
 

 

 

Ελλθνικι Οικονομία 
  

ΕΙΔΙΚΗ ΕΚΔΟΣΗ 
Μάιοσ 2012                                              

• Το δίλθμμα που αντιμετωπίηει ςιμερα θ Ελλάδα διαμορφϊνεται υπό το ςθμαντικό βάροσ 
που δθμιουργεί, αφενόσ θ επϊδυνθ διαδικαςία προςαρμογισ, και αφετζρου, θ ανάγκθ 
ςυνζχιςθσ τθσ χρθματοδότθςθσ ςτα πλαίςια μιασ αμοιβαία αποδεκτισ ςυμφωνίασ με 
τουσ εταίρουσ μασ.  

• Το παρόν ςθμείωμα επιχειρεί: i) Να περιγράψει τουσ κφριουσ παράγοντεσ που κα 
επιδράςουν ςτθν οικονομία ςτο απευκταίο ςενάριο εξόδου από το ευρϊ, και ii) να 
παράςχει μια κριτικι ανάλυςθ των βαςικϊν ςθμείων του Μνθμονίου, ςυνειςφζροντασ 
ςτο διάλογο που αποβλζπει ςτθν προςαρμογι του ςτθν εξαιρετικά δφςκολθ τρζχουςα 
ςυγκυρία.     

• Μια ζξοδοσ από το ευρϊ κα οδθγοφςε ςε ςθμαντικι πτϊςθ του βιοτικοφ επιπζδου του 
Ζλλθνα πολίτθ (μείωςθ του κατά κεφαλιν ειςοδιματοσ τουλάχιςτον κατά 55% ςε ευρϊ) 
– πλιττοντασ περιςςότερο τουσ οικονομικά αςκενζςτερουσ -- μζςω τθσ ςθμαντικισ 
υποτίμθςθσ του νζου νομίςματοσ (65% ςε ονομαςτικοφσ όρουσ), τθσ βακφτερθσ φφεςθσ 
(-22% ςε ςτακερζσ τιμζσ, επιπλζον τθσ ςυρρίκνωςθσ κατά 14% τθν περίοδο 2009-2011) 
και τθσ αφξθςθσ τθσ ανεργίασ (ςτο 34%), ενϊ το κράτοσ κα εξαναγκαηόταν ςε 
νομιςματικι  χρθματοδότθςθ των αναγκϊν του, δθμιουργϊντασ ζναν πλθκωριςτικό 
φαφλο κφκλο (πλθκωριςμόσ άνω του 30% αρχικά, με ιςχυρι ανοδικι τάςθ ςτθ ςυνζχεια, 
κακϊσ κα αυτοτροφοδοτείται από αυξιςεισ τιμϊν ειςαγόμενων αγακϊν και 
ονομαςτικϊν μιςκϊν), που κα ακφρωνε ςταδιακά το ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα από 
τθν υποτίμθςθ. Εξαιτίασ τθσ δυςκολίασ πρόςβαςθσ ςε ςυνάλλαγμα,  θ χϊρα κα ακετοφςε 
το μεγαλφτερο τμιμα των υποχρεϊςεων προσ τουσ δανειςτζσ τθσ από το εξωτερικό (€325 
δις.), με προφανείσ δυςμενείσ επιδράςεισ ςε διακρατικό επίπεδο και ςτισ ςυναλλαγζσ 
των ελλθνικϊν επιχειριςεων με το εξωτερικό, με αποτζλεςμα τθ ςθμαντικι υποβάκμιςθ 
του βιοτικοφ επίπεδου και δυςκολία πρόςβαςθσ ςε βαςικά αγακά και ειδικά ςε καφςιμα, 
φάρμακα και αναγκαίεσ πρϊτεσ φλεσ. Οι προαναφερόμενεσ επιπτϊςεισ κα ιταν πολφ πιο 
δυςμενείσ υπό ζνα ςενάριο μίασ μθ ομαλισ μετάβαςθσ ςτο νζο νόμιςμα.  

• Η ςτρατθγικι του οικονομικοφ Προγράμματοσ που ςυνοδεφει τθ δανειακι ςφμβαςθ είναι 
πολυδιάςτατθ και δε μπορεί να αντιμετωπιςτεί μονοςιμαντα, με ζνα υπζρ ι ζνα κατά.  
Συγκεκριμζνα το Πρόγραμμα: i) Εξαςφαλίηει χρόνο για τθν εφαρμογι των 
μεταρρυκμίςεων παρζχοντασ ζνα πρωτόγνωρο επίπεδο χρθματοδότθςθσ (ςχεδόν €150 
δις. ζωσ ςιμερα και άλλα €90 δισ ωσ το 2014), με ιδιαίτερα ευνοϊκοφσ όρουσ, ενϊ με τθν 
επιτυχι ολοκλιρωςθ του PSI, το δθμόςιο χρζοσ μειϊνεται κατά 50% του ΑΕΠ και 
εξαςφαλίηεται ςθμαντικι ελάφρυνςθ ςτισ υποχρεϊςεισ πλθρωμισ τοκοχρεολυςίων για 
ολόκλθρθ τθ δεκαετία (επιτόκιο 2% ζωσ το 2014, μζςθ διάρκεια νζων ομολόγων 20 ζτθ). 
Παράλλθλα, εξαςφαλίηεται ςτιριξθ ρευςτότθτασ για το εγχϊριο τραπεηικό ςφςτθμα άνω 
των €130 δισ, μζςω του Ευρωςυςτιματοσ. ii) Περιλαμβάνει τρεισ άξονεσ μζτρων 
(διακρωτικζσ αλλαγζσ, χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, δθμοςιονομικι εξυγίανςθ) που 
καλφπτουν από αυτονόθτεσ μεταρρυκμίςεισ ζωσ και μεταβολζσ που προκαλοφν ζντονεσ 
αντιδράςεισ. Μεταξφ των αυτονόθτων αλλαγϊν περιλαμβάνονται: Η πάταξθ τθσ 
φοροδιαφυγισ, θ  εξυγίανςθ τθσ δθμόςιασ διοίκθςθσ, θ ενίςχυςθ τθσ 
επιχειρθματικότθτασ και θ ανακεφαλαιοποίθςθ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ που 
αποτελοφν ακρογωνιαίουσ λίκουσ τθσ προςαρμογισ με βαςικό ρόλο ςτθν ανάκαμψθ τθσ 
οικονομίασ. 

• Αλλαγζσ που κα μποροφςαν να ενιςχφςουν τθν κοινωνικι ςτιριξθ ςτο Πρόγραμμα 
περιλαμβάνουν τθν επζκταςθ τθσ χρονικισ διάρκειασ προςαρμογισ και τθν αυξθμζνθ 
πρόνοια για τισ πιο αδφναμεσ κοινωνικζσ ομάδεσ που δοκιμάηονται από τθν κρίςθ. Οι 
εταίροι μασ πικανόν να αντιμετϊπιηαν με μεγαλφτερθ ευελιξία τισ προαναφερόμενεσ 
προςαρμογζσ και τθν επιπρόςκετθ χρθματοδότθςθ που απαιτείται (θ ζγκριςθ τθσ οποίασ 
κα απαιτοφςε απόφαςθ Συμβουλίου Κορυφισ και εγκρίςεισ από Κοινοβοφλια χωρϊν τθσ 
Ευρωηϊνθσ), ςτο βακμό που εξαςφαλιηόταν μια αξιόπιςτθ πολιτικι δζςμευςθ για 
αποφαςιςτικι εφαρμογι των μεταρρυκμίςεων και επίτευξθ των αναπροςαρμοςμζνων 
δθμοςιονομικϊν  ςτόχων. 
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ΣΣΟΟ  ΚΚΡΡΙΙΙΙΜΜΟΟ  ΔΔΙΙΛΛΗΗΜΜΜΜΑΑ    
 
Η Ελλάδα διανφει μια από τισ κριςιμότερεσ περιόδουσ τθσ ςφγχρονθσ ιςτορίασ τθσ. 
Η 35-ετισ πορεία τθσ χϊρασ ωσ ιςότιμου εταίρου τθσ ΕΕ και ωσ μζλουσ τθσ ηϊνθσ 
του ευρϊ τίκεται υπό αμφιςβιτθςθ, εξαιτίασ τθσ ςυςςωρευμζνθσ κοινωνικισ 
απογοιτευςθσ και κόπωςθσ που επζφερε θ πρωτόγνωρθ φφεςθ και θ άνοδοσ τθσ 
ανεργίασ ςε επίπεδο άνω του 20% που ςυνόδευςαν τθν κρίςθ χρζουσ. Το δίλθμμα 
το οποίο αντιμετωπίηει ςιμερα θ χϊρα διαμορφϊνεται υπό το ςθμαντικό βάροσ 
που ςυνεπάγεται θ επϊδυνθ διαδικαςία προςαρμογισ από τθ μία πλευρά, και από 
τθν άλλθ, θ ανάγκθ ςυνζχιςθσ τθσ χρθματοδότθςθσ ςτα πλαίςια μιασ αμοιβαία 
αποδεκτισ ςυμφωνίασ με τουσ εταίρουσ μασ. 
 
Αξίηει εκ προοιμίου  να επιςθμανκεί ότι, παρά  τα αναμφιςβιτθτα ςκλθρά μζτρα 
που εφαρμόςτθκαν τθν τελευταία διετία, θ ελλθνικι οικονομία ςθμείωςε 
ςθμαντικι πρόοδο ςε βαςικά πεδία τθσ οικονομικισ προςαρμογισ. Το κφριο 
εμπόδιο  για τθν οικονομικι προςαρμογι ιταν και ςυνεχίηει να είναι,  θ διαρκισ 
αβεβαιότθτα που οφειλόταν, ςε μεγάλο βακμό, ςτισ ςυχνζσ αποκλίςεισ από τθ 
ςυνολικι ςτοχοκεςία του Προγράμματοσ και τθ ςυνεπακόλουκθ ανθςυχία 
αναφορικά με τθν εκταμίευςθ των δόςεων από το Πρόγραμμα.  
 
Η επιτευχκείςα πρόοδοσ είναι ςθμαντικι -- δεδομζνου του εξαιρετικά ςτενοφ 
χρονικοφ περικωρίου ςτο οποίο ςθμειϊκθκε -- και αντανακλά τισ μεγάλεσ κυςίεσ 
του ελλθνικοφ λαοφ, οι οποίεσ κα αποδεικνφονταν μάταιεσ  ςε περίπτωςθ που, υπό 
το βάροσ απογοιτευςθσ και κόπωςθσ  θμϊν ι των εταίρων μασ, οδθγοφμαςταν από 
ατυχείσ χειριςμοφσ ι ςυνειδθτι επιλογι ςε ζξοδο από το κοινό νόμιςμα. Μεταξφ 
των βαςικότερων επιτευγμάτων αυτισ τθσ περιόδου αξίηει να αναφερκοφν: 
 

 Η μείωςθ του πρωτογενοφσ δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ υπερζβθ το 8% 
του ΑΕΠ τθν τελευταία διετία (θ καλφτερθ επίδοςθ χϊρασ μζλουσ του 
ΟΟΣΑ τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ). 
 

 Η αναγκαία και επί μακρόν αναμενόμενθ αςφαλιςτικι μεταρρφκμιςθ, θ 
οποία αποτελεί αναγκαία ςυνκικθ για τθν επαναφορά του ςυςτιματοσ 
ςε βιϊςιμθ τροχιά, ςε ςυνδυαςμό με άλλεσ μεταρρυκμίςεισ ςτο ςφςτθμα 
κοινωνικϊν παροχϊν, ςυντελοφν ςε ορκολογικοποίθςθ των δαπανϊν και 
άρςθ αδικιϊν του ςυςτιματοσ (π.χ. περικοπι παράνομων ι 
καταχρθςτικϊν παροχϊν). 

 
 Αποφαςιςτικι προϊκθςθ μεταρρυκμίςεων ςτθν αγορά εργαςίασ με 

ςκοπό τθν αφξθςθ τθσ ευελιξίασ τθσ, ϊςτε  να προςτατευκοφν κζςεισ 
εργαςίασ και να εξαςφαλιςκεί ςτενότερθ διαςφνδεςθ μεταξφ 
μιςκολογικϊν εξελίξεων και παραγωγικότθτασ μεςοπρόκεςμα. 

 

 Άνοιγμα ενόσ ςθμαντικοφ αρικμοφ κλειςτϊν επαγγελμάτων με ςκοπό τθν 
αφξθςθ του ανταγωνιςμοφ και τθν επακόλουκθ  ςυμπίεςθ του κόςτουσ 
ζτςι ϊςτε να υποςτθρίξουν τθν ανάκαμψθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ τθσ 
οικονομίασ. 
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 Μεταρρφκμιςθ του ςυςτιματοσ υγείασ και φαρμακευτικισ δαπάνθσ με 
εξορκολογιςμό δαπανϊν, αποτελεςματικότερα ςυςτιματα 
ελζγχου/μθχανογράφθςθσ και μεγαλφτερθ διαφάνεια και λογοδοςία.  

 
 Τα πρϊτα ορατά ςθμάδια βελτίωςθσ τθσ οικονομικισ 

αποτελεςματικότθτασ των δθμοςίων επιχειριςεων με ςθμαντικι μείωςθ 
των λειτουργικϊν τουσ ελλειμμάτων. 
 

 Πρϊτεσ ενδείξεισ αποφαςιςτικότερθσ αντιμετϊπιςθσ τθσ φοροδιαφυγισ 
με αναπροςαρμογι τθσ ςτοχοκεςίασ και τθσ φιλοςοφίασ φορολογικϊν 
ελζγχων, κακϊσ και αμεςότερθ πίεςθ για φορολογικι ςυμμόρφωςθ αν 
και θ ςυνεχιηόμενθ φφεςθ, θ αβεβαιότθτα και άλλεσ αδυναμίεσ του 
κρατικοφ μθχανιςμοφ, ςυνεχίηουν να αποτελοφν τροχοπζδθ ςε μια πιο 
ουςιαςτικι βελτίωςθ τθσ φορολογικισ αποτελεςματικότθτασ.  

 
Οι πρϊτεσ ενδείξεισ προςαρμογϊν και αντίδραςθσ τθσ οικονομίασ είναι ορατζσ αν 
και δυςδιάκριτεσ υπό το βάροσ τθσ ιςχυρισ υφεςιακισ δυναμικισ. 
 

 Η πρόοδοσ ςτο πεδίο αναςτροφισ των απωλειϊν ανταγωνιςτικότθτασ 
κόςτουσ είναι αξιοςθμείωτθ: το μοναδιαίο κόςτοσ εργαςίασ, ζωσ το τζλοσ 
του 2012, κα ζχει ανακτιςει περιςςότερο από τα 2/3 των αποκλίςεων 
από το μζςο όρο τθσ ευρωηϊνθσ, που ςυςςωρεφτθκαν τθν τελευταία 
δεκαετία, παρζχοντασ ςθμαντικι ϊκθςθ ςτισ εξαγωγζσ.  

 

 Η πορεία των εξαγωγϊν (+21% ςε τρζχουςεσ τιμζσ χωρίσ τα πετρελαϊκά 
προϊόντα και κατά ςχεδόν 40% ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ αξίασ των 
πετρελαιοειδϊν τθν περίοδο 2010-2011) απζδειξε επίςθσ ότι θ 
εξωςτρζφεια δεν είναι κάτι απατθλό για τθν ελλθνικι οικονομικι 
πραγματικότθτα. 

 
Οι προαναφερόμενεσ ενδείξεισ βελτίωςθσ ςε επιμζρουσ τομείσ τθσ οικονομίασ, κα 
μποροφςαν να μετατραποφν ςε οικονομικι ςτακεροποίθςθ και διατθριςιμθ 
δυναμικι ανάκαμψθσ αν ςυνοδεφονταν από μείωςθ τθσ αβεβαιότθτασ και 
αποτελεςματικι προϊκθςθ κρίςιμων διαρκρωτικϊν μεταρρυκμίςεων. 
 
Ζνα βαςικό ςυμπζραςμα που προκφπτει από τισ εμφανείσ αςτοχίεσ του 
Προγράμματοσ, είναι ότι οποιαδιποτε ςτρατθγικι οικονομικισ προςαρμογισ 
πρζπει να εφαρμόηεται ςυςτθματικά και, τουλάχιςτον, αυτοί που επωμίηονται τθν 
εφαρμογι τθσ, αν όχι το μεγαλφτερο τμιμα τθσ κοινωνίασ, να υιοκετοφν ςτο 
ςφνολό τουσ τθ φιλοςοφία, τθ ςτρατθγικι και τθν αναγκαιότθτα επίτευξθσ των 
ςτόχων του προγράμματοσ.  
 
Δεδομζνου ότι τα ςφννεφα τθσ φφεςθσ πυκνϊνουν πάνω από τθν Ευρϊπθ, είναι 
πικανό οι Ευρωπαίοι εταίροι μασ να αντιμετϊπιηαν με μεγαλφτερθ ευελιξία το κζμα 
τθσ επιμικυνςθσ του χρόνου προςαρμογισ και τθσ επιπρόςκετθσ χρθματοδότθςθσ 
που απαιτείται, ςτο βακμό που εξαςφαλιηόταν μια αξιόπιςτθ πολιτικι δζςμευςθ 
για αποφαςιςτικι και ςυνεκτικι εφαρμογι των μεταρρυκμίςεων. Πρζπει να 
υπογραμμιςτεί ότι θ ζγκριςθ οποιαςδιποτε επιπλζον χρθματοδότθςθσ για τθν 
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Ελλάδα κα χρειαηόταν απόφαςθ Συμβουλίου Κορυφισ τθσ ΕΕ και εγκρίςεισ ενόσ 
ςθμαντικοφ αρικμοφ κοινοβουλίων χωρϊν μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ. Είναι ωςτόςο, 
επίςθσ αναγκαίο, να γίνει μία ειλικρινισ ςυηιτθςθ αναφορικά με τα αίτια τθσ κρίςθσ 
και τθ φφςθ των ςυςςωρευμζνων διαρκρωτικϊν προβλθμάτων τθσ χϊρασ μασ, 
προκειμζνου να γίνουν ευρφτερα κατανοθτζσ οι επιβεβλθμζνεσ ενζργειεσ για 
βελτίωςθ τθσ κατάςταςθσ και να πάψουν να κεωροφνται από ζνα τμιμα τθσ 
κοινωνίασ ωσ αυκαίρετεσ επιταγζσ που επιβάλλονται από το εξωτερικό. 
 
Η παροφςα ςφντομθ μελζτθ επιχειρεί: i) Να περιγράψει τουσ κφριουσ παράγοντεσ 
που κα επιδράςουν ςτθν οικονομία ςτο ενδεχόμενο εξόδου από το ευρϊ χωρίσ 
διδακτικι διάκεςθ, αλλά με ςκοπό τθν παροχι ενόσ ςυςτθματικοφ πλαιςίου για τθν 
ανάλυςθ μιασ τζτοιασ εξζλιξθσ  και να ςυνειςφζρει ςτθ δθμόςια ςυηιτθςθ, μζςω 
τθσ ςυνειδθτοποίθςθσ του μεγζκουσ των κινδφνων που διατρζχει θ χϊρα ςε 
περίπτωςθ υλοποίθςθσ αυτοφ του απευκταίου ςεναρίου, και ii) να παράςχει μια 
ςυνοπτικι ανάλυςθ των βαςικϊν ςθμείων του Μνθμονίου, διευκολφνοντασ ζναν 
πιο γόνιμο διάλογο για τθν προςαρμογι του ςτθν εξαιρετικά δφςκολθ τρζχουςα 
ςυγκυρία.  
 
Μία ζξοδοσ από το ευρώ κα οδθγιςει ςε ςθμαντικι πτώςθ του βιοτικοφ επιπζδου 
του Ζλλθνα πολίτθ  
 
Ο κίνδυνοσ εξόδου τθσ Ελλάδασ από το ευρϊ δεν αποτελεί πια μια κεωρθτικι 
υπόκεςθ εργαςίασ ι μία εξζλιξθ με μθδενικι πικανότθτα, αλλά αντικείμενο 
κακθμερινισ ςυηιτθςθσ και ζνα ςενάριο που ςυηθτείται πλζον ζντονα, ειδικά ςτο 
εξωτερικό. Πρζπει να γίνει κατανοθτό ότι μια τζτοια απευκταία εξζλιξθ μπορεί να 
προκλθκεί, μζςα ςε ζνα τόςο εφφλεκτο περιβάλλον,  και από ζνα μεμονωμζνο 
γεγονόσ ι άςτοχο χειριςμό με αυτοεκπλθροφμενθ, οδυνθρι κατάλθξθ, ανεξαρτιτωσ 
τθσ ιςχυρισ πολιτικισ βοφλθςθσ περί του αντικζτου.  
 
Σο πλαίςιο τθσ ανάλυςθσ 
 
Στο ενδεχόμενο εξόδου τθσ Ελλάδασ από το ευρϊ, θ οικονομία κα επθρεαςτεί από 
δφο βαςικοφσ χρθματοδοτικοφσ περιοριςμοφσ (δείτε περιγραφή οικονομικοφ 
υποδείγματοσ ςτο τζλοσ του κειμζνου): 
 

i. Λόγω τθσ διακοπισ τθσ χρθματοδότθςθσ που εξαςφαλίηει το Πρόγραμμα, 
και ελλείψει πρόςβαςθσ ςτισ αγορζσ,  το ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν 
από ζνα ζλλειμμα 9,8% του ΑΕΠ το 2011 κα πρζπει να μετατραπεί άμεςα ςε 
πλεόναςμα, ϊςτε να εξαςφαλιςτεί θ απαραίτθτθ κακαρι ειςροι ξζνου 
ςυναλλάγματοσ, προκειμζνου να χρθματοδοτθκοφν οι ειςαγωγζσ και να 
καλυφκοφν τα τοκοχρεολφςια του εξωτερικοφ χρζουσ. 

 
ii. Το χρθματοδοτικό κενό που ςυνεπάγεται το  δθμοςιονομικό ζλλειμμα είτε 

κα οδθγοφςε ςε άμεςο μθδενιςμό του ελλείμματοσ με δραματικι περικοπι 
δαπανϊν είτε κα χρθματοδοτείτο από τθν εκνικι κεντρικι τράπεηα με 
κυκλοφορία νζου νομίςματοσ, δθμιουργϊντασ ιςχυρζσ και 
αυτοτροφοδοτοφμενεσ  πλθκωριςτικζσ πιζςεισ. 
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Η προςαρμογι του εξωτερικοφ ιςοηυγίου κα προζλκει από: i) μία  άμεςθ υποτίμθςθ 
του νζου νομίςματοσ τθσ τάξθσ του 40% περίπου ςε ςχζςθ με το ευρϊ (ςε 
πραγματικοφσ όρουσ, που κα αντιςτοιχοφςε ςε ονομαςτικι υποτίμθςθ τθσ τάξθσ 
του 65% περίπου), και ii) από μεγάλθ ςυρρίκνωςθ των ειςαγωγϊν που κα 
αντανακλά μια ακόμθ βακφτερθ φφεςθ. Βραχυπρόκεςμα, θ ςυρρίκνωςθ των 
ειςαγωγϊν είναι ο ςθμαντικότεροσ μθχανιςμόσ προςαρμογισ του ιςοηυγίου 
τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν, ζωσ ότου ανακάμψουν επαρκϊσ οι εξαγωγζσ.   
 
Η ζξοδοσ από το ευρϊ κα καταςτιςει αναπόφευκτθ τθν ακζτθςθ ενόσ μεγάλου 
τμιματοσ των περίπου €325 δις. του εξωτερικοφ χρζουσ τθσ Ελλάδασ, που 
περιλαμβάνει μεταξφ άλλων, τα €148 δις. των δανείων που ζχει ιδθ λάβει το 
ελλθνικό Δθμόςιο ςτα πλαίςια των 2 προγραμμάτων ςτιριξθσ από τουσ εταίρουσ 
και το ΔΝΤ, τισ υποχρεϊςεισ του ελλθνικοφ τραπεηικοφ τομζα ςτο Ευρωςφςτθμα 
(άνω των €130 δις.), τα ελλθνικά ομόλογα που κατζχει θ ΕΚΤ και άλλεσ κεντρικζσ 
τράπεηεσ (ςχεδόν €35 δισ),  κακϊσ και το εξωτερικό χρζοσ του ελλθνικοφ ιδιωτικοφ 
τομζα (€12 δισ). Χωρίσ τθν ακζτθςθ ςθμαντικοφ τμιματοσ αυτϊν των υποχρεϊςεων 
εξυπθρζτθςθσ χρζουσ, ο ςυνδυαςμόσ τθσ υποτίμθςθσ και τθσ φφεςθσ κα εκτόξευαν 
το ςυνολικό δθμόςιο χρζοσ (ςυμπεριλαμβανομζνου του εςωτερικοφ χρζουσ) ςε 
επίπεδο άνω του 370% του ΑΕΠ και κα δθμιουργοφςαν τθν ανάγκθ για μεγαλφτερο 
(και προφανϊσ ανζφικτο) πλεόναςμα ςτο ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν, 
προκειμζνου να πλθρϊνονται  τα χρεολφςια του εξωτερικοφ δθμοςίου χρζουσ. Κατά 
ςυνζπεια θ Ελλθνικι Δθμοκρατία δε κα είχε άλλθ επιλογι από το να ακετιςει ζνα 
ςθμαντικό μζροσ των δανειακϊν τθσ υποχρεϊςεων και φυςικά μια τζτοια ενζργεια 
δε μπορεί παρά να ζχει ςθμαντικζσ αρνθτικζσ ςυνζπειεσ ςτισ ςχζςεισ μασ με τουσ 
εταίρουσ και τθ διεκνι κοινότθτα. Αυτι θ εξζλιξθ κα ςυνεπαγόταν αυτόματθ 
απϊλεια τθσ εκταμίευςθσ τουλάχιςτον €90 δις. που απομζνουν από το νζο 
Πρόγραμμα, αποςτζρθςθ του ελλθνικοφ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ από, τα πλζον, των 
€130 δις. χρθματοδότθςθσ από το του Ευρωςφςτθμα, και πικανότατα τθ διακοπι 
τθσ ηωτικισ χρθματοδότθςθσ από τα διαρκρωτικά ταμεία τθσ ΕΕ. 
 
Ακόμθ και αν υποκζςουμε ζνα ςθμαντικό ποςοςτό ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων του 
Δθμοςίου προσ τουσ δανειςτζσ του, το χρθματοδοτικό κενό του προχπολογιςμοφ κα 
παρζμενε ςχετικά υψθλό. Σθμειϊνουμε ότι το 2011 είχαμε πρωτογενζσ ζλλειμμα 
2,2% του ΑΕΠ ενϊ υπό το ςενάριο ακζτθςθσ πλθρωμϊν, τα δθμόςια ζςοδα κα 
ςυρρικνϊνονταν ακόμθ περιςςότερο, λόγω τθσ βακφτερθσ φφεςθσ  και τθσ 
αυξανόμενθσ αναςφάλειασ ςτθ χϊρα. Παράλλθλα, οι δαπάνεσ κα διογκϊνονταν 
λόγω τθσ επίδραςθσ τθσ υποτίμθςθσ ςτο κόςτοσ των ειςαγόμενων αγακϊν και των 
αυξθμζνων αναγκϊν για κοινωνικζσ δαπάνεσ, εξαιτίασ τθσ εκτόξευςθσ τθσ  ανεργίασ 
ςε επίπεδα ςθμαντικά υψθλότερα από τα ςθμερινά. Επιπλζον δθμοςιονομικά βάρθ 
κα προζρχονταν από τθν ανάγκθ κάλυψθσ των επιπρόςκετων κεφαλαιακϊν 
αναγκϊν του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ εξαιτίασ: i) τθσ ςχεδόν ολοκλθρωτικισ 
ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων αποπλθρωμισ τθσ ρευςτότθτασ που αντλείται από το  
Ευρωςφςτθμα, κακϊσ και τθσ ακζτθςθσ τθσ υποχρζωςθσ αποπλθρωμισ των νζων 
ομολόγων του Δθμοςίου και ii) τθσ ςθμαντικισ, περαιτζρω, επιδείνωςθσ τθσ 
ποιότθτασ των χαρτοφυλακίων χορθγιςεων. 
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Οι εκτιμιςεισ  μασ, που απορρζουν από ζνα εμπειρικό υπόδειγμα βάςει των 
παραπάνω περιοριςμϊν, είναι ενδεικτικζσ  του μεγζκουσ του δυνθτικοφ πλιγματοσ 
ςτο βιοτικό επίπεδο τθσ χϊρασ. 
 
 
• Εκτιμάται ότι θ οικονομικι δραςτθριότθτα κα υποςτεί μια περαιτζρω ςθμαντικι 

ςυρρίκνωςθ τθσ τάξθσ του 22% ςε πραγματικοφσ όρουσ (ςτακερζσ τιμζσ, ςτακερι 
ςυναλλαγματικι ιςοτιμία) -- επιπλζον τθσ ςυρρίκνωςθσ του 14,3% τθν περίοδο 
2009-2011. Η ςυνεπακόλουκθ επίδραςθ ςτθν ανεργία κα είναι δραματικι, 
ανεβάηοντασ το εκτιμϊμενο ποςοςτό ανεργίασ ςτο 34%, ιτοι ςτο 1/3 του 
εργατικοφ δυναμικοφ. Οι κοινωνικζσ ομάδεσ που κα πλιττονταν περιςςότερο κα 
ιταν οι πιο ευάλωτεσ και ςυγκεκριμζνα οι νζοι, οι λιγότερο εξειδικευμζνοι 
εργαηόμενοι και οι γυναίκεσ. Η δραματικι επιδείνωςθ τθσ φφεςθσ και θ αφξθςθ 
τθσ ανεργίασ εκτιμάται ότι κα ωκιςουν τα μθ εξυπθρετοφμενα δάνεια ςε 
επίπεδο άνω του  1/3 του ςυνολικοφ χαρτοφυλακίου χορθγιςεων. 

 
• Το δθμοςιονομικό ζλλειμμα προφανϊσ και δε κα είχε ωσ ςθμείο εκκίνθςθσ τον 

αρχικό ςτόχο για πρωτογενζσ ζλλειμμα τθσ τάξθσ του 1% του ΑΕΠ για το 2012, 
αλλά κα ενςωμάτωνε τον αρνθτικό αντίκτυπο ςτα κρατικά ζςοδα από τθν φφεςθ 
και τθν αβεβαιότθτα,  κακϊσ και το επίπεδο των πλθρωμϊν τόκων. Η υπόκεςθ 
για το τμιμα του χρζουσ που κα επιλζξει να ςυνεχίςει να εξυπθρετεί θ Ελλθνικι 
Δθμοκρατία αποτελεί ςθμαντικι παράμετρο για τον  προςδιοριςμό του φψουσ 
του ςυνολικοφ δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ, κακϊσ κα προςδιορίηει το επίπεδο 
πλθρωμϊν τόκων και χρεολυςίων (οι οποίεσ κα ιταν ωσ επί το πλείςτον ςε ξζνο 
νόμιςμα) ςε ςυνδυαςμό με τθν ςυναλλαγματικι ιςοτιμία του νζου νομίςματοσ 
ωσ προσ το ευρϊ. Στο βαςικό ςενάριο υποκζτουμε ότι θ ζξοδοσ από το ευρϊ κα 
ςυνοδευτεί με ακζτθςθ του 80% περίπου των υποχρεϊςεων τθσ τάξθσ των €394 
δις. ςυνολικά, εκ των οποίων ςχεδόν €70 δις., αντιςτοιχοφν ςτα νζα ομόλογα 
που προζκυψαν μετά το PSI, €47 δις. ομόλογα που παρακρατοφνται από τθν ΕΚΤ 
και άλλεσ κεντρικζσ τράπεηεσ τθσ ευρωηϊνθσ, €125 δις. δάνεια από  ΕΕ, €22 δις. 
από ΔΝΤ, και άνω των €130 δις. υποχρεϊςεισ ςτο ευρωςφςτθμα.  Σφμφωνα με 
αυτό το ςενάριο, το ζλλειμμα μετά τθ μετάβαςθ εκτιμάται ότι κα 
διαμορφωνόταν ςτο 12% του ΑΕΠ (πρωτογενζσ ζλλειμμα 3,5% του ΑΕΠ  και 
πλθρωμζσ τόκων 8,5% του ΑΕΠ), υπό ςχετικά ιπιεσ υποκζςεισ αναφορικά με τθ 
φορολογικι ςυμπεριφορά του πλθκυςμοφ και ςυγκρατθμζνθ πολιτικι δαπανϊν. 

 
• Με το ζλλειμμα και τα χρεολφςια να χρθματοδοτοφνται αποκλειςτικά με τθν 

ζκδοςθ χριματοσ από τθν κεντρικι τράπεηα, τθν ζντονα αυξθτικι επίδραςθ τθσ 
υποτίμθςθσ ςτον ΔΤΚ μζςω των ειςαγομζνων αγακϊν και υπθρεςιϊν και τθν 
πίεςθ για, μερικι τουλάχιςτον, αναπροςαρμογι των ονομαςτικϊν μιςκϊν,  ο 
πλθκωριςμόσ κα εκτιναχκεί ςε επίπεδα 30-35% αρχικά, με κίνδυνο δθμιουργίασ 
φαφλου πλθκωριςτικοφ κφκλου μεςοπρόκεςμα, που κα ωκοφςε των 
πλθκωριςμό ςε ςθμαντικά υψθλότερο επίπεδο αναιρϊντασ τελικά το κεωρθτικό 
πλεονζκτθμα κόςτουσ από τθν υποτίμθςθ. 
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Ωσ εκ τοφτου, θ προαναφερόμενθ 
αναγκαία υποτίμθςθ ςε πραγματικοφσ 
όρουσ κα οδθγιςει ςε άμεςθ ονομαςτικι 
υποτίμθςθ του νζου νομίςματοσ κατά 
περίπου 65% ςε ςχζςθ με το ευρϊ (που 
είναι ςυνάρτθςθ τθσ πραγματικισ 
υποτίμθςθσ  και 32% πλθκωριςμόσ, 
χωρίσ να ςυνυπολογιςτεί και ζνα 
επιπλζον περικϊριο διακφμανςθσ τθσ 
ιςοτιμίασ εξαιτίασ τθσ αβεβαιότθτασ για 
τισ προοπτικζσ τθσ χϊρασ). Οι 
νομιςματικζσ αρχζσ ςτθν προςπάκειά 
τουσ να διατθριςουν ζναν ελάχιςτο 
παρονομαςτι νομιςματικισ ιςορροπίασ 
κα ανζβαηαν τα επιτόκια δανειςμοφ ςε 
επίπεδα ακόμθ υψθλότερα του 
πλθκωριςμοφ (περίπου 5 ποςοςτιαίεσ 
μονάδεσ υψθλότερα, ιτοι περί του 37%)  
με προφανείσ επιπτϊςεισ ςτουσ 
δανειηόμενουσ. 
 
 

 Βάςει των παραπάνω εξελίξεων, το 
κατακεφαλιν ειςόδθμα του μζςου Ζλλθνα 
πολίτθ, ςε όρουσ ευρϊ,  κα υποςτεί 
δραματικι κάμψθ τθσ τάξθσ του 55% από 
€19.400 το 2011 ςε €8.700 μετά τθ 
μετάβαςθ ςτο νζο νόμιςμα. Αντίςτοιχθ 
ςυρρίκνωςθ κα υποςτεί και ο πλοφτοσ των 
Ελλινων πολιτϊν, οι αξίεσ των ακίνθτων 
και των κατακζςεων τουσ. 
 
Οι παραπάνω εκτιμιςεισ είναι ςε γενικζσ 
γραμμζσ ςυμβατζσ με αντίςτοιχεσ 
εκτιμιςεισ που ζχουν γίνει από διεκνείσ 
χρθματοπιςτωτικοφσ οίκουσ, αναφορικά 
με τισ επιπτϊςεισ ςτθν ελλθνικι  
οικονομία ςε περίπτωςθ εξόδου από το 
ευρϊ (βλ. ςχετικό πίνακα). 

  
Αν και θ πλιρθσ ακζτθςθ των υποχρεϊςεων που απορρζουν από το  δθμόςιο χρζοσ 
--  ςε ςχζςθ με το, ιδθ εξαιρετικά υψθλό, ποςοςτό ακζτθςθσ που υποκζςαμε ςτο 
βαςικό μασ ςενάριο (τθσ τάξθσ του 80%) – κα μποροφςε να μετριάςει κάπωσ το 
υφεςιακό αποτζλεςμα (λ.χ. ςυρρίκνωςθ του ΑΕΠ κατά -15% με ακζτθςθ του 95% 
των υποχρεϊςεων τθσ χϊρασ αντί -22% υπό το βαςικό μασ ςενάριο, βλ. ςχετικό 
πίνακα), κα μετζτρεπε όμωσ οριςτικά τθ χϊρα μασ ςε παρία τθσ διεκνοφσ 
κοινότθτασ, με τον οποίο λίγεσ χϊρεσ κα ικελαν να ζχουν οικονομικζσ ςυναλλαγζσ. 

BNP Citi ΕΣΕ

τακμιςμζνθ ονομαςτικι 

ιςοτιμία νζου νομίςματοσ 
(μεταβολι)

-50/-60% -60% -65%

τακμιςμζνθ πραγματικι 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία 

νζου νομίςματοσ (μεταβολι)

… … -40%

ΑΕΠ (ετιςια μεταβολι) >-20% -17% -22%

Ανεργία (%) … … 34%

Πλθκωριςμόσ (ετιςια μεταβολι) 40-50% 16% 32%

Δθμ. Χρζοσ - % ΑΕΠ (χωρίσ ακζτθςθ 

υποχρεϊςεων του Δθμοςίου)
>200% 435% 373%

Δθμ. Χρζοσ -% ΑΕΠ (με ακζτθςθ του 

80% των υποχρεϊςεων του Δθμοςίου)
… … 94%

Ζλλειμμα κρατικοφ 

προχπολογιςμοφ (% ΑΕΠ)          
(με ακζτθςθ του 80% των υποχρεϊςεων 

του Δθμοςίου)

… 10,7% 12%

Πθγζσ: BNP Paribas, Citigroup, Διευκ. Οικ. Ανάλυςθσ ΕΤΕ  (Μάιοσ 2012)

* Ενδεικτικι περίοδοσ προςαρμογισ 1-3 ζτθ

Δυνθτικζσ μακροοικονομικζσ επιπτώςεισ 

εξόδου από το ευρώ*

χιλ ευρώ

Ελλάδα 19.400

Κροατία 10.385

Πολωνία 9.726

Λετονία 9.102

Ελλάδα (με υποτίμθςθ) 8.700

Σουρκία 7.177

Ρουμανία 7.173

Βουλγαρία 5.225

ΔΝΤ και εκτιμιςεισ ΕΤΕ

ΑΕΠ κατά κεφαλιν ςε ευρώ (2011) 
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 Σθμειϊνουμε ότι οι εκτιμιςεισ 
υποκζτουν ομαλι μετάπτωςθ ςτο 
νζο νόμιςμα χωρίσ γενικι ςτάςθ 
πλθρωμϊν που κα όξυνε ςε 
ςθμαντικό βακμό τουσ 
κλυδωνιςμοφσ ςτθν οικονομία. 
Προφανϊσ ζνα εμπειρικό 
υπόδειγμα δεν μπορεί να 
ποςοτικοποιιςει  τισ δραματικζσ 
ςυνζπειεσ  που κα μποροφςαν να 
δθμιουργιςουν ακραία φαινόμενα 
αβεβαιότθτασ, κοινωνικισ 
αναταραχισ και πανικοφ ςτθν 
ελλθνικι οικονομία - κατά τθ 
διάρκεια τθσ μετάβαςθσ ςτο νζο 
νόμιςμα - οφτε και τθν αρχικι 

απροκυμία ξζνων να ςυναλλάςςονται με τθ χϊρα. Οι παραπάνω απευκταίεσ 
εξελίξεισ κα οδθγοφςαν  ςε ακόμθ μεγαλφτερθ φφεςθ. Επίςθσ, γίνεται θ υπόκεςθ 
ότι το μεγαλφτερο τμιμα των ελλθνικϊν επιχειριςεων, και ειδικά των εξωςτρεφϊν, 
επιτυγχάνουν με ίδιουσ κυρίωσ πόρουσ να ςυνεχίςουν τθ δραςτθριότθτά τουσ, 
βρίςκοντασ τρόπουσ να παρακάμψουν τα τεχνικά και ψυχολογικά εμπόδια που κα 
επζφερε θ χρεοκοπία τθσ χϊρασ ςτισ ςυναλλαγζσ τουσ ςτο εξωτερικό.  
 
Εδϊ πρζπει να διαςαφθνιςκεί ζνα υπερ-απλουςτευτικό επιχείρθμα που 
επικαλοφνται ςυχνά οι υπζρμαχοι τθσ εξόδου τθσ Ελλάδασ από το ευρϊ, κυρίωσ από 
το εξωτερικό, ςχετικά με τθν αποκατάςταςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ μζςω 
υποτίμθςθσ. Συγκεκριμζνα, οι περιςςότεροι από τουσ βαςικοφσ εξαγωγικοφσ 
κλάδουσ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ, κακϊσ και ςθμαντικό τμιμα τθσ παραγωγισ 
προσ εγχϊρια κατανάλωςθ βαςίηονται ςε ειςαγόμενεσ πρϊτεσ φλεσ και ειςαγωγζσ 
ενδιάμεςων και κεφαλαιουχικϊν αγακϊν, τα οποία κα ιταν δφςκολο να 
προμθκευτοφν εξαιτίασ τθσ περιοριςμζνθσ πρόςβαςθσ ςε ςυνάλλαγμα. Κατά 
ςυνζπεια, κα αναγκάηονταν να περιορίςουν περαιτζρω τθν παραγωγι τουσ, 
αντιμετωπίηοντασ προβλιματα επιβίωςθσ που κα όξυναν τα προβλιματα 
χρθματοδότθςθσ, οδθγϊντασ πικανότατα και ςε αδυναμία εξυπθρζτθςθσ του 
χρζουσ του ιδιωτικοφ τομζα ςτο εξωτερικό. Ακόμθ και ο τουριςτικόσ κλάδοσ 
(κατεξοχιν αποδζκτθσ του οφζλουσ τθσ υποτίμθςθσ) δε κα απολάμβανε το ςφνολο 
του πλεονεκτιματοσ κόςτουσ κακϊσ, μεταξφ άλλων λόγω και των γεωγραφικϊν 
χαρακτθριςτικϊν τθσ χϊρασ, είναι εξαιρετικά ευαίςκθτοσ ςε παράγοντεσ που 
ςυνδζονται με μεταφορικό κόςτοσ και τιμζσ ενζργειασ που κα απορροφοφςαν ζνα 
ςθμαντικό τμιμα του οφζλουσ από τθν υποτίμθςθ. Τουλάχιςτον βραχυπρόκεςμα ο 
κλάδοσ κα είχε να αντιμετωπίςει και το δραματικό πλιγμα από τθν αβεβαιότθτα 
που κα προκαλοφςαν οι ενδεχόμενεσ κοινωνικζσ εντάςεισ και θ αφερεγγυότθτα τθσ 
χϊρασ ςτο εξωτερικό.  Παράλλθλα, το ενδεχόμενο εντεινόμενθσ πίεςθσ για 
αποκατάςταςθ των μιςκολογικϊν απωλειϊν λόγω εγχϊριου πλθκωριςμοφ -- ο 
γνωςτόσ από τθν περίοδο τθσ δραχμισ φαφλοσ κφκλοσ μεταξφ αλλεπάλλθλων 
ονομαςτικϊν μιςκολογικϊν αυξιςεων και εντεινόμενων πλθκωριςτικϊν πιζςεων --  

Ποςοςτό ακζτθςθσ► 60% 80% 95%

Ονομαςτικι ιςοτιμία -86% -65% -48%

Πλθκωριςμόσ 55% 32% 17%

Εξωτερικό χρζοσ* 174% 94% 43%

ΑΕΠ -38% -22% -15%

Ανεργία 45% 34% 29%

Πηγή: Εκτιμήςεισ ΕΤΕ

Ευαιςκθςία βαςικών μεταβλθτών ςε 

διαφορετικό ποςοςτό ακζτθςθσ υποχρεώςεων 

του ελλθνικοφ δθμοςίου  προσ το εξωτερικό

*Αναφζρεται  ςτα δάνεια από ΕΕ/ΔΝΤ, το απόκεμα νζων ομολόγων 

κακϊσ και τίτλων του Ελλθν. Δθμοςίου που εξαιρζκθκαν του PSI, 

κακϊσ και απαιτιςεισ του Ευρωςυςτιματοσ προσ τθν Ελλάδα
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κα οδθγοφςε ςε ακόμθ υψθλότερο πλθκωριςμό, ςυγκριτικά με το βαςικό μασ 
ςενάριο, υποςκάπτοντασ ςταδιακά τα όποια κζρδθ ανταγωνιςτικότθτασ κα είχαν 
προκφψει από τθν αρχικι υποτίμθςθ.   Είναι χαρακτθριςτικό  ότι μεταξφ 1975 και 
1994 (περίοδοσ που χαρακτθρίηεται από ζντονα υποτιμθτικι τάςθ τθσ δραχμισ) θ 
δραχμι υποτιμικθκε ζναντι των νομιςμάτων των βαςικϊν εμπορικϊν εταίρων τθσ 
Ελλάδασ, κατά 85%, ενϊ οι εξαγωγζσ αγακϊν και υπθρεςιϊν αυξικθκαν κατά τρείσ 
μόνο ποςοςτιαίεσ μονάδεσ του ΑΕΠ (από 13% ςε 16%) παρά τθν τεράςτια ϊκθςθ 
που παρείχε τθν ίδια περίοδο ςτο εμπόριο θ είςοδοσ και πλιρθσ οικονομικι  
ενςωμάτωςθ τθσ χϊρασ  ςτθν  ΕΟΚ και μετζπειτα ςτθν ΕΕ. Βαςικι αιτία για αυτι τθν 
αναιμικι απόδοςθ είναι ότι θ πραγματικι ςυναλλαγματικι ιςοτιμία είχε ανατιμθκεί 
κατά 12% τθν ίδια περίοδο, εξαιτίασ ενόσ μζςου ετιςιου πλθκωριςμοφ τθσ τάξθσ 
του 17%, που αναιροφςε οποιοδιποτε όφελοσ τθσ υποτίμθςθσ ςτθν 
ανταγωνιςτικότθτα τθσ οικονομίασ. 
 
Επιπλζον, ςθμαντικό κόςτοσ ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα κα ζχει θ 
αναπροςαρμογι των ςυμβατικϊν υποχρεϊςεων ςτο νζο νόμιςμα, τόςο ςτο 
εςωτερικό, αλλά κυρίωσ ςτισ ςυναλλαγζσ με το εξωτερικό. Η νομικι ςφγχυςθ 
αναφορικά με το ποια ςυμβόλαια υπόκειντο ςε μετατροπι και οι μακροχρόνιεσ 
δικαςτικζσ διαμάχεσ που κα προζκυπταν, κα επζτειναν τθν αβεβαιότθτα, 
κακυςτερϊντασ περαιτζρω τθν εξομάλυνςθ του οικονομικοφ περιβάλλοντοσ.  
Επιπρόςκετεσ προκλιςεισ για το νζο νόμιςμα κα προζρχονταν από τα προβλιματα 
και το επιπλζον κόςτοσ για τθ μετάπτωςθ όλων των  πλθροφοριακϊν ςυςτθμάτων 
και ςυςτθμάτων πλθρωμϊν, με πικανζσ επιπλζον υφεςιακζσ επιπτϊςεισ. Είναι 
χαρακτθριςτικό ότι θ μετάβαςθ από τθ δραχμι ςτο ευρϊ χρειάςτθκε ςθμαντικι 
προεργαςία ςε επίπεδο ςυςτθμάτων (που υπερζβθ τα 2 ζτθ), με ςθμαντικι βοικεια 
να παρζχεται από τθν Ευρωηϊνθ. 
 
Η δαιμονοποίθςθ του Μνθμονίου: Καίγοντασ τα χλωρά μαηί με τα ξερά  
 
Το Οικονομικό Πρόγραμμα που περιλαμβάνει το Μνθμόνιο είναι ςφνκετο και 
πολυδιάςτατο και δε μπορεί να αντιμετωπιςτεί μονοςιμαντα με ζνα υπζρ ι ζνα 
κατά, όπωσ γίνεται ςυχνά ςτο δθμόςιο διάλογο.    
Η λογικι του δανειακοφ προγράμματοσ ζγκειται ςτο ότι οι εταίροι μασ και το ΔΝΤ 
παρζχουν επαρκι χρθματοδοτικι ςτιριξθ ςτο ελλθνικό δθμόςιο, ϊςτε να 
εξαςφαλιςτεί το αναγκαίο χρονικό περικϊριο, προκειμζνου οι διαρκρωτικζσ 
μεταβολζσ και θ ςτρατθγικι δθμοςιονομικισ εξυγίανςθσ να εφαρμοςτοφν 
αποτελεςματικά και να αρχίςουν να αποδίδουν τουσ πρϊτουσ καρποφσ, ςε όρουσ 
δθμοςιονομικισ ςτακεροποίθςθσ και οικονομικισ ανάπτυξθσ.   
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Το Πρόγραμμα εμπεριζχει τρεισ βαςικοφσ ςτρατθγικοφσ ςτόχουσ που 
υποςτθρίηονται από ςυγκεκριμζνεσ δζςμεσ μζτρων, οι οποίεσ περιλαμβάνουν από 
αυτονόθτεσ μεταβολζσ, που ςυγκεντρϊνουν ευρφτατθ κοινωνικι ςτιριξθ, μζχρι και 
επϊδυνεσ μεταβολζσ που εγείρουν ςθμαντικζσ αντιδράςεισ από διάφορεσ 
κιγόμενεσ κοινωνικζσ ομάδεσ. Πιο ςυγκεκριμζνα, πολλοί από τουσ ςτόχουσ, όπωσ θ 
πάταξθ τθσ φοροδιαφυγισ, τθσ κρατικισ ςπατάλθσ και τθσ γραφειοκρατίασ 
ςυγκεντρϊνουν ευρφτατθ κοινωνικι υποςτιριξθ, ενϊ άλλα τμιματα, όπωσ λ.χ. τα 
ςχετιηόμενα με τθν αγορά εργαςίασ ι τισ ιδιωτικοποιιςεισ εγείρουν ςθμαντικζσ 
αντιδράςεισ. 
 

 Το φψοσ τθσ ςτιριξθσ από τουσ 
εταίρουσ μασ είναι όντωσ 
πρωτόγνωρο. Ζωσ τϊρα ζχουμε 
λάβει βοικεια ςχεδόν €150 δις. 
(μζςω διακρατικϊν δανείων και 
ςτιριξθσ μζςω του ευρωπαϊκοφ 
ταμείου χρθματοπιςτωτικισ 
ςτακερότθτασ EFSF), εκ των 
οποίων περίπου €20 δις. ζχουν 
χρθςιμοποιθκεί αποκλειςτικά για 
πρωτογενείσ ανάγκεσ του 
προχπολογιςμοφ, €25 δις. 
προορίηονται για τθ 
ςτακεροποίθςθ του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ από το κόςτοσ τθσ 
αναδιάρκρωςθσ χρζουσ, €30 δις. 

για τισ ανάγκεσ τθσ ανταλλαγισ του Ελλθνικοφ χρζουσ  και περίπου €70 δις. 
αντικατζςτθςαν υφιςτάμενεσ υποχρεϊςεισ εξυπθρζτθςθσ  δθμοςίου χρζουσ, 
εξαςφαλίηοντασ χαμθλότερο κόςτοσ και μεγαλφτερθ διάρκεια αποπλθρωμισ. Άλλα 
€90 δις. πρόκειται να εκταμιευτοφν μζχρι τα τζλθ του 2014. Συγκεκριμζνα, θ νζα 
χρθματοδότθςθ παρζχεται με όρουσ ιδιαίτερα ευνοϊκοφσ (επιτόκιο που είναι 
ανάλογο με το μακροχρόνιο επιτόκιο με το οποίο δανείηεται το EFSF και που δεν 
αποκλίνει ςθμαντικά από το μακροχρόνιο μζςο επιτόκιο των γερμανικϊν ομολόγων, 

•

•

• Άντλθςθ €130 δισ περίπου ρευςτότθτασ από το ελλθνικό 

τραπεηικό ςφςτθμα μζςω του ευρωςυςτιματοσ.

Χρθματοδοτικι ςτιριξθ  €150 δισ (μζςω διακρατικϊν 

δανείων και χρθματοδότθςθσ μζςω του ευρωπαϊκοφ ταμείου 

χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ EFSF) ενϊ  €90 δισ 

πρόκειται να εκταμιευτοφν μζχρι τα τζλθ του 2014.

Μείωςθ του ελλθνικοφ δθμοςίου χρζουσ κατά περιςςότερο 

από €100 δισ μζςω του PSI.

Η διάρκρωςθ των πολιτικών του Μνθμονίου: I)  ΧΡΗΜΑΣΟΔΟΣΗΗ

Χρθματοδοτικι ςτιριξθ

2010-5μ:2012 2014

Δάνεια ΕΕ και ΔΝΤ 147,7 237,9

Ελλ. Ομόλογα ςε  ΕΚΤ & Kεντρ. Τράπεηεσ 46,7 23,7

Μεταβιβάςεισ από  ΕΕ (Διαρκρ. Πόροι κτλ) 5,8 14,3

Εκτιμώμενο ςφνολο 200,2 275,9

Υπόμνημα

Ευρωςφςτθμα * 127,8 …

Ελάφρυνςθ Δθμοςίου Xρζουσ Mζςω PSI 105,0 …

Εκτιμώμενο ςφνολο                                   
(μαηί με Ευρωςφςτθμα)

433,0 …

*Εκτίμθςθ βάςει ςτοιχείων 1ου τριμινου 2012

τιριξθ/ διευκολφνςεισ που ζχουμε λάβει 

ςωρρευτικά από του εταίρουσ μασ τθν τελευταία 

διετία και εκτιμιςεισ εωσ 2014

    (δισ ευρώ - ςωρρευτικά)
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ενϊ είναι 3-3½ μονάδεσ χαμθλότερο από το τρζχον μζςο κόςτοσ δανειςμοφ τθσ 
Ιςπανίασ και τθσ Ιταλίασ, χϊρεσ οι οποίεσ ςυμμετζχουν ςτθ χρθματοδοτικι ςτιριξθ 
τθσ Ελλάδασ). Παράλλθλα θ διάρκεια αποπλθρωμισ είναι εξαιρετικά μακροχρόνια, 
με τισ ανάγκεσ πλθρωμισ χρεολυςίων να είναι ςθμαντικά περιοριςμζνεσ μζχρι το 
τζλοσ τθσ δεκαετίασ ςυγκριτικά με €38 δις., κατά μζςο όρο, που πλθρϊναμε 
ετθςίωσ τθν περίοδο 2008-2010.  
  
Ομοίωσ, θ επιτυχισ ολοκλιρωςθ τθσ αναδιάρκρωςθσ ελλθνικοφ χρζουσ (PSI), θ 
οποία κα ιταν ανζφικτθ χωρίσ τθν αποφαςιςτικι ςτιριξθ τθσ ΕΕ και του ΔΝΤ,   
εξαςφαλίηει μία μείωςθ του ελλθνικοφ δθμοςίου χρζουσ κατά 50 ποςοςτιαίεσ 
μονάδεσ του ΑΕΠ (ιτοι περιςςότερο από €100 δις.), χαμθλά επιτόκια ςτα νζα 
ομολόγα (2% για τθν τριετία 2012-2014), και μθδενικζσ υποχρεϊςεισ πλθρωμισ 
χρεολυςίων ςτα νζα ομόλογα για ολόκλθρθ τθ δεκαετία.  
 
Το τρίτο ςκζλοσ τθσ χρθματοδοτικισ ςτιριξθσ από τουσ εταίρουσ μασ, αφορά τθν 
άντλθςθ άνω των €130 δις. ρευςτότθτασ για το ελλθνικό τραπεηικό ςφςτθμα μζςω 
του ευρωςυςτιματοσ. Κατά ςυνζπεια, θ ςυνολικι άμεςθ και ζμμεςθ χρθματοδοτικι 
ςτιριξθ από τουσ εταίρουσ μασ προςεγγίηει τα €450 δις. ι 2,2  ςχεδόν φορζσ το 
ελλθνικό ΑΕΠ  (περιλαμβάνοντασ τα €90 δις. που αναμζνεται να εκταμιευτοφν ζωσ 
το 2014 κακϊσ και τθν εκτιμϊμενθ μείωςθ του χρζουσ από το PSI).  

 
 
Η διακοπι τθσ χρθματοδότθςθσ ιςοδυναμεί με άμεςθ χρεοκοπία όπωσ 
επιβεβαιϊνεται και από τθ διεκνι εμπειρία. Για να διατθριςουμε τθν πρόςβαςι 
μασ ςτθν προαναφερόμενθ χρθματοδοτικι ςτιριξθ από τουσ εταίρουσ μασ, κα 
πρζπει να ςυμφωνιςουμε ςε ζνα πρόγραμμα διαρκρωτικϊν μεταβολϊν που 
μποροφν να εφαρμοςτοφν και ςτο οποίο κα παραμείνουμε ςυνεπείσ. Πιο 
ςυγκεκριμζνα, θ ςτρατθγικι του Προγράμματοσ μπορεί να ςυνοψιςτεί ςτισ 
ακόλουκεσ δζςμεσ ενεργειϊν/προτεραιοτιτων :  
 
 
 

  i . Πάταξθ φοροδιαφυγισ

i i . Βελτίωςθ λειτουργικότθτασ δθμόςιασ διοίκθςθσ

i i i . Εξυγίανςθ  τοπικισ αυτοδιοίκθςθσ και δθμ. επιχειριςεων

iv. Ενίςχυςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ 

v.  Αποτελεςματικότερο δικαςτικό ςφςτθμα

vi . Πιο ευζλικτθ αγορά εργαςίασ

•

• Εξυγίανςθ/ςτακεροποίθςθ πθγϊν ρευςτότθτασ
• Ομαλοποίθςθ ςυνκθκϊν δανειςμοφ ςτθν οικονομία

3οσ Πυλώνασ - 

Δθμοςιονομικι 

προςαρμογι

2οσ Πυλώνασ - 

Χρθματοπιςτωτικό 

ςφςτθμα

Η διάρκρωςθ των πολιτικών του Μνθμονίου:  (ΙΙ) Η ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ  ΠΡΟΑΡΜΟΓΗ

1οσ Πυλώνασ - 

Διαρκρωτικζσ αλλαγζσ

Επίτευξθ  πρωτογενοφσ ελλείμματοσ ςε εφλογο χρονικό 

διάςτθμα για να διαςφαλιςτεί θ βιωςιμότθτα του ελλθνικοφ 

χρζουσ και θ επανάκτθςθ πρόςβαςθσ του ελλθνικοφ 

δθμοςίου ςτισ κεφαλαιαγορζσ, που αποτελεί και τθν 

ουςιαςτικι προχπόκεςθ για τθν απαγκίςτρωςθ τθσ χϊρασ 

από το Μνθμόνιο

Ανακεφαλαιοποίθςθ τραπεηϊν για αναπλιρωςθ τθσ 

κεφαλαιακισ απϊλειασ από τθν αναδιάρκρωςθ του 

ελλθνικοφ χρζουσ
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1οσ πυλώνασ – Διαρκρωτικζσ αλλαγζσ 
 
Ο πρϊτοσ πυλϊνασ ενςωματϊνει τισ διαρκρωτικζσ αλλαγζσ με ςτόχο τθ βιϊςιμθ 
ανάπτυξθ. Η πλειοψθφία των μζτρων δφςκολα βρίςκουν αντίλογο αναφορικά με τθ 
ςκοπιμότθτά τουσ, αλλά θ λανκαςμζνθ εφαρμογι τουσ αποτζλεςε βαςικι αδυναμία 
του 1ου Μνθμονίου. Στοχεφουν ςτο να βελτιϊςουν χρόνιεσ αδυναμίεσ τθσ ελλθνικισ 
οικονομίασ όπωσ:   

i. Πάταξθ τθσ φοροδιαφυγισ, με τριπλό ςκοπό τθν πιο δίκαιθ κατανομι του 
οικονομικοφ και κοινωνικοφ κόςτουσ των δθμοςιονομικϊν μζτρων, τθ 
βελτίωςθ των παραγωγικϊν κινιτρων και τθ ςτιριξθ τθσ δθμοςιονομικισ 
προςαρμογισ.   

ii. Βελτίωςθ τθσ λειτουργικότθτασ τθσ δθμόςιασ  διοίκθςθσ, με ςκοπό τθν 
πάταξθ τθσ ςπατάλθσ και τθν αποτελεςματικι χρθςιμοποίθςθ των 
περιοριςμζνων πόρων ςτουσ κρίςιμουσ τομείσ όπωσ κοινωνικι αςφάλεια, 
υγεία και άμυνα.  

iii. Πλιρθσ εξυγίανςθ τθσ τοπικισ αυτοδιοίκθςθσ και των δθμοςίων 
επιχειριςεων, με ςτόχο τθν παροχι ποιοτικϊν υπθρεςιϊν με ςθμαντικά 
χαμθλότερθ επιβάρυνςθ του κρατικοφ προχπολογιςμοφ.  

Αν θ πρόοδοσ ςτουσ προαναφερόμενουσ 3 τομείσ ιταν ουςιϊδθσ, κα είχε 
αποφευχκεί ι ελαχιςτοποιθκεί θ ανάγκθ για επιπλζον επϊδυνεσ οριηόντιεσ 
περικοπζσ οι οποίεσ απαιτικθκαν κατά τθν εφαρμογι του αρχικοφ Μνθμονίου. 
 

iv. Βελτίωςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ με άρςθ κυρίωσ των γραφειοκρατικϊν 
εμποδίων ςτθ δθμιουργία επιχειριςεων, τισ επενδφςεισ και τθν εξωςτρεφι 
ανάπτυξι τουσ.  

v. Ζνα πιο αποτελεςματικό δικαςτικό ςφςτθμα με βαςικό ςυςτατικό τθν 
επιτάχυνςθ του χρόνου ζκδοςθσ δικαςτικϊν αποφάςεων.  

vi. Μια πιο ευζλικτθ αγορά εργαςίασ όπου, μόνο ςτα πλαίςια του 2ου  
Προγράμματοσ και με τθν ανεργία να ζχει εκτοξευτεί πλζον ςε επίπεδο άνω 
του 20%, επιδιϊχκθκε μία ςθμαντικι δομικι αλλαγι. Συγκεκριμζνα, ςτο 
επίπεδο τθσ διαπραγμάτευςθσ των ςυλλογικϊν ςυμβάςεων εργαςίασ, ϊςτε 
να διευκολυνκεί θ μεταςτροφι τθσ οικονομίασ προσ τον τομζα των διεκνϊσ 
εμπορεφςιμων αγακϊν και υπθρεςιϊν και να δοκεί το κίνθτρο  προςταςίασ 
περιςςότερων κζςεων εργαςίασ. Δεν πρζπει να λθςμονοφμε ότι το αρχικό 
Πρόγραμμα που ςυνόδευε τθν 1θ δανειακι ςυμφωνία είχε προςτατζψει 
τουσ μιςκοφσ του ιδιωτικοφ τομζα από οριηόντιεσ περικοπζσ (λ.χ. 13οσ-14οσ 
μιςκόσ), κακϊσ και τουσ χαμθλόμιςκουσ του δθμοςίου τομζα και τουσ 
χαμθλοςυνταξιοφχουσ. Η αντίδραςθ των εργατικϊν ενϊςεων είναι ζντονθ, 
κακϊσ ανατρζπεται ςε μεγάλο βακμό ζνα πλαίςιο διαπραγμάτευςθσ ςε 
κλαδικό επίπεδο που εφαρμόςτθκε για δεκαετίεσ. Το εν λόγω πλαίςιο δεν 
απζδωςε ικανοποιθτικά αποτελζςματα αναφορικά με το βακμό ςυμμετοχισ 
ςτο εργατικό δυναμικό, ενϊ ςυνζτεινε ςε μια διευρυνόμενθ αποςφνδεςθ 
μεταξφ μιςκολογικϊν μεταβολϊν και  παραγωγικότθτασ. Αυτι θ 
αποςφνδεςθ ιταν εμφανισ ςε αρκετοφσ κλάδουσ τθσ οικονομίασ, με πιο 
ακραία τθν περίπτωςθ του δθμόςιου τομζα, μια τάςθ που δεν ιταν ςυμβατι 
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με τθν επιδιωκόμενθ αναδιάρκρωςθ του παραγωγικοφ υποδείγματοσ τθσ 
ελλθνικισ οικονομίασ.  

Η πρόοδοσ ςτα προαναφερόμενα μζτωπα ιταν απογοθτευτικι, τόςο λόγω των 
περιοριςμζνων δυνατοτιτων τθσ δθμόςιασ διοίκθςθσ να ανταπεξζλκει ςε ζνα τόςο 
περίπλοκο και απαιτθτικό πρόγραμμα μεταρρυκμίςεων, όςο και τθσ ζλλειψθσ 
επαρκοφσ πολιτικισ ςτιριξθσ για τθν ειςαγωγι μζτρων, που προφανϊσ πλιττουν 
ςυγκεκριμζνεσ ομάδεσ ςυμφερόντων. Η ζλλειψθ προόδου ςε αυτόν τον τομζα είχε 
διπλό κόςτοσ: i) ανζδειξε τθν απροκυμία του ελλθνικοφ πολιτικοφ ςυςτιματοσ για 
μια ςυνεπι προςπάκεια διαρκρωτικισ βελτίωςθσ τθσ οικονομίασ, πλιττοντασ τθν 
εμπιςτοςφνθ και δυςχεραίνοντασ τθν ανάκαμψθ και ii) χάκθκε πολφτιμοσ χρόνοσ, 
κατά τον οποίον κα μποροφςε να ςυντελεςτεί ςθμαντικι πρόοδοσ ςτισ 
διαρκρωτικζσ αλλαγζσ, που ωσ γνωςτό χρειάηονται ςθμαντικό χρόνο για να 
αποδϊςουν. 
 
2οσ πυλώνασ – Χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα  
Ο δεφτεροσ πυλϊνασ ςτοχεφει ςτθ ςτιριξθ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ, αναγκαία 
προχπόκεςθ για τθν οικονομικι ανάπτυξθ ςε  μία τραπεηο-κεντρικι οικονομία, 
όπωσ θ Ελλάδα. 
 
Το Μνθμόνιο διακζτει περίπου €48 δις. για τθν ανακεφαλαιοποίθςθ των τραπεηϊν, 
κυρίωσ για να αναπλθρϊςει τθν κεφαλαιακι απϊλεια από τθν αναδιάρκρωςθ του 
ελλθνικοφ δθμόςιου χρζουσ. Επίςθσ, εμπεριζχει ςθμαντικι ςτιριξθ ρευςτότθτασ 
από τθν ΕΚΤ (άνω των €130 δις.), που ςτοχεφει ςτο να καλφψει τθ ςυρρίκνωςθ τθσ  
κατακετικισ  βάςθσ και τθν αδυναμία πρόςβαςθσ ςτθ διατραπεηικι αγορά, κακϊσ 
και ςτον πιο μακροχρόνιο δανειςμό από τθν αγορά (€80 δις. και €50 δις. 
αντίςτοιχα).  
 
Δεν τίκεται υπό αμφιςβιτθςθ θ αναγκαιότθτα οικονομικισ ςτιριξθσ του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ που προβλζπει το Μνθμόνιο, το οποίο είναι προαπαιτοφμενο για τθν 
επιςτροφι ςτθν ανάπτυξθ. Η προαναφερόμενθ αναγκαιότθτα είναι ανεξάρτθτθ από 
τθ ςυηιτθςθ για τουσ όρουσ ανακεφαλαιοποίθςθσ και το ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ 
των τραπεηϊν βραχυπρόκεςμα, δθλαδι τθν επιλογι τθσ άμεςθσ εκνικοποίθςθσ του 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ τϊρα και  ιδιωτικοποίθςισ του ςε 4-5 χρόνια ι απόπειρα 
άμεςθσ προςζλκυςθσ  ιδιωτικϊν κεφαλαίων με ελκυςτικοφσ όρουσ. 
 
3οσ πυλώνασ – Δθμοςιονομικι προςαρμογι  
Ο τρίτοσ πυλϊνασ ςυνίςταται ςτθ δθμοςιονομικι προςαρμογι, δθλαδι τθ μείωςθ 
του πρωτογενοφσ ελλείμματοσ ςε εφλογο χρονικό διάςτθμα για να διαςφαλιςτεί θ 
βιωςιμότθτα του ελλθνικοφ χρζουσ και θ επανάκτθςθ πρόςβαςθσ του ελλθνικοφ 
δθμοςίου ςτισ κεφαλαιαγορζσ, που αποτελεί και τθν ουςιαςτικι προχπόκεςθ για 
τθν απαγκίςτρωςθ τθσ χϊρασ από το Μνθμόνιο. Το 2010 και το 2011 εφαρμόςτθκε 
ζνα πρωτοφανζσ, ςε μζγεκοσ, πρόγραμμα δθμοςιονομικϊν μζτρων, τα οποία 
ανζρχονταν ςωρευτικά  ςε 14,5% του ΑΕΠ. Το αποτζλεςμα ιταν θ ςθμαντικι 
μείωςθ  του πρωτογενοφσ ελλείμματοσ κατά 8,2% του ΑΕΠ (από 10,4% το 2009 ςε 
2% του ΑΕΠ το 2011), με το μζγεκοσ τθσ επιτευχκείςασ προςαρμογισ να 
υπολείπεται του μεγζκουσ τθσ δθμοςιονομικισ προςπάκειασ, λόγω τθσ ςθμαντικισ 
πτϊςθσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ κατά 10,3% (τθ διετία 2010-2011).  Το 
μζγεκοσ τθσ φφεςθσ αντανακλά το μζγεκοσ τθσ δθμοςιονομικισ προςπάκειασ, αλλά 
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και τθν ελλιπι υιοκζτθςθ και εφαρμογι του ςυνόλου των μζτρων του 
προγράμματοσ, που χρειάςτθκαν ςυνεχείσ αναπροςαρμογζσ και τροφοδότθςαν τθν 
αβεβαιότθτα, δθμιουργϊντασ επιπρόςκετα εμπόδια ςτθν ανάπτυξθ  και, εν τζλει, 
κατζςτθςαν αναγκαία τθν ενεργοποίθςθ ενόσ νζου προγράμματοσ με μεγαλφτερθ 
χρθματοδότθςθ, κακϊσ και τθν αναδιάρκρωςθ του χρζουσ. 
 
Για να επιτευχκεί ο μεςοπρόκεςμοσ ςτόχοσ του νζου Προγράμματοσ για 
πρωτογενζσ πλεόναςμα τθσ τάξθσ του 4,5% του ΑΕΠ (από ζλλειμμα 2,2% το 2011), 
το Πρόγραμμα προβλζπει τον προςδιοριςμό μζτρων ίςων με €11,5 δις. (5,5% του 
ΑΕΠ για τα ζτθ 2013-14). Με τθν φφεςθ, το 2012, να υπερβαίνει πικανότατα το 5% 
του ΑΕΠ -- δεδομζνου του δυςμενζςτερου εγχϊριου και εξωτερικοφ περιβάλλοντοσ 
--  και τθσ υψθλισ αβεβαιότθτασ (πχ. θ διαρκισ αγωνία για τθν εκταμίευςθ ι μθ 
κάκε δόςθσ του Προγράμματοσ), το εφλογο ερϊτθμα είναι κατά πόςο μπορεί να 
ςυμφωνθκεί με τουσ εταίρουσ μασ μια πιο ςταδιακι ςτρατθγικι για τθ 
δθμοςιονομικι προςαρμογι, θ οποία προφανϊσ κα απαιτιςει και αυξθμζνθ 
χρθματοδότθςθ από τθν πλευρά τουσ.  
 
Εάν θ Ελλάδα υιοκετιςει και εφαρμόςει με αξιόπιςτο τρόπο τα υπόλοιπα ςθμεία 
του Μνθμονίου και κυρίωσ τα διαρκρωτικά μζτρα που περιλαμβάνει, οι Ευρωπαίοι 
εταίροι μασ κα ζδειχναν πικανότατα μεγαλφτερθ ευελιξία ςε μία επιμικυνςθ του 
χρόνου προςαρμογισ και τθσ χρθματοδότθςθσ που απαιτείται. Εκτιμάται ότι μία 
ρεαλιςτικι επιμικυνςθ τθσ περιόδου προςαρμογισ κα δθμιουργοφςε τθν ανάγκθ 
για  €5-10 δισ επιπλζον χρθματοδότθςθσ και κα απαιτοφςε ςχετικι απόφαςθ του 
Συμβουλίου Κορυφισ τθσ ΕΕ κακϊσ και εγκρίςεισ ενόσ ςθμαντικοφ αρικμοφ 
κοινοβουλίων χωρϊν μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ.  Επίςθσ, δεδομζνων των εξαιρετικά 
δυςμενϊν τάςεων ςτθν αγορά εργαςίασ, κα ιταν εφλογθ θ προςαρμογι τθσ 
ςτοχοκεςίασ του Μνθμονίου, ϊςτε να δοκεί πιο αποτελεςματικι ςτιριξθ και 
ανακοφφιςθ ςτισ κοινωνικά αδφναμεσ ομάδεσ και ειδικά τουσ ανζργουσ, με 
εξαςφάλιςθ αντίςτοιχων πόρων από το Πρόγραμμα. 
 
Οι ςυηθτιςεισ για αναδιαπραγμάτευςθ του Μνθμονίου κα μποροφςαν να 
επικεντρωκοφν ςτα προαναφερκζντα ςθμεία και όχι ςε μια απλουςτευτικι 
μονοςιμαντθ αντιπαράκεςθ που κζτει ςε αμφιςβιτθςθ το ςφνολο του 
Προγράμματοσ με κίνδυνο τθν απϊλεια  τθσ πρόςβαςισ μασ ςτθ ςθμαντικι 
χρθματοδοτικι, και όχι μόνο,  ςτιριξθ που μασ εξαςφαλίηει το Πρόγραμμα. 
 

 

Ενδεικτικο 

εκτιμώμενο 

διάςτθμα  

προςαρμογισ              

ζωσ το τζλοσ του 

2013

τακμιςμζνθ 

ονομαςτικι 

ιςοτιμία  

νομίςματοσ 
(μεταβολι)

τακμιςμζνθ 

πραγματικι 

ςυναλλαγματικι 

ιςοτιμία  

νομίςματοσ              
(μεταβολι)

ΑΕΠ (ετιςια 

μεταβολι, ςε 

ςτακερζσ τιμζσ 

& ιςοτιμίεσ)

Ονομαςτικό 

ΑΕΠ           
(τρζχουςεσ τιμζσ 

& ιςοτιμίεσ)

Ανεργία 
(%)

Πλθκωριςμόσ 
(ετιςια μεταβολι)

Δθμ. Χρζοσ (% ΑΕΠ) 

(χωρίσ ακζτθςθ 

υποχρεϊςεων του 

Δθμοςίου)

Εξωτερ. Χρζοσ           

(% ΑΕΠ) (με ακζτθςθ του 

80% των υποχρεϊςεων 

του Δθμοςίου)

Ζλλειμμα 

κρατικοφ 

προχπολογιςμοφ                                  

% ΑΕΠ                              

Σενάριο εξόδου -65% -40% -22% -55% 34% 32% 373% 94%          12%**

Πρόγραμμα -19%* -14%* -6,1% -5,7% 24% 0,9% 148% … 5,5%

Πθγι: Εκτιμιςεισ ΕΤΕ **(με ακζτθςθ του 80% των υποχρεϊςεων του Δθμοςίου)* Αναφζρεται ςε πραγματικι και ονομαςτικι ιςοτιμία του ευρϊ 

ςτακμιςμζνθ με βάςθ τουσ εμπορικοφσ εταίρουσ τθσ Ελλάδασ

Δυνθτικζσ μακροοικονομικζσ επιδράςεισ εξόδου από το ευρώ και εκτιμώμενο ςενάριο με εφαρμογι του Προγράμματοσ
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Δομι μακροοικονομικοφ υποδείγματοσ ςτο οποίο βαςίηεται θ προςομοίωςθ των 

επιπτώςεων μετάβαςθσ ςτο ευρώ 
 
Το μακροοικονομικό υπόδειγμα ςτο οποίο βαςίηονται οι ανωτζρω εκτιμιςεισ είναι δομθμζνο 
με επίκεντρο τισ 2 βαςικζσ εξιςϊςεισ που περιγράφουν τουσ κφριουσ περιοριςμοφσ, οι οποίοι 
επενεργοφν ςτθν οικονομία και είναι οι εξισ: 
 
i) Σο χρθματοδοτικό άνοιγμα του δθμοςίου FGG , που αποτελείται από το πρωτογενζσ ιςοηφγιο 
PB,  τισ πλθρωμζσ τόκων (rext, rdom)  και τα χρεολφςια (Aext και Adom) για το τμιμα του  
εςωτερικοφ και εξωτερικοφ χρζουσ, που κα ςυνεχίςει το ελλθνικό δθμόςιο να εξυπθρετεί. 

 

   (1) 
 

κακϊσ και θ χρθματοδότθςι του, θ οποία δεδομζνθσ τθσ διακοπισ του Προγράμματοσ 
χρθματοδότθςθσ τθσ οικονομίασ μπορεί να γίνει μόνο μζςω εκτφπωςθσ νζου νομίςματοσ. 
Συγκεκριμζνα, θ μεταβολι τθσ προςφοράσ χριματοσ d(Μ) αντανακλά τθ χρθματοδότθςθ του 
χρθματοδοτικοφ ανοίγματοσ του κρατικοφ προχπολογιςμοφ  (FGG) κακϊσ και τθ νομιςματικι 
χρθματοδότθςθ τθσ κεφαλαιακισ ενίςχυςθσ των τραπεηϊν (Rec). 

 

+Rec                                                        (2) 

 
Ο πλθκωριςμόσ προςδιορίηεται ωσ ςυνάρτθςθ τθσ  μεταβολισ τθσ προςφοράσ χριματοσ d(M), 
ςυγκριτικά με τθ ςυναλλακτικι ηιτθςθ χριματοσ Dep, κακϊσ και  του παραγωγικοφ κενοφ τθσ 
οικονομίασ τθν προθγοφμενθ χρονικι περίοδο (OG t-1) όπωσ προςδιορίηεται από τθ διαφορά 
του ΑΕΠ τθσ περιόδου t-1 από τθν εκτιμϊμενθ μεςοπρόκεςμθ τάςθ του. 
 

                                        (3) 

 
Η ςυναλλακτικι ηιτθςθ για χριμα d(Dep) είναι ςυνάρτθςθ του ονομαςτικοφ ειςοδιματοσ τθσ 
προθγοφμενθσ περιόδου Ydnom και του πραγματικοφ επιτοκίου (ονομαςτικό μείον πλθκωριςμόσ 
προθγοφμενθσ περιόδου). 
 
ii) Σθν ιςορροπία του ιςοηυγίου εξωτερικών πλθρωμών (BP=0), θ οποία ζγκειται ςτθν 
εξαςφάλιςθ του απαραίτθτου πλεονάςματοσ ςτο ιςοηφγιο αγακϊν και υπθρεςιϊν NXnom (ςε 
τρζχουςεσ τιμζσ), μζςω υποτίμθςθσ και ςυρρίκνωςθσ τθσ εγχϊριασ ηιτθςθσ προκειμζνου να 
εξαςφαλιςτεί το εγχϊριο ςυνάλλαγμα, ϊςτε να εξυπθρετείται -- ελλείψει προςβάςεωσ ςε 
μθχανιςμό ςτιριξθσ (OSS=0) --  το ζλλειμμα των εξωτερικϊν ιςοηυγίων ειςοδθμάτων και 
κεφαλαίων (ΙΒ και AText) και τελικά το ιςοηφγιο εξωτερικϊν πλθρωμϊν να βρίςκεται ςε 
ιςορροπία. 
 

                  

                   (4) 

 
Το επίπεδο τθσ πραγματικισ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ (REER) που εξαςφαλίηει το αναγκαίο 
πλεόναςμα του ιςοηυγίου αγακϊν και υπθρεςιϊν προςδιορίηεται ενδογενϊσ, μζςω εμπειρικϊν 
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ςυναρτιςεων που περιγράφουν τθν αντίδραςθ των ςυςτατικϊν του ΑΕΠ (Υd) -- δθλαδι, τθσ 
τελικισ κατανάλωςθσ d(C), των επενδφςεων d(I), των ειςαγωγϊν d(X) και των εξαγωγϊν d(Imp) 
-- ςε μεταβολζσ του εγχϊριου επιτοκίου (idom, το οποίο προςδιορίηεται βάςει ενόσ ςτακεροφ 
περικωρίου 5 ποςοςτιαίων μονάδων πάνω από τον πλθκωριςμό), τθσ πραγματικισ 
ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ d(REER) και του διακεςίμου ειςοδιματοσ dW, (υπό τθν υπόκεςθ 
μερικισ τιμαρικμοποίθςθσ των μιςκϊν) και τθσ εξωτερικισ ηιτθςθσ d(Yf). 
 

                      (5) 

                                     (6) 

         (7) 

                       (8) 

               (9) 

 
H ονομαςτικι ςυναλλαγματικι ιςοτιμία εκφράηεται ωσ ςυνάρτθςθ τθσ πραγματικισ ιςοτιμίασ 
REER και του πλθκωριςμοφ των εμπορεφςιμων αγακϊν πext , ο οποίοσ είναι ςυνάρτθςθ του 
ρυκμοφ μεταβολισ του μζςου ονομαςτικοφ μιςκοφ που είναι χαμθλότεροσ από τον 
πλθκωριςμό (d(w)<π). 
 
Τζλοσ, θ μεταβολι τθσ ανεργίασ εκφράηεται ωσ ςυνάρτθςθ τθσ μεταβολισ του ΑΕΠ τθσ 
προθγοφμενθσ περιόδου και τθσ μεταβολισ του αποπλθκωριςμζνου μιςκοφ d(wr). 

 
               (10) 

 
Επιςθμαίνεται ότι  όλθ θ δομι του υποδείγματοσ είναι προςανατολιςμζνθ ςτο να περιγράψει 
τθν προςαρμογι βαςικϊν μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν, με ςθμείο ζναρξθσ τθν παροφςα 
κατάςταςθ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ και καταλθκτικό ςθμείο τθ ςυμπλιρωςθ  μιασ περιόδου 
βραχυχρόνιασ προςαρμογισ αυτϊν των μεταβλθτϊν, μετά από μία ςθμαντικι υποτίμθςθ του 
νζου εκνικοφ νομίςματοσ. Οι προβλζψεισ βαςίηονται ςε τιμζσ των παραμζτρων των βαςικϊν 
εξιςϊςεων, οι οποίεσ εκτιμικθκαν βάςει μακροχρόνιου δείγματοσ ιςτορικϊν παρατθριςεων 
για τθν ελλθνικι οικονομία. 
 
Το υπόδειγμα δεν επιχειρεί να ενςωματϊςει άλλεσ δυςμενείσ επιδράςεισ ςτθν οικονομικι 
δραςτθριότθτα ςτθ βραχυχρόνια περίοδο όπωσ αβεβαιότθτα, αδυναμία χρθματοδότθςθσ, 
ανάγκθ βίαιθσ απομόχλευςθσ  τθσ οικονομίασ, προβλιματα ςτθν προμικεια πρϊτων υλϊν και 
ςτθν άςκθςθ εξαγωγικισ δραςτθριότθτασ κ.ο.κ, που ενδεχομζνωσ κα επζτειναν τθ μείωςθ του 
πραγματικοφ ΑΕΠ. Επιπροςκζτωσ, δεν ενςωματϊνει ςυνκικεσ κρίςθσ ι κατάρρευςθσ τθσ 
ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτασ ι ςοβαρϊν διαταραχϊν ςτο τραπεηικό ςφςτθμα, οφτε και 
μακροχρόνια πλιγματα ςτθν εγχϊρια παραγωγικι βάςθ που κα μποροφςαν να προκφψουν 
μζςω  από-επζνδυςθσ, και φυγισ επιχειριςεων ι χρθματικϊν κεφαλαίων από τθ χϊρα, κακϊσ 
και μζςω ραγδαίασ αφξθςθσ τθσ μετανάςτευςθσ ςτο εξωτερικό (ειδικά αναφορικά με πιο 
δυναμικά/εξειδικευμζνα τμιματα του εγχϊριου εργατικοφ δυναμικοφ).  
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