεο 

αγνξέο σο αλεπηπγκέλεο. Σν 2003, ε ρψξα βξέζεθε λα παιεχεη κε έλα ρξένο ηεο ηάμεο ησλ 

11,4 δηζ. δνιαξίσλ, πνπ ηζνδπλακνχζε ζην 90% ηνπ ΑΔΠ ηεο.  

Υξεζηκνπνηψληαο εχζηνρνπο ρεηξηζκνχο, θαη βέβαηα ππφ ηελ θαζνδήγεζε ηνπ Γηεζλνχο 
Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ, ε θπβέξλεζε δελ άξγεζε λα πείζεη ηνπο πηζησηέο ηεο ρψξαο φηη ζα 

έπξεπε λα θαζίζνπλ ζην ηξαπέδη ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ. «΋ινη ζπλαληήζεθαλ κε έλαλ 

πνιηηηζκέλν ηξφπν θαη ην απνηέιεζκα ήηαλ πνιχ επηηπρεκέλν», εμεγεί ε Reinhart, πνπ 
εθείλε ηελ επνρή δνχιεπε γηα ην ΓΝΣ. Ζ θπβέξλεζε ηεο Οπξνπγνπάεο έπεηζε ηνπο θαηφρνπο 

ησλ νκνιφγσλ ηεο λα δερηνχλ ηελ επηκήθπλζε ηεο ιήμεο ησλ ηίηισλ θαη λα εγγξάςνπλ 

δεκηέο 13% θαηά κέζν φξν. Ζ ζπκθσλία ζηέθζεθε κε επηηπρία, κε απνηέιεζκα κφιηο πέληε 

κήλεο κεηά ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο, ε ρψξα λα επηζηξέςεη ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

νκνιφγσλ, νη νπνίεο απηή ηε θνξά ηελ ππνδέρηεθαλ κε ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ.  

Ισημεπινόρ 

Ζ πεξίπησζε ηνπ Δθνπαδφξ είλαη απφ ηηο πιένλ πξφζθαηεο ζηελ νηθνλνκηθή ηζηνξία. Σν 

θξάηνο θήξπμε ζηάζε πιεξσκψλ ην 2008 γηα ρξένο 3,2 δηο$ πνπ ζπλεπάγεηαη πιήξε απνθνπή 

απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο, ελψ παξάιιεια ην Γεκφζην ήηαλ ππνρξεσκέλν λα εμππεξεηεί ηηο 
αλάγθεο ησλ δαπαλψλ ηνπ. Οη μέλνη δαλεηζηέο ζεσξείηαη κάιινλ απίζαλν λα ζπλερίζνπλ λα 

ρξεκαηνδνηνχλ θαη ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο, κε απνηέιεζκα θαη ην εμσηεξηθφ 

ηζνδχγην λα είλαη ππνρξεσηηθά ηζνζθειηζκέλν. Πξαθηηθά απηφ πξνθχπηεη κε ηε κεγάιε 

κείσζε ησλ εηζαγσγψλ, πνπ ελδέρεηαη λα πξνθαιέζεη ειιείςεηο αγαζψλ. 

Ζ θπβέξλεζε ζπγθξφηεζε κηα επηηξνπή νηθνλνκηθνχ ειέγρνπ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Ζ 
ζπγθεθξηκέλε επηηξνπή πξφηεηλε ζηελ θπβέξλεζε ηε ζηάζε πιεξσκψλ πνπ είρε λα θάλεη κε 

ηα δηεζλή νκφινγα, ιήμεο απφ ην 2012-2030 θαη ηα νπνία πξνέξρνληαλ απφ ηελ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο ρψξαο ην 2000. Ξεθίλεζαλ ινηπφλ νη δηαβνπιεχζεηο κε ηνπο 
κεγαιχηεξνπο δαλεηζηέο, κε ην Γεκφζην λα παξέρεη ζηνηρεία γηα ηελ πνξεία ηνπ ρξένπο κε 

θαη ρσξίο επηκήθπλζε, ψζηε λα ηνπο πείζεη γηα ηελ αλαγθαηφηεηα ηνπ εγρεηξήκαηνο. 

Σαπηφρξνλα ε επηηξνπή πνπ ζπζηάζεθε, αλαθάιπςε φηη νη ηξάπεδεο Smith Barney θαη JP 
Morgan πξνρψξεζαλ ζε αλαδηάξζξσζε ρξένπο ην 2000 ρσξίο ηελ έγθξηζε ηεο ρψξαο, 

ρξεψλνληαο επηηφθηα 10 θαη 12%, φπσο επίζεο θαη φηη ππήξμαλ παξαηππίεο ζηελ έθδνζε 

νκνιφγσλ. Αθνινχζεζε αλαδηάξζξσζε ρξένπο κε haircut ζην 65% θαη απνθιεηζκφο ηεο 

ρψξαο απφ ηηο αγνξέο. Σφηε ε θπβέξλεζε πξνρψξεζε ζε ζπκθσλίεο δαλεηζκνχ κε ηελ Κίλα 
πξνζθέξνληαο ηηο εμαγσγέο πεηξειαίνπ θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε ελφο πδξνειεθηξηθνχ έξγνπ. 

Τπ‟ απηέο ηηο ζπλζήθεο ε νηθνλνκία έρεη γλσξίζεη ξπζκνχο αλάπηπμήο πάλσ απφ 3,7% κε 
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εμαίξεζε ην 0.4% ην 2009 ιφγσ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη απψιεηεο πνπ 

ππέζηεζαλ νη ηξάπεδεο ήηαλ ηεξάζηηεο. Ο παληθφο πνπ πξνθιήζεθε αλάγθαζε ηελ θπβέξλεζε 
λα ζέζεη φξην ζηηο αλαιήςεηο. Γηα λα επαλαιεηηνπξγήζεη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έπξεπε λα 

εληζρπζνχλ ηα θεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ πνπ κε δεδνκέλε ηελ απνπζία δηεζλνχο ζηήξημεο, 

κφλν κε εθηχπσζε ρξήκαηνο ζα επηηπγραλφηαλ. Οη θαηαζέζεηο απνδεζκεχηεθαλ ελ θαηξψ 

αιιά ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιάβεζε είραλ ήδε ράζεη ηελ αμία ηνπο. 

Ρωσία 

O ρνξφο ησλ κεγάισλ ρξενζηαζίσλ αλνίγεη ην 1998 κε ηε Ρσζία, ε νπνία είδε ηηο εμαγσγέο 
ηεο λα πιήηηνληαη θαίξηα απφ ηε κεγάιε βνπηηά ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ πνπ άξρηζε ζην 

ηέινο ηνπ 1997. Ζ εμέιημε απηή νδήγεζε ζε έλα ειιεηκκαηηθφ ηζνδχγην πιεξσκψλ, ηε ζηηγκή 

πνπ ν φγθνο ησλ βξαρππξφζεζκσλ εληφθσλ γξακκαηίσλ απμαλφηαλ ξαγδαία. Αληηκέησπε κε 
ην πςειφ θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ εγρψξηνπ ρξένπο, ε ξσζηθή θπβέξλεζε επηηάρπλε ηελ 

απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο εληφθσλ, αίξνληαο ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηε ζπκκεηνρή ησλ μέλσλ. 

Ζ ξσζηθή αγνξά επσθειήζεθε απφ εηζξνέο θεξδνζθνπηθψλ θεθαιαίσλ, ηελ επνρή πνπ ηα 

επηηφθηα ζηα έληνθα έπαηξλαλ ηελ αληνχζα, αγγίδνληαο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1997 ην 13%. Σν 
δάλεην έθηαθηεο αλάγθεο πνπ έιαβε ε θπβέξλεζε απφ ην ΓΝΣ ην θαινθαίξη ηνπ 1998 δελ 

θαηφξζσζε λα ηνλψζεη ηελ εκπηζηνζχλε θαη ηειηθά επήιζε ε ζηάζε πιεξσκψλ. Σα δάλεηα, 

ζπλνιηθνχ χςνπο 72 δηζ. δνιαξίσλ, αλαδηαξζξψζεθαλ ηελ πεξίνδν Απγνχζηνπ 1999 – 

Φεβξνπαξίνπ 2000, κε «γελλαίν» haircut ηεο ηάμεσο ηνπ 75%-80%. 

Μεξικό 

Ζ πεξίπησζε ηνπ Μεμηθνχ είρε λα θάλεη κε ρξένο πξνο ηηο μέλεο ηξάπεδεο χςνπο 48 δηο. 

δνιαξίσλ. Ζ θπβέξλεζε πξφηεηλε ηελ αληαιιαγή ηνπ ρξένπο κε 30εηή νκφινγα ζην 65% ηνπ 

ρξένπο θαη επηηφθην θνληά ζην 10% ή ηελ αληαιιαγή ηνπ ρξένπο κε 30εηή νκφινγα ζην ίδην 

θεθάιαην θαη επηηφθην 6.5% ή ηε δηαηήξεζε ηνπ ρξένπο κε ηε δέζκεπζε νη ηξάπεδεο λα 
δψζνπλ δάλεηα ζην 25% απηνχ κε επλντθνχο φξνπο. Οη ηξάπεδεο πξνηίκεζαλ θπξίσο ηελ 

πξψηε θαη ηε δεχηεξε ιχζε. Έηζη ε ρψξα εμνηθνλφκεζε ην 15% ηνπ ρξένπο ηεο. ΋κσο ην 

πέζν ππνηηκήζεθε ζεκαληηθά ην 1995 κε απνηέιεζκα ην Μεμηθφ λα βξίζθεηαη θαη πάιη θνληά 
ζε αδπλακία απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο. Έηζη ηε ιχζε έδσζε ην ΓΝΣ ε βνήζεηα ηνπ νπνίνπ 

κεηέβαιε ζεηηθά ηνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο φρη φκσο θαη ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ κεμηθαλψλ. 

Πάλησο ν ηξηπιαζηαζκφο ησλ μέλσλ επελδχζεσλ ην 2000 θαη ε άλνδνο ησλ πεηξειατθψλ 
ηηκψλ βνήζεζαλ ηε ρψξα λα απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο πξνο ην Σακείν ηξία ρξφληα 

λσξίηεξα. 

΢ηνλ Ηζεκεξηλφ θαη ηελ Αξγεληηλή ην ρξένο ηνπο επηβιήζεθε, ζρνιηάδεη ν νηθνλνκνιφγνο 

Γηάλεο Βαξνπθάθεο ζηελ νηθνλνκηθή εθεκεξίδα «Κεθάιαην». Ήηαλ θάηη ζαλ predatory debt, 

κηα παιηά ηαθηηθή ηεο καθίαο, ε νπνία ζνπ δαλείδεη ρξήκαηα έηζη ώζηε, όηαλ αξγόηεξα δε 
κπνξείο λα απνπιεξώζεηο ηα ηνθνρξενιύζηα, λα ζνπ πάξνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ εμ‟ 

αξρήο είραλ βάιεη ζην κάηη. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ Ηζεκεξηλνχ ην ρξένο είρε ζηφρν ηελ αξπαγή 

πεηξειαίνπ. ΢ηελ Αξγεληηλή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αθνξνχζαλ θπξίσο ηηο ηεξάζηηεο 
θάξκεο (πνπ ζήκεξα ζπκβάινπλ ζεκαληηθά ζηελ αλάπηπμε ηεο ρψξαο, ειέσ Κίλαο). ΢πλεπψο 

ζηηο ρψξεο απηέο ε ζηάζε πιεξσκψλ ήηαλ θαη απαξαίηεηε θαη νηθνλνκηθά επσθειήο, θαζψο 

επέζηξεςε ζε απηέο ηνλ έιεγρν πινπηνπαξαγσγηθψλ πεγψλ κέζσ ησλ νπνίσλ 

ρξεκαηνδνηήζεθε κηα λέα θνηλσληθή πνιηηηθή.  
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VI. “Wait „n see…” Ναη ζηελ αλαδηάξζξωζε αιιά ζε καθξνπξόζεζκν 

νξίδνληα. 

 

Γεδνκέλνπ ηνπ πςεινχ επηπέδνπ ηνπ ρξένπο θαη ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ηεο 

Διιάδαο, ην λα πηζηεχεη θαλείο φηη ηα πξνβιήκαηα ηεο ρψξαο είλαη δήηεκα ρξεκαηνδφηεζεο 

ίζσο είλαη ππεξβνιηθά αηζηφδνμν.  

Ζ πην ήπηα κνξθή ηεο αλαδηάξζξσζεο, απηή ηεο επηκήθπλζεο ηνπ ρξένπο ζα έρεη ηηο 
ιηγφηεξεο ζπλέπεηεο ζηνπο θαηφρνπο ησλ νκνιφγσλ, κεγαιχηεξνη εθ ησλ νπνίσλ είλαη ηα 

αζθαιηζηηθά ηακεία θαη νη ηξάπεδεο-ειιεληθέο θαη μέλεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ΔΚΣ. 

Μηα πηζαλή απνκείσζε ηεο ηηκήο ησλ νκνιφγσλ (book value), δειαδή κηα παξαγξαθή 
ηκήκαηνο ηνπ ρξένπο, ζα θαζηζηνχζε αλαγθαία ηε δηάζσζε θαη ηε ζεκαληηθή θεθαιαηαθή 

θξαηηθή ελίζρπζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ, ην θφζηνο ηεο νπνίαο ζα 

αληηζηάζκηδε ηα φπνηα νθέιε απφ ηελ δηαγξαθή ηνπ δηεζλνχο ρξένπο. Ζ δηαγξαθή ρξένπο, 

πέξα απφ ηηο δπζθνιίεο πνπ ζα αληηκεησπίζνπλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο φζνλ αθνξά ηελ 
άληιεζε ξεπζηφηεηαο, ζα δεκηνπξγήζεη θαη πξνβιήκαηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Δπηπιένλ 

νη επελδπηέο ζα ράζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο ζηελ ειιεληθή αγνξά θαη ζα πξνβνχλ πηζαλψο 

ζε καδηθή απφζπξζε θαηαζέζεσλ. 

Νηφκηλν ζπλεπεηψλ γηα νιφθιεξε ηελ Δπξσδψλε ζα αθνινπζήζεη θαζψο νη αγνξέο ζα 
πξνεμνθιήζνπλ αλάινγεο θηλήζεηο γηα νιφθιεξν ηνλ επξσπατθφ Νφην (ζπζηεκηθφο 

θίλδπλνο). «Με ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, ίζσο επηζπεπζηεί κηα θξίζε ζηελ 

Ηζπαλία. ΢ε απηφ ην ζεκείν δελ έρεη ζεκαζία πφζν έρεηο θεξδίζεη κε ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο 
Διιάδαο, θαζψο νη απψιεηεο απφ ηελ θαηάξξεπζε ζηελ Ηζπαλία είλαη πνιχ κεγαιχηεξεο», 

ζρνιηάδνπλ αλαιπηέο ηνπ πξαθηνξείνπ Bloomberg.  

Απφ ηελ γεξκαληθή θαη γαιιηθή νπηηθή, ηα νθέιε κηαο αλαδηάξζξσζεο ηεο Διιάδαο δελ είλαη 

ζαθέο φηη ζα είλαη πεξηζζφηεξα απφ ην θφζηνο δεδνκέλνπ φηη νη γεξκαληθέο θαη γαιιηθέο 

ηξάπεδεο είλαη κεηαμχ ησλ πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλσλ ζηελ Διιάδα. Αλ ιεθζεί ππφςε θαη ην 
γεγνλφο φηη νη ηξάπεδεο θαη ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ηεο Διιάδαο δηαθξαηνχλ δεκφζην 

ρξένο, κηα ρξενθνπία ζα δεκηνπξγνχζε άκεζα ηζρπξέο πηέζεηο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα ηεο ρψξαο.  

Γελ είλαη ηπραίν φηη έλα απφ ηα εθηειεζηηθά κέιε ηεο ΔΚΣ, ν Μαλνπέι Παξάκν ζε δειψζεηο 
πνπ έθαλε ηνλ Απξίιην ηνπ 2011 ζην Dow Jones Newswire, ππνζηήξημε, ζηε βάζε ηεο 

αλάιπζεο πνπ είρε θάλεη ε ΔΚΣ, φηη κηα αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο ζα είρε 

ρεηξφηεξεο ζπζηεκηθέο πξνεθηάζεηο ζηηο δηεζλείο αγνξέο απφ φηη ε Lehman Brothers ην 2008. 

Ο θφβνο δηάρπζεο ηεο ειιεληθήο θξίζεο, αλ ε αλαδηάξζξσζε πξαγκαηνπνηεζεί ρσξίο πνιιέο 

θαζπζηεξήζεηο, ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ πνπ 
έρνπλ εθδνζεί θαη ζηα ππφινηπα θξάηε-κέιε. Απηφ ζα αζθήζεη πίεζε ζηηο θπβεξλήζεηο ησλ 

ρσξψλ απηψλ ζπξξηθλψλνληαο αηζζεηά ηα δεκνζηνλνκηθά ηνπο, δεκηνπξγψληαο ηαπηφρξνλα 

αληηπιεζσξηζηηθέο πηέζεηο, δηαθηλδπλεχνληαο ηέινο λα βξεζνχλ θαη ηα ππφινηπα θξάηε-κέιε 
ζε δηπιή χθεζε. Έλα ηέηνην απνηέιεζκα δελ ζα πξνθαινχζε κφλν ηεξάζηηα επίπεδα 

αλεξγίαο, αιιά ζα θαζηζηνχζε αθφκε πην δχζθνιε γηα ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο ηε κείσζε 

ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ηνπο ειιείκκαηνο θαη ηνπ επηπέδνπ ρξένπο. Σν θξάηνο ζα έπξεπε λα 

δηνρεηεχεη θεθάιαηα ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα δίρσο λα κπνξεί λα δαλεηζηεί απφ ηηο δηεζλείο 
αγνξέο θαη λα πιεξψλεη ηα ηξέρνληα έμνδα κέζσ ελφο πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο ζηνλ 

πξνυπνινγηζκφ ηνπ, γεγνλφο πνπ ζα απαηηνχζε πνιχ κεγαιχηεξε πξνζαξκνγή ζε πνιχ 

ιηγφηεξν ρξφλν.  
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Απφ ηελ άιιε κεξηά ε ζπέθνπια ησλ γεξκαληθψλ ζηειερψλ φηη ε Διιάδα ίζσο δελ έρεη άιιεο 

ελαιιαθηηθέο παξά ηελ αλαδηάξζξσζε, ππνγξακκίδεη ηελ απξνζπκία ηνπο λα δαπαλήζνπλ 
πεξηζζφηεξα ζηηο δηαζψζεηο, ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή αγλννχλ ην πξνεγνχκελν πνπ έρεη 

δεκηνπξγεζεί. Οη θξαηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο, ζπλήζσο δε κέλνπλ απνκνλσκέλεο. 

Ζ ππνηίκεζε ηεο Σατιάλδεο ην 1997 πξνθάιεζε ηελ αζηαηηθή θξίζε, ε ρξενθνπία ηεο Ρσζίαο 

ην 1998 μεθίλεζε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή παλδεκία θαη ε θξίζε ηεο Λ. Ακεξηθήο 

δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε νη ΖΠΑ λα θαηαζθεπάζνπλ ηα νκφινγα Brady.  

Ζ πξψελ νηθνλνκνιφγνο ηνπ ΓΝΣ, Carmen Reinhart, «εηδηθή» ζε ζέκαηα ρξενθνπηψλ, ζην 

βηβιίν πνπ ζπλππνγξάθεη κε ηνλ Kenneth Rogoff «This time is different: Eight Centuries of 

Financial Folly», αλαιχεη νθηψ αηψλεο ηζηνξίαο κέζα απφ θξίζεηο θαη ρξενθνπίεο θαη 
αλαθέξεη κεηαμχ άιισλ φηη φηαλ ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ μεπεξλάεη ην 60% κε 90% ε 

θπβεξλεηηθή νηθνλνκηθή ελίζρπζε ζα νδεγήζεη ζε κεγέζπλζε ηνπ ρξένπο θαη φρη ζε 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Ζ κεγέζπλζε ηνπ ρξένπο κπνξεί λα ιάβεη αλεμέιεγθηεο δηαζηάζεηο 
ζε πεξηπηψζεηο πνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ είλαη ρακειφηεξνο ηνπ κέζνπ 

ζηαζκηζκέλνπ επηηνθίνπ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ.  

Ίζσο ην πην ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζηελ φιε δηαδηθαζία ηεο αλαδηάξζξσζεο είλαη ην ειιεληθφ 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη νη αληνρέο ηνπ. Πνιιέο θαηάθεξαλ λα μεθχγνπλ απφ ηελ ηξαπεδηθή 

θξίζε ή ηνπιάρηζηνλ λα θαζπζηεξήζνπλ ηελ εκθάληζή ηεο, κέζσ ηνπ αξκπηηξάδ ηεο 
θακπχιεο απνδφζεσλ, δειαδή κε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ απφ ηελ ΔΚΣ ζε πνιχ ρακειά 

επηηφθηα θαη ηνπνζέηεζε απηνχ ζε καθξνπξφζεζκα θξαηηθά νκφινγα. Ζ θξίζε ζηηο αγνξέο 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, δειαδή ε απφηνκε κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπο, ζα νδεγήζεη ζε κεγάιεο 

απψιεηεο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ.  

Πέξαλ φκσο απφ ην πξφβιεκα ησλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν ζα εμαξηεζεί ζε κεγάιν βαζκφ απφ 

ηνλ ηξφπν πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε αλαδηάξζξσζε, ζεκαληηθφ παξακέλεη ην πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο, κε κφλε πεγή άληιεζεο 

ξεπζηφηεηαο ηελ ΔΚΣ. Σα θξαηηθά νκφινγα απνηεινχλ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ 
ελεξγεηηθνχ ηνπο, ην νπνίν κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ηελ άληιεζε ξεπζηφηεηαο απφ 

ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά ή απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο. Ήδε φκσο απφ ην 2010, νη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο δελ εκπηζηεχνληαη ε κηα ηελ άιιε θαη δε δαλείδνληαη πιένλ ζηε δηαηξαπεδηθή 
αγνξά, αιιά θαηαθεχγνπλ απεπζείαο ζηελ ΔΚΣ παξέρνληαο σο ελέρπξα ηνπο ηίηινπο πνπ 

έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο. Μία παξαγξαθή ρξένπο ζα ζήκαηλε απηφκαηα απψιεηα γηα ηηο 

ηξάπεδεο, αιιά θαη ε κε παξαγξαθή επίζεο νδεγεί ζε απψιεηεο ηηο ηξάπεδεο φηαλ έρνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο ηίηινπο ηνπο νπνίνπο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ηελ άληιεζε 

ξεπζηφηεηαο γηαηί ζεσξνχληαη «ηνμηθνί» απφ ηνπο άιινπο παίθηεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο.  

΋πνηα ινηπφλ κνξθή αλαδηάξζξσζεο επηιεγεί ζα πξέπεη λα κελ επεξεάδεη ηελ απνδνρή ησλ 

νκνιφγσλ γηα παξνρή ξεπζηφηεηαο απφ ηελ ΔΚΣ, θαζψο νπνηαζδήπνηε άιιεο κνξθήο 

εγγπήζεηο δελ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηελ έθζεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πξνο ηελ ΔΚΣ.  

Αο κελ μερλάκε φηη ε θιίζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ εκπεξηέρεη κηα ζεκαληηθή πεγή 
θεξδψλ γηα ηηο ηξάπεδεο νη νπνίεο απαηηνχλ ρξφλν γηα λα απνθηήζνπλ θαη πάιη «καμηιάξηα» 

ξεπζηφηεηαο . Αλ ιάβνπκε ππφςε θαη ην γεγνλφο φηη παξνπζηάδνπλ θέξδε πξν πξνβιέςεσλ 

ηεο ηάμεσο ησλ 8 δηο επξψ ή 3% 
3
επί ησλ ζπλνιηθψλ δαλείσλ- φζν πεξηζζφηεξν θαζπζηεξεί ε 

αλαδηάξζξσζε- ζα θαηαθέξνπλ ελησκεηαμχ λα «ελζσκαηψζνπλ» ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο 
ζηνπο θεθαιαηαθνχο ηνπο δείθηεο. Οη αγνξέο άιισζηε εδψ θαη θαηξφ αληαλαθινχλ ηηο 

κεησκέλεο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ λα απνπιεξσζνχλ.  

                                                             
3
 Deutsche Bank: “Are we moving towards restructuring?” April 2011 
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Ζ αγνξά ζε κηα δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο ζα πξνβεί ζε επαλεθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

ειιεληθψλ νκνιφγσλ πξνζαξκφδνληαο ηελ θακπχιε απφδνζεο ηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 
ππάξμεη «ειάθξπλζε» ρξένπο είηε κε κείσζε επηηνθίνπ είηε κε αχμεζε ηεο πεξηφδνπ 

σξίκαλζεο ησλ νκνιφγσλ, ζα ππάξρεη ζεηηθφο αληίθηππνο ζηελ κείσζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο. 

Σν ρξένο φκσο ζα κεησζεί ζε φξνπο ΑΔΠ θαη φρη ζε νλνκαζηηθή ηηκή, θαζψο δελ ζα ππάξρεη 

«θνχξεκα» ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ. Ζ κείσζε ησλ απνδφζεσλ ζα είλαη βξαρπρξφληα. 
Μαθξνπξφζεζκα ε αγνξά ζα αλακέλεη λα ππάξμεη απνκείσζε (haircut), πηζαλφλ φηαλ ζα 

είλαη έηνηκνο ν κεραληζκφο δηάζσζεο (ESM) πνπ ζα ελεξγνπνηεζεί ην 2013. Σν «θνχξεκα» 

ην αλακέλεη ε αγνξά θαζψο ν ιφγνο ρξένο πξνο ΑΔΠ ζα παξακέλεη ζε επίπεδα κε βηψζηκα.  

Έλα αθφκε επηρείξεκα ππέξ ηεο θαζπζηέξεζεο, αλαιχεη ε έθζεζε Global Equity Strategy ηεο 
Credit Suisse (Μάηνο 2011) ή θαη απνθπγήο ηεο αλαδηάξζξσζεο, είλαη φηη ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ΔΚΣ είλαη ην επηηφθην θαηαζέζεσλ, δειαδή 0,5%, ελψ παξάιιεια θαηά 

κέζν φξν νη απνδφζεηο ησλ πνξηνγαιηθψλ, ηξιαλδηθψλ θαη ειιεληθψλ νκνιφγσλ είλαη 13%! 
Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε ΔΚΣ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ζπλνιηθά 76 δηο επξψ ζε θπβεξλεηηθά 

νκφινγα ηεο επξσδψλεο θεξδίδεη 10 δηο αλά έηνο πνπ ηζνδπλακνχλ κε 12% ηεο θεθαιαηαθήο 

ηεο επάξθεηαο.   

Μία ελδηαθέξνπζα αλάιπζε ζρεηηθά κε ηελ πηζαλή αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο θαη 

ηηο επηπηψζεηο πνπ ζα έρεη ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο Διιάδαο παξνπζηάζηεθε ζε 
δεκνζίεπκα ηεο Wall Street Journal, θάλνληαο ιφγν γηα πνιχ αθξηβά επηηφθηα αθφκε θαη ην 

2017 ζε πεξίπησζε αλαδηάξζξσζεο. Παξαηίζεληαη παξαδείγκαηα ρσξψλ, φπσο ηεο Ρσζίαο, 

πνπ θαηάθεξαλ λα επηζηξέςνπλ γξήγνξα ζηηο αγνξέο κεηά απφ αλαδηάξζξσζε, θαζψο νη 
επελδπηέο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο είλαη έηνηκνη λα δαλείζνπλ μαλά ζε κία ρψξα πνπ 

έρεη κεηψζεη ην ρξένο ηεο θαζψο ε ηθαλφηεηα εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο απμάλεηαη αλάινγα 

κε ην haircut.  

Τπάξρνπλ σζηφζν νξηζκέλεο ελζηάζεηο γηα ην αλ ε αλαδηάξζξσζε νδεγεί κε ζηγνπξηά ζηε 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ζηελ εμνκάιπλζε ηεο θαηάζηαζεο ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ. Αλ ην 
κέζν επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο απμεζεί, θαζψο νη επελδπηέο ζα δεηνχλ 

πςειφηεξα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ εθφζνλ δελ ππάξρεη βειηίσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

δεηθηψλ θαη ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε ηξνρηά ρακειήο αλάπηπμεο, ε Διιάδα ζα νδεγεζεί ζε 
έλα «ξάιη» επηηνθίσλ. Απηή ε αξρηθή αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζα νδεγήζεη ζε ρακειφηεξε 

αλάπηπμε, πνπ ζα πξνθαιέζεη κε ηε ζεηξά ηεο ζε πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, κε ηειηθφ 

απνηέιεζκα ηελ εθζεηηθή επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ ζπζζψξεπζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Juan Cruces ηνπ παλεπηζηεκίνπ Torcuato Di Tella ηεο Αξγεληηλήο θαη 

Christoph Trebesch ηνπ Free University ηνπ Βεξνιίλνπ, νη νπνίνη εμεηάδνπλ ηα «haircuts» 
ησλ πηζησηψλ ζε 202 αλαδηαξζξψζεηο απφ ην 1970 έσο ην 2007, ζε 68 ρψξεο, φζν 

κεγαιχηεξν ήηαλ ην «θνχξεκα» ηφζν πςειφηεξα ήηαλ ζηε ζπλέρεηα ηα spreads θαη νη 

πεξίνδνη απνθιεηζκνχ απφ ηηο αγνξέο. Δηδηθφηεξα, έλα «haircut» ηεο ηάμεο ηνπ 20% νδεγεί 
ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ θαηά 1,7% ακέζσο κεηά ηελ αλαδηάξζξσζε, θαη 0,5% 

πςειφηεξα έπεηηα απφ πέληε ρξφληα. ΢πλεπψο γηα ηελ Διιάδα ην θφζηνο δαλεηζκνχ ζα 

παξακείλεη ζε απαγνξεπηηθά πςειά επίπεδα αθφκε θαη ην 2017, παξά ην γεγνλφο φηη ε ρψξα 

ζα έρεη θάλεη ηα πάληα ζσζηά.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε αλαδηάξζξσζε είλαη αλαγθαία γηα λα θαηαζηεί ε 
δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαη πάιη βηψζηκε, ε θαζπζηέξεζε ηεο ζα έρεη σο απνηέιεζκα 

ηνλ κεγαιχηεξν επσκηζκφ δεκηψλ απφ δεκφζηνπο θνξείο, θαζψο ην Μλεκφλην ππαγνξεχεη 

κεηαθνξά ρξένπο απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζηα θξάηε κέιε ηεο Δ.Δ θαη ην ΓΝΣ. Με ηελ 
ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, επηηπγράλεηαη ν επηκεξηζκφο ησλ απσιεηψλ θαη παξάιιεια 

απειεπζεξψλνληαη θαη αλαπηπμηαθνί πφξνη.  
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Αμίδεη λα δηεπθξηληζηεί εδψ φηη ζην ελδερφκελν κηαο αλαδηάξζξσζεο ζηελ νηαδήπνηε κνξθή 

ηεο, απηή ζα κπνξνχζε λα πξαγκαηνπνηεζεί κφλν ζηα νκφινγα πνπ δηέπνληαη απφ ην 
ειιεληθφ δίθαην, θαζψο νκφινγα πνπ έρνπλ εθδνζεί θαη δηέπνληαη απφ ην αγγιηθφ δίθαην, 

είλαη πηζαλφλ λα ελεξγνπνηήζνπλ ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ (CDS).  

Σελ ίδηα ζηηγκή έρεη αξρίζεη λα δηνγθψλεηαη κηα λέα αγνξά παξαγψγσλ πνπ ζηνηρεκαηίδνπλ 

πηα φρη ζηελ πηψρεπζε φπσο ηα CDS,  αιιά ζην χςνο ηνπ haircut ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ 

(sovereign recovery swaps). Σα αζθάιηζηξα απηά βέβαηα κπνξνχλ λα ελεξγνπνηεζνχλ θαη λα 
απνδψζνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηνπο , κφλν εάλ ε ρψξα δειψζεη αδπλακία πιεξσκήο θαη 

ππνρξεσζεί ζε αλαδηάξζξσζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη θάηνρνη ησλ αζθαιίζηξσλ απηψλ έρνπλ 

θάζε ιφγν λα πηέζνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε αθνχ ε θαηνρή ησλ παξαγψγσλ απηψλ 
δελ ηνπο ππνρξεψλεη λα έρνπλ θαη ηα αληίζηνηρα νκφινγα γηα ηα νπνία ελδερνκέλσο ζα 

θεξπρζεί ρξενζηάζην…  

Δπηπιένλ, δελ ζα πξέπεη λα αγλνεζνχλ θαη νη θνηλσληθνί θίλδπλνη θαη νη αλαηαξάμεηο πνπ ζα 

επηθέξεη ζηε κηθξννηθνλνκία κηα ππνηηζέκελε δηαγξαθή ρξένπο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνκαη 

ζηελ πξφζθαηε ζπκθσλία πνπ ήιζε ην ειιεληθφ δεκφζην κε ηνπο πξνκεζεπηέο ησλ 
λνζνθνκείσλ. Οη αλαηαξαρέο πνπ πξνθιήζεθαλ κέρξη λα νινθιεξσζεί ε δηαπξαγκάηεπζε 

ζεσξείηαη απφ νξηζκέλνπο κηα ήπηα αλαδηάξζξσζε ηκήκαηνο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο κπνξεί λα 

ιάβνπλ πνιιαπιαζηαζηηθφ ραξαθηήξα ζε κηα πην κεγάιε πξνζπάζεηα απνκείσζεο ηνπ 

ρξένπο.  

Σν εξψηεκα πνπ πξέπεη ινηπφλ λα απαληεζεί ζηελ πεξίπησζε ηεο Δπξσδψλεο είλαη πνηνο 

αθξηβψο ζα ηηκσξεζεί. Αλ απηφ πνπ έγηλε είλαη φηη νη επελδπηέο νκνιφγσλ πίζηεςαλ κία 

ηζηνξία πνπ απνδείρζεθε ςεχηηθε, δελ ζα έπξεπε ε νξγή ηνπο λα ζηξαθεί πξνο απηνχο πνπ 

ηνπο πνχιεζαλ ηελ ηζηνξία; 

Σν Α’ Παθέην ΢ηήξημεο 

Ζ ΔΚΣ, ε νπνία βαζίδεηαη ζηηο αμηνινγήζεηο πνπ παξάγνληαη απφ ηνπο ακεξηθαληθνχο νίθνπο 
αμηνιφγεζεο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηαιιειφηεηαο δέζκεπζεο ησλ νκνιφγσλ κε 

αληάιιαγκα ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο, πξνέβαιε ζηελ αξρή ηεο θξίζεο αληηξξήζεηο ζρεηηθά 

κε ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ ειιεληθψλ ηίηισλ δεκνζίνπ ρξένπο γηα παξνρή ξεπζηφηεηαο.  

΢εκεηψλεηαη εδψ φηη πξνυπφζεζε γηα δαλεηζκφ κε παξνρή εγγπήζεσλ πξηλ ηελ νηθνλνκηθή 
θξίζε ήηαλ θαηά ην ειάρηζην βαζκνινγία Α-(ή ηζνδχλακν). Πξνθεηκέλνπ φκσο λα ζηεξίμεη 

ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηξαπεδηθήο θξίζεο, ε ΔΚΣ κείσζε πξνζσξηλά 

ηελ αμηνιφγεζε ζε ΒΒΒ+. ΢ην ηέινο ηνπ 2009 ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε φηη απφ ηελ αξρή ηνπ 

2011 θαη έπεηηα, ζα επηζηξέςεη ζηα πξν-θξίζεο θξηηήξηα παξνρήο ξεπζηφηεηαο, Γεδνκέλνπ 
φηη ην ειιεληθφ δεκφζην ρξένο είρε ηφηε κεησζεί ζην ΒΒΒ+, δεκηνπξγήζεθε απηνκάησο έλα 

ζνβαξφ πξφβιεκα γηα ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο πνπ θαηείραλ νκφινγα ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, νη νπνίνη αληηκεηψπηδαλ πιένλ ην ελδερφκελν αδπλακίαο 
ξεπζηνπνίεζεο ηεο νκνινγηαθήο ζέζεο ηνπο. Ζ παξνρή νηθνλνκηθήο βνήζεηαο ήηαλ 

αλαπφθεπθηε. Ζ αλαδηάξζξσζε κπνξνχζε λα πεξηκέλεη. Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη 

ζπλνπηηθά ν ηξφπνο δηαρείξηζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα. 
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Απφ ηνλ Μάην ηνπ 2010 θαη κεηά, ην δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο κεηαθέξεηαη, κεξηθψο θαη 

ζηαδηαθά, ζηνπο δεκφζηνπο δηεζλείο δαλεηζηέο ηεο, ήηνη αθελφο κελ ζην ΓΝΣ θαη ζηνπο 
ινηπνχο εηαίξνπο ζηελ Δπξσδψλε θαζφηη εθηακηεχεηαη έλα δάλεην 110 δηο, αθεηέξνπ δε ζηελ 

ΔΚΣ, ε νπνία –απφ ηηο 10 Μαΐνπ 2010 θαη κεηά– έρεη ζέζεη ζε εθαξκνγή έλα πξφγξακκα 

αγνξάο νκνιφγσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, πξνθεηκέλνπ λα ζηεξίμεη ηελ αμία ηνπο, 
δεδνκέλνπ φηη θαη νη ηξάπεδεο ηεο επξσδψλεο, πνπ έρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο νκφινγα 

ειιεληθνχ δεκνζίνπ, αιιά θαη ε ίδηα ε ΔΚΣ, έρνπλ εχινγν ζπκθέξνλ λα κελ ππνηηκεζεί ε 

αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ζα ρξεηάδνληαλ αλαθεθαιαηνπνίεζε. 

Σν πξφγξακκα ζα νδεγήζεη ζηε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε ηεο ρψξαο γηα ηελ απνθαηάζηαζε 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο. 

Ζ Δ.Δ θαη ν IMF γηα λα απνθαηαζηήζνπλ ηπρφλ αλεζπρίεο γηα ηε βησζηκφηεηα ησλ δεκνζίσλ 

νηθνλνκηθψλ θαη ζηηο ππφινηπεο επξσπατθέο ρψξεο δεζκεχηεθαλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κε 1 

ηξηο επξψ αληίζηνηρεο νηθνλνκηθέο πξνθιήζεηο ζηελ Δπξσδψλε ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη 
ρψξεο απηέο ιακβάλνπλ δξαζηηθά κέηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηνπο 

αδπλακηψλ. 

Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο επηιέρζεθε ζε πξψηε θάζε ε παξνρή νηθνλνκηθήο βνήζεηαο αληί 

ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο, είλαη θπξίσο ηέζζεξηο:  

1. Καηαξρήλ ζα πξέπεη ε αλαδηάξζξσζε λα «δείμεη» φηη ην ρξένο δηακνξθψλεηαη ζε 

βηψζηκα επίπεδα. Απηφ απαηηεί ε Διιάδα λα βξίζθεηαη ζε θάζε πξσηνγελνχο 
ειιείκκαηνο. Με ηελ κεηάζεζε ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο ε Δ.Δ θεξδίδεη ρξφλν 

ψζηε λα βξεη κηα ζπλνιηθή ιχζε, θαζψο είλαη πηζαλφλ νη αγνξέο λα ζπλερίζνπλ λα 

πηέδνπλ ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα., φπσο 
ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί ζηελ πεξίπησζε αλαδηαξζξψζεσλ θαη άιισλ ρσξψλ ηεο 

πεξηθέξεηαο (π.ρ Πνξηνγαιία ή Ηξιαλδία ζε πξψηε θάζε).  

2. Θα πξέπεη κέρξη ηφηε λα έρνπλ γίλεη φιεο νη απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πνπ λα 

ζσξαθίδνπλ ηφζν ην ειιεληθφ, φζν θαη ην επξσπατθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Τπήξρε ν 
θίλδπλνο λα θαηαξξεχζνπλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο θαη λα ρξεηαζηεί λα 

αλαθεθαιαηνπνηεζνχλ επξσπατθέο ηξάπεδεο πνπ είραλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο 

κεγάιν φγθν ειιεληθψλ νκνιφγσλ. Ζ Δπξσδψλε θηλδχλεπε απφ λέα 
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ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηελ ζηηγκή πνπ επί είθνζη κήλεο αγσληδφηαλ λα βγεη απφ 

απηήλ. 
3. Σα αλαπηπγκέλα θξάηε πνπ «έζσζαλ» ηελ Διιάδα, ήζειαλ λα δηαςεχζνπλ φζνπο 

είραλ δηακνξθψζεη επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ην πξνεγνχκελν δηάζηεκα κε ηελ 

πξνζδνθία πσο ζα πηψρεπε έλα απφ απηά, κε ηξφπν ηέηνηνλ ψζηε λα κελ 

δηαθηλδπλεχζεη λα απμεζεί ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη άιισλ ππεξρξεσκέλσλ 
αλαπηπγκέλσλ θξαηψλ, θπξίσο δε ησλ ΖΠΑ, πνπ –θαζψο βξίζθνληαλ ζε δηαδηθαζία 

εμφδνπ απφ ηελ χθεζε– ην ηειεπηαίν πνπ επηζπκνχζαλ ήηαλ λα αληηκεησπίζνπλ 

πςειφηεξν θφζηνο ηνπ δηθνχ ηνπο δαλεηζκνχ, ζε ζπλδπαζκφ κε έλα αδχλακν επξψ.  
4. Ζ ηδέα ήηαλ ε Διιάδα λα επαλέιζεη γξήγνξα ζηηο αγνξέο κέζα απφ ηελ ηήξεζε ελφο 

εκπξνζζνβαξνχο πξνγξάκκαηνο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο θαη δηαξζξσηηθψλ 

αιιαγψλ, ράξε ζηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ νη αγνξέο –πνπ ζην κεηαμχ δελ ζα 

είραλ ράζεη νχηε έλα επξψ– ζα κπνξνχζαλ ζχληνκα λα ηελ εκπηζηεπηνχλ θαη πάιη.  

Ο αλαπηπγκέλνο θφζκνο αγφξαδε έηζη πνιχηηκν ρξφλν κέρξηο φηνπ νη νηθνλνκίεο ηνπ 

νδεγεζνχλ ζε πιήξε αλάθακςε, ε δε Διιάδα πξνζαξκνζζεί γηα λα αλαθηήζεη ηελ αμηνπηζηία 

ηεο ζηα κάηηα ησλ αγνξψλ. Δάλ ε ειιεληθή θξίζε ρξένπο δελ επεθηεηλφηαλ ζε άιιεο ρψξεο 

ηεο Δπξσδψλεο, κηα ελδερφκελε ζπλερηδφκελε δπζπηζηία ησλ αγνξψλ απέλαληη ζηελ Διιάδα 
ζα αληηζηαζκηδφηαλ εχθνια κε κέηξα επηκήθπλζεο θαη ραιάξσζεο ηνπ ηκήκαηνο εθείλνπ ηνπ 

ρξένπο πνπ ζην κεηαμχ ζα πεξλνχζε ζηα ρέξηα ησλ δεκφζησλ δαλεηζηψλ ηεο, αλ φρη θαη κε 

πξφζζεηε ρξεκαηνδφηεζε απφ ην EFSF, εθφζνλ ζεκείσλε θη ε ρψξα πξφνδν ζηνλ 
πεξηνξηζκφ ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο θαη ζηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο. Έηζη, ε δηπιή 

δηαρείξηζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο σο δεκφζην απφ ηε κηα κεξηά, πνπ ζα επηκεθπλφηαλ, θαη σο 

ηδησηηθφ απφ ηελ άιιε -πνπ ζηαδηαθά ζα πεξηνξηδφηαλ θαζψο ζα πεξλνχζε ζηνπο δαλεηζηέο- 

επέηξεπε ηελ απνθπγή ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ, ψζηε ε επάλνδνο ηεο ρψξαο ζηηο αγνξέο λα 
είλαη βέβαηε. Γηφηη, αιιηψο ζε αληηκεησπίδνπλ νη αγνξέο φηαλ ηηο έρεηο «θνπξέςεη» θαη 

αιιηψο φηαλ έρνπλ πάξεη πίζσ φια ηα ιεθηά ηνπο ζηελ ψξα ηνπο, θπξίσο δε φηαλ έρνπλ ηε 

βεβαηφηεηα φηη ζα είζαη ζε ζέζε λα εμππεξεηείο ζην εμήο θαλνληθά ην φπνην λέν ρξένο ζνπ.  

Οη δηεζλείο αγνξέο δηαηεξνχζαλ ζπλεπψο ζνβαξέο επηθπιάμεηο γηα ηελ επηηπρή έθβαζε ησλ 
νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ θαη ζπλερίδνπλ λα πηζηεχνπλ φηη ε αλαδηάξζξσζε ηνπ Γεκνζίνπ 

ρξένπο ηεο Διιάδαο είλαη κεζνπξφζεζκα αλαπφθεπθηε.  

Παξάγνληεο βηωζηκόηεηαο ηνπ ηξόπνπ δηαρείξηζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο 

Σα απνηειέζκαηα ηνπο πξψηνπο κήλεο απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν αληηκεησπίζηεθε ε 

ειιεληθή θξίζε ρξένπο ήηαλ ζεακαηηθά. Ζ Διιάδα «ζψζεθε», ηα spreads ησλ νκνιφγσλ ηεο 

άξρηζαλ λα πέθηνπλ, ην επξψ εληζρχζεθε, ηα “stress tests” ησλ ηξαπεδψλ πέηπραλ, ε θξίζε 
έπαςε πξνο ζηηγκήλ λα επεθηείλεηαη ζηελ Δπξσδψλε θαη νη κεηνρέο ζηα επξσπατθά 

ρξεκαηηζηήξηα ζεκείσζαλ άλνδν. Ζ ζρνιή ζθέςεο ζηελ Δπξσδψλε πνπ πίζηεπε πσο ε θξίζε 

ρξένπο ηεο Διιάδαο έπξεπε λα αληηκεησπηζηεί κε ηακεηαθά κέηξα ζηήξημεο ηεο ρψξαο, 

θάλεθε πξνο ζηηγκήλ φηη δηθαηψζεθε.  

Απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα λα θαηαζηεί ην ρξένο βηψζηκν σζηφζν ήηαλ ε ηήξεζε ηνπ 

Μλεκνλίνπ κε άκεζεο πξνεθηάζεηο ηελ αλαδηάξζξσζε θξάηνπο κέρξη ην ηέινο ηνπ 2011, ηε 

κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο κε πεξηθνπέο δαπαλψλ θαη αχμεζε εζφδσλ -πξνθεηκέλνπ λα 

απνθνπεί ε εθξεθηηθή δπλακηθή ηνπ ρξένπο- θαη ηέινο, ε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο 
κε κεζφδνπο εζσηεξηθήο ππνηίκεζεο θαη δεκηνπξγία ζπλζεθψλ αλάθακςεο. Δπηπξνζζέησο 

ππήξμε ζαθήο δέζκεπζε γηα κεξηθή επάλνδν ζηηο αγνξέο κε ηελ έθδνζε νκνιφγσλ 

κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο απφ ην 1ν ηξίκελν ηνπ 2012 θαη κεηά θαζψο θαη νιηθή επάλνδνο ζηηο 

αγνξέο απφ ηα κέζα ηνπ 2013 θαη κεηά, κε ηελ έθδνζε νκνιφγσλ κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο.  
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Σν θαιφ θιίκα ήξζε λα ραιάζεη ην θζηλφπσξν ε Ηξιαλδηθή θξίζε ζην εμσηεξηθφ, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηνλ θφβν πνπ πξνθάιεζε ζηηο αγνξέο ν θίλδπλνο πνιηηηθήο αζηάζεηαο ζην 
εζσηεξηθφ. Καηέζηε έηζη ζαθέο φηη ε βησζηκφηεηα ηνπ ηξφπνπ δηαρείξηζεο ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Μάην ηνπ 2010 θαη κεηά, ζα δνθηκαδφηαλ φρη κφλν απφ 

ελδνγελείο, αιιά θαη απφ εμσγελείο παξάγνληεο, πνπ αιιεινεπεξεάδνληαλ. 

Δδψ αμίδεη λα αλαθεξζεί θαη ε ζεκαζία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ησλ ρσξψλ πνπ, φπσο απεδείρζε, θαηέρνπλ θεληξηθφ ξφιν ζηελ απνζηαζεξνπνίεζε(!) ησλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Απνηπγράλνπλ ζπζηεκαηηθά, ζρεδφλ εζθεκκέλα λα πξνβιέςνπλ 

ηηο επεξρφκελεο θξίζεηο. Καη κφιηο ε θξίζε μεζπάζεη, ηελ θάλνπλ εληνλφηεξε. Σξαληαρηφ 

παξάδεηγκα πξνο απηή ηελ ζρεδφλ βέβαηε πεπνίζεζε είλαη ε θξίζε ρξένπο πνπ μέζπαζε ζην 
Νηνπκπάη. Μφλν φηαλ ην Νηνπκπάη αλέβαιε ηελ απνπιεξσκή ησλ νκνιφγσλ ηνπ 

ζπλεηδεηνπνίεζαλ νη νίθνη φηη ε θξίζε έθαλε ηελ αξρή ηεο θαη ππνβάζκηζαλ ηα θπβεξλεηηθά 

ηνπ νκφινγα. Έρνληαο παηαγσδψο απνηχρεη ζηελ πξφβιεςε γηα ηελ θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο, 
μεθίλεζαλ έπεηηα έλα γατηαλάθη ππνβαζκίζεσλ θπξίσο ζε ρψξεο ηεο Νφηηαο Δπξψπεο κεηαμχ 

ησλ νπνίσλ θαη ηεο Διιάδαο. 

Γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο, γηα ηνπο νπνίνπο ε Διιάδα έπξεπε λα ζσζεί ηνλ Μάην ηνπ 2010 κε 

φπνην θφζηνο, πξνθεηκέλνπ λα κελ απμεζεί ην θφζηνο δαλεηζκνχ άιισλ ππεξρξεσκέλσλ 

αλαπηπγκέλσλ θξαηψλ, ζέηνληαο ζε θίλδπλν ηελ ηζρλή ηνπο αλάθακςε, γηα ηνπο ίδηνπο 
ιφγνπο ε Διιάδα δελ κπνξνχζε λα αθεζεί λα θαηαξξεχζεη, φληαο απνθνκκέλε απφ ηηο αγνξέο 

θαη ελψ βξηζθφηαλ ζε χθεζε. 

΢ην ηέινο ηνπ 2010, ε δηεζλήο αμηνπηζηία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζην ζχλνιφ ηεο βξέζεθε 

ζην λαδίξ: Σα spreads ησλ νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ θαη ηα CDS ζπάδαλε ην έλα 
ξεθφξ κεηά ην άιιν, νη ηξάπεδέο  αδπλαηνχζαλ λα επαλέιζνπλ ζηε δηαηξαπεδηθή,  νη μέλεο 

άκεζεο επελδχζεηο εγθαηέιεηπαλ ηελ Διιάδα. Καη φια απηά, εμαηηίαο ηεο πεπνίζεζεο πνπ 

δηακνξθψζεθε ζηηο δηεζλείο αγνξέο πσο ε Διιάδα θάπνηα ζηηγκή ζην άκεζν κέιινλ ζα 

αδπλαηνχζε λα εμππεξεηήζεη ην ηεξάζηην δεκφζην ρξένο ηεο θαη άξα ζα έπαπε ηηο πιεξσκέο 

ηεο, θαζψο ζα αδπλαηνχζε λα επαλέιζεη ζηηο αγνξέο φπσο είρε ζρεδηαζζεί. 

Καη θάπνπ εδψ είλαη πνπ απνθαζίδεηαη ε δεκηνπξγία ελφο επξσπατθνχ νξγαληζκνχ, κε 

ζεκειησηέο ηνπο  Daniel Gros θαη Thomas Mayer, ζηνλ νπνίν ζα πξνζθεχγνπλ νη ρψξεο κε 

νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο πξνβαίλνπζεο ζε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηνπο, ηνλ ιεγφκελν 
Δπξσπατθφ Μεραληζκφ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο πνπ ζα ηεζεί ζε ηζρχ απφ ην 2013. 

Γηα λα εληαρζεί κηα ρψξα ζε απηφλ, νη Δπξσπαίνη εγέηεο ζέινπλ λα έρεη πξνεγεζεί 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο. ΢ην παηγλίδη ζα κπνπλ ηφηε θαη νη δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο 

κηαο θαη αξθεηνί απφ απηνχο είλαη ηαπηφρξνλα θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ θξαηνχλ 

ζηα ρέξηα ηνπο κεγάιν θνκκάηη θξαηηθψλ ρξεψλ. 

Έηζη, ε ζπδήηεζε γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο μαλαήξζε ζην πξνζθήλην 

εληνλφηεξε απφ πνηέ θαη νδήγεζε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2011 ηελ Fitch λα ππνβαζκίζεη θαη ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο ζε κε επελδχζηκν επίπεδν, ελψ γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο ε 
S&Ps αλαθνίλσλε ηνλ Γεθέκβξην πσο έζεηε ηελ Διιάδα ππφ παξαθνινχζεζε κε ην 

ελδερφκελν θαη λέαο ππνβάζκηζεο ηνπο επφκελνπο ηξεηο κήλεο, θάηη πνπ κε βεβαηφηεηα πιένλ 

ζα θαζηζηνχζε αδχλαηε ηελ επάλνδν ηεο ρψξαο ζηηο αγνξέο, ζπγρξφλσο κε ηελ αδπλακία ησλ 

ηξαπεδψλ λα επαλέιζνπλ ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, θαζηζηψληαο ηελ αλάθακςε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο αθφκε πην δχζθνιε ηνπο επφκελνπο κήλεο. 
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VII. Έμνδνο από ηελ Δληαία Ννκηζκαηηθή Έλωζε ή όρη; 

 

Ζ Δπξσπατθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε αληηκεησπίδεη κηα ζνβαξή θξίζε ηνπ ηζνδπγίνπ 
πιεξσκψλ. Ζ πηψρεπζε ηεο Ηξιαλδίαο, ηα ηεξάζηηα ειιείκκαηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

ζηελ Διιάδα, ηελ Πνξηνγαιία θαη, ελ κέξεη, ζηελ Ηζπαλία ρξεκαηνδνηήζεθαλ θαηά ηα 

ηειεπηαία ηξία ρξφληα κε ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο (ηχπσκα λένπ ρξήκαηνο-

πιεζσξηζηηθφ ρξήκα) απφ ηελ ΔΚΣ κε πνζφ άλσ ησλ € 100 δηο. επξψ εηεζίσο. 

Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε αλέιαβε ηεξάζηηα ρξέε θάησ απφ ην επξψ, ηνλψλνληαο δπζαλάινγα 
γηα ην κέγεζνο ηεο, κηζζνχο θαη ηηκέο αγαζψλ. Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο δε, ζπλεπάγεηαη 

κεγάιν ξίζθν ζηε ιήςε ζέζεσλ, πνιχ κεγαιχηεξν απφ απηφ πνπ ν ζπκβαηηθφο επελδπηήο 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ είλαη έηνηκνο λα ιάβεη. Οη αγνξέο ηηκσξνχλ θαη απνθιείνπλ ηελ Διιάδα. 
Οη εμειίμεηο απηέο ζα νδεγνχζαλ λνκνηειεηαθά ζηελ έμνδν ηεο ρψξαο ηελ Δπξσπατθή 

Ννκηζκαηηθή Έλσζε, δειαδή ην Δπξψ θαη ζηελ επηζηξνθή ζηε δξαρκή. Καη ην 

Ννκηζκαηνθνπείν ηεο Διιάδαο ζα ιεηηνπξγνχζε κε ηδηαίηεξα ηαρείο ξπζκνχο γηα ηελ 

εθηχπσζε ρξήκαηνο πνπ αλαπφθεπθηα ζα νδεγνχζε ζηνλ ππεξπιεζσξηζκφ. 

Σν γεγνλφο θαη κφλν σζηφζν φηη ε Διιάδα αλήθεη ζηελ Δπξσδψλε, ε έμνδνο απφ ηελ νπνία 

δελ είλαη ηφζν απιή φζν ε θαηάξγεζε κηαο ζηαζεξήο ηζνηηκίαο (peg) κε ην «ζθιεξφ» 

λφκηζκα ηεο πεξηνρήο, δειαδή ην δνιάξην, φπσο ζπλέβε επί παξαδείγκαηη ζηνλ Ηζεκεξηλφ θαη 

ηελ Αξγεληηλή, θαζηζηά ηελ επηρεηξεκαηνινγία ππέξ ηεο εμφδνπ αξθεηά δχζθνιε. 

Ση ζα ζπκβεί ζην ελδερόκελν απνρώξεζεο από ηελ Δπξωδώλε 

Μεηνλεθηήκαηα 

Με δεδνκέλν φηη ε Διιάδα έρεη ππνρξεψζεηο έλαληη ηνπ εμσηεξηθνχ ίζεο κε ην 88% ηνπ ΑΔΠ 

αλ απνρσξνχζε απφ ηε δψλε ηνπ επξψ νη ππνρξεψζεηο ηεο ζα απμάλνληαλ ζε 176% κε έλα 
πνζνζηφ ππνηίκεζεο 50% επί παξαδείγκαηη. Δθηφο απηνχ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο έρνπλ ήδε 

δαλεηζηεί 90 δηο επξψ απφ ηελ ΔΚΣ κε δείθηε δάλεηα/θαηαζέζεηο 110%, φπσο ππνινγίδνπλ 

αλαιπηέο ηεο Credit Suisse (Μάηνο 2011), πνπ ζεκαίλεη φηη έρνπλ κηα έληνλε ζρέζε 
εμάξηεζεο κε απηήλ θαη ειπίδνπλ ζηε δηαηήξεζε ηεο θζελήο ρξεκαηνδφηεζεο πιενλέθηεκα 

ην νπνίν ζα έραλαλ αλ έβγαηλε ε ρψξα απφ ηελ εληαία λνκηζκαηηθή έλσζε. Απψιεηα απηνχ 

ηνπ πξνλνκίνπ ζα νδεγνχζε ζε θαηάξξεπζε κηα ήδε ηζρλή νηθνλνκία. Οη παξάπιεπξεο 

απψιεηεο απηήο ηεο δπζκελνχο εμέιημεο ζα ήηαλ ε θάζεηε πηψζε ηνπ ΑΔΠ θαηά ηνπιάρηζηνλ 
15%, ε αχμεζε ηεο αλεξγίαο ζην 25% - 30%, ε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην 15%-20%, ε 

αδπλακία ηεο ρψξαο λα βξεη ζπλάιιαγκα γηα ηελ πιεξσκή ησλ εηζαγσγψλ θαζψο θαη ε 

εμαθάληζε πξντφλησλ θαη θαξκάθσλ απφ ηελ αγνξά. 

Ζ κεηά-επξψ πεξίνδνο ζα θαζηζηνχζε αθφκα πην δχζθνιε ηελ εθαξκνγή δνκηθψλ 
κεηαξξπζκίζεσλ, αλαγθαίσλ γηα ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ παξαγσγηθφηεηαο ηεο ρψξαο πνπ 

ππνιείπεηαη εδψ θαη ρξφληα θαηά 40% απφ απηφ ηεο Γεξκαλίαο. Υσξίο ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ 

επξψ ε πνιηηηθή βνχιεζε ζα αζζελνχζε αθφκα πεξηζζφηεξν θαη ε επηβνιή πεξαηηέξσ 

κέηξσλ ιηηφηεηαο δε ζα γηλφηαλ εχθνια απνδεθηή. 

Απφ ηελ άιιε, ε ΔΚΣ έρεη ήδε ζηελ θαηνρή ηεο θαηέρεη 40 δηο επξψ ζε ειιεληθά νκφινγα 
(50 ζε νλνκαζηηθή βάζε) έρνληαο έθζεζε ζε repo ηεο ηάμεσο ησλ 100 δηο. Θα ήηαλ πηα 
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αλψθειν λα ζηακαηήζνπλ ζηε θάζε απηή ηε ζρέζε αιιειεμάξηεζεο πνπ έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη κεηαμχ ησλ. 

Ζ Γεξκαλία ζα δεκησλφηαλ ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα θαζφηη ζα ήηαλ αδχλαην λα 
δηαηεξήζεη ην ίδην κεξίδην αγνξάο πιήηηνληαο ηαπηφρξνλα θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ 

γεξκαληθψλ πξντφλησλ. 

Δθηφο απηνχ ε καδηθή εηζξνή θεθαιαίσλ πξνο ηε Γεξκαλία ζα κεηέηξεπε ηελ πιενλάδνπζα 

ξεπζηφηεηα ζε πιεζσξηζκφ. Ζ κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ζα νδεγνχζε ζε ξαγδαία αχμεζε ηνπ 

επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ θαη ζε απφηνκε κείσζε ησλ δαλείσλ αλεβάδνληαο ην δείθηε 
θαηαζέζεηο/ δάλεηα ζε πνζνζηφ 160% φζν θαη ζηελ Ηξιαλδία βάζεη εθηηκήζεσλ ηεο Credit 

Suisse πνπ δεκνζηεχηεθαλ ην Μάην ηνπ 2011. 

Γελ είλαη ιίγνη απηνί πνπ θνβνχληαη ην ληφκηλν ησλ θαηαξξεχζεσλ πνπ ζα αθνινπζνχζε. Ο 

θίλδπλνο δηάρπζεο αληίζηνηρσλ θαηλφκελσλ ζα ήηαλ πνιχ πςειφο γηα ηελ Ηξιαλδία θαη ηελ 
Πνξηνγαιία αξρηθά. Σν ζνθ απφ κηα ελδερφκελε ειιεληθή ρξενθνπία ζα ήηαλ θπξίσο 

ζπζηεκηθφ. Σα έκκεζα θφζηε ζα δηπιαζίαδαλ ηα άκεζα: ε επαλαμηνιφγεζε ηνπ „λένπ‟ επξψ 

θαη ν ερεξφο θιπδσληζκφο ηεο εληαίαο αγνξάο, ζα έπιεηηαλ ηε γεληθφηεξε ππφζηαζε ηεο Δ.Δ. 

 

Πιενλεθηήκαηα 

Οη αλαιπηέο πνπ ηάζζνληαη ππέξ ηεο απνρψξεζεο απφ ηε δψλε ηνπ επξψ ππνζηεξίδνπλ φηη 

κε ηε κεηαηξνπή φισλ ησλ πθηζηάκελσλ ζπκβάζεσλ απφ επξψ ζε δξαρκέο, ε Διιάδα ζα 

αλαθηήζεη λνκηζκαηηθή «θπξηαξρία» θαη ζπλαιιαγκαηηθή επειημία.  

΋ηαλ έλα θξάηνο πησρεχεη, απφ ηε ζηηγκή πνπ ην ρξένο ηνπ δηαγξάθεηαη απφ ηνλ ηζνινγηζκφ 

ηνπ θαη ην “p&l” (profit „n loss) ηνπ θαληάδεη πιένλ πεξηζζφηεξν βηψζηκν, γίλεηαη άκεζα πην 
ειθπζηηθφ γηα δαλεηνδφηεζε ε νπνία θαη επηηπγράλεηαη πνιχ γξεγνξφηεξα απφ  φηη 

αλακέλνπλ νη επελδπηέο. Δπηπιένλ ν βαζκφο ηνπ απνπιεζσξηζκνχ πνπ απαηηείηαη γηα λα 

απνθαηαζηαζεί ην πξφβιεκα ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ζα είλαη πνιχ δχζθνιν λα επηηεπρζεί.  

Ζ Διιάδα ζα πξέπεη λα γίλεη απφ 20 έσο 30% θζελφηεξε. Θα πξέπεη λα πξνρσξήζεη ζπλεπψο 
ζε κηα εζσηεξηθή ή εμσηεξηθή ππνηίκεζε. Αλ επηρεηξήζεη λα εθηειέζεη κηα εζσηεξηθή 

ππνηίκεζε εληφο ηεο Δπξσδψλεο ζα παξαηεξεζνχλ θαηλφκελα θηψρεηαο, απφ ηα 

εθαηνκκχξηα ησλ κηζζψλ θαη ησλ ηηκψλ πνπ ζα πεξηθνπνχλ. Δπηπιένλ, πνιιέο επηρεηξήζεηο 
ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζα θεξχμνπλ πηψρεπζε επεηδή ε αμία ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ηνπο ζα κεησζεί, ελψ ηα ρξέε ηνπο πξνο ηηο ηξάπεδεο ζα παξακέλνπλ ίδηα. Αο κελ πάκε πνιχ 

καθξηά. Σελ πεξίνδν κεηαμχ 1929-1933, νη ηηκέο ησλ γεξκαληθψλ πξντφλησλ κεηψζεθαλ θαηά 

23% θαη νη κηζζνί θαηά 30% πεξίπνπ. Ζ ρψξα ήηαλ ζηα πξφζπξα ελφο εκθπιίνπ πνιέκνπ. Οη 
πνιηηηθνί πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε Διιάδα ζα κπνξνχζε λα ζηαζεί θαη πάιη ζηα πφδηα ηεο, 

κέζα απφ έλα απζηεξφ πξφγξακκα ιηηφηεηαο ππνηηκνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελέρεη έλα ηέηνην 

εγρείξεκα, ελψ απηνί πνπ ζεσξνχλ φηη ε πξνζέιθπζε λέσλ επελδχζεσλ ζα θάλεη ηελ Διιάδα 
πην αληαγσληζηηθή παξαβιέπνπλ ην γεγνλφο φηη απηά ηα ρξήκαηα ζα παξαγθσλίζνπλ ηελ 

αλάγθε γηα άκεζεο κεηαξξπζκίζεηο θαη ζα αθήζνπλ ακεηάβιεην ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ. 

Δγθαηαιείπνληαο πξνζσξηλά ην επξψ ε Διιάδα ζα θαηαθέξεη λα γίλεη αληαγσληζηηθή θαη 

αξγφηεξα, ζε κηα θαηάιιειε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ζα εληαρζεί θαη πάιη ζηε δψλε ηνπ 

επξψ. Αληί λα κεηψζεη εθαηνκκχξηα ησλ ηηκψλ θαη ησλ κηζζψλ, ζα κεηψζεη απιά θαη κφλν 
κηα ηηκή: απηήλ ηνπ λνκίζκαηφο ηεο. Θα ζψδνληαλ ηαπηφρξνλα θαη νη επηρεηξήζεηο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία αθνχ ζα κεηψλνληαλ θαη ηα ρξέε πξνο ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο.  
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Σα εμσηεξηθά ρξέε, σζηφζν, ζα απμεζνχλ ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ. Αιιά ην ίδην ζα ζπκβεί θαη 

κε κηα εζσηεξηθή ππνηίκεζε ησλ κηζζψλ θαη ηηκψλ. Έλα θαιφ πνζνζηφ ηνπ ειιεληθνχ 
ρξένπο ζα πξέπεη ζε θάζε πεξίπησζε λα δηαγξαθεί. Ζ γαιιηθή θαη ε γεξκαληθή θπβέξλεζε ζα 

πξέπεη ηφηε λα ζσζνχλ νη ίδηεο. 

Έμνδνο απφ ηε λνκηζκαηηθή έλσζε θαη ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ζα νδεγήζεη ην ειιεληθφ 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζε ρξενθνπία, θαηάζηαζε πνπ δελ απέρεη θαη πνιχ απφ κηα εζσηεξηθή 

ππνηίκεζε, γηαηί νχησο ή άιισο πνιινί απφ ηνπο πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ ζα ρξενθνπήζνπλ 
θαη δελ ζα απνπιεξψζνπλ ηα ρξέε ηνπο . Οη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα ππνζηεξηρζνχλ ζηελ 

πεξίπησζε απηή απφ ηελ Δ.Δ θαη νξηζκέλεο απφ απηέο ίζσο πσιεζνχλ ή θξαηηθνπνηεζνχλ. 
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VIII. Σν Γεύηεξν Παθέην ΢ηήξημεο 

 

Σν ΢πκβνχιην ηεο Δ.Δ θαηέιεμε ηελ 21
ε
  Ηνπιίνπ 2011 ζε έλα δεχηεξν παθέην δηάζσζεο γηα 

ηελ Διιάδα κε ηελ εζεινληηθή ζπκκεηνρή ησλ ηδησηψλ. Σν λέν παθέην βνήζεηαο αλέξρεηαη 

ζηα 109δηο επξψ (64δηο επξψ λέα θεθάιαηα θαη 45δηο επξψ ππφινηπν πνζφ απφ ην πξψην 

παθέην βνήζεηαο), ελψ ε ζπκκεηνρή ησλ ηδησηψλ ζα δηακνξθσζεί ζην πνζφ ησλ 49,6δηο 
πεξίπνπ, αλεβάδνληαο ην ζπλνιηθφ Β‟ παθέην βνήζεηαο πξνο ηελ Διιάδα ζην πνζφ ησλ 158,6 

δηο επξψ.  

΢ην ζπγθεθξηκέλν πνζφ πεξηιακβάλνληαη 34δηο επξψ δάλεην απφ ην ΓΝΣ, 35δηο επξψ 

εγγπήζεηο, 20δηο επξψ γηα ην Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (ΣΥΠ΢), 20δηο γηα 
ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο νκνιφγσλ θαη ηα 45δηο απφ ην πξψην 

παθέην βνήζεηαο. Δπίζεο, ζπκθσλήζεθε ε Διιάδα λα πξνρσξήζεη ζε απνθξαηηθνπνηήζεηο 

ζπλνιηθνχ πνζνχ 28δηο επξψ.  

Σν ζπγθεθξηκέλν παθέην δηαζθαιίδεη ηελ νκαιή ρξεκαηνδφηεζε ηεο Διιάδνο έσο θαη ην 

2014 απφ ηελ Δ.Δ θαη ην ΓΝΣ. ΢πγθεθξηκέλα, ηα θεθάιαηα πνπ αθνξνχλ ην πνζνζηφ 
ζπκκεηνρήο ηεο Δ.Δ ζα ρνξεγνχληαη απφ ην Δπξσπατθφ Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο 

΢ηαζεξφηεηαο (EFSF), ζα έρνπλ δηάξθεηα 15 έσο 30 έηε θαη επηηφθην πεξίπνπ ζην 3,5%.  

Θα κπνξνχζακε λα ζπλνςίζνπκε ηηο θχξηεο απνθάζεηο ηηο ΢πλφδνπ Κνξπθήο  σο εμήο: 

1. Δπηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ πνπ ζα ρνξεγνχληαη απφ ην 

EFSF ηνπιάρηζηνλ ζε 15 ρξφληα, (απφ 7,5 ρξφληα πνπ είρε ζπκθσλεζεί ζην Α‟ 
παθέην ζηήξημεο). Με ηελ πεξίνδν ράξηηνο ελδέρεηαη λα θηάζεη ζηα 30 ρξφληα. 

2. Σα επηηφθηα ησλ δαλείσλ απφ ην EFSF αλακέλεηαη λα είλαη ζην 3,5%, ελψ ζα δίλεηαη 

ε δπλαηφηεηα ζην EFSF λα επεκβαίλεη ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά νκνιφγσλ, 

πξνβαίλνληαο ζε αγνξέο, κε ζηφρν ηελ απνθιηκάθσζε ησλ spreads. ΢χκθσλα κε ηελ 
Γηεζλήο Έλσζε Σξαπεδψλ (IFF) ην ρξένο αλακέλεηαη λα κεησζεί θαηά 25δηο επξψ κε 

ηελ επαλαγνξά ησλ νκνιφγσλ.  

3. Οη πφξνη ζα πξέπεη λα θαηεπζπλζνχλ γηα ηελ αλάπηπμε θαη ηελ ελίζρπζε ηεο 
αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Γη‟ απηφ ην ζθνπφ ηα θξάηε – κέιε 

ζα ζπλδξάκνπλ κε ηερληθνχο ζπκβνχινπο γηα ηελ εθαξκνγή ησλ απαξαίηεησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ.  

4. Οη θάηνρνη νκνιφγσλ ειιεληθνχ δεκνζίνπ (ζπκκεηνρή ηδησηηθνχ ηνκέα) 
αλακέλνληαη λα ζπκκεηέρνπλ ζε εζεινληηθή βάζε κέζα απφ ζεηξά ελαιιαθηηθψλ 

ιχζεσλ ζην λέν απηφ παθέην, κε ην ζπλνιηθφ πνζφ λα ππνινγίδεηαη γηα ηα πξψηα 

ηξία ρξφληα (2011-2014) θνληά ζηα 54δηο επξψ. ΢πλνιηθά έρεη ππνινγηζηεί φηη ν 
ηδησηηθφ ηνκέαο ζα δηαζέζεη ζε νκφινγα ζην δηάζηεκα ησλ 30 εηψλ ζπλνιηθφ πνζφ 

135δηο επξψ. ΢πλνιηθά ε απνκείσζε (θαζαξή ζπλεηζθνξά) απφ ηα νκφινγα 

αλακέλεηαη λα αλέιζεη ζηα 37δηο επξψ ζχκθσλα κε ηελ Γηεζλήο Έλσζε Σξαπεδψλ 
(IFF).  

5. Σέινο, ζπκθσλήζεθε παξνρή εκπξάγκαησλ εγγπήζεσλ, ρσξίο σζηφζν λα έρεη 

δηεπθξηληζηεί αθφκα ην είδνο θαη ην χςνο ησλ εγγπήζεσλ.  
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΢πκκεηνρή Ηδηωηηθνύ Σνκέα (Private Sector Involvement – PSI) 

Σν πξφγξακκα απηφ ζα πξνζθέξεη ρξεκαηνδφηεζε χςνπο 54 δηζ. επξψ ζηελ Διιάδα ,απφ ηα 

κέζα ηνπ 2011 κέρξη ηα κέζα ηνπ 2014 θαη έλα ζχλνιν 135 δηζ. απφ ηα κέζα ηνπ 2011 έσο ην 
ηέινο ηνπ 2020, κέζσ παξνρήο κηαο ζεηξάο λέσλ εξγαιείσλ ζηνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

ζέζνπλ ζε ιεηηνπξγία ηελ εζεινληηθή ζπκκεηνρή ηνπο ζε απηφ, κε ζηφρν ζπκκεηνρήο ηνπ 

90% ησλ ζπλνιηθψλ θαηφρσλ νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ. 

΢θνπφο ηνπ πξνγξάκκαηνο είλαη ε βειηίσζε ηεο δηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο κέζσ 

αληαιιαγήο θαη κεηαθχιηζεο ησλ νκνιφγσλ πνπ θαηέρνπλ ήδε νη ηδηψηεο επελδπηέο 
(ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθά ηακεία, ζεζκηθνί επελδπηέο θα.). Σν Ηλζηηηνχην IIF (Institute of 

International Finance), ην νπνίν εθπξνζσπεί ηηο ηξάπεδεο, ππνινγίδεη πσο ε κείσζε ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί, αλ ζπκκεηάζρεη ην 90% ησλ ηδησηψλ πνπ δηαζέηεη 

ειιεληθά νκφινγα, ζα θηάζεη ηα 13,5 δηο. 

΢ρεηηθά κε ηνλ κεραληζκφ αληαιιαγήο πνπ ζπκθσλήζεθε, πξνβιέπεηαη ε αληαιιαγή ησλ 

πθηζηάκελσλ νκνιφγσλ κε λέα νκφινγα ηεζζάξσλ  δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ ζε αλαινγία 

25% αλά θαηεγνξία (κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ε θάζε επηινγή). Κνηλφο παξνλνκαζηήο 

σζηφζν ησλ ηεζζάξσλ απηψλ επηινγψλ είλαη φηη ηα λέα νκφινγα νδεγνχλ ζε κία απνκείσζε 
(«θνχξεκα») ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ θεθαιαίνπ ησλ νκνιφγσλ πνπ θαηέρνπλ νη 

νκνινγηνχρνη θαηά 21%. 

Οη ηέζζεξηο επηινγέο πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο νη επελδπηέο:  

1. Ολνκαζηηθή αληαιιαγή νκνιφγσλ, ιακβάλνληαο λέν νκφινγν 30 ρξφλσλ, κε 

κεδεληθφ θνππφλη, εγγπεκέλν απφ ηνλ κεραληζκφ EFSF θαη κε πηζηνιεπηηθή 
αμηνιφγεζε AAA. Σα ελ ιφγσ νκφινγα ζα αγνξαζηνχλ απφ ηελ Διιάδα κέζσ ηνπ 

κεραληζκνχ EFSF. Σν αξρηθφ θεθάιαην ζα πιεξψλεηαη ζηνλ επελδπηή, κε ηα έζνδα 

απφ ηελ σξίκαλζε ησλ νκνιφγσλ (εηζπξάμεηο ηεο Διιάδνο απφ ηνλ κεραληζκφ 

EFSF). Σν λέν νκφινγν ζα έρεη επηηφθην 4% ηα 5 πξψηα ρξφληα, 4,5% ηα έηε 6-10 
θαη 5% ηα έηε 11-30 (πξαγκαηηθφ επηηφθην 5,74%).  

2. Ο δεχηεξνο ηχπνο νκνιφγνπ έρεη παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηελ πξψηε επηινγή σο 

πξνο ηελ εμφθιεζή ηνπ, θαζψο επίζεο θαη ζηα ζηνηρεία ηεο αληαιιαγήο θαη ηνπ 
επηηνθίνπ, κε ηελ δηαθνξνπνίεζε πσο πξφθεηηαη γηα επηκήθπλζε ηεο ρξνληθήο 

δηάξθεηαο ηνπ νκνιφγνπ θαηά 30 ρξφληα ζηελ εκεξνκελία ιήμεσο ηνπ. ΢πλεπψο, 

φπσο θαη ζηελ πξψηε επηινγή ηα νκφινγα ζηελ ιήμε ηνπο ζα αληαιιαγνχλ κε λέα 
νκφινγα κεδεληθνχ θνππνληνχ,  πνπ ζα πξνζθέξεηαη ζηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία, 

δηάξθεηαο 30 εηψλ, πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ΑΑΑ θαη ίδην επηηφθην (4% ηελ 

πξψηε πεληαεηία, 4,5% γηα έηε 6-10 θαη 5% έηε 11-30 – πξαγκαηηθφ επηηφθην 

5,74%).  
3. Ζ ηξίηε θαηεγνξία νκνιφγσλ, αθνξά ηελ αληαιιαγή ελφο πθηζηάκελνπ νκνιφγνπ 

ζην 80% ηεο νλνκαζηηθήο ηνπ αμίαο, κε έλα λέν 30εηέο νκφινγν, κε θνππφλη 

κεδεληθήο απφδνζεο, ην νπνίν ζα είλαη επίζεο εγγπεκέλν θαηά ηνλ ηξφπν πνπ 
πξνβιέπεηαη ζηελ πξψηε θαηεγνξία. ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία ππάξρεη απνκείσζε ηεο 

αμίαο ηνπ νκνιφγνπ θαηά 20%, σζηφζν ην επηηφθην πνπ πξνζθέξεηαη είλαη 

πςειφηεξν ζε ζρέζε κε ηηο πξψηεο δχν θαηεγνξίεο θαζψο ζα μεθηλάεη απφ 6% γηα ηα 

πξψηα πέληε ρξφληα, 6,5% γηα ηα έηε 6-10 θαη 6,8% γηα ηα έηε 11-30 (πξαγκαηηθφ 
επηηφθην 7,69%).  

4. Σέινο, ε ηέηαξηε θαηεγνξία νκνιφγσλ πξνβιέπεη ηελ αληαιιαγή κε 15εηέο νκφινγν 

ζην 80% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ πθηζηάκελνπ νκνιφγνπ. ΢πλεπψο θαη ζε απηή 
ηελ θαηεγνξία ην λέν νκφινγν ζα έρεη ππνζηεί «θνχξεκα» θαηά 20%. ΢εκαληηθή 

δηαθνξά πέξαλ ηεο δηάξθεηαο ηνπ ελ ιφγσ νκνιφγνπ είλαη πσο ζα δεκηνπξγεζεί 

εηδηθφο ινγαξηαζκφο ζηνλ κεραληζκφ, ν νπνίνο ζα παξέρεη κεξηθή ζπλερή αζθάιηζε 
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γηα φιε ηελ δηάξθεηα γηα ην 40% ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ. Σν επηηφθην ηνπ 

νκνιφγνπ ηεο 4
εο

 θαηεγνξίαο δηακνξθψλεηαη ζε 5,9% (πξαγκαηηθφ επηηφθην 7,17%).  

΢ηηο πξψηεο ηξείο θαηεγνξίεο κπνξνχλ λα αληαιιαγνχλ νκφινγα πνπ ιήγνπλ έσο θαη ην 2020 
ελψ γηα ηελ ηέηαξηε επηινγή, νκφινγα ιήμεσο έσο ην ηέινο ηνπ 2013.  Δπίζεο, νη ηέζζεξηο 

απηέο θαηεγνξίεο έρνπλ ζρεδηαζηεί:  

i. γηα λα παξέρνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα απνδνρήο Διιεληθνχ θηλδχλνπ, κε ηηο πξψηεο 

δχν επηινγέο λα αλαιακβάλνπλ κηθξφηεξν ειιεληθφ θίλδπλν απφ ηηο ππνιεηπφκελεο,  

ii. λα παξέρνπλ δηαθνξεηηθή πξνζηαζία απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ νκνιφγσλ, κε ηηο 
πξψηεο 2 επηινγέο λα αληαιιάζνπλ νκφινγα ζην 100% ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο 

θαη  

iii. λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο ινγηζηηθέο θαη πξαγκαηηθέο αλάγθεο ηνπ θάζε 

νκνινγηνχρνπ.  

Ζ Διιάδα ζα αγνξάζεη νκφινγα δηάξθεηαο 30εηψλ κεδεληθνχ θνππνληνχ ηνπ EFSF, ηα νπνία 

ζα έρνπλ πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία ΑΑΑ, ηα νπνία ζε 30 ρξφληα ζα έρνπλ ίζε νλνκαζηηθή 

αμία κε ηα λέα 30εηή νκφινγα πνπ ζα έρεη εθδψζεη ην ειιεληθφ Γεκφζην ζηα πιαίζηα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο.  

Μέζσ απηνχ ηνπ πξνγξάκκαηνο βειηηψλεηαη ζεκαληηθά ε βησζηκφηεηα ηνπ ειιεληθνχ 
ρξένπο, θαζψο απμάλεηαη ε κέζε πεξίνδνο σξίκαλζεο ηνπ ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

απφ 6 ρξφληα πνπ είλαη ζήκεξα, ζε έληεθα.(βάζεη ηνπ Οξγαληζκνχ Γηαρείξηζεο Γεκφζηνπ 

Υξένπο ε κέζε δηάξθεηα ησλ νκνιφγσλ απμάλεη ζε 13,5ρξφληα απφ 6,5 ρξφληα πνπ είλαη 
ζήκεξα). Δπίζεο, ην PSI αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε πξνζσξηλή ππνβάζκηζε ηεο Διιάδνο 

ζηελ θαηεγνξία ηεο επηιεθηηθήο ρξενθνπίαο, ρσξίο σζηφζν λα ππάξμεη πηζησηηθφ γεγνλφο θαη 

απαίηεζε πιεξσκήο ησλ αζθαιίζηξσλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ (CDS – βάζεη εθηηκήζεσο 

ηεο Γηεζλνχο Έλσζεο Swaps θαη Παξαγψγσλ - ISDA). Ο ιφγνο πνπ ε Διιεληθή νηθνλνκία 
ζα ππνβαζκηζηεί ζηελ θαηεγνξία ηεο επηιεθηηθήο ρξενθνπίαο (selective default ή restricted 

θαηά ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Fitch), είλαη δηφηη ε Διιάδα δελ αζεηεί πιήξσο ηεο ππνρξεψζεηο 

ηεο (ρξενθνπία), αιιά νπζηαζηηθά απνπιεξψλεη θάπνηνπο απφ ηηο πηζησηέο ηεο. Λφγσ ηεο 
απνκείσζεο πνπ πεξηιακβάλεη ην πξφγξακκα αληαιιαγήο ησλ νκνιφγσλ, θαη ζπλεπψο ησλ 

δεκηψλ πνπ ζα θαηαγξάςνπλ νη θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ, ζα ζεσξεζεί απφ ηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο φηη ε Διιάδα δελ έρεη αληαπνθξηζεί πιήξσο ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα ζπλνςίδνληαη φιεο νη επηινγέο πνπ πξνζθέξνληαη ζηνλ επελδπηή:  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8. ΔΠΗΛΟΓΔ΢ ΑΝΣΑΛΛΑΓΖ΢ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

 

ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΕΡΓΑΛΕΙΟ Μέςη Ωρίμανςη

Αρχικό 

Κεφάλαιο ωσ 

Ποςοςτό τησ 

Αρχικήσ 

Ονομαςτικήσ 

Αξίασ  

Επιτόκιο
Περιοριςμοί 

Εμπορίασ

Άλλοι 

Περιοριςμοί

1 New Par Bond 30 χρόνια 100%

Ζτη 1-5: R1         

Ζτη 6-10:R1+0.5%               

Ζτη 11-30:R1+1%

Οι 

επενδυτζσ 

μποροφν να 

επιλζξουν ςε 

πλήρη 

ελευθερία 

εμπορίασ ή 

ςε 10ετή 

περιοριςμό 

εμπορίασ

2 Rollover Par Bonds 30 χρόνια 100%

Ζτη 1-5: R2         

Ζτη 6-10:R2+0.5%               

Ζτη 11-30:R2+1%

Οι 

επενδυτζσ 

μποροφν να 

επιλζξουν ςε 

πλήρη 

ελευθερία 

εμπορίασ ή 

ςε 10ετή 

περιοριςμό 

εμπορίασ

3
New Discount 

Bond
30 χρόνια 80%

Ζτη 1-5: R3         

Ζτη 6-10:R3+0.5%               

Ζτη 11-30:R3+1%

Οι 

επενδυτζσ 

μποροφν να 

επιλζξουν ςε 

πλήρη 

ελευθερία 

εμπορίασ ή 

ςε 10ετή 

περιοριςμό 

εμπορίασ

4
New Discount 

Amortizing 
15 χρόνια 80% R4

Οι 

επενδυτζσ 

μποροφν να 

επιλζξουν ςε 

πλήρη 

ελευθερία 

εμπορίασ ή 

ςε 5ετή 

περιοριςμό 

εμπορίασ

Μόνο 

ομόλογα 

που λήγουν 

ζωσ το 2014, 

και εωσ 25% 

τησ 

ςυνολικήσ 

ςυμμετοχήσ 

του κάθε 

κατόχου

Κ
Α

Ν
ΕΝ

Α
΢

R1-R4: Τα επιτόκια κατά την ζκδοςή τουσ ζχουν επιλεγεί ώςτε η Καθαρή Αξία των ομολόγων να ανζρχεται ςε 79% τησ 

ονομαςτικήσ αξίασ και με 9% exit yield   
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Αμηνιόγεζε ηνπ Παθέηνπ 

Σν Bloomberg
4
 ππνγξακκίδεη φηη νη εγέηεο ηεο επξσδψλεο δηπιαζίαζαλ ηηο πξνζπάζεηέο ηνπο 

γηα λα δψζνπλ ιχζε ζηελ θξίζε ρξένπο ησλ ηειεπηαίσλ κελψλ δίλνληαο κε ην δεχηεξν 
παθέην δηάζσζεο αλάζα πλνήο ζην ρξένο ηεο Διιάδαο , ζε κηα πξνζπάζεηα λα απνηξέςνπλ 

ηελ θξίζε λα επεθηαζεί ζε άιιεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο. 

Ζ Rabobank, απφ ηελ πιεπξά ηεο, ππνζηεξίδεη πσο ε ζπκθσλία είλαη πεξηεθηηθή θαη ε 

θαηαλφεζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδεη ε Διιάδα είλαη ζεκαληηθφ βήκα, σζηφζν ηα 

επξχηεξα ζπζηεκηθά ζέκαηα δελ έρνπλ ιπζεί. Πξνζζέηεη πσο παξά ηε κείσζε ζηα επηηφθηα, 
ηελ επέθηαζε ησλ σξηκάλζεσλ, «ην ειιεληθφ δαλεηαθφ βάξνο παξακέλεη κε βηψζηκν θαη πσο 

πεξαηηέξσ haircuts ζα απαηηεζνχλ ζην κέιινλ». 

Αξθεηέο είλαη νη αζάθεηεο ζην αλαθνηλσζέλ πξφγξακκα, ελψ αξθεηά πεξίπινθεο ζεσξνχληαη 

νη επηινγέο 3 θαη 4 ησλ αληαιιαγψλ.  

Καηαξρήλ, πξνυπφζεζε γηα λα πξνρσξήζεη ε Διιεληθή θπβέξλεζε ζηελ αληαιιαγή ησλ 

νκνιφγσλ είλαη: 

 Σνπιάρηζηνλ ζπκκεηνρή ηνπ 90% ησλ θαηφρσλ ησλ νκνινγηψλ, εμαηξνπκέλσλ ησλ 

ηδησηψλ επελδπηψλ θαζψο θαη 

 Σνπιάρηζηνλ ην 90% ησλ νκνιφγσλ λα έρεη ιήμεη απφ ηα κέζα ηνπ 2011 έσο ηα κέζα 

ηνπ 2014.  

Βάζεη ηξαπεδηθψλ αλαιχζεσλ (Credit Suisse, EFG Eurobank, Deutsche Bank θαη Barclays), 

ηα νκφινγα πνπ πξνηείλνληαη γηα αληαιιαγή είλαη ηα νκφινγα πνπ δηέπνληαη κφλν  απφ ην 

ειιεληθφ δίθαην, ελψ έρνπλ εμαηξεζεί ηα νκφινγα πνπ έρνπλ κεδεληθφ θνππφλη, νκφινγα πνπ 
δηέπνληαη απφ ην αγγιηθφ δίθαην (International GGBs), έληνθα γξακκάηηα ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ (βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο - T bills), θαζψο επίζεο θαη ηα νκφινγα ηνπ 

Μλεκνλίνπ.  Βάζεη ηεο έθζεζεο ηεο BNP Paribas (19/5/2011), θαζψο επίζεο θαη ηεο Barclays 
(11/5/2011), ε ζχλζεζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο, χςνπο ζπλνιηθά 332,4δηο επξψ, 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

 238,1 δηο Δπξψ νκφινγα πνπ δηέπνληαη απφ ην ειιεληθφ δίθαην (71.7% ηνπ 

ζπλνιηθνχ ρξένπο) 

 12,9 δηο Δπξψ νκφινγα κεδεληθνχ θνππνληνχ (3.9% επί ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο) 

 18,7 δηο Δπξψ νκφινγα πνπ δηέπνληαη απφ ην αγγιηθφ δίθαην (5.5% επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ ρξένπο) 

 11,1 δηο Δπξψ έληνθα γξακκάηηα ειιεληθνχ δεκνζίνπ (3.4% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο) 

 51,6 δηο Δπξψ δάλεην κέζσ ηνπ Μλεκνλίνπ (Δ.Δ (30,2 δηο) θαη ΓΝΣ (21.4δηο) – 

15.5% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο) 

Απφ ηα 280,8 δηο Δπξψ δεκφζηνπ ρξένπο (έρνληαο αθαηξέζεη ηελ ζπκκεηνρή ηεο Δ.Δ θαη ηνπ 
ΓΝΣ) πεξίπνπ ην έλα ηξίην (92,7δηο) δηαθξαηείηαη απφ εγρψξηνπο επελδπηέο, κε ηελ κεξίδα 

ηνπ ιένληνο ηνπ ρξένπο λα βξίζθεηαη ζηηο ηξάπεδεο (πεξίπνπ 48δηο), ελψ αξθεηά ζεκαληηθφ 

πνζνζηφ δηαζέηεη ε ηξάπεδα ηεο Διιάδνο (6,7δηο). Σα αζθαιηζηηθά ηακεία, νη εγρψξηνη 
ζεζκηθνί επελδπηέο θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο νκφινγα ζπλνιηθνχ 

πνζνχ 29δηο, θαη πνζφ 9δηο νη ππφινηπνη (εηαηξίεο, κεκνλσκέλνη επελδπηέο, θ.α.).  

                                                             
4 http://www.bloomberg.com/news/2011-06-01/ecb-said-to-favor-greek-bond-rollover-plan-as-eu-

fights-financial-crisis.html 
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Ζ έθζεζε ηεο EFG Eurobank (5/9/2011) επηζεκαίλεη φηη 81 ηίηινη ζπλνιηθήο αμίαο 199,5δηο 

επξψ πνπ ιήγνπλ έσο ην 2020, είλαη επηιέμηκνη γηα ζπκκεηνρή ζην πξφγξακκα αληαιιαγήο. 
Απφ απηά ηα νκφινγα, 50δηο βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή ηεο ΔΚΣ, ηα νπνία αλακέλεηαη λα 

εμαηξεζνχλ, ζπλεπψο ηα νκφινγα πνπ είλαη πξνο αληαιιαγή αλέξρνληαη ζε 149,5δηο επξψ, κε 

ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ απαηηείηαη γηα ην 90% λα αλέξρεηαη ζε 134,5 δηο Δπξψ. Απφ απηά ηα 

63δηο επξψ αθνξνχλ έσο ηα κέζα ηνπ 2014 (πνζνζηφ 90% γηα ηελ επηηπρία ηνπ 
πξνγξάκκαηνο 57δηο επξψ πεξίπνπ). Σα ελ ιφγσ πνζά είλαη θαη νη ζηφρνη γηα ηελ επηηπρία ηνπ 

πξνγξάκκαηνο (135 δηο ζπλνιηθά έσο ην 2020 θαη 54 δηο πεξίπνπ έσο ην 2014), φπσο 

αλαθνηλψζεθαλ ζηε ΢χλνδν Κνξπθήο.  

΢ην πνζφ ησλ νκνιφγσλ πνπ ιήγνπλ έσο ην 2014, ππάξρνπλ θαη νκφινγα πνπ δηέπνληαη απφ 
ην αγγιηθφ δίθαην, θαη είλαη πηζαλφλ αξθεηνί θάηνρνη απηψλ ηνλ νκνιφγσλ λα κε 

ζπκκεηέρνπλ ζεσξψληαο φηη πξνζηαηεχνληαη θαιχηεξα έλαληη ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ πνπ 

δηέπνληαη απφ ην ειιεληθφ δίθαην. ΢πλεπψο γηα ηελ επηηπρία ηνπ πξνγξάκκαηνο ζα πξέπεη λα 
ζπκκεηέρνπλ φινη νη θάηνρνη νκνιφγσλ ειιεληθνχ δηθαίνπ, θαζψο ε ηαπηφρξνλε δηαθξάηεζε 

θαη ε ειπίδα φηη ζα ζπκπιεξσζεί ην πνζνζηφ ηνπ 90% ηεο ζπκκεηνρήο νπζηαζηηθά είλαη 

ακνηβαία απνθιεηφκελα.. 

Ζ έθζεζε ηεο Credit Suisse (7/9/2011) αλαθέξεη πσο ην βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ζπκκεηνρήο 

ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ ζην πξφγξακκα είλαη απηφ αθξηβψο πνπ νη αλαιπηέο ηεο EFG 
Eurobank ζεσξνχλ κεηνλέθηεκα γηα ην θξάηνο: νη λένη ηίηινη ζα δηέπνληαη απφ ην αγγιηθφ 

δίθαην. Απηφ ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ δπζθνιία ζην κέιινλ γηα δηαθνξνπνίεζε ησλ φξσλ 

απφ πιεπξάο ειιεληθνχ δεκνζίνπ, δειαδή ηελ κεγαιχηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ (κέζσ 
ξεηξψλ ζπιινγηθήο δξάζεο – collective action clauses), θαζψο θαη ηελ δπλαηφηεηα 

ελεξγνπνίεζεο CDS ζε πεξίπησζε δηαθνξνπνίεζεο. Παξφηη δελ έρεη δηεπθξηληζηεί αθφκα 

επίζεκα απφ ηελ Διιεληθή Κπβέξλεζε θαη ηελ Δ.Δ, πηζηεχεηαη φηη νη θάηνρνη ησλ λέσλ 

νκνινγηψλ ζα έρνπλ δηαθνξεηηθή αληηκεηψπηζε ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηεο πιεξσκήο ηνπο 
(δηαζθαιίδνληαο ηα ζπκθέξνληά ηνπο πξψηα), ελψ ε έλαξμε έθδνζεο ρξένπο απφ έλα θξάηνο 

κέινο ηεο Δ.Δ απνηειεί έλδεημε γηα κειινληηθέο εθδφζεηο απφ ηελ πιεηνλφηεηα ησλ θξαηψλ 

ηεο Δ.Δ ή ίζσο θαη ζην ζχλνιφ ηνπ.  

΋ζνλ αθνξά ηελ Διιάδα θαη ηα θέξδε ή ηηο δεκίεο απφ ην PSI, ην γεγνλφο φηη ζα ππνρξεσζεί 
λα «αγνξάζεη» εγγπήζεηο (κέζσ ηνπ EFSF) νπζηαζηηθά ζα κεηψζεη ζεκαληηθά ηα φπνηα 

νθέιε απφ ηελ απνκείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ νκνιφγσλ θαηά 21%. ΢πλέπεηα απηνχ 

είλαη λα απμεζεί ν ιφγνο ρξένπο πξνο ΑΔΠ. Ωζηφζν, ην θαζαξφ ρξένο ηεο Διιάδνο δελ 

απμάλεη, θαζψο νη εγγπήζεηο «ρξεκαηνδνηνχλ» ηα λέα νκφινγα, θαη νη ελ ιφγσ εγγπήζεηο 
ζεσξείηαη φηη ζα είλαη κηθξφηεξεο απφ ην απαηηνχκελν πνζφ ησλ λέσλ δαλείσλ. Ζ Διιάδα 

σζηφζν ζα βειηηψζεη ζεκαληηθά ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο αλ ην πξφγξακκα επηηχρεη, θαζψο ν 

θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο απεγθισβίδεηαη απφ ην βάξνο ησλ πςειψλ επηηνθίσλ, θαη ην 

θεθάιαην απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ ηεο κεηαηίζεηαη θαηά 30ρξφληα.   

Γχν αθφκα ζεκαληηθά ζεκεία ηνπ πξνγξάκκαηνο είλαη πσο ζα αληηδξάζνπλ ηα CDS, θαζψο 

ιφγσ ηεο εζεινληηθήο ζπκκεηνρήο δελ αλακέλεηαη λα ελεξγνπνηεζνχλ, ελψ ζα πξέπεη λα 

δηεπθξηληζηεί ην ηη ζα ζπκβεί κε φζνπο δελ ζπκκεηέρνπλ ζην ελ ιφγσ πξφγξακκα (ζεσξεηηθά 
νη θάηνρνη νκνιφγσλ πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζα απνπιεξσζνχλ θαλνληθά κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην πνζνζηφ ηεο ζπκκεηνρήο ζα αλέιζεη ηνπιάρηζηνλ ζην 90%).  

Ζ Barclays Capital ζε έθζεζή ηεο αλαθέξεη πσο δχν είλαη νη παξάγνληεο πνπ ζεσξεί φηη 

κπνξνχλ λα βιάςνπλ ην φιν πξφγξακκα ηεο αληαιιαγήο. Πξψηνλ ην εχζξαπζην πνιηηηθφ 

θιίκα εληφο ηεο Δπξσδψλεο, θαζψο φιν θαη πεξηζζφηεξεο ρψξεο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα 
ρξένπο. Απηφ ζα έρεη σο ζπλέπεηα ηελ θαζπζηέξεζε ηεο ςήθηζεο απφ ηα εζληθά θνηλνβνχιηα 

ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο ελεξγνπνίεζεο ηνπ κεραληζκνχ EFSF, ελψ παξάιιεια θαη ε Διιάδα 

ζα πξέπεη λα απνδερζεί ηνπο φξνπο ηνπ λένπ κλεκνλίνπ. Γεχηεξνλ, ζα πξέπεη ην 90% ησλ 
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θαηφρσλ ησλ νκνιφγσλ λα απνδερηνχλ ηελ ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ αληαιιαγή ησλ νκνιφγσλ. 

Σν πςειφ πνζνζηφ θξίζεθε απαξαίηεην γηα λα απνθεπρζεί ην ελδερφκελν ηνπ δσξεάλ 
ρξήζηε  (free riding), δειαδή ηεο δηαθξάηεζεο ησλ παιαηψλ νκνιφγσλ ψζηε λα πιεξσζνχλ 

ζην αθέξαην.  

Ζ ίδηα έθζεζε ππνινγίδεη ηελ εμφθιεζε ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο ζπκκεηνρήο θαη ηεο κε 

ζπκκεηνρήο ηνπ νκνινγηνχρνπ ζηηο πεξηπηψζεηο επίηεπμεο ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο θαη κε 

επίηεπμεο, ζπλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα ζηνλ θάησζη πίλαθα: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9. ΢πκκεηνρή ή Με ζην Πξόγξακκα Αληαιιαγήο 

Pay-offs

Επιτυχία του PSI 

(ςυμμετοχή άνω 

του 90%)

Μη επιτυχία του 

PSI (ςυμμετοχή 

μικρότερη του 

90%)

Συμμετοχή ςτο PSI 74 40

Μη ςυμμετοχή ςτο PSI 81,3 40  

Πιθανότητεσ 

Επιτυχία του PSI 

(ςυμμετοχή άνω 

του 90%)

Μη επιτυχία του 

PSI (ςυμμετοχή 

μικρότερη του 

90%)

΢ταθμιςμένο 

Pay-off

Συμμετοχή ςτο PSI 50% 50% 57

Μη ςυμμετοχή ςτο PSI 10% 90% 44,1

πηγή: BARCLAYS CAPITAL (7/9/2011)  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν θάηνρνο απνθαζίδεη λα κελ ζπκκεηέρεη ζην πξφγξακκα ηφηε: 

 Αλ φιν ην πξφγξακκα απνηχρεη (ζπκκεηνρή κηθξφηεξε απφ ην 90% θαη κε απνδνρή 

απφ ηελ Διιάδα), πηζαλφλ λα πξαγκαηνπνηεζεί κεγαιχηεξε αλαδηάξζξσζε, κε ηνπο 

νκνινγηνχρνπο λα «εηζπξάηηνπλ» πνζφ κηθξφηεξν ησλ 50 ιεπηψλ αλά επξψ. Ζ 

κεγάιε αλαδηάξζξσζε ζα ζεσξεζεί αλαγθαία γηα λα θαηαζηεί ην δεκφζην ρξένο 

βηψζηκν.  

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην πξφγξακκα επηηχρεη (ζπκκεηνρή πεξίπνπ ζην 90%), ηφηε ν 

νκνινγηνχρνο ζα πιεξσζεί πεξίπνπ 81.3 ιεπηά αλά επξψ (κε exit yield 12%). 

Ωζηφζν, απηή ε πεξίπησζε έρεη κφιηο 10% πηζαλφηεηα, θαζψο φπσο αλαθέξζεθε γηα 

λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνχ ησλ 135δηο ζα πξέπεη νπζηαζηηθά λα 

ζπκκεηέρνπλ φινη νη θάηνρνη νκνιφγσλ. 

΢πλεπψο, ην ζηαζκηζκέλν pay-off ζα αλέξρεηαη ζε 44 (=10%*81.3+90%*40).  

΢ηελ δεχηεξε πεξίπησζε πνπ ν θάηνρνο απνθαζίδεη λα ζπκκεηέρεη ηφηε: 

 Αλ ην πξφγξακκα απνηχρεη ηφηε ηζρχνπλ ηα ίδηα κε ηελ πεξίπησζε πνπ δελ 

ζπκκεηείρε, ελψ 

 Αλ ην πξφγξακκα είλαη επηηπρέο, ηφηε ην pay-off ζα αλέιζεη ζε 74ιεπηά (ην ίδην exit 

yield), κε ηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο ή απνηπρίαο ηνπ PSI λα δηακνξθψλεηαη ζε 50%.  
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΢πλεπψο, ην ζηαζκηζκέλν pay-off ζα αλέξρεηαη ζε 57 (=50%*74+50%*40) θαη επνκέλσο, ε 

ζπκκεηνρή ζην πξφγξακκα αληαιιαγήο νκνιφγσλ είλαη ε θαιχηεξε επηινγή.   

Κνηλφ ζηνηρείν ησλ ηξηψλ εθζέζεσλ είλαη πσο ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
αθφκα θαη κε ηελ επηηπρή νινθιήξσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ζα παξακείλεη ζε αξθεηά πςειά 

επίπεδα (απφ 145% έσο 150%). Θεσξνχλ φηη ε Διιάδα, αλ δελ θαηαθέξεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ξηδηθέο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο, εμπγηαίλνληαο ηα δεκνζηνλνκηθά ηεο θαη 

επηηπγράλνληαο ηφζν πξσηνγελέο πιεφλαζκα, φζν θαη ηθαλνπνηεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο, 
γηα λα θαηαζηεί ην δεκφζην ρξένο βηψζηκν ζα ρξεηαζηεί πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ ρξένπο ηεο 

κέζσ ελφο αθφκα κεγαιχηεξνπ «θνπξέκαηνο» ησλ νκνιφγσλ ηεο.   

Απνηίκεζε ηωλ επηινγώλ 

Σα επηηφθηα ζα θαζνξηζηνχλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο αληαιιαγήο θαη ζα εμαξηεζνχλ απφ ην 

επηηφθην πξνεμφθιεζεο ηεο εκέξαο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε αληαιιαγή ησλ νκνιφγσλ, θαη 
θαη‟ επέθηαζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσο. Έλαο ζεκαληηθφο θφβνο πνπ δηαηππψλεηαη είλαη φηη 

ελέρεη ν θίλδπλνο ιφγσ ηνπ ξεπζηνχ πνιηηηθνχ θιίκαηνο πνπ επηθξαηεί ζηελ Διιάδα πνπ 

πξνθιήζεθε απφ ηελ έληνλε δπζαξέζθεηα γηα ηα κέηξα ηεο θπβέξλεζεο. λα νδεγεζεί ε ρψξα 

ζε εθινγέο θαη ε αληαιιαγή λα κε γίλεη πνηέ, θαζψο ηα λέα νκφινγα ζα δηέπνληαη απφ ην 

αγγιηθφ δίθαην θαη φρη ην ειιεληθφ (κηθξά πεξηζψξηα ειηγκψλ).  

Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα πξνζέμνπλ επίζεο ηελ ξεπζηφηεηα πνπ παξέρνπλ νη ηέζζεξεηο 

επηινγέο, θαζψο αλ δειψζνπλ ζπκκεηνρή ηφηε ζα πξέπεη λα ην θάλνπλ γηα ην ζχλνιν ησλ 

νκνιφγσλ πεξηφδνπ 2011-2020 πνπ δηαζέηνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο θαη φρη γηα έλα πνζνζηφ, 

παξφηη ηνπο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα επηιέμνπλ πψο ζα ζπκκεηάζρνπλ.    

Ζ έθζεζε ηεο EFG Eurobank (5/9/2011) ππνζέηεη φηη ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο ησλ 

νκνιφγσλ, βάζεη ηνπ αλαθνηλσζέληνο ζα θαζνξηζηεί ζην 9%.  

΢ηελ πξψηε επηινγή, ην αξρηθφ επηηφθην αλέξρεηαη ζε 3.68% γηα ηα πξψηα 5 έηε, γηα ηα έηε 

6-10 ζε 4.18% (3.68%+0,5%) θαη γηα ηελ πεξίνδν 11-30 ζε 4.68% (3.68%+0.5%),  

Ζ δεχηεξε επηινγή είλαη δχζθνιε ζηελ ηηκνιφγεζε, θαζψο αξθεηά ζα εμαξηεζνχλ απφ ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ηελ πεξίνδν ηεο ιήμεο ησλ πξνο αληαιιαγή νκνιφγσλ (rollover). ΢ε 
δηάθνξεο πεξηπηψζεηο θαη γηα ιήμεηο έσο ην 2014, ην επηηφθην δηακνξθψλεηαη απφ 3.69% (γηα 

αληαιιαγέο νκνιφγσλ ιήμεσο ην 2011) έσο 3.88% (γηα αληαιιαγέο νκνιφγσλ ιήμεσο ηνπ 

2014) θαη ην νπνίν αθνξά ηελ πξψηε πεληαεηία (γηα έηε 6-10 spread 0.5% επί ηνπ επηηνθίνπ 

θαη γηα ηα έηε 11-30 spread 1% επί ηνπ επηηνθίνπ).  

Ζ ηξίηε επηινγή πξνθέξεη επηηφθην ηεο ηάμεσο 5.68% γηα ηελ πξψηε πεληαεηία, 6.18% γηα ηα 

έηε 6-10 θαη 6.48% γηα ηα έηε 11-30. 

Ζ έθζεζε ηεο EFG Eurobank ζεσξεί φηη ηελ ηέηαξηε επηινγή αληαιιαγήο νκνιφγσλ ζα ηελ 

επηιέμνπλ θπξίσο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη δελ πξνβαίλεη ζηελ ηηκνιφγεζε ηνπ επηηνθίνπ 

πνπ ζα δηακνξθσζεί.  

΢πγθξίλνληαο ηελ ΚΠΑ ησλ λέσλ νκνιφγσλ (79% κεηά ηελ απνκείσζε θαηά 21%) κε ηελ 
ΚΠΑ αθνχ έρνπλ πξνεμνθιεζεί νη ρξεκαηνξνέο ηνπ θνππνληψλ κε ην επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο (9% - exit yield), ε πξνηεηλφκελε επηινγή γηα ηνπο επελδπηέο είλαη λέα 

νκφινγα 30εηνχο δηάξθεηαο κε ίδηα νλνκαζηηθή αμία (επηινγή 1 ηνπ πξνγξάκκαηνο).    
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 10. 

ΕΡΙΛΟΓΗ 1 ΕΡΙΛΟΓΗ 2 ΕΡΙΛΟΓΗ 3

79

67

πηγή: IFF, GREEK MoF, EUROBANK (5/9/2011)

ΚΡΑ τησ προτεινόμενησ ανταλλαγήσ κατά την 

ημερομηνία ζναρξησ τησ (% επί τησ 

ονομαςτικήσ αξίασ των ομολόγων προσ 

ανταλλαγή)

ΚΡΑ τησ προτεινόμενησ ανταλλαγήσ 

προεξοφλώντασ τησ χρηματοροζσ των 

κουπονιών ςε ςυνάρτηςη με το επιτόκιο 

προεξόφληςησ (9%)

79

69

79

58,8

 

Ζ έθζεζε ηεο Credit Suisse ππνινγίδεη ην επηηφθην γηα θάζε επηινγή ιίγν πςειφηεξα απφ φηη 
ε έθζεζε ηεο EFG Eurobank, επηιέγνληαο πάιη σο επηηφθην πξνεμφθιεζεο ην 9%, κε ηα 

απνηειέζκαηα λα πεξηιακβάλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 11. 

ΕΡΙΛΟΓΗ 1 ΕΡΙΛΟΓΗ 2 ΕΡΙΛΟΓΗ 3 ΕΡΙΛΟΓΗ 4

3,15% 5,20% 5,75%

4% 6% 5,90%

ΕΚΣΙΜΩΜΕΝΑ ΑΡΧΙΚΑ ΕΠΙΣΟΚΙΑ

πηγή: CREDIT SUISSE (7/9/2011)

ΕΞΑ΢ΤΑΤΑΙ ΑΡΠ ΤΗΝ 

ΗΜΕ΢ΟΜΗΝΙΑ ΛΗΞΗΣ 

ΤΩΝ Ρ΢ΟΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗ 

ΟΜΟΛΟΓΩΝ (ROLLOVER) 

ΕΚΤΙΜΩΜΕΝΑ ΣΤΙΣ 6/9/2011

ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ IFF ημ. 21/7/2011

 

 Ζ Credit Suisse , ππνινγίδεη ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ησλ νκφινγσλ ηεο επηινγήο 1 ζηελ 
ηηκή ησλ 64.5, ηεο επηινγήο 3 ζε 56.3, ελψ ηεο επηινγήο 4 ζε 57. (Τπνζέζεηο πνπ ιακβάλεη 

ππφςε: Ζ θακπχιε απφδνζεο παξακέλεη ζηαζεξή ζε 9% θαη 25% πνζνζηφ αλάθηεζεο ζε 

πεξίπησζε ρξενθνπίαο).  

΢εκεηψλνπκε πσο ε δεχηεξε επηινγή δελ ηηκνινγείηαη πάιη γηαηί εμαξηάηαη απφ ηελ ζηηγκή 
πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ην roll over. Δπίζεο, ε έθζεζε ηνλίδεη πσο γηα λα ππνινγηζηεί ζα 

πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε 2 πεξηπηψζεηο, ε πξψηε ρξενθνπία πξηλ ηελ εκεξνκελία 

αληαιιαγήο, νπφηε θαη δελ ηζρχεη ε ζπκθσλεζέλ αληαιιαγή , ελψ ε δεχηεξε πεξίπησζε είλαη 

λα κελ ππάξμεη ρξενθνπία. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε ηηκνιφγεζε ζα κπνξνχζε λα εμαρζεί 
απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηεο πηζαλφηεηαο λα κελ ππάξμεη ρξενθνπία (νπφηε θαη ζα κπνξέζεη 

ν επελδπηήο λα πξνρσξήζεη ζην roll over) επί ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ roll over (ηηκή λέσλ 

νκνιφγσλ κείνλ 100 επί ηνλ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο). 

Καη νη δχν πξναλαθεξζείζεο εθζέζεηο θαηαιήγνπλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα: ε επηινγή 1 είλαη ε 

πιένλ απνδνηηθφηεξε γηα ηνλ επελδπηή.  

Ζ Barclays Capital ππνζέηεη φηη ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο ζα δηακνξθσζεί πςειφηεξα απφ 

ην 9%. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα αλέιζεη ζην 12%.  ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ηα αξρηθά επηηφθηα 

(έηε 1-5) δηακνξθψλνληαη ζε 3.47%, 5.47% θαη 6.20% γηα ηηο επηινγέο 1,3 θαη 4 αληίζηνηρα, 

κε ηελ ππφζεζε φηη ην spread ησλ λέσλ νκνιφγσλ αμηνιφγεζεο ΑΑΑ είλαη 30bp. ΢ηνλ 
παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη δηαθνξεηηθά επηηφθηα ησλ 3

σλ
 απηψλ επηινγψλ ζε 

ζπλάξηεζε κε ην spread ησλ ΑΑΑ νκνιφγσλ.  
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 12. 

AAA SPREAD ΕΡΙΛΟΓΗ 1 ΕΡΙΛΟΓΗ 3 ΕΡΙΛΟΓΗ 4

30bp 3,47% 5,47% 6,20%

60bp 3,78% 5,78% 6,20%

75bp 3,93% 5,93% 6,20%

100 bp 4,16% 6,15% 6,20%

πηγή: BARCLAYS CAPITAL (7/9/2011)  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη παξνχζεο αμίεο ησλ νκνιφγσλ, θάησ απφ ηελ θάζε 
επηινγή βάζεη 3 ζελαξίσλ, έλα αηζηφδνμν- φπνπ ε θακπχιε ησλ CDS δηακνξθψλεηαη ζηηο 250 

κνλάδεο κε 20% πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί- έλα απαηζηφδνμν- κε ηελ θακπχιε ησλ 

CDS ζηηο 500 κνλάδεο θαη 30% πηζαλφηεηα λα ζπκβεί- θαη ην βαζηθφ ζελάξην, φπνπ ην 
επηηφθην πξνεμφθιεζεο αληηζηνηρεί ζε 12% κε ηελ θακπχιε ησλ CDS ζηηο 840κνλάδεο θαη 

πηζαλφηεηα επαιήζεπζεο ζην 50%.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 13. 

ΣΕΝΑ΢ΙΑ ΕΡΙΛΟΓΗ 1 ΕΡΙΛΟΓΗ 2 ΕΡΙΛΟΓΗ 3 ΕΡΙΛΟΓΗ 4

ΒΑΣΙΚΟ (ΡΙΘ 50%) CDS 840bp 76 74 73 74

ΑΙΣΙΟΔΟΞΟ (ΡΙΘ 20%) CDS 250bp 85 85 89 94

ΑΡΑΙΣΙΟΔΟΞΟ(ΡΙΘ 30%) CDS 500bp 63 51 56 57

πηγή: BARCLAYS CAPITAL (7/9/2011)  

Παξαηεξνχκε πσο ζηα επηθξαηέζηεξα ζελάξηα (Βαζηθφ θαη απαηζηφδνμν) ε θαζαξή παξνχζα 

αμία ηεο επηινγήο 1 ππεξηεξεί ησλ ππνινίπσλ, ελψ αληίζεηα ζην αηζηφδνμν ζελάξην ε 

επηινγή 4 θαη θαηφπηλ ε επηινγή 3 είλαη νη πιένλ ζπκθέξνπζεο γηα ηνπο επελδπηέο.  

Δλ θαηαθιείδη, ε ζπκκεηνρή θαηαξρήλ ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ ζην πξφγξακκα αληαιιαγήο 

θαη ε επηινγή ηεο πξψηεο θαηεγνξίαο ησλ νκνιφγσλ (νκφινγα 30εηνχο δηάξθεηαο ζην 100% 

ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ «παιαηψλ» νκνιφγσλ), είλαη ε πιένλ απνδνηηθή γηα ηνπο 

επελδπηέο.  
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IX. Ζ Γπλακηθή ηνπ Υξένπο ζηελ Διιάδα κέζα από ηελ απιή εμίζωζε 

Γεκνζίνπ Υξένπο. 

 

Ζ δπλακηθή ηνπ ιφγνπ ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ εμαξηάηαη απφ ηξεηο παξάγνληεο: 
Σν ίδην ην χςνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πξνο ην ΑΔΠ, ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ απφ ην 

ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, θαη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ή αληίζηνηρα πιεφλαζκα ηεο γεληθήο 

θπβέξλεζεο σο πξνο ην ΑΔΠ. 

Γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ην δεκφζην ρξένο σο πξνο ην ΑΔΠ, απαηηείηαη έλα πξσηνγελέο 

πιεφλαζκα πνπ, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, λα ηζνχηαη κε ην γηλφκελν ηνπ ιφγνπ ηνπ δεκνζίνπ 
ρξένπο πξνο ΑΔΠ, επί ηε δηαθνξά ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ απφ ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο. 

Έηζη, φηαλ ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα είλαη πεξίπνπ 1,5%, ν ξπζκφο αλάπηπμεο πεξίπνπ 1,5% 

θαη ν ιφγνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πξνο ΑΔΠ πεξίπνπ 100% ηνπ ΑΔΠ, φπσο ζπλέβαηλε ην 
2008 ζηελ Διιάδα, ν ιφγνο δεκνζίνπ ρξένπο πξνο ΑΔΠ ζηαζεξνπνηείηαη αθφκε θαη κε 

κεδεληθφ πξσηνγελέο πιεφλαζκα.  

Σν 2009 θαη ην 2010, ηα δεδνκέλα φκσο άιιαμαλ δξακαηηθά. Γηα παξάδεηγκα, ην 2010 ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα ήηαλ 1,5% (ιφγσ θαη ηνπ δαλεηζκνχ απφ ην κεραληζκφ ζηήξημεο), αιιά 

ν ξπζκφο αλάπηπμεο ήηαλ κείνλ 4%, θαη ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζην 115%. 
΢ηελ πεξίπησζε απηή, γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ν ιφγνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ 

απαηηείηαη έλα πξσηνγελέο πιεφλαζκα πνπ λα μεπεξλά ην 6% ηνπ ΑΔΠ.  

Απηή είλαη ε δξακαηηθή κεηαβνιή πνπ ζπλέβε κεηαμχ 2008 θαη 2010. Απφ εθεί πνπ 

κπνξνχζε ε ειιεληθή θπβέξλεζε λα δηαηεξεί ζηαζεξφ ην ιφγν ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξνο ην 
ΑΔΠ κε κεδεληθφ πξσηνγελέο πιεφλαζκα, ηψξα απαηηείηαη έλα πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηεο 

ηάμεο ηνπ 6% θαη πιένλ ηνπ ΑΔΠ. Καη απηφ ζπλέβε ιφγσ ηεο κεγάιεο χθεζεο ζηελ νπνία 

έρεη πεξηπέζεη ε ειιεληθή νηθνλνκία απφ ην 2009 θαη κεηά. Απηφο είλαη ν θπξηφηεξνο 

παξάγσλ πνπ νδήγεζε ζηελ απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. 

Αθνινχζσο αλαιχνληαη πέληε ζελάξηα νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο κέζα απφ ηελ απιή εμίζσζε 

δεκνζίνπ ρξένπο.  

Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, D/Τ, είλαη ην άζξνηζκα δχν φξσλ: 

πξψηνλ, ν ιφγνο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο πξνο ην ΑΔΠ, ην P/Y θαη δεχηεξνλ ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, i-g, 

πνιιαπιαζηαδφκελν κε ην ιφγν ηνπ ρξένπο σο πξνο ην ΑΔΠ, D/Y. 

Απφ ην 1999 κέρξη ην 2008, ε Διιάδα απνιάκβαλε ηαρεία αχμεζε ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ε 
νπνία ππεξέβαηλε ηελ απφδνζε ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ. ΋κσο, ε αχμεζε ηνπ πξσηνγελνχο 

ειιείκκαηνο αχμαλε θαη ην ιφγν D/Τ. Με ηελ απφηνκε επηβξάδπλζε ηεο ειιεληθήο 

αλάπηπμεο  θαηά ηα έηε 2008-09 θαη ηελ πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ ιφγσλ  P/Y θαη D/Y ν ιφγνο 
D/Y άγγημε κέρξη θαη ην 115% ηνπ ΑΔΠ ζην ηέινο ηνπ 2009. Με ηελ νλνκαζηηθή αχμεζε ηνπ 

ΑΔΠ ζεκαληηθά αξλεηηθή θαη κε ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, ε 

δπλακηθή ηνπ ρξένπο πξνβιέπεη ξαγδαία αχμεζε ηνπ ιφγνπ D/Τ. 
΢πλεπψο ε δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ Διιάδα είλαη ζαθψο κε βηψζηκε ππφ απηέο ηηο 

ζπλζήθεο. 
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Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηα ζηελ Διιάδα έρεη επηδεηλσζεί ηα 

ηειεπηαία ρξφληα θαζψο νη απμήζεηο ησλ κηζζψλ έρνπλ μεπεξάζεη ζεκαληηθά ηελ αχμεζε ηεο 
παξαγσγηθφηεηαο, ε Διιάδα απαηηεί νινθιεξσηηθφ απνπιεζσξηζκφ ησλ κηζζψλ γηα ηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο, γεγνλφο πνπ ζα ρεηξνηεξεχζεη αθφκα 

πεξηζζφηεξν ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ θαη ην ρξένο. 

Ζ πξνζαξκνγή θαη ην πξφγξακκα ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζπκθσλήζεθε αλάκεζα ζηελ Διιάδα 

θαη ην ΓΝΣ θαη ηελ Δ.Δ ζεσξείηαη φηη θαηεπζχλεηαη ζηελ αληηκεηψπηζε απηψλ ησλ 

πξνβιεκάησλ.  

Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πξνγξάκκαηνο: 

Τπνζέηνληαο φηη απηφ ην πξφγξακκα απνδίδεη σο αξρηθά ππνζρέζεθε, ε δπλακηθή ηνπ ρξένπο 

απφ ην 2013 θαη κεηά, πεξηγξάθεηαη επαξθψο απφ ηα ζελάξηα 2, 3, ή 4, ζε ζπλάξηεζε 

σζηφζν κε ηνλ βαζκφ αμηνπηζηίαο θαη δηάξθεηαο ησλ δεζκεχζεσλ απφ πιεπξάο ηεο Διιάδαο 
θαζψο θαη ζηελ ηαρχηεηα επίηεπμεο ελφο πςεινχ ΑΔΠ, παξάγνληεο νη νπνίνη κε ηε ζεηξά 

ηνπο επεξεάδνπλ ηε δηαθνξά  i - g. 

΢ην ζελάξην 2 (ΓΝΣ Πξφγξακκα Α), κε ην i - g = 0, ε βησζηκφηεηα ηεο δπλακηθήο ηνπ 

ρξένπο, είλαη ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε, νξηαθή. Ο ιφγνο D/Τ κεηψλεηαη, αιιά ην πνζνζηφ 

κείσζεο δελ είλαη αξθεηά επαξθέο ψζηε λα επηηξέπεη ηελ έγθαηξε εμφθιεζε ηεο επίζεκεο 
βνήζεηαο, εθηφο θαη αλ απμεζεί ηαπηφρξνλα ν ιφγνο ηνπ ρξένπο/ ΑΔΠ γηα ηνπο ηδηψηεο 

πηζησηέο. Έηζη, γηα λα είλαη ην ζελάξην βηψζηκν, νη ηδηψηεο πηζησηέο ζα πξέπεη λα 

αηζζάλνληαη άλεηα κε ηελ πξννπηηθή φηη ε αλαινγία ηνπ ηδησηηθνχ ειιεληθνχ ρξένπο σο πξνο 
ην ΑΔΠ ζα απμάλεηαη γηα κεξηθά ρξφληα θαζψο ζα απνπιεξψλνληαη ηα δάλεηα πνπ 

ειήθζεζαλ. 

΢ην δπζκελέο (αιιά ξεαιηζηηθφ) ζελάξην κεηαξξχζκηζεο 3 (ΓΝΣ Πξφγξακκα Β), i-g = +3%, 

γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξίδεη πηζαλή αλεζπρία φηη ε δπλακηθή ηνπ ρξένπο κπνξεί λα είλαη κε 

βηψζηκε, ν ξπζκφο κείσζεο ηνπ ιφγνπ D / Τ, είλαη κφλν 0,5%  αλά έηνο, ζαθψο πνιχ αξγφο, 
ψζηε λα εληζρπζεί ε εκπηζηνζχλε ζηελ αγνξά, εηδηθά φηαλ είλαη γλσζηφ φηη ε απφζβεζε ηεο 

επέλδπζεο απφ ηελ επίζεκε βνήζεηα ππεξαληηζηάζκηζε ηνλ πεξηνξηζκέλν ξπζκφ έθπησζεο 

ηνπ ιφγνπ Γ / Τ ζε φ, ηη ηνπο ηδηψηεο πηζησηέο 

Αηζηφδνμν είλαη ην ζελάξην 4 (ΓΝΣ πξφγξακκα C). ΢ηελ πεξίπησζε απηή ην i - g= - 2%, πνπ 
ζεκαίλεη φηη ζα επηθξαηήζεη πςειφο βαζκφο εκπηζηνζχλεο ησλ αγνξψλ ζηελ βησζηκφηεηα 

ηνπ ρξένπο ζπλδπαδφκελνο κε έλαλ ζρεηηθά πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ην πνζνζηφ κείσζεο ηνπ ιφγνπ D/Τ είλαη επαξθέο γηα λα επηηξέςεη 

ηελ ηαρεία απνπιεξσκή ηεο θξαηηθήο ζηήξημεο θαη ηε κείσζεο- αλ θαη κε αξγφ ξπζκφ- ηνπ 

δείθηε ησλ ηδησηηθψλ πηζηψζεσλ σο πξνο ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ. 

Σν ΢ελάξην 5 πεξηγξάθεη ηε  δπλακηθή ηνπ ρξένπο κεηά ηελ άκεζε αλαδηάξζξσζε κε ηελ 

παξαδνρή φηη φια ηα ρξέε ππφθεηληαη ζε κείσζε θαηά 50% (ήηνη ππνηίκεζε θαηά 50%) κε ηα 

επηηφθηα λα δηαηεξνχληαη ζε επίπεδα ζηαζεξά. ΢ε απηφ ην ζελάξην, ε δηαθνξά i - g = 5%, πνπ 
ζεκαίλεη ηφζν φηη ε αχμεζε ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ είλαη πηζαλφ λα είλαη αξλεηηθή, 

ηνπιάρηζηνλ θαηά ηελ αξρηθή πεξίνδν ηεο αλαδηάξζξσζεο, θαη φηη κεηά απφ κηα ηέηνηα 

αλαδηάξζξσζε, νη πηζησηέο πηζαλφλ λα αλεζπρνχλ γηα κηα επφκελε. ΢ηελ πεξίπησζε κηαο 
ηέηνηαο επηζεηηθήο αλαδηάξζξσζεο, ζεσξείηαη φηη ε Διιάδα ζα ράζεη ηελ πξφζβαζε ζε λέεο 

ηδησηηθέο πηζηψζεηο γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα. Καηά ζπλέπεηα, ν πξνυπνινγηζκφο ζα γίλεη 

πιενλαζκαηηθφο, δηφηη ζα κεησζνχλ παξάιιεια θαη νη πιεξσκέο ησλ ηφθσλ. Ζ αλάγθε γηα 

απηφ ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ζα κπνξνχζε λα αληηζηαζκηζηεί κε δαλεηζκφ ζε πην κεησκέλε 

θιίκαθα απφ ηελ αλαθνηλσζείζα ζην πξφγξακκα ζηήξημεο.  
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Έλα ελαιιαθηηθφ ζελάξην γηα άκεζε αλαδηάξζξσζε ζα ήηαλ ε απνκείσζε ηεο αμίαο θαηά ην 

1/3 φισλ ησλ εθθξεκψλ ρξεψλ, δηαηεξψληαο ηα επηηφθηα ζηαζεξά. ΢ε ζπλδπαζκφ κε κηα 
ηξηεηή επέθηαζε ηεο ιήμεο φισλ ησλ εθθξεκψλ ρξεψλ θαη κηα ηξηεηή αλαζηνιή θαηαβνιήο 

φισλ ησλ ηφθσλ θαη πιεξσκψλ θεθαιαίνπ, ζα κεησλφηαλ ε παξνχζα αμία ηνπ ρξένπο θαηά 

πεξίπνπ 50%-ην ίδην κε ην ζελάξην 5.  

Απηή ε κνξθή ηεο αλαδηάξζξσζεο ζα κπνξνχζε λα κεηξηάζεη γηα ηξία ρξφληα ηελ αλάγθε 

αληηκεηψπηζεο ηνπ ππάξρνληνο ρξένπο, κε θφζηνο ηελ επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο 

ηνπ ηδησηηθνχ ρξένπο. 

Παξάξηεκα 

Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ απνζέκαηνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, D, δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν dD/dt = 

P + i D, φπνπ P είλαη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα θαη i είλαη ην κέζν επηηφθην ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο. Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ρξένπο πξνο ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ είλαη d(D/Y)/dt = (P/Y) + 
(i – g) (D/Y), φπνπ g είλαη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ. Αλ ζέιακε λα είκαζηε 

απνιχησο ζπλεπείο κε ηελ ζεσξία ζα πξνζζέηακε έλαλ αθφκε παξάγνληα ην SF πνπ είλαη ε 

ιεγφκελε πξνζαξκνγή απνζεκάησλ-ξνψλ ψζηε ε εμίζσζε λα ζπκπεξηιακβάλεη εθείλα ηα 

ζηνηρεία πνπ επεξεάδνπλ ην ρξένο, αιιά φρη ην έιιεηκκα, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα παθέηα 

δηάζσζεο ησλ ηξαπεδψλ, νη ηδησηηθνπνηήζεηο θ.ν.θ.  

Αλ εμαηξέζνπκε γηα ιφγνπο απινπνίεζεο ηηο πξνζαξκνγέο απνζεκάησλ-ξνψλ πνπ έρνπλ κφλν 

κηα εθάπαμ επίπησζε ζην ρξένο, βιέπνπκε φηη ν δείθηεο ρξένπο ζηαζεξνπνηείηαη (δειαδή, 

dDt = 0) φηαλ (P/Y) =(i – g) (D/Y). Με άιια ιφγηα, ε ρψξα ρξεηάδεηαη έλα πξσηνγελέο 
πιεφλαζκα, φηαλ ην επηηφθην ππεξβαίλεη πνζνζηηαία ηελ νλνκαζηηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ. ΋ηαλ 

ζπκβαίλεη απηφ, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξρηθφο δείθηεο ηνπ ρξένπο, ηφζν κεγαιχηεξν είλαη 

ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα πνπ απαηηείηαη.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 14 - ΢ΔΝΑΡΗΑ ΓΤΝΑΜΗΚΖ΢ ΔΞΔΛΗΞΖ΢ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΥΡΔΟΤ΢ 

΢ΔΝΑΡΗΟ i-g D/Y P/Y D(D/Y)/dt 

Καλέλαο 

πξνγξακκαηηζκφο 

10 120 8 20 

IMF Program A 0 150 -5 -5 

IMF Program A 3 150 -5 -0,5 

IMF Program A -2 150 -5 -8 

Αλαδηάξζξσζε 

ηψξα 

5 60 -3 0 

Αλαδηάξζξσζε 

αξγφηεξα 

1 100 -5 -4 

 

1. Σν πξφγξακκα νξακαηίδεηαη πηψζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ απφ 4%ην 2010 θαη 2,5%ην 

2011, κε κέηξην ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο νηθνλνκίαο. Σν επίπεδν ησλ ηηκψλ ζεσξείηαη φηη ζα 
κεησζεί. Σν νλνκαζηηθφ ΑΔΠ εθηηκάηαη ζε € 231 δηζεθαηνκκχξηα ην 2010, € 224 

δηζεθαηνκκχξηα ην 2011, € 238 δηζεθαηνκκχξηα ην 2012, θαη € 235 δηζεθαηνκκχξηα ην 2013. 

2. Σν πξφγξακκα δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο πεξηιακβάλεη κέηξα εμπγίαλζεο πνπ 

αλέξρνληαη ζσξεπηηθά ζην 11% ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 2013, κε 3,9% έζνδα θαη 7,1% απηνχ γηα 
δαπάλεο. Ζ επηπιένλ επίδξαζε απηψλ ησλ κέηξσλ είλαη 2,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2010, 4,1% ην 

2011, 2,4% ην 2012, θαη 2,0% ην 2013. Έλα πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηνπιάρηζηνλ 5% ηνπ 

ΑΔΠ πξνβιέπεηαη φηη ζα δηαηεξεζεί θαη κεηά ην 2013. 
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3. Σν αλψηαην φξην ηνπ πξνγξάκκαηνο γηα ην δεκφζην ρξένο ζηα ηέιε ηνπ 2010 είλαη € 342 

δηζεθαηνκκχξηα (148% ηνπ εηήζηνπ ΑΔΠ). Ο ελδεηθηηθφο ζηφρνο γηα ην δεκφζην ρξένο ζην 
ηέινο ηνπ 2011 είλαη € 365 δηο. (163% ηνπ ΑΔΠ). Σν ππνλννχκελν αλψηαην φξην γηα ην 

δεκφζην ρξένο ζην ηέινο ηνπ 2012 είλαη € 381 δηο (160% ηνπ ΑΔΠ). ΢ηε ζπλέρεηα, ν ιφγνο 

ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ πξνβιέπεηαη λα κεηψλεηαη. 

4. Σν πξφγξακκα πεξηιακβάλεη επίζεο δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο πνπ εληζρχνπλ ηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα, θαζψο θαη ηελ αληηκεηψπηζε πξνβιεκάησλ 

ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, εληζρχνληαο ηε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή. 
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X. “Snakes and Ladders” 

 

Κη επεηδή ε θαηάζηαζε είλαη πνιχ ζνβαξή ζα ήηαλ θαιφ ζην ζεκείν απηφ λα ηελ 

απνθνξηίζνπκε θαη λα παίμνπκε έλα αξραίν ηλδηθφ παηρλίδη… Φηδάθηα θαη ζθάιεο απφ ηε 

ζθνπηά ηεο JP Morgan κε πξσηαγσληζηή ηελ Διιάδα. Σν παηρλίδη είλαη αξθεηά πεξίπινθν 
δηφηη ν IMF έρεη πξνζαλαηνιηζηεί ζε παθέηα δηάζσζεο ηεο Διιάδαο ελψ νη Δπξσπαίνη εγέηεο 

ζεσξείηαη φηη έρνπλ εζηηάζεη ηελ πξνζνρή ηνπο ζηε δηάζσζε ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ. 

Ζ JP Morgan επηζεκαίλεη φηη παξά ηα παθέηα πνπ έρνπλ δνζεί ε Διιάδα απέρεη θαηά πνιχ 

απφ ην λα κπεη ζε ηξνρηά νηθνλνκηθήο βησζηκφηεηαο. Δίλαη ακθίβνιν επίζεο ην αλ γηα λα κπεη 
ζηελ πνξεία απηή πξέπεη λα πάξεη κεγαιχηεξα ξίζθα. Γηαηί ηα κεγαιχηεξα ξίζθα ζα πιήμνπλ 

κε βεβαηφηεηα ηελ πνιηηηθή ζπλνρή (φζε έρεη πηα απνκείλεη) θαη κπνξεί λα νδεγήζνπλ αθφκα 

θαη ζε πηψρεπζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Με ιίγα ιφγηα ην ξίζθν ζα δξνχζε σο 

επηηαρπληήο γηα ην ηέινο ηνπ παηρληδηνχ.  

΢ηελ αξρή ηεο  Κξίζεο ζηελ Διιάδα πνιινί ήηαλ απηνί πνπ ππνζηήξημαλ  φηη ε Διιάδα δελ 
είλαη Αξγεληηλή. Ήηαλ νη αηζηφδνμνη ηεο ππφζεζεο δηφηη ε πξαγκαηηθφηεηα απέδεημε ην 

αληίζεην. Ζ Διιάδα δελ είλαη Αξγεληηλή, είλαη ρεηξφηεξε… ΢πγθξίλνληαο ην έιιεηκκα ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, ην έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηνπο δείθηεο ρξένπο κε 

ηελ Αξγεληηλή ηνπ 2001, ε Διιάδα ήδε απφ ην 2009 ήηαλ δηπιάζηα ρεηξφηεξε.  

Αθφκα θη αλ δελ είλαη «πνιηηηθά» νξζφ λα θαηακεηξάο, ζπγθξίλεηο, αμηνινγείο ηηο απψιεηεο 

ελ κέζσ κηαο θξίζεο, έλα απζηεξφ πξφγξακκα ιηηφηεηαο σο αληάιιαγκα γηα ηε δηαηήξεζε 

ηεο ςεπδαίζζεζεο ηεο θεξεγγπφηεηαο ,κπνξεί λα νδεγήζεη ελ ηέιεη ζε βαζχηεξα θνηλσληθά, 

νηθνλνκηθά θαη πνιηηηθά πξνβιήκαηα ζηηο ρψξεο ηεο «πεξηθέξεηαο».  

Σν ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην έρεη απνκνλσζεί απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Δπξψπεο, 
θαηαγξάθνληαο ξεθφξ πηψζεο παγθνζκίσο, κε ηνπο μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο λα έρνπλ 

πιένλ απνρσξήζεη απφ απηφ, δηφηη δελ εκπηζηεχνληαη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, 

εκπηζηεπφκελνη ην ελεξγεηηθφ ηνπο ζε ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο μέλσλ θαη φρη ειιεληθψλ 
ζπκθεξφλησλ. Οη ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο έπαςαλ λα θαηέρνπλ ή ηνπιάρηζηνλ κείσζαλ ηελ 

έθζεζή ηνπο ζε επξσπατθφ ρξένο, παξά ηηο ειθπζηηθέο ηηκέο θαη απνδφζεηο ησλ επξσπατθψλ 

νκνιφγσλ θαη εζηξάθεζαλ ζε πην αζθαιή ραξηνθπιάθηα εηαηξηθψλ, εκπνξηθψλ θαη 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζε «ππεξκνριεπκέλεο» (over-leveraged) επξσπατθέο ηξάπεδεο. 
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XI. ΢ελάξηα Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο 

 

Ο Edward Hadas, ζρνιηαζηήο ζην blog ηνπ Reuters, Breakingviews, έρεη γξάςεη φηη ην κφλν 

πνπ κπνξεί λα ζψζεη ηελ Διιάδα απφ ηε ρξενθνπία είλαη κία «ζρεδφλ ππεξθπζηθή 

νηθνλνκηθή αλάθακςε». Γηα ηνλ Hadas, ε πηζαλφηεηα ειιεληθήο ρξενθνπίαο είλαη αξθεηά 

κεγάιε θαη θαιφ ζα ήηαλ ηφζν ε Αζήλα φζν θαη νη Βξπμέιιεο λα είλαη πξνεηνηκαζκέλεο γηα 
παλ ελδερφκελν. Μία πεξηνξηζκέλε ζηάζε πιεξσκψλ, φπνπ ε ειιεληθή θπβέξλεζε ζα 

επηκεθχλεη ηηο ιήμεηο νκνιφγσλ θαη ζα δεηήζεη απφ ηνπο θαηφρνπο ηνπο λα ππνζηνχλ κηθξέο 

δεκηέο, ζα επηηξέςεη ηε δηαρείξηζε απηήο ηεο θξίζεο. Υσξίο απηφ λα ζεκαίλεη φηη ε ζηάζε 
πιεξσκψλ είλαη κία εχθνιε δηαδηθαζία. ΢ε πξψηε θάζε, νη αγνξέο ζα πξέπεη λα 

πξνεηνηκαζηνχλ γηα ηηο εμειίμεηο πνπ έξρνληαη. 

Σν επφκελν βήκα ζα πξέπεη λα είλαη ε ζηήξημε ησλ ηξαπεδψλ. Αθνχ ην θξάηνο δελ είλαη ην 

ίδην ζε ζέζε λα ηηο δηαζψζεη, ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ κέηξα φπσο ην «πάγσκα» ησλ 

θαηαζέζεσλ, ε κεηαηξνπή ρξεψλ ζε θεθάιαηα θαη ε πψιεζε θάπνησλ αδχλακσλ ηξαπεδψλ ζε 
πην ηζρπξά ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα. ΢ηε ζπλέρεηα, νη ππφινηπνη αδχλακνη θξίθνη ηεο 

Δπξσδψλεο ζα πξέπεη λα πξνεηνηκαζηνχλ γηα κηα αλάινγε ηχρε. Υψξεο φπσο ε Ηξιαλδία, ε 

Ηηαιία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηζπαλία ελδέρεηαη λα κελ απνθχγνπλ ηελ επαλαδηαπξαγκάηεπζε 
ησλ δηθψλ ηνπο ρξεψλ, γηα απηφ θαη δελ έρεη λφεκα λα ηελ θαζπζηεξνχλ, εμεγεί ν 

ζρνιηαζηήο.   

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα θάλνπκε αλαθνξά ζην δηάζεκν νηθνλνκνιφγν Adam Smith ν 

νπνίνο κεξηθά ρξφληα πξηλ απφ ηελ έθδνζε ηνπ δηάζεκνπ έξγνπ ηνπ  «Έξεπλα ηεο θχζεο θαη 

ησλ αηηηψλ ηνπ Πινχηνπ ησλ Δζλψλ» (1776), βίσζε κηα άλεπ φξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε 
πνπ νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηνπ Δδηκβνχξγνπ. 

Γηαπίζησζε ινηπφλ πσο αλ ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο αθεζεί ζην έιενο ησλ δπλάκεσλ 

ηεο ρψξαο ηφηε εγθπκνλνχληαη ζνβαξφηαηνη θίλδπλνη γηα νιφθιεξε ηελ θνηλσλία. ΋ζν θη αλ 
πίζηεπε ζην «αφξαην ρέξη» ηεο αγνξάο είρε δηαηππψζεη ξεηά ηελ άπνςε φηη ε ινγηθή ηεο 

ειεχζεξεο θαη αληαγσληζηηθήο αγνξάο δελ έπξεπε λα επεθηαζεί ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζθαίξα θαη φηη ν ηξαπεδηθφο θιάδνο έπξεπε λα εμαηξεζεί απφ ηελ ειεπζεξία ηνπ «επηρεηξείλ» 
θαη ηνπ «εκπνξεχεζζαη» θαη λα ππάγεηαη ζε έλα απζηεξφ λνκνζεηηθφ πιαίζην. Έλα πιαίζην 

πνπ αλ δε ζεζκνζεηεζεί άκεζα ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο ζα νδεγήζεη ζε καδηθή 

θαηάξξεπζε νιφθιεξν ην Σξαπεδηθφ ζχζηεκα.  

Ο θαζεγεηήο ηνπ New York University, Carl Weinberg απφ ηελ άιιε έρεη λα αληηπξνηείλεη 

ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, κε ηξφπν πνπ ζα επηκεθχλεη ηε ιήμε ησλ 
νκνιφγσλ, δίλνληαο ζηελ θπβέξλεζε έλα ρξνληθφ πεξηζψξην γηα λα πινπνηήζεη ηηο 

απαηηνχκελεο κεηαξξπζκίζεηο. ΋πσο εμεγεί, φια ηα ειιεληθά θξαηηθά νκφινγα πνπ ιήγνπλ 

απφ ηψξα έσο ην 2019 κπνξνχλ λα ζπγθεληξσζνχλ θαη λα αλαρξεκαηνδνηεζνχλ κέζσ ελφο 
θαη κφλν νκνιφγνπ, δηάξθεηαο 25 εηψλ, κε επηηφθην 4,5%. Με απηφ ηνλ ηξφπν, νη αλάγθεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ γηα ηα επφκελα πέληε ρξφληα ζα κεηψλνληαλ θαηά 

60% ή 140 δηζ. επξψ, ππνινγίδεη.  

«Ζ Διιάδα βξίζθεηαη ζε κία παγίδα ρξένπο απφ ηελ νπνία δελ κπνξεί λα μεθχγεη», πηζηεχεη ε 

Carmen Reinhart. Έρνληαο εμεηάζεη ζε βάζνο ηηο ηζηνξίεο 66 δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ ζε θξίζε, 
ε νηθνλνκνιφγνο εμήγεζε ζηνλ αξζξνγξάθν ηεο Daily Telegraph, Ambrose Evans-Pritchard, 

φηη ε θαιχηεξε επηινγή ηεο Διιάδαο ζα ήηαλ λα πξνρσξήζεη ζε κία επαλαδηαπξαγκάηεπζε 

ρξεψλ αλάινγε κε εθείλε πνπ έθαλε ε Οπξνπγνπάε, ην 2003, φπνπ ππήξρε εζεινληηθή 
ζπκκεηνρή ησλ ηδησηψλ, κε ην πξφγξακκα λα γίλεηαη ππνρξεσηηθφ εάλ ην πνζνζηφ 
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ζπκκεηνρήο αλεξρφηαλ άλσ ηνπ 90%, ελψ αλ ην πνζνζηφ θηλείην κεηαμχ 80 κε 90% ηφηε 

έγθεηην ζηελ επρέξεηα ηεο θπβέξλεζεο ηεο Οπξνπγνπάεο ε απνδνρή ηνπ ή φρη, κε ην ΓΝΣ θαη 
ηηο ΖΠΑ λα δειψλνπλ πσο πνζνζηφ θάησ ηνπ 80% ζα είρε σο ζπλέπεηα ηε κε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο ρψξαο, νδεγψληαο ηελ ζηελ ρξενθνπία. Ζ Οπξνπγνπάε θξάηεζε ηελ 

ηειηθή πξνζθνξά θξπθή, ψζηε λα ππάξρεη θίλεηξν γηα ζπκκεηνρή, κε ηνλ θφβν ηεο 

ρξενθνπίαο. Ωο απνηέιεζκα ην πνζνζηφ ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ πνπ ζπκκεηείραλ αλήιζε 

ζην 93%.  

Σν ίδην ππνζηεξίδεη θαη ε Credit Suisse ζε έθζεζε ηεο γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ 

ρξένπο ην Μάην ηνπ 2011. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Διιάδα, κεηψλνληαο ηελ επηβάξπλζε απφ 

ηφθνπο, θαηαβάιινληαο ρακειφηεξν επηηφθην γηα ηα θεθάιαηα δηάζσζεο, θαη 
ρξεζηκνπνηψληαο παξάιιεια ηνπο πφξνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο 

΢ηαζεξφηεηαο γηα λα επαλαγνξάζεη πνιχ θζελά πεληαεηή θαη δεθαεηή νκφινγα νλνκαζηηθήο 

αμίαο 50 δηο επξψ ζα θαηαθέξεη λα κεηψζεη ηειηθά ηελ θαηνρή ηεο ζε θπβεξλεηηθά νκφινγα 

θαηά 83 δηο ή αιιηψο 31% ηνπ ζπλφινπ απηψλ.  

Μηα άιιε ηδέα πνπ έρεη πξνηαζεί απφ ηνπο De Grauwe θαη Moesen (2009), είλαη ε έθδνζε 
λέσλ θνηλψλ θξαηηθψλ νκνινγηψλ, ζηελ νπνία θάζε ρψξα ζα ζπκκεηέρεη θαη 'αλαινγία ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ζηελ ΔΚΣ. Γηα ηελ απνθπγή ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ, ην επηηφθην γηα 

θάζε κία απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο ρψξεο ζα εμαξηάηαη απφ ηα επηηφθηα ηα νπνία απηέο 
πιεξψλνπλ φηαλ εθδίδνπλ νκφινγα ζηηο δηθέο ηνπο αγνξέο. Έηζη, νη «ζπάηαιεο» θπβεξλήζεηο, 

φπσο ε Διιάδα, ζα έπξεπε λα πιεξψζνπλ πςειφηεξν επηηφθην απφ φηη νη «ζπληεξεηηθέο». Σν 

θνηλφ επηηφθην νκνιφγσλ ζα ήηαλ ηφηε ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ εζληθψλ απηψλ ησλ 
επηηνθίσλ. Δπηπξνζζέησο, δεκηνπξγψληαο κηα λέα αγνξά νκνιφγσλ ζα πξνζειθχνληαλ 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, κε έλα αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο πνπ ζα επσθεινχληαλ φινη. 

Ζ έθζεζε ηεο BNP Paribas ην Μάην ηνπ 2011 αλαθέξεη απφ ηελ άιιε κεξηά, φηη ε Διιάδα 

δελ ζα κπνξνχζε λα πξνβεί ζε «βίαηε» αλαδηάξζξσζε αιιά κφλν ζε «ήπηα» (soft 

restructuring) ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο. Οη ιφγνη γηα «ήπηα» αλαδηάξζξσζε βξίζθνληαη ζηελ 
εζεινληηθή ζπκκεηνρή ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ ψζηε λα απνθεπρζεί ε ελεξγνπνίεζε ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ (CDS). Ζ Δ.Δ επηζπκεί άιισζηε λα απνθεπρζεί ε άκεζε απνηχπσζε 

ησλ δεκηψλ απφ ηελ αλαδηάξζξσζε ζηηο ηξάπεδεο, ψζηε λα κελ ππάξμεη αλάγθε 
επαλαθεθαιαίσζεο ησλ ηξαπεδψλ. Απηή ε «ήπηα» αλαδηάξζξσζε ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη 

κε ηελ επέθηαζε ηεο ιήμεσο ησλ νκνιφγσλ, κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ηνπ θνππνληνχ ηνπο, 

κηθξή απνκείσζε ηεο αμίαο ηνπο ή θαη ζπλδπαζκφ απηψλ. Ζ έθζεζε θάλεη ηελ ππφζεζε πσο 

ηα νκφινγα πνπ ιήγνπλ ην 2012 ζα έρνπλ +2έηε παξάηαζε σξίκαλζεο, ηνπ 2013 +4έηε θαη 
ηα νκφινγα ιήμεσο 2014-2020 +10 ρξφληα. Δπίζεο, κεηψλεηαη ε απφδνζε ηνπ θνππνληνχ 

νκνιφγσλ ιήμεσο 2014-2020 θαηά 150κνλάδεο, δηαηεξψληαο παξάιιεια έλα κέγηζην 

απσιεηψλ ζηελ θαζαξά παξνχζα αμία ησλ νκνιφγσλ 25κνλάδσλ. ΢ε απηφ ην ζελάξην νη 
απψιεηεο αλέξρνληαη ζπλνιηθά ζε 18κνλάδεο, ελψ αλ ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο (exit yield) 

είλαη ρακειφηεξν ηνπ 10%, νη απψιεηεο δηακνξθψλνληαη ζε 6κνλάδεο. Έηζη ην κέζν επηηφθην 

κεηψλεηαη απφ 4.98% ζε 3.83%. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ε Διιάδα λα γιηηψλεη απφ ηελ 

θαηαβνιή ησλ ηφθσλ πεξίπνπ 2,3δηο επξψ εηεζίσο.  

Έλα άιιν ζελάξην βάζεη ηεο ίδηαο έθζεζεο, ζα ήηαλ αληί ηεο κείσζεο ηεο απνδφζεσο θαηά 

150κνλάδεο, λα ππάξρεη έλα θνηλφ αλψηαην φξην γηα φια ηα νκφινγα ιήμεσο 2014-2020 πνπ 

ζα αλέξρεηαη ζε 3.5%. Απηφ ζα είρε σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο απφδνζεο απφ 4.98% ζε 

3.72%. Απηφ ζα έρεη παξφκνηα απνηέιεζκα ζηνλ ειιεληθφ πξνυπνινγηζκφ (κείσζε πεξίπνπ 
ησλ ηφθσλ θαηά 2,3δηο επξψ θαζψο ην ηειηθφ επηηφθην είλαη ρακειφηεξν θαηά 0.1% ζε απηφ 

ην ζελάξην).  

Ζ Citigroup Global Markets αλαδεηά ην επίπεδν εθείλν ηνπ ρξένπο πνπ θαζίζηαηαη ηειηθά 

βηψζηκν. Ζ Ηηαιία, ην Βέιγην θαη ε Ηαπσλία είλαη ρψξεο κε πςειφ ιφγν ρξένπο πξνο ΑΔΠ, 
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πνπ πην ζπγθεθξηκέλα αλέξρεηαη πεξίπνπ ζην 120%, ζην 100% θαη ζην 200% αληίζηνηρα. 

Ωζηφζν θνηλφ ζηνηρείν ησλ ηξηψλ απηψλ ρσξψλ είλαη πσο έρνπλ πνιχ πςειά επίπεδα 
εζσηεξηθήο απνηακίεπζεο θαη κεγάιν πνζνζηφ γεξαηνχ πιεζπζκνχ, κε ζπλέπεηα απφ 

θαηαλαισηέο λα γίλνληαη απνηακηεπηέο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο, επελδχνληαο ζε 

νκφινγα κέξνο ησλ απνηακηεχζεψλ ηνπο. Απηφ δεκηνπξγεί κία θαιχηεξε βάζε δαλεηζηψλ 

ησλ θξαηψλ απηψλ, θαζψο νη ηφθνη πνπ πιεξψλνληαη, ή θαηαλαιψλνληαη ή επαλεπελδχνληαη 
εληφο ηεο ρψξαο. ΢ηελ Διιάδα σζηφζν δε ζπκβαίλεη ην ίδην θαζψο κφιηο ην 29% ηνπ 

ζπλνιηθνχ ρξένπο αλήθεη ζε εγρψξηνπο επελδπηέο.  

Πξνθεηκέλνπ ε Διιάδα λα κεηψζεη ην ρξένο ηεο, ψζηε ν ιφγνο ρξένο πξνο ΑΔΠ λα βξίζθεηαη 

ζε πην βηψζηκα επίπεδα απφ ηα ησξηλά (158% πεξίπνπ αλακέλεηαη ζην ηέινο ηνπ 2011), έρεη 

θάπνηα εξγαιεία ηα νπνία ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηήζεη βάζεη ηεο ίδηαο έθζεζεο. 

 Πεξηζζόηεξε δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρεία, ψζηε λα επηηεπρζεί αξρηθά ν ζηφρνο ηνπ 

πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο. 

 Υακειόηεξα επηηόθηα νκνιόγωλ, ψζηε λα κεησζεί ε δπλακηθή απμήζεσο ηνπ 

ρξένπο (λέν δάλεην γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ παιαηνηέξσλ) 

 Ηδηωηηθνπνηήζεηο, νη νπνίεο ζα θαηαθέξνπλ λα θέξνπλ ηα επίπεδα ηνπ ρξένπο ζε 

βηψζηκα επίπεδα αξθεηά γξήγνξα. 

 Δπέθηαζε ηεο ωξίκαλζεο ηωλ ιήμεωλ ηωλ νκνιόγωλ, ην νπνίν δελ αιιάδεη ην 
ζπλνιηθφ ρξένο ηεο Διιάδαο (ίδηα νλνκαζηηθή αμία), απιά δίλεη πεξηζζφηεξν ρξφλν 

θαη ειαθξχλεη ηνπο πξνυπνινγηζκνχο, ψζηε λα επηηεπρζεί πξσηαξρηθά ν ζηφρνο ηνπ 

πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο.  

 «Κνύξεκα» ηωλ νκνιόγωλ (Haircut), ε πιένλ απζηεξή επηινγή, ε νπνία κεηψλεη 

αξθεηά γξήγνξα ην ιφγν ρξένο πξνο ΑΔΠ. 

Ζ έθζεζε ιακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ εξγαιεία θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 
κεγαιχηεξε θαη ηαρχηεξε κείσζε ηνπ ιφγνπ ρξένπο πξνο ΑΔΠ είλαη νη ηδησηηθνπνηήζεηο, 

θαζψο ην 2020 ν ιφγνο ζα δηακνξθσζεί ζε 150% απφ 175% φπσο έρεη ππνινγηζηεί ζην 

βαζηθφ ζελάξην ζε πεξίπησζε θακίαο πξνζπάζεηαο. Ωζηφζν, θαιχηεξε φισλ ησλ επηινγψλ 
είλαη ε απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ (haircut), θαζψο αλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε 

ζπλεξγαζία κε ηα αλσηέξσ εξγαιεία ηφηε ην 2013 ν ιφγνο ζα βξίζθεηαη θάησ ηνπ 90%, ελψ 

ην 2020 θάησ ηνπ 60%.  

Σν «θνχξεκα» ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ έρεη ζεηηθά θαη αξλεηηθά ζηνηρεία. ΢ηα ζεηηθά 

ζπγθαηαιέγνληαη άκεζα νη κεηψζεηο ζηηο πιεξσκέο ηφθσλ, γξεγνξφηεξε δεκνζηνλνκηθή 
πξνζαξκνγή θαη επηηπρία πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο θαζψο θαη πεξηζζφηεξνο ρξφλνο θαη 

ιηγφηεξε πίεζε ζηελ θπβέξλεζε γηα ηελ εθαξκνγή δηαξζξσηηθψλ κέηξσλ. ΢ηα αξλεηηθά 

ηψξα, ε απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ επεξεάδεη ηελ πξφζβαζε ηεο Διιάδνο ζηηο 
δηεζλείο αγνξέο γηα ρξεκαηνδφηεζε, ηηο ζρέζεηο ηεο κε ηνπ νκνιφγνπο ηεο ζηελ Δ.Δ (ζε 

πεξίπησζε πνπ ε αλαδηάξζξσζε είλαη βίαηε) θαη ηέινο ηελ αλάγθε αλαθεθαιαίσζεο ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ θαη θάπνησλ δεκφζησλ ζπληαμηνδνηηθψλ θνξέσλ.  

Πξνθείκελνπ λα ειαρηζηνπνηήζεη ηα αξλεηηθά ηνπ «θνπξέκαηνο» ε Διιάδα ζα πεξηκέλεη 

ψζηε λα έρεη επηηχρεη είηε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο, είηε πξσηνγελέο έιιεηκκα, είηε 
ζπλδπαζκφ θαη ησλ 2. Απηφ είλαη ζεκαληηθφ θαζψο έηζη ίζσο λα εμαζθαιίδεηαη ε ηαρχηεξε 

επάλνδφο ηεο ζηελ δηεζλείο αγνξέο. Πξνθείκελνπ λα επηηχρεη ιφγν ρξένπο πξνο ΑΔΠ ζην 

60%, 90% ή 120%, ην θνχξεκα ησλ νκνιφγσλ ζα πξέπεη λα αλέξρεηαη ζε 93%, 68% θαη 44% 

αληίζηνηρα.  

Απφ ηελ άιιε, Γεξκαλνί νηθνλνκηθνί αλαιπηέο πξνηείλνπλ βάζεη πξφζθαηεο δεκνζίεπζεο 

ζηελ γαιιηθή εθεκεξίδα La Tribune (28/09/2011), έλα αξθεηά ξεαιηζηηθφ – ηνπιάρηζηνλ σο 
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πξνο ηελ παξνπζίαζε- πξφγξακκα δηάζσζεο ηεο ρψξαο ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηηο εμήο 

θάζεηο, ην ιεγφκελν “Eureca”: 

 Καηαγξαθή ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ θξάηνπο αμίαο 125 δηο 

επξψ θαη έληαμή ηνπο ζε κηα εληαία δνκή δηαρείξηζεο , κηα ηδηάδνπζα εηαηξηθή κνξθή 
αο πνχκε, φπσο αθξηβψο ζπλέβε ην 1990 ζηε Γεξκαλία γηα λα ηδησηηθνπνηεζνχλ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο Αλαηνιηθήο Γεξκαλίαο κεηά ηελ Έλσζε.  

 Ζ «εηαηξεία» απηή ζα εμαγνξαζηεί ελ ζπλερεία απφ έλαλ επξσπατθφ ζεζκφ, έδξα ηνπ 

νπνίνπ ζα είλαη ην Λνπμεκβνχξγν, πνπ ζα δηαρεηξίδεηαη ηα ζηνηρεία απηά έρνληαο 

παξάιιεια δηθαηνδνζία λα ηδησηηθνπνηήζεη κέξνο ηνπο απνπιεξψλνληαο έηζη 
ζεκαληηθφ κέξνο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο Διιάδαο ζηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα θαη ην Μεραληζκφ ΢ηήξημεο (EFSF). Ζ έθζεζε ηεο Διιάδαο ζηελ ΔΚΣ ζα 

είλαη κεδεληθή, ελψ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ζα κεησζνχλ θαηά 50%, γεγνλφο πνπ ζα 
νδεγήζεη ηε ρψξα ζε κηα δπλακηθή επάλνδν ζηηο αγνξέο. 

 Ζ «εηαηξεία» απηή ζα έρεη επίζεο ηε δπλαηφηεηα ξεπζηνπνηψληαο ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία λα επελδχζεη κέξνο απηψλ κε ζηφρν λα απνθέξνπλ άκεζν θέξδνο. Απηή ε 

έλεζε ρξήκαηνο ζηελ ειιεληθή αγνξά, ζα μαλαθέξεη , φπσο ππνινγίδεηαη ζηελ 
παξνπζίαζε ηνπ πξνγξάκκαηνο, ηε ρψξα ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ηάμεσο 

ηνπ 5% κέζα ζηα επφκελα ηξία ή ηέζζεξα ρξφληα. Δπίζεο, ζα δψζεη ζηελ Διιάδα ηε 

δπλαηφηεηα λα επαλαγνξάδεη ρξένο χςνπο 1% ηνπ ΑΔΠ θάζε ρξφλν, κε ζπλέπεηα λα 

ππνρσξήζεη έσο ην 2018 θάησ απφ ην 60% ηνπ ΑΔΠ. 

 Οη δηαδηθαζίεο ηδησηηθνπνίεζεο ππνινγίδεηαη λα έρνπλ νινθιεξσζεί έσο ην 2025. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ ππάξμεη  ηφηε ππεξαμία απφ ην φιν εγρείξεκα ζα απνδνζεί ζηελ 

Διιάδα λα ηε δηαρεηξηζηεί φπσο απηή επηζπκεί, αθνχ πξψηα αθαηξεζνχλ βέβαηα νη 

ηφθνη θαη ηα έμνδα δηαρείξηζεο.  

Σν ζρέδην απηφ απψηεξν ζθνπφ έρεη ηε κείσζε ησλ πηζαλνηήησλ θεξδνζθνπίαο ζε βάξνο ηεο 
Διιάδαο ή ηεο Δπξσδψλεο, θαζψο νη θεξδνζθφπνη ζα δπζθνιεπηνχλ λα ζηνηρεκαηίζνπλ, 

κέζσ ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ, ζε ρξενθνπία είηε ηεο Διιάδαο είηε θάπνηαο άιιεο ρψξαο 

πνπ βξίζθεηαη ήδε ζην ρείινο ηνπ γθξεκνχ ( πρ. Ηηαιία, Βέιγην). Ωο άκεζε ζπλέπεηα ηα 

spreads θαη ηα CDS ζα ππνρσξήζνπλ επίζεο ζεκαληηθά θαη ζα αλνίμεη έηζη ν δξφκνο 

επηζηξνθήο ηεο Διιάδαο ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο. 

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ επίζεο ηα ζελάξηα αλαδηάξζξσζεο πνπ «πιέθεη» ην Μάην ηνπ 

2011 ε HSBC London: 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 15 

 

1. Μέηξα ιηηφηεηαο κέρξηο φηνπ ν πξνυπνινγηζκφο δείμεη ζηαζεξνπνηεηηθέο ηάζεηο 

πηζαλψο κε ηαπηφρξνλε ρξεκαηνδφηεζε απφ ην EFSF θαη επηζηξνθή ζηηο αγνξέο 
δηαπξαγκάηεπζεο ρξένπο γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ νκνιφγσλ ζηε ιήμε ηνπο. 

2. ΋ρη αλαδηάξζξσζε αιιά παξαηεηακέλε δηάζσζε. Υξφλν κε ην ρξφλν ην ειιεληθφ 

ρξένο ζα αληηθαηαζηαζεί ζηαδηαθά κε ηα δάλεηα απφ ηνλ IMF θαη ην Eurogroup πνπ 
ζεκαίλεη φηη ν έιεγρνο ηεο νηθνλνκίαο ζα πεξάζεη ζηα επξσπατθά ηδξχκαηα θαη ηνλ 

IMF. Ζ πηζαλφηεηα εκθάληζεο απηνχ ηνπ ζελαξίνπ είλαη πνιχ ρακειή. Σν ξίζθν λα 

δερζεί ε ρψξα εμσηεξηθέο παξεκβάζεηο θαη λα κελ απνθαζίδεη πηα ε ίδηα γηα ηελ ίδηα 

είλαη πνιχ πςειφ. 
3. Τπνρξεσηηθή αλαδηάξζξσζε ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Σν ζελάξην παξνπζηάδεη 

νκνηφηεηεο κε ην ζελάξην 6 κε κφλε δηαθνξά ην ρξνληθφ νξίδνληα. Γε θαίλεηαη 

σζηφζν πνιχ αληηθεηκεληθφ ζηελ εθαξκνγή ηνπ δηφηη γηα λα επηβάιεη ε Διιάδα 
αλαγθαζηηθά haircuts ζα πξέπεη λα πξνρσξήζεη ζε ξηδνζπαζηηθέο αιιαγέο ζε ζέκαηα 

πνιηηηθήο κε άκεζεο πξνεθηάζεηο αιιαγήο ηνπ κίγκαηνο πνιηηηθήο ηφζν ηεο Δ.Δ φζν 

θαη ησλ ινηπψλ ηδξπκάησλ ηεο. 
4. Βξαρππξφζεζκε ήπηα θαη εζεινληηθή αλαδηάξζξσζε ζε απάληεζε ηεο Δ.Δ θαη ησλ 

πέληε ηζρπξψλ (EU5)πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη θαλελφο είδνπο αλαδηάξζξσζε δε ζα 

κπνξνχζε λα ιάβεη ρψξα πξηλ απφ ην 2013. Ζ ήπηα κνξθή ηεο ζα πξνζηάηεπε ηηο 

αγνξέο απφ έλα “CDS event” ελψ γεληθψο αθξαία θαηλφκελα ζα ήηαλ απνθεπθηαία. 
Θα απνθφξηηδε επίζεο πξνζσξηλά ηε ρψξα απφ ηελ πίεζε ηεο άκεζεο απνπιεξσκήο 

ησλ πηζησηψλ ηεο . ΋πσο θαη ζηελ Οπξνπγνπάε έηζη θαη ζηελ Διιάδα, πνπ ην 50% 

ησλ νκνιφγσλ πνπ έρεη εθδψζεη ην Διιεληθφ Γεκφζην ιήγνπλ κέζα ζηελ επφκελε 
5εηία θαη ηα 2/3 απηψλ πιεξψλνπλ θνππφλη 5% ή θαη ρακειφηεξν, ην θίλεηξν γηα 

ζπκκεηνρή ζην πξφγξακκα κφλν νθέιε ζα κπνξνχζε λα απνθέξεη σο θάησζη: 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 16. 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. Μαθξνπξφζεζκε «νκαιή» αλαδηάξζξσζε κε ξήηξεο ζπιινγηθήο δξάζεο: 
Απνξξφθεζε ηνπ ρξένπο απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα κε αχμεζε ηεο θνξνινγίαο γηα ηνλ 

ζχλνιν ησλ θξαηψλ-κειψλ. Σν ρξένο ζα δηακνηξαζηεί ζηνπο δηάθνξνπο πηζησηέο ηνπ 

κε ζεκαληηθφηεξν φισλ ηνλ IMF. Σν ζελάξην πεξηιακβάλεη δξαζηηθφ haircut γηα ηηο 
ηξάπεδεο θαη ηνπο ινηπνχο επελδπηέο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα γεγνλφο πνπ ζα 

απνκαθξχλεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηε ρψξα απφ ηελ πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο 

θεθαιαηαγνξέο απφ ηηο νπνίεο ηππηθά έρεη ήδε απνθιεηζηεί αθνχ ε ζπλαιιαθηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηφζν ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ αιιά θαη ησλ κεηνρψλ έρεη κεησζεί 
δξαζηηθά ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν.  

6. «Δπηζεηηθή» αλαδηάξζξσζε κε κέηξα απζηεξήο ιηηφηεηαο ηαπηνρξφλσο, haircut ηεο 

ηάμεσο 50-70% φπσο έρεη πξνηείλεη θαη ε S&P κε ηελ ειπίδα φηη ην κέιινλ γηα 
επάλνδν ζηηο αγνξέο δηαγξάθεηαη αηζηφδνμν. Αξθεηά δχζθνιν ζηελ εθαξκνγή ηνπ- 

αθνχ ζα πεξηειάκβαλε έλα κίγκα κέηξσλ κε αληίξξνπεο δπλάκεηο- ην ζελάξην 

ππαγνξεχεη φηη ζα ήηαλ πηζαλφ λα επηκεθχλεηαη  γηα παξάδεηγκα γηα έλα κήλα ε 
απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ πξνο ηνπο πηζησηέο θαη ηνλ ακέζσο επφκελν λα 

εθαξκφδεηαη θαη haircut. Σν ζπζηεκηθφ ξίζθν κεηάδνζεο ηεο θξίζεο ζηελ Ηζπαλία, 

ηελ Ηηαιία θαη ην Βέιγην ζα ήηαλ ζηελ  πεξίπησζε απηή κέγηζην κε ζνβαξέο 

επηπηψζεηο θαη γηα ην ίδην ην επξψ.  

Ζ HSBC ζηελ έθζεζή ηεο ην Μάην ηνπ 2011, δίλεη πηζαλφηεηα εκθάληζεο ηνπ ζελαξίνπ 1, 

20%, 5% ζηηο δηαζψζεηο θαη ην ελδερφκελν άκεζεο αλαδηάξζξσζεο (ζελάξην 2 θαη 3), νκνίσο 

θαη γηα ην ζελάξην 6, ελψ ππνζηεξίδεη κε 30% θαη 35% πηζαλφηεηα εκθάληζεο ηα ζελάξηα 4 

θαη 5 αληίζηνηρα. 

Αθνινπζεί έλα δηάγξακκα ζην νπνίν απνηππψλεηαη ην ζελάξην πνπ πξνηείλεη ε S&P θαζψο 

θαη άιινη νίθνη αμηνιφγεζεο κε haircut 50% ρσξίο λα εμαζζελίζεη ε ειιεληθή νηθνλνκία. Αο 

κελ μερλάκε φηη εθηφο απφ ηηο ηξάπεδεο, θαηέρνπλ θξαηηθά νκφινγα θαη ηα αζθαιηζηηθά 

ηακεία θαη κηα παξαγξαθή ρξένπο ζα είρε αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ θαηέρνπλ. Πνπ ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο ζα πξνζηίζεληαη ζηηο ηφζεο απψιεηεο ησλ 

ηακείσλ ιφγσ ηεο θαθήο δηαρείξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο. Πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη ε αλαδηάξζξσζε ρξένπο κπνξεί λα είλαη επηιεθηηθή ζηελ πεξίπησζε απηή. 
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Γειαδή λα ζπκθσλεζεί, γηα παξάδεηγκα, φηη ππφθεηληαη ζε haircut θάπνηνη ηίηινη θαη φρη 

θάπνηνη άιινη. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 17 
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XII. ΢πκπεξάζκαηα 

Μπνξεί λα απνηξαπεί ε θαηαζηξνθή; Τπάξρεη έζησ θαη ην παξακηθξφ πεξηζψξην 
αλαδηάηαμεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο; Σν εξψηεκα πνπ παξακέλεη είλαη αλ ηειηθά -

κε αλαδηάξζξσζε ή ρσξίο- ε Διιάδα θαηαθέξεη λα θεξδίζεη μαλά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

αγνξψλ. Δπαξθεί ην ζεκεξηλφ κείγκα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο γηα λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο 
ηεο απνθαηάζηαζεο ηεο δεκνζηνλνκηθήο ηζνξξνπίαο; Μπνξεί λα επηηεπρζεί ε απνθαηάζηαζε 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο ηζνξξνπίαο ζε ζπλζήθεο χθεζεο, ή ρξεηάδνληαη πξσηνβνπιίεο γηα ηαρεία 

αλάθακςε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο; Με μερλάκε φηη ζχκθσλα κε ηηο ηειεπηαίεο εθηηκήζεηο 

ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο έρνπλ αλαθάκςεη 
κεξηθψο απφ ηε κεγάιε χθεζε ηνπ 2009, θάηη πνπ νδεγεί θαη ζε βειηίσζε ησλ δεκνζίσλ 

νηθνλνκηθψλ ηνπο.  

Ζ Διιάδα ζα θεξδίζεη μαλά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ κφλν φηαλ μεθηλήζεη ε δηαδηθαζία 

ηεο αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο, ψζηε λα κεησζεί ε δηαθνξά πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη 
ξπζκνχ αλάπηπμεο. Ζ αλαδηάηαμε ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο απφ κηα νηθνλνκία πνπ 

ζηεξηδφηαλ ζηελ ηδησηηθή θαη δεκφζηα θαηαλάισζε κε βάζε ην δαλεηζκφ, ζε κηα νηθνλνκία 

πνπ ζηεξίδεηαη ζηηο παξαγσγηθέο επελδχζεηο, ζηηο εμαγσγέο θαη ζηελ αχμεζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο, ζα ζπκβάιιεη ζηε ζρεηηθή ηζνξξνπία ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, ζηε 
κείσζε ηεο ζρέζεο ρξένπο πξνο ΑΔΠ θαη θπξίσο ζα δψζεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ Διιάδα λα 

αληιήζεη θεθάιαηα απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο.  

Καηά ηελ πξνζσπηθή κνπ άπνςε, ε επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο δελ πεξηιακβάλεη κφλν ηελ 

επηβνιή κέηξσλ απζηεξήο ιηηφηεηαο ψζηε λα νδεγεζνχλ ηα δεκνζηνλνκηθά ηνπ θξάηνπο ζε 
εμπγίαλζε, νχηε πξνβιέπεη ηνλ εμαλαγθαζκφ ησλ πηζησηψλ λα ζπλαηλέζνπλ ζε 30εηή 

επηκήθπλζε ηνπ ρξένπο πνπ δηαθξαηνχλ. Γξαζηηθέο ιχζεηο φπσο ε απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ 

νκνιφγσλ, κε θηλδχλνπο κεηάδνζεο ηφζν ζε ελδν-επξσπατθφ φζν θαη ζε παγθφζκην επίπεδν 

ελέρνπλ ην ξίζθν φηη ε ρψξα δε ζα θαηαθέξεη πνηέ λα απνθηήζεη αμηνπηζηία ζηηο δηεζλείο 
αγνξέο. Με δεδνκέλν δε φηη ε ρψξα δελ είλαη Αξγεληηλή γηα λα εθκεηαιιεπηεί ηηο πεδηάδεο 

ηεο θη νχηε έρεη ζνβαξνχο πινπηνπαξαγσγηθνχο πφξνπο, βαξηά βηνκεραλία θ.ν.θ -ψζηε λα 

βαζηζηεί ζηελ απηάξθεηα πνπ ζα ηεο παξείραλ απηνί- κε έλα haircut ηεο ηάμεσο 50-70% 
ζχκθσλα κε ηα επηθξαηέζηεξα ζελάξηα, δε ζα ήην ζε ζέζε έπεηηα, φληαο απνθιεηζκέλε απφ 

ηηο δηεζλείο αγνξέο λα ρξεκαηνδνηήζεη ηε δεκνζηνλνκηθή θαη θνηλσληθή ηεο πνιηηηθή.  

Θεσξψ ινηπφλ πσο ε θαιχηεξε ιχζε ζα ήηαλ λα δηαηεζεί ην επαρζέο ρξένο ηεο Διιάδαο ζηελ 

ειεχζεξε αγνξά θαη λα αληηθαηαζηαζεί απφ λέα, πην πξνζηηά καθξνπξφζεζκα νκφινγα πνπ 
ζα εθδίδνληαη απφ έλα ζεσξεηηθά αλακνξθσκέλν ειιεληθφ θξάηνο (roll over). Ζ ηδέα δελ 

απέρεη πνιχ απφ ην κνληέιν πνπ αθνινπζήζεθε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 ζηηο ρψξεο 

ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο.  

Σφζν ε απνθαηάζηαζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ηζνξξνπίαο φζν θαη ε ελίζρπζε ηεο δηεζλνχο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ρψξαο, είλαη θεληξηθνί ζηφρνη πνπ, παξά ην βξαρπρξφλην θνηλσληθφ 
θφζηνο, ζα ιεηηνπξγήζνπλ πξνο φθεινο ηεο ρψξαο θαη ζα νδεγήζνπλ ζηελ ελδπλάκσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο.  

Σν δίδαγκα απφ ηελ εκπεηξία ηεο ειιεληθήο πεξίπησζεο είλαη φηη, αλεμαξηήησο ηεο αηηίαο 

πνπ ηελ πξνθάιεζε, φηαλ ε θξίζε απεηιεί λα γίλεη ζπζηεκαηηθή, δελ ππάξρεη θακία ινγηθή 
ελαιιαθηηθή ιχζε, εθηφο απφ ηελ παξνρή νηθνλνκηθήο ζηήξημεο θαη εγγπήζεσλ απφ πιεπξάο 

ηεο θπβέξλεζεο γηα έλα επξχ θάζκα πηζηψζεσλ. Πνιιά κπνξνχλ θαη πξέπεη λα γίλνπλ ψζηε 

λα πεξηνξηζηεί ν θίλδπλνο κειινληηθψλ θξίζεσλ θαη ηαπηφρξνλα λα δηαρεηξηζηεί ν εζηθφο 

θίλδπλνο πνπ αλαπφθεπθηα πξνθχπηεη απφ ηελ εθάζηνηε θπβεξλεηηθή παξέκβαζε. Αιιά 
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αηψλεο νηθνλνκηθήο ηζηνξίαο έρνπλ απνδείμεη φηη νη κεγάιεο θξίζεηο ζα ζπκβαίλνπλ απφ 

θαηξφ ζε θαηξφ. 

Ζ θξίζε έθεξε ζηελ επηθάλεηα έλα δηαξζξσηηθφ πξφβιεκα ηεο Δπξσδψλεο πνπ έρεη αλαιπζεί 
απφ πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο θαη ζην παξειζφλ. Κη απηφ είλαη ε αληζνξξνπία κεηαμχ ηεο 

άζθεζεο κηαο Δληαίαο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο θαη ηεο δηαηήξεζεο φισλ ζρεδφλ ησλ κέζσλ 

άζθεζεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε εζληθφ επίπεδν. 

Με άιια ιφγηα ην δηαξζξσηηθφ πξφβιεκα ζηελ Δπξσδψλε έρεη δεκηνπξγεζεί απφ ην γεγνλφο 

φηη ε Ννκηζκαηηθή Έλσζε δελ έρεη ελζσκαησζεί ζε κηα Πνιηηηθή Έλσζε. 
Απηέο νη απνθιίλνπζεο θηλήζεηο έρνπλ νδεγήζεη ζε δεκνζηνλνκηθέο απνθιίζεηο νη νπνίεο 

είλαη ππεχζπλεο θαη γηα ηελ απψιεηα ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ρσξψλ. Έηζη, ε έιιεηςε 

πνιηηηθήο νινθιήξσζεο νδεγεί ζε ζπζζψξεπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ 
απνθιίζεσλ πνπ βαζαίλνπλ ηελ χθεζε. Υσξίο ηα βήκαηα πξνο ηελ πνιηηηθή ελνπνίεζε 

ζπληεξνχληαη ακθηβνιίεο φηη ε Δπξσδψλε δελ έρεη κέιινλ.  

Σν ΓΝΣ πξνεηδνπνηεί ζηελ ηειεπηαία ηνπ έθζεζε γηα ηηο παγθφζκηεο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο 

(World Economic Outlook) φηη νη επξσπατθέο θπβεξλήζεηο ζα πξέπεη λα πξνρσξήζνπλ άκεζα 

ζηελ επηθχξσζε ησλ απνθάζεσλ ηεο ΢πλφδνπ Κνξπθήο ηεο 21εο Ηνπιίνπ γηα ηελ ελίζρπζε 
ηνπ Δπξσπατθνχ Σακείνπ Υξεκαηννηθνλνκηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (EFSF). Θα πξέπεη επίζεο λα 

δηαζθαιίζνπλ φηη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζα εληζρχζνπλ ηα θεθαιαηαθά ηνπο απνζέκαηα γηα 

λα πξνζηαηεπηνχλ απφ ηνπο απμεκέλνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ θξίζε ηνπ 

ρξένπο.  

Αλ νη ηξάπεδεο δελ θαηαθέξνπλ λα ζπγθεληξψζνπλ αξθεηά θεθάιαηα απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, 

αλαθέξεη ην ΓΝΣ, νη Αξρέο ζα πξέπεη λα ηνπο ρξεκαηνδνηήζνπλ θαη πάιη. ΢ε αληίζεηε 

πεξίπησζε ζα πξέπεη λα μεθηλήζεη "ε δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο ή λα θιείζνπλ". 

Απηφ πνπ ρξεηάδεηαη είλαη ζπλέρεηα θαη ζπλέπεηα. Ζ θξίζε ην απνδεηθλχεη θη ε ππέξβαζή ηεο 

ην απαηηεί. Απηφ είλαη πνπ έιιεηςε ζην παξειζφλ, θαη πνπ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πξσηνθαλή 
δηεζλή θξίζε, νδήγεζε ηε ρψξα ζηε ζεκεξηλή θξίζε εκπηζηνζχλεο. Γηφηη, κφλνλ έηζη ζα 

επαλαθηήζεη ε Διιάδα ηελ αμηνπηζηία ηεο γηα λα επαλέιζεη σο αλαπηπγκέλν θξάηνο ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο, πξνο φθεινο θαη ηεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ρξένπο ηεο, θαη ηεο 
βησζηκφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο, θαη ηεο αλάθακςεο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Γηαθνξεηηθά, ε Διιάδα ζα κεηαηξαπεί ζε κηα αλαδπφκελε νηθνλνκία, ελψ 

θαη ε παξακνλή ηεο ζηελ Δπξσδψλε ζα είλαη πιένλ εθ ησλ πξαγκάησλ αδχλαηε. 

Φχζεη αηζηφδνμε πηζηεχσ ηέινο, φηη ε ρψξα ζα πνλέζεη αιιά δελ ζα ρξενθνπήζεη(;). 

Σνπιάρηζηνλ κε ηε ζηελή θαη θαζφινπ νηθνλνκηθή έλλνηα πνπ έρεη ζην κπαιφ ησλ αλζξψπσλ 

ε ιέμε ρξενθνπία απφ βηψκαηα ηνπ παξειζφληνο. Οη δηαξζξσηηθέο αιιαγέο ζηελ 

εθαξκνδφκελε νηθνλνκηθή πνιηηηθή θαη ε ηήξεζε απηήο κε ηελ επηβνιή κέηξσλ απζηεξήο 

νηθνλνκηθήο ιηηφηεηαο ζα δεκηνπξγήζνπλ πξσηνγελή πιενλάζκαηα ζηνλ θξαηηθφ 

πξνυπνινγηζκφ δίλνληαο μαλά ηε δπλαηφηεηα ζηελ Διιάδα λα αληιήζεη θεθάιαηα απφ ηηο 

δηεζλείο αγνξέο γηα ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε θαη εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Μέρξη 

ηφηε, δειαδή γηα ηα επφκελα ηξία ρξφληα ηνπιάρηζηνλ, ε ηξνρηά ηεο αλαδηάηαμεο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο ζα είλαη θαη δχζθνιε θαη επίπνλε. 
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XIII. Δπίινγνο 

 

«Έρεηο; Με δαλείδεζαη γηαηί δε ζνπ ιείπνπλ. Γελ έρεηο; Με δαλείδεζαη γηαηί δε ζα κπνξείο λα 

απνπιεξψζεηο ηα ρξέε ζνπ. Γηαηί ηφηε πξνθχπηεη ε γεινία θαηάζηαζε ηεο παξνηκίαο: Γε 

κπνξψ λα θνπβαιήζσ ηελ θαηζίθα, θνξηψζηε ηνπο ψκνπο έλα βφδη».  

Δπίθαηξνο φζν πνηέ ν Πινχηαξρνο ην 92 κ.Υ. κηιά ζηνπο Αζελαίνπο γηα ηηο ζπλέπεηεο ηεο 

ππεξρξέσζεο ηνπο ζε εγρψξηνπο θαη μέλνπο- θπξίσο Ρσκαίνπο- πηζησηέο, πξνθεηεχνληαο 

ρσξίο λα ην μέξεη θαη ηηο νιέζξηεο ζπλέπεηεο ηνπ αιφγηζηνπ δαλεηζκνχ ησλ θξαηψλ ζηε 

ζχγρξνλε παγθφζκηα νηθνλνκία. Σν ζέκα δελ είλαη πηα ν ππέξνγθνο δαλεηζκφο θαη νη ζρέζεηο 

εμάξηεζεο πνπ απηφο δεκηνχξγεζε. Σν θαθφ έγηλε. Σψξα ηη θάλνπκε. 

Πνιινί θνιπκπνύλ- άιινη επηπιένπλ- άιινη βνπιηάδνπλ. Βνπιηάδνπλ θαη πάλε ζηνλ πάην γηαηί 

παληθνβιήζεθαλ ή γηαηί δελ πξνζπάζεζαλ. Βνύιηαμαλ ην θεθάιη ζην λεξό θη έραζαλ ηνλ 
νξίδνληα, ηελ πξννπηηθή. Κάπνηνη εθεί πνπ βνπιηάδνπλ βξίζθνπλ ζαλίδεο ζωηεξίαο- απηνί είλαη 

νη ηπρεξνί πνπ δελ πξνζπάζεζαλ αιιά ηα θαηάθεξαλ. Τνπιάρηζηνλ πξνο ώξαο. Τν απνηέιεζκα 

κεηξάεη ζην ηέινο. Σηελ επόκελε θνπξηνύλα ηη ζα θάλνπλ άξαγε; Θα είλαη πξνλνεηηθνί θαη ζα 

θπθινθνξνύλ κε ζωζίβηα εζαεί; Κη αλ ηπρόλ θνπξαζηνύλ; Οη λαπαγνζώζηεο λα „λαη θαιά… 
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