
 

  
 

Θέσεις ΕΛΙΑΜΕΠ   Ιούλιος 2011 3/2011 [p.01] 

Η θερινή σύνοδος των ασθμαινόντων… 

 

  
 

 

 

…γηαηί, αξθεηέο θνξέο ζην παξειζφλ θαη, ρσξίο ζηηγκή εμαίξεζεο, θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζχγρξνλεο θξίζεο νη 

Επξσπατθέο θπβεξλήζεηο ζχξνληαη απφ ηεηειεζκέλα θαη αγθνκαρνχλ γηα λα πξνιάβνπλ ηηο πην δπζάξεζηεο 

εθδειψζεηο ηνπο, αθφκε θη απηέο πνπ ήζαλ (είλαη) απνιχησο πξνβιέςηκεο, σζηφζν αθήλνληαο, θάζε θνξά, ηελ 

απνζηνιή ηνπο κηζνηειεησκέλε θαη, κνηξαίσο, πξνθαιψληαο ηελ ηχρε ηνπο, γηα ηελ αθξίβεηα πξνθαιψληαο ηηο 

αγνξέο. Η ζεξηλή ζχλνδνο ησλ αξρεγψλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο εληάζζεηαη, ινηπφλ, ζε απηήλ ηελ 

άραξε θαη αγσληψδε αιιεινπρία. Οη απνθάζεηο ηεο, φκσο, ίζσο γηα πξψηε θνξά, ζεσξήζεθαλ απφ αξθεηνχο 

εηδηθνχο, έζησ κε θάκπνζεο επηθπιάμεηο, σο ζεηηθέο, δειαδή, δπλάκεη ιπζηηειείο έλαληη ηεο θξίζεο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο θαη, πηζαλψο, εληζρπηηθέο ηεο νηθνλνκηθήο, ζεζκηθήο θαη πνιηηηθήο ζπλνρήο θαη, επνκέλσο, ηεο 

δηαθπβέξλεζεο ηεο επξσδψλεο. Είλαη έηζη άξαγε; Αο επηρεηξήζνπκε έλαλ ζχληνκν, κα φρη ηπραίσο δνκεκέλν, 

απνινγηζκφ. 
 

Νίθνο Κνπηζηαξάο,  

Τκήκα Πνιηηηθήο Δπηζηήκεο θαη Γεκφζηαο Γηνίθεζεο, Παλεπηζηήκην Αζελψλ 

nkoutsiar@pspa.uoa.gr 

 
 

 
 

1. Ειιάδα, ν (ζρεδφλ) δηαξξεγκέλνο θξίθνο 

Η αλάγθε πξνζθπγήο ζε λέα κέηξα πξνθεηκέλνπ 

λα αλαραηηηζζεί ε ξαγδαίσο επηδεηλνχκελε θξίζε 

ρξένπο ηεο ρψξαο ήηαλ πξν πνιινχ 

δηαπηζησκέλε – θαη καδί κε απηήλ δηαπηζησκέλε 

ήηαλ, θαη’ επέθηαζε, ε απνηπρία ηεο έσο ζήκεξα 

πθηζηάκελεο πνιηηηθήο. Η ζχλνδνο, ινηπφλ, 

θαηέιεμε ζε έλα λέν ηξηεηέο πξφγξακκα 

επίζεκεο ρξεκαηνδφηεζεο, ηνπηέζηηλ 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηνλ Δπξσπατθφ 

Μεραληζκφ Φξεκαηνπηζησηηθήο Σηαζεξφηεηαο 

(ΔΜΦΣ/ EFSF) θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 

Τακείν (ΓΝΤ), (εθηηκψκελνπ) ζπλνιηθνχ χςνπο 

109 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Απηή ηε θνξά, 

φκσο, ην επηηφθην ηεο ρξεκαηνδφηεζεο νξίδεηαη 

ζην επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ δαλεηνδφηεζεο ησλ 

εθηφο επξσδψλεο θξαηψλ κειψλ πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πηέζεηο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ 

ηνπο (πεξίπνπ 3,5% ζήκεξα), ην νπνίν αγγίδεη ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ ησλ ίδησλ ησλ Δπξσπατθψλ 

κεραληζκψλ ζηαζεξφηεηαο (ηνπ ΔΜΦΣ θαη ηνπ 

κεραληζκνχ ζηήξημεο ησλ εθηφο επξσδψλεο 

θξαηψλ κειψλ) απφ ηελ θεθαιαηαγνξά, 

αζθαιψο απέρεη ζνβαξή απφζηαζε απφ ην 

ηψξα ηζρχνλ επηηφθην επίζεκεο ρξεκαηνδφηεζεο 

ηεο ρψξαο (πεξίπνπ 4,5%) θαη, δίρσο άιιν, 

αληαλαθιά ηε κεγηζηνπνίεζε, ζρεδφλ, ηεο 

δπλαηήο επηδφηεζεο ηνπ επηηνθίνπ (επίζεκνπ) 

δαλεηζκνχ ηεο ρψξαο. Δπηπξνζζέησο, ν ρξφλνο 

απνπιεξσκήο ηεο λέαο επίζεκεο δαλεηαθήο 

 

ππνρξέσζεο ηεο Διιάδαο επηκεθχλεηαη, 

θζάλνληαο κέρξη 30 ρξφληα θαη 

πεξηιακβάλνληαο, αθφκε, 10εηή πεξίνδν 

ράξηηνο, ελψ παξφκνηα επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ 

απνπιεξσκήο πξνβιέπεηαη, επίζεο, γηα ην ήδε 

πθηζηάκελν δαλεηαθφ πξφγξακκα – ν κέζνο 

ρξφλνο σξίκαζεο ηνπ νπνίνπ θζάλεη ζήκεξα 

ζηα 7,5 ρξφληα.  

Τν πνζφ – ηα 109 δηζ. επξψ – ηεο λέαο 

επίζεκεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ρψξαο θαηα-

λέκεηαη κεηαμχ: 

α. ηεο θαζαξήο (απνθιεηζηηθήο) δαλεηνδφηε-

ζεο ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο, πνπ 

πξνζηίζεηαη ζην απνκέλνλ, ζήκεξα, ηκήκα 

ηνπ πξνεγνχκελνπ πξνγξάκκαηνο επίζε-

κεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζπκβάιιεη, 

θπξίσο, ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ δεκφζησλ 

ειιεηκκάησλ πνπ ζα έρνπλ κέρξη ην 2014 

ζσξεπζεί, θαζψο θαη ζηελ εθπιήξσζε ησλ 

ιεμηπξφζεζκσλ κέρξη ην 2014 νκνινγηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ παξακέλνπλ εθηφο ηεο 

ζπκθσλίαο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξένπο (π.ρ. αζθαιηζηηθά ηακεία) – ηεο 

θαινχκελεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα (βιέπε παξαθάησ).  

β ηεο θεθαιαηαθήο ελίζρπζεο (επαλαθεθα-

ιαηνπνίεζεο) ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ.  

 
 
 
“Απηή ηε θνξά, 
ην επηηφθην ηεο 
ρξεκαηνδφηεζεο 
αζθαιψο απέρεη 
ζνβαξή 
απφζηαζε απφ 
ην ηψξα ηζρχνλ 
επηηφθην 
επίζεκεο 
ρξεκαηνδφηεζεο 
ηεο ρψξαο θαη 
αληαλαθιά ηε 
κεγηζηνπνίεζε, 
ζρεδφλ, ηεο 
δπλαηήο 
επηδφηεζεο ηνπ 
επηηνθίνπ 
(επίζεκνπ) 
δαλεηζκνχ ηεο 
ρψξαο. 
Επηπξνζζέησο, 
ν ρξφλνο 
απνπιεξσκήο 
ηεο λέαο 
επίζεκεο 
δαλεηαθήο 
ππνρξέσζεο ηεο 
Ειιάδαο 
επηκεθχλεηαη. 
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γ. ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επαλαγνξάο 

(ειιεληθψλ) νκνιφγσλ (πεξίπνπ 20 δηο. 

επξψ), (βιέπε παξαθάησ).  

δ. ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ (πξνυπνζεηηθήο 

ζεκαζίαο, ηφζν γηα ηνπο ηδηψηεο πηζησηέο, 

φζν θαη γηα ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Τξάπεδα/ ΔΚΤ) εγγπήζεσλ πηζηνιεπηηθήο 

αλαβάζκηζεο (credit enhancement) ησλ 

λέσλ νκνιφγσλ, ηα νπνία εθδίδνληαη ζην 

πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο αληαιιαγήο 

νκνιφγσλ (βιέπε παξαθάησ), θαη’ απηφ ηνλ 

ηξφπν επηηξέπνληαο, επίζεο, ζηηο ειιεληθέο 

ηξάπεδεο λα δηαηεξνχλ ηελ πξφζβαζή ηνπο 

ζηηο ιεηηνπξγίεο (πξνζθνξάο) ξεπζηφηεηαο 

ηεο ΔΚΤ (βιέπε παξαθάησ).  

Τν ηειεπηαίν ζπληζηά, απφ κηαλ άπνςε, 

ηελ άιιε πιεπξά ηνπ ζέκαηνο – ηελ άξζε ησλ 

ζπλεπεηψλ ηνπ – ηεο επηιεθηηθήο ρξενθνπίαο, 

δειαδή ηνπ θαζεζηψηνο πνπ, θαηά ηηο 

πξνζδνθψκελεο εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφ-

γεζεο, ζα πεξηέιζεη ην ειιεληθφ ρξένο, φηαλ 

ηεζεί ζε εθαξκνγή ην πξφγξακκα νηθεηνζεινχο 

ζπκκεηνρήο ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ ζηελ 

πξνζπάζεηα ελίζρπζεο ηεο Διιάδαο θαη 

απνθαηάζηαζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο 

θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θεξεγγπφηεηάο ηεο. 

Δηδηθφηεξα – θαη πέξα απφ ηηο επίζεκεο 

πξνζεθηηθέο δηαηππψζεηο – ην θαζεζηψο ηεο 

επηιεθηηθήο ρξενθνπίαο θαη, θαη’ επέθηαζε, ε 

θαηάπησζε ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ σο 

ελερχξσλ είλαη ε πξνζδνθψκελε «παξελέξγεηα» 

ηνπ πξνγξάκκαηνο ζπκπεθσλεκέλεο αλαδηάξ-

ζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο πνπ θαηέρνπλ 

επξσπατθέο, θαηά κείδνλα ιφγν, ηξάπεδεο θαη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο. Τν πξφγξακκα 

ζπλίζηαηαη ζηελ εθαξκνγή ηεζζάξσλ εξγαιείσλ/ 

εθδνρψλ αληαιιαγήο νκνιφγσλ – πνπ 

ππνηίζεηαη φηη ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηά ηελ ίδηα 

αλαινγία (25% έθαζην) – θαζψο θαη ελφο 

ζρεδίνπ επαλαγνξάο ειιεληθψλ νκνιφγσλ ζηελ 

αγνξαία ηηκή ηνπο – ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπο ζηε 

δεπηεξνγελή  αγνξά.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα πξναλαθεξφκελα 

ηέζζεξα εξγαιεία/ εθδνρέο αληαιιαγήο 

αλαθέξνληαη, θαη’ νπζία, ζηελ αληηθαηάζηαζε 

νκνιφγσλ πνπ θαηέρνπλ νη (νηθεηνζειψο 

ζπκκεηέρνπζεο) ηξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο θαη ιήγνπλ εληφο ηεο πεξηφδνπ απφ ηε 

ζηηγκή έλαξμεο εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο 

κέρξη ην 2020 κε λέα νκφινγα 15εηνχο είηε 

30εηνχο δηάξθεηαο (αλαιφγσο ηεο εθδνρήο). Οη 

δχν εθδνρέο πξνβιέπνπλ ηελ θαηά 20% κείσζε 

ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο (haircut) ησλ λέσλ 

νκνιφγσλ, ηα επηηφθηα ησλ νπνίσλ νξίδνληαη 

απφ 5.9% έσο 6,8%, ελψ φηαλ ε αληαιιαγή 

(αληηθαηάζηαζε) γίλεηαη ζηελ απηή νλνκαζηηθή 

αμία, φπσο ζηηο άιιεο δπν εθδνρέο, εθ ησλ 

νπνίσλ ε κία αθνξά ζε θπιηφκελε δηαδηθαζία 

αληαιιαγήο (rollover), ηα επηηφθηα νξίδνληαη απφ 

4% έσο 5% - θιηκαθψλνληαη αλά πεληαεηία. 

Δθηηκάηαη φηη, εάλ ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

αλέξρεηαη ζε 9%, ε αληαιιαγή ζα έρεη, ζπλνιη-

θψο, σο απνηέιεζκα ηελ θαηά 21% κείσζε ηεο 

θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ησλ θαηερφκελσλ, 

απφ ηνπο νηθεηνζειψο ζπκκεηέρνληεο, νκνιφ-

γσλ. Υπνζέηνληαο, επίζεο, φηη ε νηθεηνζειήο 

ζπκκεηνρή ησλ θαηφρσλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ, 

θαηά κείδνλα ιφγν ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ 

θαη αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ – κειψλ ηνπ 

Γηεζλνχο Φξεκαηνπηζησηηθνχ Ιλζηηηνχηνπ (ΓΦΤ/ 

IIF) πνπ δηαπξαγκαηεχζεθε γηα ινγαξηαζκφ ηνπο 

ην πξφγξακκα, ζα θζάζεη ην 90%, ην θφζηνο ηεο 

ζπκκεηνρήο ζηελ αληαιιαγή – αιιηψο, ε δηα ηεο 

αληαιιαγήο ζπλεηζθνξά ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα – 

ζα  θζάζεη, γηα ηελ πεξίνδν 2011-2014, ηα 54 

δηζ. επξψ. Δάλ απφ απηφ ην πνζφ αθαηξεζνχλ 

πεξίπνπ 17 δηζ. επξψ, φζε ε εθηηκψκελε αμία 

ησλ αμηνινγεκέλσλ κε ΑΑΑ νκνιφγσλ κε 

κεδεληθφ θνππφλη πνπ πξνζθέξνληαη σο 

εγγπήζεηο ζηνπο νηθεηνζειψο ζπκκεηέρνληεο θαη 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ην επίζεκν πξφγξακκα 

(φπσο παξαπάλσ ζεκεηψλεηαη), απνκέλνπλ 

πεξίπνπ 37 δηζ. επξψ πνπ ζπληζηνχλ ην ηειηθφ 

θφζηνο ηεο ηδησηηθήο ζπκκεηνρήο ζηελ 

αληαιιαγή νκνιφγσλ. 

Αιιά, ε ζπλνιηθή ηειηθή ζπλεηζθνξά ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα ζηελ πξνζπάζεηα 

απνθαηάζηαζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξένπο αλέξρεηαη, γηα ηελ πεξίνδν 2011-2014, 

ζε πεξίπνπ 50 δηζ. επξψ – 106 δηζ. επξψ γηα 

ηελ πεξίνδν 2011-2019 – θαζψο ζηα 37 δηζ. 

επξψ  πνπ απνξξένπλ απφ ηελ αληαιιαγή ησλ 

νκνιφγσλ πξνζηίζεληαη πεξίπνπ 12,6 δηζ. 

επξψ, δειαδή, φζα εθηηκάηαη φηη ζα απνθέξεη ε 

εθαξκνγή ηνπ ζρεδίνπ επαλαγνξάο ειιεληθψλ 

νκνιφγσλ – ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

δεπηεξνγελνχο αγνξάο, ηα 12,6 δηζ. επξψ 

αλάγνληαη ζηελ (επαλ)αγνξά νκνιφγσλ 

ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο αμίαο πεξίπνπ 32,6 δηζ. 

επξψ  έλαληη δαπάλεο πεξίπνπ 20 δηζ. επξψ.  

Απφ ηελ πιεπξά ηεο Διιάδαο, ηψξα, 

ηφζν ε επηκήθπλζε ηεο πεξηφδνπ σξίκαζεο ησλ 

νκνιφγσλ ηεο – ε αχμεζε ηνπ κέζνπ ρξφλνπ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

“ Πέξα απφ ηηο 

επίζεκεο 
πξνζεθηηθέο 

δηαηππψζεηο,  ην 

θαζεζηψο ηεο 
επηιεθηηθήο 
ρξενθνπίαο θαη, 
θαη’ επέθηαζε, ε 
θαηάπησζε ησλ 
ειιεληθψλ 
νκνιφγσλ σο 
ελερχξσλ είλαη ε 
πξνζδνθψκελε 
«παξελέξγεηα» 
ηνπ 
πξνγξάκκαηνο 
ζπκπεθσλεκέλεο 
αλαδηάξζξσζεο 
ηνπ ειιεληθνχ 
ρξένπο πνπ 
θαηέρνπλ 
επξσπατθέο, θαηά 
κείδνλα ιφγν, 
ηξάπεδεο θαη 
αζθαιηζηηθέο 
εηαηξείεο. 
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σξίκαζεο απφ 6 ζε 11 ρξφληα – φζν θαη ε 

επίζεκε δαλεηαθή δηαζθάιηζε ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ ηεο κέρξη ην 2014, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε δηφινπ επθαηαθξφλεηε 

βειηίσζε ησλ φξσλ ηεο ηειεπηαίαο, πξνθαινχλ 

αξθεηή αλαθνχθηζε, πξνθέξνληαο καθξνπξφ-

ζεζκε ρξεκαηνδφηεζε θαη επηηξέπνληαο ηελ 

άκβιπλζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ πηέζεσλ πνπ 

πξνθαιεί ε εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο – 

πνιχ πεξηζζφηεξν πνπ ν δαλεηζκφο ηεο ρψξαο 

απφ ηελ αγνξά δελ πξφθεηηαη λα γίλεη, ζχληνκα, 

εθηθηφο (αξρηθψο απνπζία πξφζβαζεο θαη, 

θαηφπηλ, πηζαλφηαηα, απνζαξξπληηθφ επηηφθην). 

Άιισζηε, εθηηκάηαη φηη, σο απνηέιεζκα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ζπκπεθσλεκέλεο (νηθεηνζεινχο) 

αλαδηάξζξσζεο, ην χςνπο 350 δηζ. επξψ 

ζπλνιηθφ ρξένο ηεο ρψξαο κεηψλεηαη, κφλνλ, 

θαηά πεξίπνπ 26 δηζ. επξψ – 12,6 δηζ. επξψ 

απφ ηελ επαλαγνξά θαη πεξίπνπ 13,5 δηζ. επξψ 

απφ ηελ αληαιιαγή νκνιφγσλ ζην 80% ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπο – πξάγκα πνπ, κάιινλ, 

ζπλεπάγεηαη ηελ εχινγε αλαλέσζε ησλ 

ζνβαξψλ αλεζπρηψλ πεξί ηε βησζηκφηεηά ηνπ 

(δειαδή, ησλ πξνζδνθηψλ ρξενθνπίαο). Απηέο νη 

αλεζπρίεο, κάιηζηα, κπνξεί λα είλαη, γηα ηελ 

ψξα, αθφκε κεγαιχηεξεο, αθνχ ππάξρνπλ ηα 

ελδερφκελα, πξψηνλ, ηεο απνηπρίαο έγθξηζεο 

ηνπ επηζήκνπ ρξεκαηνδνηηθνχ πξνγξάκκαηνο 

θαη, γεληθψο, ησλ απνθάζεσλ ηεο ζπλφδνπ απφ 

ηα εζληθά θνηλνβνχιηα θαη, δεχηεξνλ, ηεο 

απνηπρίαο (ζπλνιηθήο) εθπιήξσζεο ησλ 

δηαθφξσλ ππνζέζεσλ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη νη 

πνζνηηθέο εθηηκήζεηο – γηα παξάδεηγκα, ε 

πξφβιεςε πεξί νηθεηνζεινχο ζπκκεηνρήο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα ζε πνζνζηφ 90% ζεσξείηαη, 

ήδε, παξαθηλδπλεπκέλε, εάλ φρη αλεθπιήξσηε, 

δεδνκέλεο ηεο απνπζίαο ζεηηθήο αληαπφθξηζεο 

αξθεηψλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ πνπ, 

κεκνλσκέλα ή/ θαη απφ θνηλνχ, θαηέρνπλ ηθαλφ 

κεξίδην ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένπο.  

Βεβαίσο, ε πιήξεο εμέιημε θαη ε 

δπλακηθή ηνπ ρξένπο εμαξηψληαη, επίζεο, απφ 

ηελ εθαξκνγή ηνπ κεζνπξφζεζκνπ πξνγξάκκα-

ηνο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, ηελ εθηέιεζε 

ηνπ ζρεδίνπ απνθξαηηθνπνηήζεσλ θαη δηαρείξη-

ζεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηνπ δεκνζίνπ θαη, 

πξσηίζησο, απφ ηελ αχμεζε ηνπ πξντφληνο (θαη 

ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο) ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Απφ απηήλ αθξηβψο, ηελ ηειεπηαία, 

άπνςε, νη απνθάζεηο ηεο ζπλφδνπ πξνζθέξνπλ 

ζεηηθέο ελδείμεηο, θαιψληαο ζηελ άκεζε 

εθαξκνγή κηαο νινθιεξσκέλεο ζηξαηεγηθήο 

κεγέζπλζεο θαη επελδχζεσλ, δηαιακβάλνπζαο 

ηελ θηλεηνπνίεζε (ησλ πφξσλ) ησλ Γηαξζξσ-

ηηθψλ Τακείσλ θαη ηεο Δπξσπατθήο Τξάπεδαο 

Δπελδχζεσλ, θαζψο θαη ηελ παξνρή ηερληθήο 

βνήζεηαο ζηηο ειιεληθέο αξρέο πξνθεηκέλνπ λα 

εθαξκφδνληαη νη νηθνλνκηθέο θαη ζεζκηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο. Καηά πφζνλ απηή ε απφθαζε 

ηζνδπλακεί, ή έζησ κνηάδεη, κε έλα λέν ζρέδην 

Marshall γηα ηελ Διιάδα – φπσο γξαθφηαλ ζην 

πξνζρέδην ηεο δήισζεο …ησλ αζζκαηλφλησλ, 

φκσο δελ πεξηιήθζεθε ζην ηειηθφ θείκελφ ηεο – 

είλαη ηφζν άγλσζην, φζν ε απφθαζε παξακέλεη 

επηρεηξεζηαθψο θαη ρξεκαηνδνηηθψο αζαθήο. 

Όπσο θαη λα ‘ρεη, φκσο, αο ειπίζνπκε πσο ε 

ζεηηθή ζπλεηζθνξά ηεο ζηε κεγέζπλζε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη, γεληθφηεξα, ε 

αλάθακςε ηεο ηειεπηαίαο – ηνπ πξντφληνο θαη 

ηεο απαζρφιεζεο – δελ ζα ππνλνκεπζνχλ απφ 

ηελ εηζαγσγή πξφζζεησλ κέηξσλ ηχπνπ 

Μλεκνλίνπ Ι, δειαδή πξφζζεησλ κέηξσλ 

ιηηφηεηαο, ζην Μλεκφλην ΙΙ, κε ην νπνίν ζα 

θαζνξίδεηαη ε εθαξκνγή ηνπ λένπ ηξηεηνχο 

πξνγξάκκαηνο επίζεκεο ρξεκαηνδφηεζεο. Αο 

κέλεη, κφλνλ, ε αξλεηηθή επίδξαζε ηεο αβεβαη-

φηεηαο πνπ ζπλνδεχεη, κνηξαίσο, ηελ αλαβνιή 

ηεο νξηζηηθήο ιχζεο. 

Δπηγξακκαηηθψο, νη απνθάζεηο ηεο 

ζπλφδνπ γηα ηελ Διιάδα είλαη ζεηηθέο, ίζσο 

ιηγφηεξν γη’ απηφ πνπ επζέσο θαη ακέζσο 

ζπλεπάγνληαη θαη πεξηζζφηεξν γη’ απηφ πνπ 

(ππν)δειψλνπλ θαη, πηζαλφηαηα, πξννησλί-

δνληαη. Πξάγκαηη, απηή ηε θνξά, εθηφο ηεο, 

επθπέζηεξεο, εκπινπηηζκέλεο θαη κάιινλ 

παξαγσγηθφηεξεο ζε ζχγθξηζε κε ην παξειζφλ, 

ρξνληθήο κεηάζεζεο ηεο (νξηζηηθήο) επίιπζεο 

ηεο ειιεληθήο θξίζεο ρξένπο, αλαγλσξίδεηαη 

έκπξαθηα – κα φρη ξεηψο – πσο ε ηειεπηαία 

αθνξά ζηε θεξεγγπφηεηα κάιινλ, παξά ηε 

ξεπζηφηεηα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ θαη, γη’ 

απηφλ αθξηβψο ην ιφγν, πξνσζείηαη ε εθαξκνγή 

πξνγξάκκαηνο δηζηαθηηθήο, έζησ, αλαδηάξ-

ζξσζεο ηνπ ρξένπο θαη, ηαπηνρξφλσο, ιακβά-

λνληαη (απνιχησο αλαγθαία) κέηξα απνζφβεζεο 

ή/θαη κεηξηαζκνχ ησλ δπζκελψλ ζπλεπεηψλ ηεο, 

κε έκθαζε ζηελ επαλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδψλ. Απφ απηή ηελ άπνςε, ινηπφλ, νη 

απνθάζεηο ηεο ζεξηλήο ζπλφδνπ ησλ εγεηψλ ηεο 

επξσδψλεο πξνδηαγξάθνπλ ην πιαίζην 

ζρεδηαζκνχ θαη πινπνίεζεο ηεο γελλαίαο 

αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο πνπ, θαηά ηε γλψκε 

καο, αλαπφθεπθηα ζα αθνινπζήζεη ζε 

θαηάιιειν ρξφλν – νηθνλνκηθψο θαη πνιηηηθψο. 

 
 
 
“ Εθηηκάηαη φηη, σο 
απνηέιεζκα ηνπ 
πξνγξάκκαηνο 
ζπκπεθσλεκέλεο 
(νηθεηνζεινχο) 
αλαδηάξζξσζεο, 
ην χςνπο 350 δηζ. 
επξψ ζπλνιηθφ 
ρξένο ηεο ρψξαο 
κεηψλεηαη, κφλνλ, 
θαηά πεξίπνπ 26 
δηζ. Επξψ, 
πξάγκα πνπ, 
κάιινλ, 
ζπλεπάγεηαη ηελ 
εχινγε αλαλέσζε 
ησλ ζνβαξψλ 
αλεζπρηψλ πεξί 
ηε βησζηκφηεηά 
ηνπ (δειαδή, ησλ 
πξνζδνθηψλ 
ρξενθνπίαο). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

"Επηγξακκαηηθψο, 
νη απνθάζεηο ηεο 
ζπλφδνπ γηα ηελ 
Ειιάδα είλαη 
ζεηηθέο, ίζσο 
ιηγφηεξν γη’ απηφ 
πνπ επζέσο θαη 
ακέζσο 
ζπλεπάγνληαη θαη 
πεξηζζφηεξν γη’ 
απηφ πνπ 
(ππν)δειψλνπλ 
θαη, πηζαλφηαηα, 
πξννησλίδνληαη.  
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2. Οη αδχλακνη θξίθνη – θαη ν θίλδπλνο ηεο 

εμάπισζεο      

Οη απνθάζεηο ηεο ζπλφδνπ, πάλησο, είλαη 

απνιχησο ζαθείο θαη θαηεγνξεκαηηθέο σο πξνο 

ηελ απνθιεηζηηθφηεηα ηεο νηθεηνζεινχο 

ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα – ηεο 

ζπκπεθσλεκέλεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο – 

ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ειιεληθνχ πξνβιήκαηνο 

θαη κφλνλ απηνχ. Τν ζχλνιν ησλ ινηπψλ, εθηφο 

Διιάδαο, θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο 

δεζκεχνληαη λα εθπιεξψλνπλ ζην αθέξαην ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο. Πξνθεηκέλνπ ηφζν γηα ηελ 

Ιξιαλδία, φζν θαη γηα ηελ Πνξηνγαιία – αιιά θαη 

ηελ Διιάδα – ππνγξακκίδεηαη ε πξφζεζε 

ρξεκαηνδνηηθήο ππνζηήξημήο ηνπο κέρξη λα 

αλαθηήζνπλ ηελ (απνηειεζκαηηθή) πξφζβαζή 

ηνπο ζηελ αγνξά, ελψ επεθηείλεηαη θαη ζε απηέο 

ε εθαξκνγή ησλ λέσλ φξσλ ηεο επίζεκεο 

δαλεηνδφηεζεο ηεο Διιάδαο (επηηφθην θαη ρξφλνη 

απνπιεξσκήο). Σηελ πεξίπησζε ηεο Ιξιαλδίαο, 

εηδηθφηεξα, απηφ απνζπλδέεηαη απφ ηελ ππφζεζε 

ηνπ ρακεινχ εγρψξηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή 

ζηηο επηρεηξήζεηο, δειαδή απνζχξνληαη, ηειηθψο, 

νη ερεξέο γαιιηθέο απαηηήζεηο αχμεζήο ηνπ θαη, 

απιψο, ζεκεηψλεηαη ε πξφζπκε ζπκκεηνρή ηεο 

Ιξιαλδίαο ζηηο ζπδεηήζεηο θαη δηαπξαγκαηεχζεηο 

πεξί ηελ πξφηαζε νδεγίαο γηα ηελ θνηλή 

ελνπνηεκέλε βάζε θνξνινγίαο επηρεηξήζεσλ - ε 

ελδερφκελε έγθξηζε ηεο νπνίαο, πάλησο, 

πξνυπνζέηεη νκνθσλία.             

Δίλαη, αζθαιψο, πνιχ ζεκαληηθφ πσο, 

ηφζν ζε ζρέζε κε ηελ ππνζηήξημε ησλ (ηξηψλ) 

θξαηψλ κειψλ πνπ αθνινπζνχλ πξφγξακκα 

δηάζσζεο θαη, πνιχ πεξηζζφηεξν, ζε φηη αθνξά 

ηελ απφθξνπζε ηνπ θηλδχλνπ εμάπισζεο ηεο 

θξίζεο ζε άιια θξάηε κέιε, ε ζχλνδνο 

απνθάζηζε ηελ νπζηψδε ελίζρπζε ηνπ ξφινπ 

ηνπ ΔΜΦΣ – θαη’ επέθηαζε θαη ηνπ κφληκνπ ΔΜΣ 

– έηζη ψζηε λα ρξεκαηνδνηεί, αθελφο, κέηξα θαη 

πξνγξάκκαηα πξνιεπηηθνχ ραξαθηήξα θαη, 

αθεηέξνπ, δαπάλεο επαλαθεθαιαηνπνίεζεο ησλ 

ηξαπεδψλ απφ ηηο εζληθέο θπβεξλήζεηο, αθφκε 

θαη ζε εθηφο πξνγξακκάησλ δηάζσζεο θξάηε 

κέιε ηεο επξσδψλεο, ελψ απνδέρζεθε, επίζεο, 

ηελ (ππφ εμαηξεηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

πεξηζηάζεηο,  αλαιπηηθψο αηηηνινγεκέλε απφ ηελ 

ΔΚΤ θαη ακνηβαίσο ζπκπεθσλεκέλε απφ ηα 

θξάηε κέιε) παξέκβαζε ηνπ ΔΜΦΣ – θαη ηνπ 

κφληκνπ ΔΜΣ – ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ησλ 

νκνιφγσλ.  

O Γάιινο Πξφεδξνο Nicolas Sarkozy 

έζπεπζε λα δειψζεη φηη ε ζχλνδνο έζεζε ηηο 

απαξρέο δεκηνπξγίαο ελφο Δπξσπατθνχ 

Ννκηζκαηηθνχ Τακείνπ, ελψ αξθεηνί ήζαλ, 

πξάγκαηη, εθείλνη πνπ ζεψξεζαλ ηηο πεξί ηνπ 

ΔΜΦΣ/ ΔΜΣ απνθάζεηο σο ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

ηεο ζπλφδνπ. Παξ’ φια απηά, ν αξρηθφο 

ελζνπζηαζκφο θάκπηεηαη, πηζαλφηαηα, 

δεδνκέλεο ηεο απνηπρίαο αλάινγεο αχμεζεο ηεο 

πξνηθνδφηεζεο ηνπ κεραληζκνχ.  Όπσο 

ππνγξακκίδνπλ νη Daniel Gros θαη Alessandro 

Giovannini (1),  ε απνηειεζκαηηθή ρξεκαηνδν-

ηηθή δπλαηφηεηα ηνπ ΔΜΦΣ, πνπ είρε ήδε 

θαζνξηζηεί ζην επίπεδν ησλ 440 δηζ. επξψ, αιιά 

γηα ηελ ψξα παξακέλεη ζε εθείλν, ην αξρηθφ, ησλ 

250 δηζ. επξψ, κφιηο αξθεί γηα λα θαιχςεη ηε 

ρξεκαηνδφηεζε λέσλ (δεχηεξσλ) πξνγξακκά-

ησλ δηάζσζεο ηεο Ιξιαλδίαο θαη ηεο 

Πνξηνγαιίαο, ηελ εθαξκνγή ησλ νπνίσλ ζα 

πξνθαιέζεη ε ελδερφκελε παξαηεηακέλε 

αδπλακία (απνηειεζκαηηθήο) πξφζβαζήο ηνπο 

ζηελ αγνξά δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Σε απηή ηελ 

πεξίπησζε, φκσο, ε παξέκβαζε ηνπ ΔΜΦΣ ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά ζα είλαη αλέθηθηε. Αλέθηθηε 

ζα είλαη, πνιχ πεξηζζφηεξν, ε απνηξνπή ηνπ 

θηλδχλνπ εμάπισζεο ηεο θξίζεο ζε θξάηε κέιε 

εθηφο ησλ ηξηψλ, γηα παξάδεηγκα ζηελ Ιηαιία θαη 

ηελ Ιζπαλία, θαζψο απηφ ζα πξνυπέζεηε ηε 

δεθαπιάζηα, ζρεδφλ, απνηειεζκαηηθή πξνηθνδφ-

ηεζε ηνπ ΔΜΦΣ. Η άληιεζε ηεο ηειεπηαίαο, 

κάιηζηα, ζα πξνυπέζεηε, κε ηε ζεηξά ηεο, 

δέζκεπζε πνιιαπιάζησλ θεθαιαίσλ, πξάγκα 

πνπ, θαηά πάζα πηζαλφηεηα, φπσο ζεκεηψλνπλ 

νη Gros θαη Giovannini, ζα πξνζέθξνπε ζηελ 

έιινγε απξνζπκία ηεο δηεζλνχο θεθαιαηαγνξάο 

λα ζπλεηζθέξεη – ηε δπζπηζηία ηεο έλαληη ηνπ 

λένπ θαη κε δνθηκαζκέλνπ «πξντφληνο».  

Ωο έρνπλ ηα πξάγκαηα, ινηπφλ, επρήο 

έξγν ζα ήηαλ λα απνθεπρζεί ην ελδερφκελν 

δνθηκαζίαο ηνπ λένπ ΔΜΦΣ – ηνπ ππνηηζέκελνπ 

νηνλεί Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Τακείνπ – θαη, 

αληί απηνχ, λα παχζεη ε αλαζηάησζε ζηηο 

δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο θαη λα κεησζνχλ νη 

θίλδπλνη εκβάζπλζεο θαη εμάπισζεο ηεο θξίζεο. 

Παξφκνην εππξφζδεθην ελδερφκελν κπνξεί, ζε 

ηθαλφ βαζκφ, λα ππνθηλείηαη, πξάγκαηη, απφ ηηο 

απνθάζεηο ηεο ζεξηλήο ζπλφδνπ, έζησ θαη εάλ 

ειήθζεζαλ ηελ ηειεπηαία ζηηγκή. Αιιά, αθφκε 

θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, νη πεξί ηνλ ΔΜΦΣ/ 

ΔΜΣ απνθάζεηο δελ είλαη, θαηά ηε γλψκε καο, 

                                                      
(
1
) Gros, Daniel θαη Alessandro Giovannini (2011) 

«The EFSF as a European Monetary Fund: Does it 

have enough resources?», Commentary, 22 Ινπιίνπ 

2011, CEPS.  

 

 

 
" Οη απνθάζεηο 
ηεο ζπλφδνπ, 
πάλησο, είλαη 
απνιχησο ζαθείο 
θαη 
θαηεγνξεκαηηθέο 
σο πξνο ηελ 
απνθιεηζηηθφηεηα 
ηεο νηθεηνζεινχο 
ζπκκεηνρήο ηνπ 
ηδησηηθνχ ηνκέα – 
ηεο 
ζπκπεθσλεκέλε
ο αλαδηάξζξσζεο 
ηνπ ρξένπο – 
ζηελ 
αληηκεηψπηζε ηνπ 
ειιεληθνχ 
πξνβιήκαηνο θαη 
κφλνλ απηνχ.  
 
 
 
 
 

“ Επρήο έξγν ζα 

ήηαλ λα 
απνθεπρζεί ην 
ελδερφκελν 
δνθηκαζίαο ηνπ 
λένπ ΕΜΧΣ – ηνπ 
ππνηηζέκελνπ 
νηνλεί 
Επξσπατθνχ 
Ννκηζκαηηθνχ 
Τακείνπ – θαη, 
αληί απηνχ, λα 
παχζεη ε 
αλαζηάησζε ζηηο 
δηεζλείο 
θεθαιαηαγνξέο. 
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αθ’ εαπηψλ, ηνπιάρηζηνλ, ηφζν ηζρπξέο, φζν εθ 

πξψηεο φςεσο θαίλνληαη, ψζηε λα αζθνχλ 

μερσξηζηή θαη κείδνλα επίδξαζε. Σε αληίζεηε 

πεξίπησζε, πάλησο, δειαδή εάλ ε θξίζε ηεο 

επξσδψλεο παξαηαζεί θαη, ηδίσο, επηδεηλσζεί, ην 

θφζηνο ηεο δηαρείξηζήο ηεο ζα επηβαξχλεη, 

πηζαλφηαηα θαηά πξψην ιφγν, ηελ ΔΚΤ, εθ ησλ 

πξαγκάησλ πξνθαιψληαο απμεκέλεο πηέζεηο θαη 

δηακάρεο πεξί ηε ζεζκηθή αλαζπγθξφηεζε ηεο 

επξσδψλεο – ή, επηζπεχδνληαο ηε δηάιπζή ηεο;   

3. Οη θπβεξλήζεηο θαη νη αγνξέο – 

επαλεμέηαζε ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα            

Τν δήηεκα ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 

ζην ζρεδηαζκφ θαη ηελ εθαξκνγή ησλ 

πξνγξακκάησλ δηάζσζεο – θαηά ηελ απφθαζε 

ηεο ζπλφδνπ απνθιεηζηηθψο ζην πιαίζην ηνπ 

πξνγξάκκαηνο γηα ηελ Διιάδα –  ή, κε άιια 

ιφγηα, ην δήηεκα ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ 

ρξένπο, κνηάδεη λα έρεη πξνθαιέζεη ηελ (έζησ 

αδχλακε) εθδήισζε ελφο πνιηηηθνχ παξάδνμνπ. 

Σπληεξεηηθέο θπβεξλήζεηο θαη πνιηηηθέο δπλάκεηο 

εμέθξαδαλ θαη εθθξάδνπλ απφςεηο 

ελζάξξπλζεο, αθφκε θαη εμαλαγθαζκνχ ηεο 

ζπκκεηνρήο ησλ ηδησηψλ πηζησηψλ, θαηά 

κείδνλα ιφγν ησλ ηξαπεδψλ, ζην θφζηνο 

αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, 

ελψ, ηνπλαληίνλ, δπλάκεηο ηεο θεληξναξηζηεξάο 

έηεηλαλ θαη, ίζσο ιηγφηεξν πιένλ,  ηείλνπλ λα 

ελζηεξλίδνληαη ηελ αληίζεηε άπνςε. Τν 

παξάδνμν, σζηφζν, δελ είλαη, θαη’ αλάγθε, θαη 

αλεμήγεην. Μπνξεί ε ζηάζε ησλ ζπληεξεηηθψλ 

λα ζπληζηά ην επαθφινπζν ησλ πξνζηαηεπηηθψλ 

θαη εζληθηζηηθψλ αλαδηπιψζεσλ ηνπο θαη ηεο 

βνχιεζήο ηνπο λα εθπξνζσπνχλ πνιηηηθψο – 

απηνί θαη φρη νη θηιφδνμνη αθξνδεμηνί 

ζρεκαηηζκνί – ηελ θνηλσληθή δπζαξέζθεηα πνπ ε 

παγθνζκηνπνίεζε, πηζαλφηαηα, εμέζξεςε θαη ε 

θξίζε, κνηξαίσο δηφγθσζε. Μπνξεί, αθφκε, ε 

ζηάζε ησλ θεληξναξηζηεξψλ πνιηηηθψλ δπλά-

κεσλ λα ζπληζηά ην επαθφινπζν ηεο 

δηεζληζηηθήο, ηδίσο ηεο Δπξσπατζηηθήο, ζηξνθήο 

ηνπο, ζπλπθαζκέλεο κε ηελ πεπνίζεζε φηη ε 

αλάπηπμε, ε απαζρφιεζε θαη ε θνηλσληθή 

ζπλνρή πξνυπνζέηνπλ, πιένλ, ηελ ελδπλάκσζε 

ηεο πνιηηηθήο Δπξψπεο θαη, εηδηθφηεξα, ηελ 

ελίζρπζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο νινθιήξσζεο 

ζηελ επξσδψλε, πηζαλφηαηα κέζσ ηεο 

εγθαηάζηαζεο ζρήκαηνο ζηαζεξνπνηεηηθψλ 

δεκνζηνλνκηθψλ κεηαβηβάζεσλ – πεπνίζεζε 

πνπ, σο απνηέιεζκα ηεο θξίζεο, κάιινλ 

εδξαηψζεθε. Αιιά, φπσο ζε θάζε πεξίπησζε θαη 

θάζε ζέκα πνιηηηθήο, έηζη θαη ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε, νη ζέζεηο ησλ πνιηηηθψλ δπλάκεσλ 

δελ δηακνξθψλνληαη παξαθάκπηνληαο ηηο 

εγρψξηεο (καθξνρξφληεο) καθξννηθνλνκηθέο 

ηάζεηο θαη αδηαθνξψληαο γηα ηε καθξννηθλνκηθή 

ζπγθπξία, νχηε παξαβιέπνληαο ηηο δηαλεκεηηθέο 

ζπλέπεηεο ησλ βαζηθψλ επηινγψλ πνιηηηθήο. Τν 

αληίζεην θαηά θαλφλα ζπκβαίλεη. Όπσο θαη λά 

‘ρεη, επνκέλσο, ε αληηπαξάζεζε πεξί ηε 

ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα – θαη ηελ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο – πξσηίζησο 

αληαλαθιά ηελ αληίζεζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ 

ησλ θνξνινγνχκελσλ θαη ησλ ηδησηψλ 

επελδπηψλ, ελ πξνθεηκέλσ θπξίσο ησλ 

ηξαπεδψλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απφθιηζε ησλ 

πξνηηκήζεσλ πνιηηηθήο κεηαμχ πιενλαζκαηηθψλ 

(πηζησηψλ) θαη ειιεηκκαηηθψλ (ρξεσζηψλ) 

θξαηψλ κειψλ.   

Ο Πξφεδξνο ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο José Manuel Barroso δήισζε, κεηά 

ηε ιήμε ηεο ζπλφδνπ, πσο ε πνιηηηθή θαη νη 

αγνξέο βξήθαλ θνηλφ ηφπν. Τν εξψηεκα, 

βεβαίσο, είλαη πψο θαηαλέκνληαη ην θφζηνο θαη 

ην φθεινο απφ ηελ εθαξκνγή ησλ απνθάζεσλ 

ηεο ζπλφδνπ κεηαμχ αγνξψλ θαη θπβεξλήζεσλ – 

ηξαπεδψλ θαη θνξνινγνπκέλσλ. Σε φηη 

εηδηθφηεξα αθνξά ζηηο ηξάπεδεο θαη ηηο 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

πξφγξακκα ζπκπεθσλεκέλεο αλαδηάξζξσζεο 

ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, νη πνζνηηθέο εθηηκήζεηο 

ηνπ (θαζαξνχ) θφζηνπο πνπ αλαιακβάλνπλ, 

έρνπλ  ζεκεησζεί παξαπάλσ. Μνιαηαχηα, κηα 

πην πξνζεθηηθή εμέηαζε ππνδεηθλχεη ηηο εμήο 

επηθπιάμεηο: Πξψηνλ, ν ππνινγηζκφο ηνπ 

θφζηνπο ζπκκεηνρήο ζην πξφγξακκα 

αληαιιαγήο ησλ νκνιφγσλ, μεθηλψληαο απφ ηελ 

εθηίκεζε ηεο κείσζεο ηεο θαζαξήο παξνχζαο 

αμίαο, ππνζέηεη πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 9%, 

σζηφζν ρσξίο θακκία αηηηνιφγεζε. Ωο γλσζηφλ, 

ρακειφηεξν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξε θαζαξή παξνχζα αμία 

– θαη κηθξφηεξε κείσζή ηεο ζε ζχγθξηζε κε ην 

status quo. Γεχηεξνλ, είλαη πηζαλφλ φηη ε 

πινπνίεζε ηνπ ζρεδίνπ επαλαγνξάο ζα 

πξνθαιέζεη άλνδν ηεο ηηκήο ησλ ειιεληθψλ 

νκνιφγσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, επηθέξνληαο 

κείσζε ησλ πξνζδνθψκελσλ απσιεηψλ ησλ 

θαηφρσλ ησλ νκνιφγσλ – θαη ησλ νθειψλ ηνπ 

ειιεληθνχ δεκνζίνπ – ζε ζρέζε κε ηηο 

πξνβιεπφκελεο απψιεηεο – θαη ηα νθέιε. Όκσο, 

ηξίηνλ, ε εγγχεζε ησλ λέσλ, κεηά ηελ 

αληαιιαγή, νκνιφγσλ αθνξά ζην 100% ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπο θαη δελ θαιχπηεη ηνπ 

ηφθνπο πνπ, πξνθεηκέλνπ γηα 30εηή νκφινγα, 

 

"Εάλ ε θξίζε ηεο 

επξσδψλεο 
παξαηαζεί θαη, 
ηδίσο, επηδεηλσζεί, 
ην θφζηνο ηεο 
δηαρείξηζήο ηεο ζα 
επηβαξχλεη, 
πηζαλφηαηα θαηά 
πξψην ιφγν, ηελ 
ΕΚΤ, εθ ησλ 
πξαγκάησλ 
πξνθαιψληαο 
απμεκέλεο πηέζεηο 
θαη δηακάρεο πεξί 
ηε ζεζκηθή 
αλαζπγθξφηεζε 
ηεο επξσδψλεο – ή, 
επηζπεχδνληαο ηε 
δηάιπζή ηεο;   

 
 
" Η αληηπαξάζεζε 
πεξί ηε ζπκκεηνρή 
ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 
– θαη ηελ 
αλαδηάξζξσζε ηνπ 
ρξένπο – 
πξσηίζησο 
αληαλαθιά ηελ 
αληίζεζε 
ζπκθεξφλησλ 
κεηαμχ ησλ 
θνξνινγνχκελσλ 
θαη ησλ ηδησηψλ 
επελδπηψλ, ελ 
πξνθεηκέλσ θπξίσο 
ησλ ηξαπεδψλ, ζε 
ζπλδπαζκφ κε ηελ 
απφθιηζε ησλ 
πξνηηκήζεσλ 
πνιηηηθήο κεηαμχ 
πιενλαζκαηηθψλ 
(πηζησηψλ) θαη 
ειιεηκκαηηθψλ 
(ρξεσζηψλ) 
θξαηψλ κειψλ. 

  
 
“ Τν εξψηεκα, 
βεβαίσο, είλαη πψο 
θαηαλέκνληαη ην 
θφζηνο θαη ην 
φθεινο απφ ηελ 
εθαξκνγή ησλ 
απνθάζεσλ ηεο 
ζπλφδνπ κεηαμχ 
αγνξψλ θαη 
θπβεξλήζεσλ – 
ηξαπεδψλ θαη 

θνξνινγνπκέλσν 
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μεπεξλνχλ ην θεθάιαην – ην νπνίν κάιηζηα 

απνδίδεηαη ζηνλ πηζησηή 30 ρξφληα κεηά ηελ 

έθδνζε ηνπ νκνιφγνπ, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη 

ζνβαξή απνηειεζκαηηθή κείσζε ηεο θαζαξήο 

παξνχζαο αμίαο ησλ εγγπήζεσλ. Αθφκε θαη έηζη, 

φκσο, νη πξνζδνθίεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα είλαη 

πνιχ επλντθφηεξεο ζε ζχγθξηζε κε εθείλεο πνπ 

ππαγφξεπε ε πνιχ ζνβαξά πηζαλνινγνχκελε – 

εάλ φρη απνιχησο αλακελφκελε – άκεζε 

αζέηεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ.  

Δπηγξακκαηηθψο, ινηπφλ, είλαη πνιχ 

πηζαλφ πσο νη ζπλέπεηεο ησλ απνθάζεσλ ηεο 

ζπλφδνπ γηα ηνπο ηδηψηεο πηζησηέο, ελ 

πξνθεηκέλσ ηηο επξσπατθέο ηξάπεδεο, είλαη 

ζεηηθφηεξεο ησλ επηζήκσο εθηηκψκελσλ. Καη 

είλαη, ίζσο, πνιχ ελδηαθέξνλ, απφ ηελ άπνςε 

ηνπ ζρεδηαζκνχ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ 

πξνγξάκκαηνο νηθεηνζεινχο ζπκκεηνρήο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα, θαη, γεληθφηεξα, απφ ηελ άπνςε 

ηεο ζρέζεο θξάηνπο θαη αγνξάο, φηη ε πξφηαζε 

ηνπ Nicolas Sarkozy γηα ηελ επηβνιή θνξνινγίαο 

ζηηο ηξάπεδεο ηεο επξσδψλεο, ηδίσο επί ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, δελ έγηλε 

απνδεθηή. Δίλαη αιήζεηα φηη ην θαζαξφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ απνηέιεζκα δελ ζα δηέθεξε 

πνιχ απφ ην εθηηκψκελν απνηέιεζκα ηνπ 

ζπκπεθσλεκέλνπ πξνγξάκκαηνο αλαδηάξζξσ-

ζεο, σζηφζν ε εθαξκνγή ηεο πξφηαζεο ζα 

ζπλέηεηλε ζηελ νπζηψδε κεηαβνιή ηνπ 

Δπξσπατθνχ θαζεζηψηνο ρξεκαηνπηζησηηθήο  

ξχζκηζεο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, παξά ηελ 

πξφβιεςε ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, 

φκσο απνθιεηζηηθψο γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιάδαο, νη θπβεξλήζεηο ησλ πιενλαζκαηηθψλ 

ρσξψλ είλαη εθείλεο πνπ αλαιακβάλνπλ ην 

κέγηζην κέξνο ηνπ θφζηνπο δηάζσζεο ησλ 

ππεξρξεσκέλσλ θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο, 

βεβαίσο πξνζθεχγνληαο ζηε θνξνινγία ησλ 

πνιηηψλ ηνπο. Όκσο, ε δηαδηθαζία «θνηλσλη-

θνπνίεζεο ηνπ ρξένπο» (debt socialisation), 

φπσο ππελζπκίδεη ν Zsolt Darvas (2), δειαδή, ε 

ζπλερήο επέθηαζε ηνπ επίζεκνπ δαλεηζκνχ ελφο 

θξάηνπο, φζν ε (απνηειεζκαηηθή) πξφζβαζή ηνπ 

ζηηο αγνξέο παξακέλεη αλέθηθηε εμαηηίαο ηεο 

απνηπρίαο απνθαηάζηαζεο ηεο βησζηκφηεηαο 

ηνπ ρξένπο ηνπ θαη ηεο ζπλαθφινπζεο 

αλαζέξκαλζεο ησλ πξνζδνθηψλ ρξενθνπίαο ηνπ 

θαη, επνκέλσο, ε αλάιεςε νινέλα θαη 

                                                      
(
2
) Darvas, Zsolt (2011) «‘Debt socialisation’ might 

follow Greek crisis», 30 Ινπλίνπ 2011, Bruegel.    

κεγαιχηεξνπ ηκήκαηνο ηνπ ρξένπο ελφο θξάηνπο 

κέινπο απφ ηηο θπβεξλήζεηο ησλ ινηπψλ 

εηαίξσλ, φπσο ήδε ζπκβαίλεη κε ηελ Διιάδα, 

ζπλεπάγεηαη ζνβαξά πξνβιήκαηα ζεζκηθήο, 

πνιηηηθήο θαη νηθνλνκηθήο θχζεσο. Η αληίδξαζε 

ησλ θνξνινγνπκέλσλ ζηα δαλείδνληα θξάηε 

κέιε επηηείλνληαη θαζψο ηα πξνγξάκκαηα 

δηάζσζεο αλαλεψλνληαη θαη δηνγθψλνληαη φηαλ 

απηφ ζπλδέεηαη κε παξνρή επλντθφηεξσλ φξσλ 

πνπ, εχθνια, φζν θαη αλαθξηβψο, δεκηνπξγνχλ 

ηελ εληχπσζε – είηε θαζηζηνχλ επρεξέζηεξε ηελ 

θαιιηέξγεηα εληππψζεσλ – ηεο πξνζθνξάο 

δεκνζηνλνκηθψλ κεηαβηβάζεσλ. Η επηινγή 

απζηεξφηεξεο αηξεζηκφηεηαο, δειαδή ζθιεξφηε-

ξσλ πξνυπνζέζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ εγρψξηα 

πνιηηηθή, θαηά κείδνλα ιφγν κεγαιχηεξεο 

δεκνζηνλνκηθήο πεξηζηνιήο, ελ κέξεη, 

ηνπιάρηζηνλ, πξνθεηκέλνπ λα θάκπηνληαη νη 

αληηδξάζεηο ησλ θνξνινγνπκέλσλ ζηα δαλεί-

δνληα θξάηε κέιε, κπνξεί λα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ πξφθιεζε (βαζχηεξεο) χθεζεο 

ζην δαλεηδφκελν θξάηνο κέινο, δηαθηλδπλεχ-

νληαο ηελ απνηπρία ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πεξηζηνιήο, είηε αθφκε θαη ηελ εγθαηάιεηςή ηεο. 

Ο ζνβαξφηαηνο θίλδπλνο ρξενθνπίαο είλαη, ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε, πηζαλφλ λα ζπλνδεχεηαη 

απφ εθείλνλ ηεο πνιηηηθήο αληηπαξάζεζεο 

κεηαμχ δαλεηδφκελνπ θαη δαλεηζηψλ, κε 

απξφβιεπηεο ζπλέπεηεο γηα ηε ζπλνρή ηεο 

επξσδψλεο. Θεσξεηηθψο, ε απνηξνπή παξφ-

κνησλ θηλδχλσλ ζα ήηαλ δπλαηή εάλ ην 

δαλεηδφκελν θξάηνο κέινο ηίζεην ππφ ηνλ 

(πιήξε ζρεδφλ θαη αζθπθηηθφ) ζεζκηθφ έιεγρν 

ησλ δαλεηζηψλ – πξάγκα πνιηηηθψο αδχλαην. 

Πξαθηηθψο, επνκέλσο, δελ απνκέλεη παξά ε 

απνθαζηζηηθή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο – ζε 

νηθνλνκηθψο θαη πνιηηηθψο θαηάιιειν ρξφλν. 

4. Η νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε ηεο 

επξσδψλεο       

Μνινλφηη αζζκαίλνληεο, νη πνιηηηθνί εγέηεο ηεο 

επξσδψλεο δελ παξέιεηςαλ λα επαλαιάβνπλ ηηο 

πξνεγνχκελεο απνθάζεηο ηνπο – ε αλάιπζε ηεο 

πνιηηηθήο νηθνλνκίαο ηεο Δπξσπατθήο 

νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο, πάλησο, 

δελ επηηξέπεη πξνζδνθίεο εθπιήμεσλ θαη 

ξηδνζπαζηηθψλ αιιαγψλ. Δπαλέιαβαλ, δειαδή, 

ηε βνχιεζε εθαξκνγήο ελφο ζπκπαγέζηεξνπ 

ζπζηήκαηνο θαλφλσλ, πεξηνξηζκψλ θαη θπξψ-

ζεσλ πνπ αληηθαζηζηά ην ζήκεξα πθηζηάκελν 

ζχζηεκα ζπλδπαζκνχ ιηγφηεξν απζηεξψλ 

θαλφλσλ θαη (άηππσλ θαη ηππηθψλ) δηαδηθαζηψλ 

κάζεζεο θαη κεηαξξπζκηζηηθήο δξάζεο θαη 

απνβιέπεη ζηελ ππνρξεσηηθή θαη ζρεδφλ 

 
 
 
 
" Είλαη πνιχ πηζαλφ 

πσο νη ζπλέπεηεο 
ησλ απνθάζεσλ 
ηεο ζπλφδνπ γηα 
ηνπο ηδηψηεο 
πηζησηέο, ελ 
πξνθεηκέλσ ηηο 
επξσπατθέο 
ηξάπεδεο, είλαη 
ζεηηθφηεξεο ησλ 
επηζήκσο 
εθηηκψκελσλ. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

“ Η αλάιεςε 

νινέλα θαη 
κεγαιχηεξνπ 
ηκήκαηνο ηνπ 
ρξένπο ελφο 
θξάηνπο κέινπο 
απφ ηηο 
θπβεξλήζεηο ησλ 
ινηπψλ εηαίξσλ, 
φπσο ήδε 
ζπκβαίλεη κε ηελ 
Ειιάδα, 
ζπλεπάγεηαη 
ζνβαξά 
πξνβιήκαηα 
ζεζκηθήο, πνιηηηθήο 
θαη νηθνλνκηθήο 

θχζεσο. 
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πξνδηαγεγξακκέλε ζπκκφξθσζε ησλ εζληθψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ κε δνθηκαζκέλα 

πξφηππα – σο εάλ ε θξίζε δελ έδεημε, γηα κηα 

αθφκε θνξά, ηελ απνπζία ζηαζεξψλ θαη 

αδηακθηζβήηεησλ πξνηχπσλ. Δηπσκέλν αιιηψο, 

νη εγέηεο ηεο επξσδψλεο επαλέιαβαλ ηε 

βνχιεζή ηνπο λα «εμαλαγθάζνπλ» ηε δξάζε ησλ 

ελδνγελψλ παξαγφλησλ θαη ηε ιεηηνπξγία ησλ 

ελδνγελψλ κεραληζκψλ πξνζαξκνγήο ηεο 

επξσδψλεο ζηηο απαηηήζεηο κηαο νηθνλνκηθψο 

απνδεθηήο, ελδερνκέλσο second-best – θαη φρη 

άξηζηεο – λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 

Μνλαδηθή θαη, ίζσο, εππξφζδεθηε 

εμαίξεζε ζηε κνλνηνλία ζπληζηά ε ξεηή 

αλαθνξά ζηελ απφθαζε γηα πεξηνξηζκφ ηεο 

εμάξηεζεο απφ ηηο εθηηκήζεηο ησλ γλσζηψλ 

νίθσλ αμηνιφγεζεο πηζησηηθψλ θηλδχλσλ, 

κνινλφηη απνθεχγεηαη ε δηαηχπσζε, έζησ, 

γεληθψλ πξνζαλαηνιηζκψλ – θαη ππελζπκίδεηαη, 

απιψο, φηη αλακέλεηαη λνκνζεηηθή πξσηνβνπιία 

ηεο Δπηηξνπήο…  

5. …θαη ηψξα ηί γίλεηαη;  

Οη απνθάζεηο ηεο ζπλφδνπ, φπσο θαη λα ‘λαη, 

νξηνζεηνχλ ην πιαίζην θαη πξνδηαγξάθνπλ ηα 

κέηξα θαη ηηο πξνζδνθψκελεο πξσηνβνπιίεο γηα 

ηε δηαρείξηζε ηεο θξίζεο ζηελ (ηεο) 

επξσδψλε(ο). Μπνξεί απηά λα ηεζνχλ, εθ λένπ, 

ίζσο ηαρχηεξα απ’ φζν ειπίδεηαη, ππφ 

αλαζεψξεζε. Μπνξεί, αθφκε, κάιινλ  

κεηαγελέζηεξα, ε αλαζεψξεζε λα δηαιάβεη ηε 

ζεζκηθή αξρηηεθηνληθή θαη ηηο πεξί ηε 

καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή, πεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, δηεπζεηήζεηο. Γηα ηελ 

ψξα, πάλησο, ε πξνζνρή ηεο (εγρψξηαο θαη 

Δπξσπατθήο) πνιηηηθήο ζα πξέπεη λα ζηξέθεηαη 

πξνο – θαη ε βξαρπρξφληα δενληνινγία 

δηαρείξηζεο ηεο θξίζεο λα πεξηιακβάλεη – ηα 

εμήο: 

i. Σε φηη αθνξά ηελ Διιάδα, ε πηζηή εθαξκνγή 

ηνπ κεζνπξφζεζκνπ πξνγξάκκαηνο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο – 

ηεηειεζκέλνπ θαη ππεζρεκέλνπ γαξ – 

ζπληζηά, δίρσο άιιν, ηε κείδνλα πξνυπφζεζε 

ηεο εθηέιεζεο ηνπ ελαπνκείλαληνο θαη ηελ 

εθαξκνγή ηνπ λένπ πξνγξάκκαηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ρψξαο. Σε φηη, φκσο, 

αθνξά ην πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ, 

αλαγθαία, κεηαμχ άιισλ θαη απφ ηελ άπνςε 

ηεο βησζηκφηεηαο ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ, είλαη ε απνζχλδεζή ηνπ απφ ηε 

κνλνδηάζηαηε ηακεηαθή επηδίσμε, πξνο 

φθεινο ηεο, αλά πεξίπησζε, ζηνηρεηνζέηεζεο 

ηεο νηθνλνκηθήο ζθνπηκφηεηαο ελαιιαθηηθψλ 

ζρεδίσλ θαη επηινγψλ (κεηαβίβαζεο ζηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα). Σε φηη αθνξά ηε λέα δαλεηαθή 

ζχκβαζε, αο πνχκε ην Μλεκφλην ΙΙ, είλαη 

ζρεδφλ απηνλφεην πσο ε ειιεληθή 

θπβέξλεζε ζα πξέπεη, απνθαζηζηηθψο, λα 

αληηηεζεί ζε ελδερφκελεο απαηηήζεηο 

εθαξκνγήο πξφζζεησλ κέηξσλ ιηηφηεηαο – 

δειαδή πέξαλ ησλ φζσλ πξνβιέπνληαη ζην 

κεζνπξφζεζκν πξφγξακκα δεκνζηνλνκηθήο 

πεξηζηνιήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

ζεκαληηθή – θαη ίζσο πνιηηηθψο θξίζηκε – 

είλαη ε επίδεημε πνιηηηθήο εηνηκφηεηαο ζε 

ζρέζε κε ηελ ππνδνρή θαη αμηνπνίεζε ηεο 

ηερληθήο βνήζεηαο, ηδίσο σο πξνο ηελ 

ππνζηήξημε ηεο εγρψξηαο δηνηθεηηθήο 

κεηαξξχζκηζεο θαη, ίζσο, γη’ απηφ ην ζθνπφ, 

ν αληηπξφεδξνο θαη ππνπξγφο  νηθνλνκηθψλ 

ηεο θπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα αλαιάβεη 

εηδηθφ ξφιν – θαη λα απνθηήζεη ζπλαθείο 

αξκνδηφηεηεο.  

ii. Η εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο αληαιιαγήο 

ειιεληθψλ νκνιφγσλ θαη ηνπ ζρεδίνπ 

επαλαγνξάο ηνπο δελ ζπληζηά, βεβαίσο, 

ππφζεζε απνθιεηζηηθψο ειιεληθνχ ελδηαθέ-

ξνληνο θαη ζέκα απνθιεηζηηθήο ειιεληθήο 

δηαπξαγκάηεπζεο, κνινλφηη είλαη ζαθέο πσο 

ε ειιεληθή θπβέξλεζε de facto αλαιακβάλεη 

κείδνλα δηαπξαγκαηεπηηθφ ξφιν. Όπσο θαη λα 

‘ρεη, πάλησο, ε δηαπξαγκαηεπηηθή επηκνλή 

ηεο επίζεκεο πιεπξάο ζα πξέπεη λα αθνξά 

ηφζν ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα, φζν θαη ζηε ζπκκεηξηθή 

αμηνπνίεζε ησλ ηεζζάξσλ εξγαιείσλ/ 

εθδνρψλ αληαιιαγήο – θαη ηδίσο ζε απηφ, 

κηαο θαη ε άξλεζε (νηθεηνζεινχο) ζπκκεηνρήο 

ησλ ηξαπεδψλ κπνξεί, ζπρλά, λα ππαγνξεχ-

εηαη απφ αλειαζηηθνχο παξάγνληεο (π.ρ. 

κεηνρηθή ζχλζεζε – ηδίσο θξαηηθή ζπκκεηνρή 

– πξνγξάκκαηα  αλαδηάξζξσζεο). 

Γηαπξαγκαηεπηηθή επηκνλή ζα πξέπεη, επί-

ζεο, λα ππάξμεη ζε φηη αθνξά ηελ πινπνίεζε 

ηνπ ζρεδίνπ επαλαγνξάο – ε ηέιεζε κίαο 

κφλν δεκνπξάηεζεο κπνξεί λα ζπληζηά ηελ 

πξνηηκφηεξε επηινγή, φκσο ππφ πξνυπν-

ζέζεηο πνπ, κεξηθψο ηνπιάρηζηνλ, (ζα) 

θαιείηαη λα εθπιεξψζεη ην ΓΦΤ/ IIF 

(ζπληνληζκφο θαη πξφιεςε free-riding, αιιά 

θαη απνηξνπή ζπληνληζκέλνπ non-binding).    

iii. Σε Δπξσπατθφ επίπεδν, απνιχησο αλαγθαία 

είλαη ε επίζπεπζε ηεο δηαδηθαζίαο πξνθεηκέ-

 
 
 
 “ Δηαπξαγκαηεπηηθή 
επηκνλή ζα πξέπεη, 
επί-ζεο, λα ππάξμεη 
ζε φηη αθνξά ηελ 
πινπνίεζε ηνπ 
ζρεδίνπ 
επαλαγνξάο – ε 
ηέιεζε κίαο κφλν 
δεκνπξάηεζεο 
κπνξεί λα ζπληζηά 
ηελ πξνηηκφηεξε 
επηινγή, φκσο ππφ 
πξνυπνζέζεηο πνπ, 
κεξηθψο 
ηνπιάρηζηνλ, (ζα) 
θαιείηαη λα 
εθπιεξψζεη ην ΔΧΤ/ 
IIF (ζπληνληζκφο θαη 
πξφιεςε free-
riding, αιιά θαη 
απνηξνπή 
ζπληνληζκέλνπ non-
binding). 
 

 
 
 
 

" Απνιχησο 

αλαγθαία είλαη ε 
επίζπεπζε ηεο 
δηαδηθαζίαο 
πξνθεηκέλνπ ε 
απνηειεζκαηηθή 
πξνηθνδφηεζε ηνπ 
ΕΜΧΣ λα θζάζεη ηα 
440 δηζ. επξψ, 
φπσο είρε ήδε 
απνθαζηζζεί.  
Τελ ίδηα ζηηγκή, 
δεδνκέλνπ ηνπ 
ρξεκαηνδνηηθνχ 
πεξηνξηζκνχ ηνπ 
ΕMXΣ, ε ΕΚΤ ζα 
πξέπεη λα είλαη 
πξνεηνηκαζκέλε γηα 
ηελ ελδερφκελε 
αλάγθε 
παξέκβαζήο ηεο 
ζηε δεπηεξνγελή 
αγνξά ηηαιηθψλ θαη 
ηζπαληθψλ – ηψξα 
θαη θππξηαθψλ – 
νκνιφγσλ. 
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λνπ ε απνηειεζκαηηθή πξνηθνδφηεζε ηνπ 

ΔΜΦΣ λα θζάζεη ηα 440 δηζ. επξψ, φπσο 

είρε ήδε απνθαζηζζεί. Τελ ίδηα ζηηγκή, 

δεδνκέλνπ ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ πεξηνξηζκνχ 

ηνπ ΔΜΦΣ, ε ΔΚΤ ζα πξέπεη λα είλαη 

πξνεηνηκαζκέλε γηα ηελ ελδερφκελε αλάγθε 

παξέκβαζήο ηεο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά 

ηηαιηθψλ θαη ηζπαληθψλ – ηψξα θαη 

θππξηαθψλ – νκνιφγσλ.  

iv. Σε φηη αθνξά ηελ νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε 

ηεο επξσδψλεο, ζθφπηκε είλαη ε 

απνηειεζκαηηθή ζπκπιήξσζε ηνπ, ππφ 

έγθξηζε, πιαηζίνπ θαλφλσλ, πεξηνξηζκψλ θαη 

θπξψζεσλ (ηνπ ιεγφκελνπ 6 pack), κε ζεηηθά 

θίλεηξα θαη νηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο – θαη 

ε ηξέρνπζα δηαπξαγκάηεπζε πεξί ηηο 

δεκνζηνλνκηθέο πξννπηηθέο ηεο ΔΔ θαη ηε 

κεηαξξχζκηζε ηνπ Κνηλνηηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ πξνζθέξεηαη γη’ απηφ ην 

ζθνπφ.            

 

               

 

 

Πεγέο: 
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 Gros, Daniel θαη Alessandro Giovannini (2011) «The EFSF as a European Monetary Fund: Does it have enough 

resources?», Commentary, 22 Ινπιίνπ 2011, CEPS 
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