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Ένα από τα κύρια οικονομικά γεγονότα που συνέβησαν τη δεκαετία που πέρασε ήταν 
η εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής σε κάποια από τα κρά-
τη-μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ). Τα προγράμματα αυτά αποτέλεσαν τον κύριο 
μηχανισμό αντιμετώπισης της κρίσης χρέους και διόρθωσης των μακροοικονομικών 
ανισορροπιών που παρατηρήθηκαν μετά την παγκόσμια οικονομική κρίση του 2007-
2008.1 Όμως, το εύρος των εργαλείων και των στόχων διέφερε ανάλογα με το μέ-
γεθος της οικονομίας και με το αν είναι μέλος της Ευρωζώνης ή όχι. Έτσι, στην περί-
πτωση της Ισπανίας το Πρόγραμμα Οικονομικής Προσαρμογής αφορούσε μόνο την 
ενίσχυση του τραπεζικού συστήματος. Σε άλλες περιπτώσεις, όπως της Ρουμανίας και 
της Ουγγαρίας, η φύση των προγραμμάτων ήταν διαφορετική, καθώς τα συγκεκρι-
μένα κράτη δεν ανήκουν στην Ευρωζώνη, ενώ όσον αφορά τη Λετονία το ιστορικό 
της υπόβαθρο την καθιστά ξεχωριστή περίπτωση. Αντιθέτως, τα Προγράμματα Οικο-
νομικής Προσαρμογής της Ελλάδας, της Πορτογαλίας, της Κύπρου και της Ιρλανδίας 
παρουσιάζουν αρκετές ομοιότητες και γι’ αυτόν τον λόγο η παρούσα μελέτη εστιάζει 
αποκλειστικά σε αυτά.

Πέρα από τη σταθεροποίηση του χρηματοοικονομικού τομέα, κοινός παράγοντας 
των προγραμμάτων που εφαρμόστηκαν στα παραπάνω τέσσερα κράτη-μέλη της Ευ-
ρωζώνης ήταν η εξάλειψη των δίδυμων ελλειμμάτων, δηλαδή του ελλείμματος της 
Γενικής Κυβέρνησης ή του δημοσιονομικού ελλείμματος, και του ελλείμματος στο εξω-
τερικό ισοζύγιο ή ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Κύριος μοχλός για την επίτευξη 
αυτού του στόχου ήταν ο μετασχηματισμός των οικονομιών με τέτοιον τρόπο ώστε η 

1.	� Σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ως μακροοικονομική ανισορροπία εννοείται οποιοσδήποτε παράγοντας 
προκαλεί αρνητικές επιδράσεις για μεγάλο διάστημα στο μακρο-χρηματοοικονομικό και το μακρο-διαρθρω-
τικό σύστημα της οικονομίας (βλ. European Commission, 2016). Στη συγκεκριμένη περίπτωση η μακροοι-
κονομική ανισορροπία αφορούσε το μεγάλο έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών συγκεκριμένων 
κρατών-μελών και την επίπτωση της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης του 2007-2008 στο τραπεζικό σύστημα. 

01 Εισαγωγή
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οικονομική μεγέθυνση, ή πιο απλά η αύξηση του ΑΕΠ, να βασίζεται κυρίως στις επεν-
δύσεις και στις εξαγωγές. Ο μετασχηματισμός αυτός υποτίθεται ότι θα προερχόταν 
μέσω δύο βασικών πυλώνων: α) της δημοσιονομικής προσαρμογής, που θα οδηγούσε 
στην επίτευξη δημοσιονομικών πλεονασμάτων, και β) της πολιτικής εσωτερικής υπο-
τίμησης, που θα μείωνε τις τιμές και επομένως θα καθιστούσε τα εγχώρια προϊόντα 
φθηνότερα, αυξάνοντας έτσι τις εξαγωγές. 

Η θεωρία πίσω από τη δημιουργία του πρώτου πυλώνα βασίζεται σε αυτό που στη 
βιβλιογραφία ονομάζεται αποτέλεσμα εκτόπισης (crowding-out effect). Σύμφωνα με 
αυτήν τη θεωρία, όταν ο δημόσιος τομέας εμφανίζει έλλειμμα, θα πρέπει να δανειστεί 
για να χρηματοδοτήσει το έλλειμμά του. Επομένως, εκδίδει ομόλογα τα οποία αποτε-
λούν αντικείμενο αγοραπωλησίας στο χρηματιστήριο. Η έκδοση νέων ομολόγων ση-
μαίνει ότι αυξάνεται ο συνολικά προσφερόμενος όγκος τους. Για να δεχτεί το κοινό να 
κρατήσει τα επιπλέον ομόλογα, θα πρέπει το κέρδος που θα λάβει από αυτά, δηλαδή 
οι τόκοι, και άρα το επιτόκιο που καθορίζει τους τόκους, να είναι υψηλότερο. Με τη 
σειρά του το υψηλότερο επιτόκιο των ομολόγων ωθεί προς τα πάνω και το επιτόκιο 
με βάση το οποίο δανείζονται οι επιχειρήσεις από τις τράπεζες. Έτσι, οι επιχειρήσεις 
θα μειώσουν την επενδυτική τους δραστηριότητα, γιατί πλέον αντιμετωπίζουν υψη-
λότερο κόστος. Με αυτόν τον τρόπο, το δημοσιονομικό έλλειμμα μειώνει τις επεν-
δύσεις. Άρα, η δημοσιονομική προσαρμογή, δηλαδή η μείωση του δημοσιονομικού 
ελλείμματος, ή/και η επίτευξη δημοσιονομικού πλεονάσματος, θα μειώσει το επιτόκιο 
δανεισμού των επιχειρήσεων και έτσι θα αυξηθούν οι επενδύσεις.2 Σύμφωνα με την 
ίδια αντίληψη, ένα επιπλέον όφελος της δημοσιονομικής προσαρμογής είναι ότι μει-
ώνει την ποσότητα του χρήματος που κυκλοφορεί σε μια οικονομία, αφού απορροφά 
πόρους από τον ιδιωτικό τομέα. Αυτό σημαίνει ότι τόσο οι εισαγωγές όσο και το γενικό 
επίπεδο τιμών θα μειωθεί, πράγμα το οποίο θεωρείται ότι θα ενισχύσει τις εξαγωγές 
και το εμπορικό ισοζύγιο.3

Η θεωρία που θεμελιώνει τον δεύτερο πυλώνα βασίζεται στην εξέταση της αντα-
γωνιστικότητας της οικονομίας αποκλειστικά από την πλευρά του κόστους, δηλαδή 
από τις τιμές των εξαγώγιμων προϊόντων σε σχέση με τις αντίστοιχες τιμές που επι-
κρατούν στο εξωτερικό.4 Όταν πρόκειται για μια οικονομία η οποία συμμετέχει σε μια 
νομισματική ένωση, όπως η Ευρωζώνη, όπου δεν υπάρχει η επιλογή της υποτίμησης 
του νομίσματος, η οικονομική πολιτική στρέφεται στη μείωση των τιμών μέσω της 
συμπίεσης των παραγόντων που τις καθορίζουν, π.χ. κέρδη, έμμεσοι φόροι, μισθοί κτλ. 

2.	 Για μια πιο τεχνική εξήγηση βλ. Ganelli (2003). 
3.	 Βλ. Blanchard (2007, 2009).
4.	 Στη βιβλιογραφία αυτό ονομάζεται σχετική τιμή.
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Συγκεκριμένα, η μέτρηση της ανταγωνιστικότητας κόστους βασίζεται στον δείκτη του 
μοναδιαίου κόστους εργασίας, ο οποίος αντιπροσωπεύει το μέσο κόστος εργασίας, 
δηλαδή τον μέσο μισθό ανά εργαζόμενο ως προς την παραγωγικότητα της εργασίας, 
δηλαδή το προϊόν που παράγει ο κάθε εργαζόμενος. Επομένως, η ανταγωνιστικότητα 
μιας οικονομίας εξαρτάται από το προϊόν που παράγει ο μέσος εργαζόμενος σε σχέση 
με τον μισθό που λαμβάνει. Η μείωση του μισθού ανά εργαζόμενο οδηγεί στην πτώση 
του μοναδιαίου κόστους εργασίας, αφού ο μέσος εργαζόμενος παράγει το ίδιο προϊόν 
με χαμηλότερο μισθό, και επομένως καθιστά τα εγχώρια προϊόντα φθηνότερα και πιο 
ανταγωνιστικά. Με βάση αυτό τον τρόπο σκέψης, άμεσο αποτέλεσμα της κατάστασης 
αυτής είναι η αύξηση των εξαγωγών.5 

Και οι δύο αντιλήψεις που δεσπόζουν στη στρατηγική των δύο πυλώνων είναι 
αμιγώς θεωρητικές και δεν είναι αποδεκτές από το σύνολο των οικονομολόγων. Για 
παράδειγμα, στην περίπτωση του πρώτου πυλώνα δίνεται υπερβολική έμφαση στο 
επιτόκιο ως παράγοντα που ενισχύει τις επενδύσεις. Άλλοι, ίσως σημαντικότεροι, πα-
ράγοντες, όπως είναι οι προσδοκίες κερδοφορίας των επιχειρηματιών, η επιχειρημα-
τική κουλτούρα που μπορεί να προκρίνει τη βραχυπρόθεσμη κερδοφορία έναντι της 
μεσοπρόθεσμης ανάπτυξης των επιχειρήσεων, η μεγάλη συμβολή του τομέα των υπη-
ρεσιών στην οικονομική δραστηριότητα με αμυδρές επενδύσεις, η ύπαρξη ελάχιστων 
μεγάλων επιχειρήσεων που αναλαμβάνουν μεγάλο όγκο επενδυτικών πρωτοβουλιών, 
μένουν στο περιθώριο ή δεν λαμβάνονται καθόλου υπόψη.6 Επιπλέον, η επιρροή που 
έχει το επιτόκιο των κρατικών ομολόγων στο επιτόκιο με το οποίο δανείζονται οι επι-
χειρήσεις δεν είναι αυτοματοποιημένη, αλλά εξαρτάται από πιο σημαντικούς παράγο-
ντες, όπως είναι η συμπεριφορά του τραπεζικού τομέα και η νομισματική πολιτική που 
ασκεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ).7

Αντίστοιχα, στην περίπτωση του δεύτερου πυλώνα παραγνωρίζονται επίσης μια 
σειρά σημαντικοί παράγοντες. Για παράδειγμα, σε μια αγορά όπου υπάρχει ολιγοπώλιο 
ή ατελής ανταγωνισμός, η μείωση των μισθών αντί να οδηγήσει σε πτώση των τιμών 
μπορεί να αυξήσει τα κέρδη των επιχειρήσεων. Επιπλέον, η ποιότητα και το είδος των 
εξαγώγιμων προϊόντων επηρεάζουν σημαντικά τη ζήτηση γι’ αυτά από το εξωτερικό 
και το μερίδιο εξαγωγών που έχει μια οικονομία στο παγκόσμιο εμπόριο. Άλλοι παρά-
γοντες, όπως είναι το επίπεδο του όγκου του διεθνούς εμπορίου και οι περιορισμοί 
εισόδου στη διεθνή αγορά προϊόντων (barriers to entry), μπορούν επίσης να αποτε-
λέσουν σοβαρά εμπόδια στην αύξηση των εξαγωγών ανεξαρτήτως του επιπέδου της 

5.	 Βλ. Alesina et al. (2001).
6.	 Για μεγαλύτερη ανάλυση αυτών των θέσεων όσον αφορά την ελληνική οικονομία βλ. Αργείτης (2012).
7.	 Βλ. Wray (2012).
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ανταγωνιστικότητας κόστους. Παράλληλα, δεν λαμβάνονται υπόψη οι επιπτώσεις της 
πολιτικής εσωτερικής υποτίμησης στη διανομή εισοδήματος και στην ενεργό ζήτηση.8 

Σε κάθε περίπτωση, το προϊόν που θα παραγάγει ο μέσος εργαζόμενος είναι σε 
μεγάλο βαθμό αποτέλεσμα της τεχνολογίας που χρησιμοποιεί η επιχείρηση και του 
όγκου και του είδους των επενδύσεων που αυτή αναλαμβάνει να κάνει. Άρα η αντα-
γωνιστικότητα δεν εξαρτάται από το ύψος των μισθών αλλά από τις παραγωγικές 
επενδύσεις που ενισχύουν την παραγωγικότητα της εργασίας. Το αν θα μειωθούν οι 
μισθοί ώστε να προσεγγίσουν τη χαμηλή παραγωγικότητα ή θα αυξηθούν οι επενδύ-
σεις για να ενισχυθεί η παραγωγικότητα δεν είναι πολιτικά ουδέτερη επιλογή.9 Επιπλέ-
ον, αυτή καθορίζει το παραγωγικό πρότυπο της οικονομίας, καθώς στη μια περίπτω-
ση η παραγωγή εγκλωβίζεται σε τομείς που στηρίζουν τη δραστηριότητά τους στην 
εργασία, είναι δηλαδή εντάσεως εργασίας, ενώ στη δεύτερη περίπτωση προκαλείται 
μια αναβάθμιση του παραγωγικού ιστού με προώθηση των κλάδων που στηρίζουν τη 
λειτουργία τους στο πάγιο κεφάλαιο, είναι δηλαδή εντάσεως κεφαλαίου.

Ένα άλλο στοιχείο το οποίο αποτελεί πηγή κριτικής είναι ότι η υιοθέτηση των Προ-
γραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής ουσιαστικά εναποθέτει την ευθύνη για τα αίτια 
της οικονομικής κρίσης στο εκάστοτε κράτος-μέλος, π.χ. αύξηση των μισθών με ρυθμό 
μεγαλύτερο της παραγωγικότητας της εργασίας και δημιουργία των δίδυμων ελλειμ-
μάτων λόγω εκτεταμένης δημόσιας δαπάνης (ECB, 2012). Στον αντίποδα, η οπτική 
αυτή θεωρείται ότι αποσιωπά το προβληματικό πλαίσιο λειτουργίας της Ευρωζώνης, 
λόγω μη ολοκλήρωσής της και επομένως την έλλειψη ενός αναδιανεμητικού μηχανι-
σμού που θα απορροφούσε τις ανισορροπίες μεταξύ των κρατών-μελών.10 

Η βιβλιογραφία αναφορικά με την επιτυχία των προγραμμάτων στα συγκεκριμένα 
κράτη-μέλη είναι μεγάλη και ανομοιογενής τόσο σε σχέση με τα συμπεράσματα όσο 
και σε σχέση με τα μεγέθη τα οποία λαμβάνονται υπόψη.11 Για παράδειγμα, κάποιες 
έρευνες εστιάζουν στο βάθος της κρίσης και στην αποτυχία εκτίμησης των δημοσιονο-
μικών πολλαπλασιαστών,12 στο αν επιτεύχθηκε η εξάλειψη των δίδυμων ελλειμμάτων 
και για ποιους λόγους συνέβη αυτό13 ή στο αν τελικά η μείωση των μισθών οδήγησε 
σε πτώση των τιμών και επομένως κατέστησε τις εξαγωγές κινητήριο μοχλό της οικο-

8.	�Για μια αναλυτική παρουσίαση όλων αυτών των παραγόντων βλ. Muller et al. (2015), Myant et al. (2016) 
και Αργείτης κ.ά. (2018).

9.	�Βλ. Esping-Andersen (2000).
10.	Βλ. Featherstone (2011) και De Grauwe and Ji (2014).
11.	Γι’ αυτόν τον λόγο είναι αδύνατη μια εξαντλητική παρουσίαση της σχετικής βιβλιογραφίας.
12.	Ενδεικτικά βλ. Blanchard and Leigh (2013) και Amaral and Lopes (2017).
13.	Για παράδειγμα, βλ. Nikiforos et al. (2015), Reis (2015) και Τσακλόγλου κ.ά. (2016).
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νομικής μεγέθυνσης.14 Σε κάθε περίπτωση, είναι αναμφισβήτητο γεγονός ότι και στις 
τέσσερις περιπτώσεις οι επενδύσεις μειώθηκαν αισθητά (Alcidi et al., 2016).

Η παρούσα μελέτη διαφοροποιείται από τις παραπάνω έρευνες, καθώς δεν έχει 
σκοπό να αξιολογήσει το κατά πόσο ήταν επιτυχημένα τα Προγράμματα Οικονομι-
κής Προσαρμογής ως προς τους ανακοινωθέντες στόχους, αλλά να διαπιστώσει αν η 
εφαρμογή τους διαμόρφωσε συνθήκες βιώσιμης οικονομικής μεγέθυνσης. Πιο απλά, 
εξετάζεται αν συντελέστηκαν οι απαραίτητες μεταβολές σε μακροοικονομικό και χρη-
ματοοικονομικό επίπεδο έτσι ώστε να υπάρχει διατηρήσιμη οικονομική μεγέθυνση σε 
μεσοπρόθεσμο διάστημα και οι οικονομίες να είναι ανθεκτικές σε ισχυρά εξωγενή σοκ, 
όπως είναι, για παράδειγμα, η πτωτική τάση του ρυθμού μεγέθυνσης της παγκόσμιας 
οικονομίας κατά το 2018 και το 2019 (IMF, 2019) και η κρίση που ακολούθησε τα 
μέτρα πρόληψης της πανδημίας το 2020. Κύριο εργαλείο για την επίτευξη αυτού του 
στόχου είναι τα ισοζύγια των θεσμικών τομέων, τα οποία αναδεικνύουν ποιοι θεσμικοί 
τομείς15 στηρίζουν την οικονομική δραστηριότητα και υπό ποιες χρηματοοικονομικές 
συνθήκες. Σε αυτό το πλαίσιο, η επενδυτική συμπεριφορά των επιχειρήσεων, το ύψος 
του ιδιωτικού χρέους, ο ρόλος του στην ανάληψη επενδυτικών πρωτοβουλίων και το 
πώς η βιώσιμη οικονομική μεγέθυνση εξαρτάται από την επίτευξη των απαραίτητων 
εισοδηματικών ροών για την τήρηση των δανειακών υποχρεώσεων και την εξασφάλι-
ση ενός ικανοποιητικού επίπεδου ενεργού ζήτησης αποκτούν κομβικό ρόλο. 

Για να απαντηθεί το ερώτημα αν υπήρξε βιώσιμος μακροοικονομικός μετασχηματι-
σμός μέσα από την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής, οι οι-
κονομίες εξετάζονται σε μακροπρόθεσμο διάστημα εφόσον το επιτρέπει η διαθεσιμό-
τητα των στοιχείων. Συγκεκριμένα, δίνεται έμφαση σε τέσσερις περιόδους που χαρα-
κτηρίζονται από σημαντικά οικονομικά και θεσμικά γεγονότα: Η πρώτη (1995-2000) 
αφορά την πορεία των κρατών-μελών προς την υιοθέτηση του κοινού νομίσματος, η 
δεύτερη (2001-2008) εστιάζει στα πρώτα χρόνια λειτουργίας της Ευρωζώνης, η τρίτη 
(2009-2013) διαρκεί από το ξέσπασμα της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης έως και 
την ευρωπαϊκή κρίση χρέους, ενώ η τέταρτη (2014-2018) αφορά το αποτέλεσμα της 
εφαρμογής των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής.16 Θα πρέπει να τονιστεί 
ότι η Κύπρος εντάχθηκε αρκετά αργότερα στην Ευρωζώνη, όμως, όπως θα φανεί στη 
συνέχεια, επηρεάστηκε με παρόμοιο τρόπο από τις ευρωπαϊκές οικονομικές εξελίξεις.

14.	Ενδεικτικά βλ. Uxó et al. (2014), Felke and Eide (2014).
15.	�Οι θεσμικοί τομείς της οικονομίας είναι τα νοικοκυριά, οι επιχειρήσεις, ο χρηματοοικονομικός, ο δημόσιος και 

ο εξωτερικός τομέας.
16.	�Σημειώνεται ότι κατά τη διάρκεια της συγγραφής της μελέτης δεν υπήρχαν διαθέσιμα δεδομένα για το 

2019.
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Η μελέτη είναι οργανωμένη ως ακολούθως. Η Ενότητα 2 συνοψίζει και συγκρίνει 
τα Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής που εφαρμόστηκαν στις υπό εξέταση χώ-
ρες. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι η ενότητα δεν στοχεύει στην εξαντλητική ανάλυσή 
τους, καθώς κάτι τέτοιο θα ξέφευγε από τους σκοπούς της μελέτης τόσο ως προς 
τον όγκο όσο και ως προς την ουσία. Αντιθέτως, τα Προγράμματα Οικονομικής Προ-
σαρμογής παρουσιάζονται μέσα από την οπτική των δανειστών, και συγκεκριμένα της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, θέλοντας με αυτόν τον τρόπο να αναδειχτεί ο θεωρηρικός 
πυρήνας που δεσπόζει σε όλα τα προγράμματα. Επιπλέον, τονίζεται ότι το κείμενο εξε-
τάζει τις θέσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, όπως διατυπώνονται στα σχετικά κείμενα, 
οι οποίες δεν παρουσιάζουν ουσιαστική διαφοροποίηση από αυτές του Διεθνούς Νο-
μισματικού Ταμείου (ΔΝΤ) και της ΕΚΤ. Η Ενότητα 3 επιχειρεί μια σύντομη περιγραφή 
της μεθοδολογίας της ισορροπίας των θεσμικών ισοζυγίων, ορίζει τις συνθήκες βιω-
σιμότητας και κάνει μια αναφορά σε προηγούμενα εμπειρικά έργα. Η Ενότητα 4 κάνει 
μια αναλυτική παρουσίαση της πορείας των βασικών μακροοικονομικών μεταβλητών 
και κυρίως των μεταβλητών που απαρτίζουν την ενεργό ζήτηση, ενώ η Ενότητα 5 
εστιάζει πλήρως στην ισορροπία των ισοζυγίων των θεσμικών τομέων και στο κατά 
πόσο οι υπό εξέταση οικονομίες κινούνται σε βιώσιμη αναπτυξιακή τροχιά. Η Ενότητα 
6 αναλύει τον τρόπο με τον οποίο οι μακροοικονομικές εξελίξεις αποτυπώνονται στη 
χρηματοπιστωτική πλευρά της οικονομίας, κυρίως του ιδιωτικού τομέα, και αναδεικνύ-
ει τα στοιχεία που θέτουν φραγμούς στην οικονομική μεγέθυνση και καθιστούν τους 
θεσμικούς τομείς εύθραυστους σε ενδεχόμενη εκδήλωση μιας νέας ύφεσης. Τέλος, η 
Ενότητα 7 παρουσιάζει τα καταληκτικά συμπεράσματα.
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Όπως ήδη αναφέρθηκε, τα προγράμματα που εφαρμόστηκαν στις υπό εξέταση χώρες 
διέφεραν κυρίως ως προς την ένταση και σε μικρότερο βαθμό ως προς το περιεχόμε-
νο. Οι διαφορές οφείλονται στα ιδιαίτερα μακροοικονομικά χαρακτηριστικά της κάθε 
οικονομίας και σε μικρότερο βαθμό στα αίτια που κατά τους δανειστές οδήγησαν τα 
κράτη-μέλη σε κρίση. Ξεκινώντας από τα αίτια, ο Πίνακας 2.1 παραθέτει τις βασικές 
πηγές ανισορροπίας όπως τις παραθέτει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή για τα υπό εξέταση 
κράτη-μέλη.

Η περίπτωση της Ελλάδας με τα τρία Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής 
είναι ήδη γνωστή και πολυσυζητημένη στον δημόσιο διάλογο και στη βιβλιογραφία. 
Κατά την άποψη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, βασική αιτία του εκτροχιασμού της οι-
κονομίας ήταν η εκτόξευση του δημόσιου και του εξωτερικού χρέους λόγω μονίμως 
υψηλών ελλειμμάτων στο δημοσιονομικό και στο εξωτερικό ισοζύγιο (European Com-
mission, 2010: 10). Ωστόσο, η διόγκωση του εξωτερικού χρέους ήταν περισσότερο 
αποτέλεσμα της αύξησης του δημόσιου χρέους παρά του ιδιωτικού. Ο τραπεζικός 
τομέας ήταν εκτεθειμένος, καθώς κατείχε ομόλογα του ελληνικού δημοσίου, και επο-
μένως επηρεάστηκε αρνητικά από την πτώση της τιμής τους (European Commission, 
2010: 11).

Από την πλευρά του ιδιωτικού τομέα η αγορά ακινήτων ήταν μία από τις δύο αι-
τίες που διατηρούσαν την εσωτερική ζήτηση σε υψηλό επίπεδο. Η υπερθέρμανση της 
αγοράς ακινήτων ήταν επακόλουθο της απελευθέρωσης του χρηματοοικονομικού το-
μέα και της μεγάλης πτώσης του επιτοκίου (European Commission, 2010: 7). Η άλλη 
πηγή ζήτησης ήταν οι υψηλοί μισθοί σε σχέση με την παραγωγικότητα της εργασίας 
(European Commission, 2010: 7), που όμως είχε ως αποτέλεσμα μια χαμηλή αντα-
γωνιστικότητα και ένα μεγάλο έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ή στο 

Σύνοψη και σύγκριση των 
Προγραμμάτων Οικονομικής 
Προσαρμογής
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εξωτερικό ισοζύγιο. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιμούσε ότι η πραγματική συναλλαγμα-
τική ισοτιμία της ελληνικής οικονομίας βρισκόταν σε αρκετά υψηλότερο επίπεδο από 
αυτό που θα έπρεπε να ισχύει βάσει των παραγωγικών δυνατοτήτων της και γι’ αυτό 
θα έπρεπε να υποτιμηθεί κατά 10% έως 20% (European Commission, 2010: 9).17

Πίνακας 2.1: Αιτίες ανισορροπίας κατά την άποψη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής

Αιτίες ανισορροπίας Ελλάδα Πορτογαλία Ιρλανδία Κύπρος

Δημοσιονομικό έλλειμμα √ √ - -

Ιδιωτικό χρέος - √ √ √

Υπερθέρμανση αγοράς 
ακινήτων

√ - √ √

�Χαμηλή ανταγωνιστικότητα 
λόγω:

√ √ √ √

�Ανατίμησης της πραγματικής 
συναλλαγματικής ισοτιμίας

- - √ √

�Υψηλών τιμών/μισθών 
σε σχέση με την 
παραγωγικότητα

√ √ - √

�Έκθεση τραπεζικού τομέα 
σε επισφαλή στοιχεία

√ - √ √

Πηγή: European Commission (2010, 2011a, 2011b, 2012, 2013, 2015)

Στην περίπτωση της Πορτογαλίας οι αιτίες είναι διαφορετικές όσον αφορά τη λει-
τουργία του ιδιωτικού τομέα. Δεν υπήρξε υπερθέρμανση της αγοράς κατοικίας αλλά 
το ιδιωτικό και το εξωτερικό χρέος ήταν υψηλά (200% του ΑΕΠ και 110% του ΑΕΠ 
αντίστοιχα για το 2011), ενώ ο τραπεζικός τομέας δεν ήταν εκτεθειμένος σε επι-
σφαλή χρηματοοικονομικά στοιχεία, αλλά εντέλει επηρεάστηκε αρνητικά λόγω της 
αύξησης των μη εξυπηρετούμενων δανείων και της υψηλής μόχλευσης18 (European 
Commission, 2011a: 7-9). Παράλληλα, η ανταγωνιστικότητα της οικονομίας ήταν χα-
μηλή, όχι όμως επειδή οι μισθοί αυξήθηκαν πολύ σε σχέση με την παραγωγικότητα, 
αλλά επειδή η παραγωγικότητα ήταν χαμηλή και στάσιμη. Αντίστοιχα, στάσιμο ήταν 

17.	�Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία προκύπτει από την ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία και από το 
επίπεδο των τιμών σε σχέση με το επίπεδο τιμών των εμπορικών εταίρων της οικονομίας. Στην περίπτωση 
κοινού νομίσματος η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία δεν παίζει κανέναν ρόλο στον προσδιορισμό της 
πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας.

18.	�Σε γενικές γραμμές ως μόχλευση εννοείται το ύψος των δανείων ως προς τις καταθέσεις ή κάποιο στοιχείο 
του ενεργητικού του τραπεζικού τομέα. 
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το κατά κεφαλήν εισόδημα (European Commission, 2011a: 5). Η φτωχή διάρθρωση 
του εξαγωγικού τομέα, που βασιζόταν κυρίως σε κλάδους εντάσεως εργασίας που 
παρήγαγαν χαμηλή προστιθέμενη αξία και θέσεις εργασίας χαμηλής εξειδίκευσης, είχε 
ως αποτέλεσμα ένα μεγάλο έλλειμμα στο εξωτερικό ισοζύγιο (-8% το 2010), κυρίως 
λόγω μεγάλων πληρωμών σε τόκους, μισθούς και κέρδη προς το εξωτερικό (Europe-
an Commission, 2011a: 6-7, 12). Για παράδειγμα, το 2010 το καθαρό εισόδημα από 
την αλλοδαπή αντιστοιχούσε στο -3,5% του ΑΕΠ.19

Παράλληλα με τον αδύναμο ιδιωτικό τομέα λειτουργούσε ένας υπερμεγέθης δημό-
σιος τομέας, με το διαρθρωτικό έλλειμμα της Γενικής Κυβέρνησης20 να είναι μονίμως 
υψηλότερο του -3% του ΑΕΠ, εν μέρει λόγω της στασιμότητας του ΑΕΠ (European 
Commission, 2011a: 9, 12). Για την Ευρωπαϊκή Επιτροπή το έλλειμμα οφειλόταν με-
ταξύ άλλων λόγων στις ΔΕΚΟ αλλά και στις συμπράξεις δημόσιου και ιδιωτικού τομέα 
(ΣΔΙΤ) σε αυτοκινητόδρομους και στην υγεία, για την αποτελεσματικότητα των οποίων 
υπήρχαν έντονες επιφυλάξεις (European Commission, 2011a: 10-11). 

Η ιρλανδική κρίση ήταν αποτέλεσμα κυρίως χρηματοοικονομικών παραγόντων. Η 
οικονομική μεγέθυνση της οικονομίας βασιζόταν στον υψηλό δανεισμό για τη χρημα-
τοδότηση επενδύσεων σε κατοικίες και στη μεγάλη αύξηση των τιμών χρηματοοικο-
νομικών στοιχείων (European Commission, 2011b: 6). Με το ξέσπασμα της κρίσης 
η ταυτόχρονη μεγάλη πτώση αυτών των τιμών και η αδυναμία αποπληρωμής των 
δανείων οδήγησε το τραπεζικό σύστημα, το οποίο ήταν ήδη εκτεθειμένο σε άλλα επι-
σφαλή στοιχεία (European Commission, 2011b: 9), σε αστάθεια. Η υπερθέρμανση 
της αγοράς ακινήτων σε συνδυασμό με τον μεγάλο όγκο συναλλαγών της οικονομίας 
με χώρες εκτός Ευρωζώνης είχαν ως αποτέλεσμα την πτώση της ανταγωνιστικότη-
τας (European Commission, 2011b: 8). Δηλαδή σε αυτή την περίπτωση η πτώση της 
ανταγωνιστικότητας δεν προήλθε από αυξημένους μισθούς αλλά από την ανατίμηση 
της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Το δημοσιονομικό ισοζύγιο ήταν σχεδόν 
σε όλη την περίοδο από την υιοθέτηση του ευρώ και μετά πλεονασματικό, αν και λόγω 
υπερθέρμανσης της αγοράς ακινήτων υπήρχαν ήδη πριν από το 2009 πιέσεις από την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή για περαιτέρω αύξηση του δημοσιονομικού πλεονάσματος (Eu-
ropean Commission, 2011b: 9).21

19.	�Το καθαρό εισόδημα από την αλλοδαπή στην πράξη είναι οι εισερχόμενοι μισθοί, τόκοι, κέρδη και άλλες 
μεταβιβάσεις από το εξωτερικό μείον τους αντίστοιχους εξερχομένους.

20.	�Διαρθρωτικό είναι το έλλειμμα στο οποίο δεν συμπεριλαμβάνονται τα έκτακτα γεγονότα, π.χ. δαπάνη λόγω 
μιας μεγάλης φυσικής καταστροφής, και δαπάνες που επηρεάζονται από την άνοδο ή την πτώση της οικο-
νομίας, π.χ. επιδόματα ανεργίας.

21.	�Υποτίθεται ότι μια αύξηση του δημοσιονομικού πλεονάσματος θα μείωνε την ποσότητα χρήματος που κυ-
κλοφορούσε στην οικονομία και επομένως θα μείωνε τον δανεισμό για νέες κατοικίες. Ωστόσο, αυτή η 
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Τέλος, οι αιτίες που οδήγησαν στην προσφυγή της Κύπρου σε Πρόγραμμα Οικονο-
μικής Προσαρμογής αποτελούν έναν συνδυασμό σχεδόν όλων των παραπάνω παρα-
γόντων. Προ κρίσης ο ρυθμός μεγέθυνσης της οικονομίας ήταν κατά μέσο όρο 3% και 
χαρακτηριζόταν από αυξήσεις μισθών πάνω από την παραγωγικότητα της εργασίας 
και αύξηση των δανείων για επενδύσεις σε κατοικίες (European Commission, 2013: 
8-9). Το μεγάλο έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ήταν αποτέλεσμα της 
χαμηλής ανταγωνιστικότητας τόσο σε επίπεδο τιμών22 όσο και συναλλαγματικής ισοτι-
μίας, ενώ σημαντική συμβολή σε αυτό είχε και η μεγάλη πληρωμή τόκων προς το εξω-
τερικό λόγω των υψηλών καταθέσεων κατοίκων της αλλοδαπής σε κυπριακές τρά-
πεζες και των κερδών από άμεσες ξένες επενδύσεις (European Commission, 2013: 
8-9, 20). Στο έλλειμμα αυτό συνέβαλε επιπλέον και ο αδύναμος παραγωγικός τομέας. 

Το ιδιωτικό χρέος άγγιξε το 310% του ΑΕΠ, ενώ με το ξέσπασμα της κρίσης η εκτί-
ναξη των μη εξυπηρετούμενων δανείων και η πτώση των τιμών των χρηματοοικονομι-
κών στοιχείων του ενεργητικού κατέστησε τις τράπεζες αφερέγγυες (European Com-
mission, 2013: 11, 14). Ο τραπεζικός τομέας ήταν επίσης εκτεθειμένος σε επισφαλή 
στοιχεία του εξωτερικού (European Commission, 2013: 15). Για την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή υπαίτιος για την αστάθεια αυτή ήταν ο ίδιος ο τραπεζικός τομέας μέσω της 
πρακτικής που ακολούθησε τα προηγούμενα έτη (European Commission, 2013: 10). 
Επιπλέον, η φορολογική πολιτική συνέβαλλε σε αυτή την κατάσταση μέσω της μεγά-
λης μείωσης των άμεσων φόρων και αύξησης των έμμεσων (European Commission, 
2013: 8). Ταυτόχρονα για την Ευρωπαϊκή Επιτροπή οι αποδοχές των κυβερνητικών 
υπαλλήλων ήταν υπερβολικά υψηλές, ενώ αναποτελεσματική ήταν η λειτουργία των 
ημι-ΔΕΚΟ και σε μικρότερο βαθμό των ΣΔΙΤ στους κλάδους θαλάσσιων μεταφορών 
(European Commission, 2013: 26, 28). 

Αν υπάρχει ένα κοινό στοιχείο και στις τέσσερις περιπτώσεις, αυτό είναι το μεγά-
λο ύψος χρέους, είτε δημόσιου είτε ιδιωτικού, το οποίο συντηρούσε την εσωτερική 
ζήτηση στα πρώτα χρόνια υιοθέτησης του ευρώ και παράλληλα διατηρούσε ένα μη 
βιώσιμο έλλειμμα στο εξωτερικό ισοζύγιο. Η ανταγωνιστικότητα των οικονομιών, έτσι 
όπως ορίζεται στη δεσπόζουσα οικονομική σκέψη και στα κείμενα της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής, ήταν χαμηλή είτε λόγω υψηλής μισθολογικής πολιτικής σε σχέση με την 
παραγωγικότητα της εργασίας είτε λόγω μεγάλου όγκου συναλλαγών με χώρες εκτός 
Ευρωζώνης, με το ευρώ να είναι ανατιμημένο όσον αφορά τις ανάγκες των υπό εξέ-
ταση οικονομιών. Σημαντικό στοιχείο είναι ότι για την Ευρωπαϊκή Επιτροπή δεν υπήρ-

θεώρηση δεν λαμβάνει υπόψη το γεγονός ότι τα δάνεια που παρέχει ο τραπεζικός τομέας δεν εξαρτώνται 
από την ποσότητα χρήματος που κυκλοφορεί. Για μεγαλύτερη λεπτομέρεια βλ. Moore (1988).

22.	Λόγω μη πτώσης των μισθών.
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ξε κάποια συστημική αιτία που οδήγησε σε αυτό το αποτέλεσμα. Υπάρχουν κάποιες 
αναφορές για την επίδραση του απελευθερωμένου χρηματοοικονομικού τομέα στην 
αύξηση του χρέους, οι οποίες όμως περισσότερο αποτυπώνουν ένα αποτέλεσμα παρά 
ανιχνεύουν κάποια συστημική αιτία. 

Η δημιουργία ανισορροπιών αποδίδεται είτε στις εκάστοτε κυβερνητικές αποφάσεις 
οικονομικής πολιτικής ή στη συμπεριφορά του εγχώριου χρηματοπιστωτικού τομέα και 
των νοικοκυριών. Έννοιες όπως η χρηματιστικοποίηση23 και η (α)συμβατότητα του κα-
θεστώτος οικονομικής μεγέθυνσης24 με το πλαίσιο λειτουργίας της Ευρωζώνης απου-
σιάζουν από το λεξιλόγιο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Έτσι, δεν προκαλεί εντύπωση το 
γεγονός ότι, παρά τις όποιες διαφορές των αιτιών που οδήγησαν το κάθε κράτος-μέλος 
σε οικονομική κρίση, οι προτάσεις εξόδου από αυτήν ήταν σχεδόν πανομοιότυπες. Δη-
λαδή δημοσιονομική προσαρμογή σε συνδυασμό με ελαστικοποίηση της αγοράς εργα-
σίας, συμπίεση των μισθών, απελευθέρωση της αγοράς προϊόντων και ιδιωτικοποιήσεις. 

Το σκεπτικό πίσω από την εφαρμογή αυτών των πολιτικών βασίζεται σε δύο γε-
νικές θεωρητικές αρχές. Πρώτον, η λειτουργία του ιδιωτικού τομέα στη βραχυχρόνια 
περίοδο όσον αφορά το πώς καθορίζονται οι μισθοί, τα κέρδη και οι τιμές είναι προ-
βληματική. Υπάρχουν πολλές θεσμικές αγκυλώσεις που δεν επιτρέπουν στις δυνάμεις 
της προσφοράς και της ζήτησης να καθορίσουν: α) ένα επίπεδο μισθού βάσει του 
οποίου το ποσοστό ανεργίας να παραμένει στο «φυσικό», μακροχρόνιο επίπεδό του, 
β) κέρδη τα οποία να αντιστοιχούν σε συνθήκες πλήρους ανταγωνισμού, δηλαδή να μη 
διογκώνονται μέσα από τη δύναμη των ολιγοπωλίων ή του ατελούς ανταγωνισμού και 
γ) τιμές στις οποίες να παράγεται ακριβώς η ποσότητα προϊόντων η οποία ζητείται.25 
Μπορεί στη μακροχρόνια περίοδο οι ακαμψίες αυτές να απομακρύνονται, αλλά στη 
βραχυχρόνια περίοδο η λειτουργία της οικονομίας δεν είναι η βέλτιστη. 

23.	�Η χρηματιστικοποίηση αφορά την ύπαρξη χρηματοοικονομικών κινήτρων (π.χ. χρήση πόρων για χρηματοοι-
κονομικές επενδύσεις αντί για επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο, εκτεταμένη χρήση χρηματοοικονομικών εργα-
λείων κ.λπ.) η οποία αλλοιώνει τις αποφάσεις των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Για μια περιγραφή και 
επισκόπηση της βιβλιογραφίας βλ. Van der Zwan (2014). 

24.	�Με τον όρο καθεστώς οικονομικής μεγέθυνσης εννοείται το θεσμικό και συμπεριφορικό πλαίσιο που κα-
θορίζει τη λειτουργία της οικονομίας και από το οποίο προκύπτει ποιες προτάσεις οικονομικής πολιτικής 
είναι αποτελεσματικές και ποιες όχι. Για παράδειγμα, σε μια οικονομία στην οποία το ΑΕΠ και οι επενδυτικές 
αποφάσεις στηρίζονται κυρίως στο ύψος της εσωτερικής ζήτησης, μια πολιτική συμπίεσης των μισθών θα 
οδηγήσει σε αστάθεια, στασιμότητα ή ύφεση. Επομένως, κάθε οικονομία αποτελεί μια ξεχωριστή περίπτωση, 
και δεν είναι δυνατό οι ίδιες πολιτικές να είναι εξίσου αποτελεσματικές σε κάθε οικονομία. Για μια αναλυτική 
επεξήγηση βλ. Lavoie and Stockhammer (2012). 

25.	�Άλλοι παράγοντες που δημιουργούν αγκυλώσεις στη λειτουργία της οικονομίας περιλαμβάνουν τη διαμόρ-
φωση συνηθειών στην καταναλωτική συμπεριφορά των νοικοκυριών (Abel, 1990˙ Fuhrer, 2000), το κόστος 
αλλαγής τιμοκαταλόγων (Mankiw, 1985) και τον εξορθολογισμό πίστωσης (Jaffee and Stiglitz, 1990).
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Κύριο μέλημα του χαράκτη οικονομικής πολιτικής είναι η απομάκρυνση αυτών των 
ακαμψιών. Επομένως, η ελαστικοποίηση της αγοράς εργασίας μέσω της προώθησης 
ατομικών συμβάσεων εργασίας, καθώς και της μερικής και της εκ περιτροπής απασχό-
λησης υποτίθεται ότι συμβάλλει στην κινητικότητα των εργαζομένων μεταξύ διαφορε-
τικών κλάδων ούτως ώστε να ενισχυθεί η λειτουργία των δυνάμεων της προσφοράς 
και της ζήτησης όσον αφορά τον καθορισμό του μισθού. Παράλληλα, η ενίσχυση του 
ανταγωνισμού μεταξύ των επιχειρήσεων μέσα από την απελευθέρωση της αγοράς 
προϊόντων υποτίθεται ότι συμπιέζει τα κέρδη, επιφέροντας το ίδιο αποτέλεσμα όσον 
αφορά την προσφορά και τη ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών.26 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι οι ίδιες οι ακαμψίες επιτρέπουν σε έναν 
βαθμό την περιορισμένη παρέμβαση κυρίως της νομισματικής πολιτικής, δηλαδή της 
κεντρικής τράπεζας, στη λειτουργία της οικονομίας (Ball and Romer 1990). Αντιθέ-
τως, ο «υπερμεγέθης» δημόσιος τομέας διαταρράσει περαιτέρω τη λειτουργία της 
οικονομίας αντί να τη βελτιώνει. Αυτό αποτελεί τη δεύτερη θεωρητική αρχή, η οποία 
συζητήθηκε στην Εισαγωγή. Έτσι, ο χαράκτης πολιτικής θα πρέπει να προβεί καταρχάς 
σε ιδιωτικοποιήσεις, καθώς θεωρείται ότι ο ιδιωτικός τομέας είναι πιο αποτελεσμα-
τικός στη διαχείριση των σχετικών τομέων της οικονομίας, όπως είναι η ενέργεια και 
η υγεία. Αξίζει δε να σημειωθεί ότι ακόμα και εντός του πλαισίου της δεσπόζουσας 
οικονομικής σκέψης υπάρχουν έντονες αμφιβολίες για το αν τελικά η εκμετάλλευση 
πόρων από τον ιδιωτικό τομέα είναι η βέλτιστη πρακτική για το κοινωνικό σύνολο (βλ. 
IMF, 2020). Παράλληλα με τη θέσπιση ενός μικρού δημόσιου τομέα, η λειτουργία του 
θα πρέπει να επηρεάζει στο ελάχιστο αυτή του ιδιωτικού. Από την πλευρά των δαπα-
νών, το κράτος θα πρέπει να εμπλέκεται μόνο στην κοινωνική προστασία, π.χ. μέσω 
των επιδομάτων ανεργίας, ή στην εκπαίδευση και κατάρτιση του εργατικού δυναμικού, 
ενώ από την πλευρά των εσόδων αυτά θα πρέπει να στηρίζονται περισσότερο στην 
έμμεση φορολογία και λιγότερο στην άμεση. Διαφορετικά, υπάρχει ο κίνδυνος της 
εκτόπισης επενδύσεων (βλ. Εισαγωγή). Φυσικά, τα παραπάνω αποτελούν θεωρητικές 
θέσεις οι οποίες δεν τυγχάνουν ευρείας αποδοχής.27 Ωστόσο, αποτέλεσαν τον πυρήνα 
διαμόρφωσης και εφαρμογής των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής. Στον 
Πίνακα 2.2 παρουσιάζονται κάποιοι βασικοί στόχοι των προγραμμάτων.

26.	�Ενδεικτικά βλ. Carlin and Soskice (2005), Helpman and Itskoki (2010), Altig et al. (2011) και Kryvtsov and 
Midrigan (2013). 

27.	�Για μια κριτική σε κάποιες από τις παραπάνω θέσεις βλ. ενδεικτικά Caroll (2001), Kriesler and Lavoie (2007), 
Arestis (2009), Argitis (2013), Romer (2016) και Korinek (2017).
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Πίνακας 2.2: Επιλεγμένα χαρακτηριστικά των Προγραμμάτων Οικονομικής 
Προσαρμογής

Ελλάδα  
2010

Ελλάδα  
2012

Ελλάδα  
2015

Πορτογα-
λία Ιρλανδία Κύπρος

Χρηματοδότη-
ση (δισ. ευρώ)

110 141,8 61,9 78 85 10

Στόχος  
πρωτογενούς 
δημοσιονομι-
κού πλεονά-
σματος

4,5% 4,5% 3,5% Τουλάχιστον 
 -3%

Τουλάχιστον 
 -3%

4%

Αγορά  
εργασίας

Θέσπιση 
υποκατώτα-
του μισθού 
/ Προώθηση 
μερικής και 
εκ περιτρο-
πής απα-
σχόλησης / 
Προώθηση 
κλαδικών 
έναντι εθνι-
κών ΣΣΕ

Κατώτατος 
μισθός 
 -22% / 
Υποκατώτα-
τος μισθός 
-32% / 
Μέγιστη 
διάρκεια 
συλλογικών 
συμβάσεων 
/ Διαδικασία 
διαιτησίας 
μόνο εφόσον 
συμφωνούν 
και τα δύο 
μέρη 

Πάγωμα 
συμβάσεων 
2017-2018

Άρση προ-
στασίας 
συμβάσεων 
αορίστου 
χρόνου / 
Μείωση 
ύψους επι-
δομάτων 
ανεργίας / 
Ενίσχυση με-
ρικής και εκ 
περιτροπής 
απασχόλη-
σης / 
Προώθηση 
κλαδικών 
έναντι εθνι-
κών ΣΣΕ

Κατώτατος 
μισθός 
-12% / 
Προώθηση 
ενδοκλαδι-
κών ΣΣΕ / 
Άρση προ-
στασίας ΣΣΕ

Κατάργηση 
τιμαριθμικού 
επιδόματος 
/ Πρόσδεση 
μισθών στον 
ΔΤΚ από 
100% σε 
50% 

Αγορά 
προϊόντων 
και 
υπηρεσιών

Διευκόλυνση 
δημιουργίας 
start-ups / 
Aπελευθέ-
ρωση αγο-
ράς ενέργει-
ας, σιδηρο-
δρόμων και 
τεχνικών και 
επιστημονι-
κών επαγ-
γελμάτων

Απελευθέ-
ρωση αγο-
ράς αερο-
γραμμών

Απελευ-
θέρωση 
αγοράς φαρ-
μάκων 

Απελευ-
θέρωση 
αγοράς 
ενέργειας, 
μεταφορών 
και επικοι-
νωνιών 

Απελευ-
θέρωση 
αγοράς 
ενέργειας 

Απελευθέ-
ρωση αγο-
ράς ενέρ-
γειας, επι-
κοινωνιών, 
τουρισμού, 
χρηματοοι-
κονομικών 
υπηρεσιών, 
κατοικιών 
και τεχνικών 
και επιστη-
μονικών 
επαγγελμά-
των

Πηγή: European Commission (2010, 2011a, 2011b, 2012, 2013,2015)
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Η ελληνική περίπτωση ήταν και η πιο δύσκολη, καθώς υπήρχε ταυτόχρονα πολύ 
μεγάλο έλλειμμα ανταγωνιστικότητας κόστους και υψηλό δημόσιο χρέος. Η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή επισήμαινε το 2010 τον κίνδυνο μεγάλης ύφεσης λόγω της δυνα-
μικής χρέους-αποπληθωρισμού (European Commission, 2010: 17),28 όμως παράλ-
ληλα προωθούσε πολιτικές που ευνοούσαν την εδραίωση αυτής της δυναμικής. Σε 
κάθε περίπτωση στόχος του προγράμματος, ύψους 110 δισ. ευρώ, ήταν η μείωση του 
ελλείμματος στο εξωτερικό ισοζύγιο από -10,2% σε 0,6% του ΑΕΠ το 2014 και η 
επίτευξη πρωτογενούς δημοσιονομικού πλεονάσματος, δηλαδή πλεονάσματος χωρίς 
να συμπεριλαμβάνονται οι πληρωμές τόκων επί του δημόσιου χρέους, ύψους 4,5% 
του ΑΕΠ. Και στις δύο περιπτώσεις, η προσαρμογή ξεπερνούσε τις δέκα ποσοστιαίες 
μονάδες του ΑΕΠ. Στο δεύτερο πρόγραμμα της Ελλάδας, ύψους 141,8 δισ. ευρώ, 
διατηρήθηκε ο στόχος για πρωτογενές δημοσιονομικό πλεόνασμα ύψους 4,5% του 
ΑΕΠ, ενώ στο τρίτο πρόγραμμα, ύψους 61,9 δισ. ευρώ, μειώθηκε σε 3,5% του ΑΕΠ. Η 
δημοσιονομική προσαρμογή της Πορτογαλίας ήταν πιο ήπια, καθώς στο πρόγραμμά 
της, ύψους 78 δισ. ευρώ, το πρωτογενές δημοσιονομικό ισοζύγιο θα έπρεπε να μει-
ωθεί από -9,1% σε τουλάχιστον -3% του ΑΕΠ και εν συνεχεία υπήρχε η πρόβλεψη 
περαιτέρω μείωσής του σε -1,9% του ΑΕΠ. Το πρόγραμμα της Ιρλανδίας, ύψους 85 
δισ. ευρώ, ήταν ακόμη πιο ήπιο (από -6,8% σε τουλάχιστον -3% του ΑΕΠ), ενώ στο 
πρόγραμμα της Κύπρου, ύψους 10 δισ. ευρώ, το πρωτογενές δημοσιονομικό ισοζύγιο 
θα έπρεπε να ανέλθει στο 4% του ΑΕΠ.

Αναφορικά με το θεσμικό πλαίσιο που διέπει την αγορά εργασίας ο στόχος στην 
περίπτωση της Ελλάδας ήταν να ελαστικοποιηθεί η αγορά εργασίας και να ενισχυθεί ο 
ανταγωνισμός σε συγκεκριμένους κλάδους (European Commission, 2010: 25). Ενδι-
αφέρον παρουσιάζει η αντίθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στις οριζόντιες περικοπές 
μισθών, αφού: α) κάτι τέτοιο θα ενίσχυε την ύφεση, β) η ύπαρξη ολιγοπωλίων θα 
σήμαινε ότι η πτώση των μισθών θα ενίσχυε τα κέρδη αντί να μειώσει τις τιμές, γ) η 
ζήτηση για εξαγωγές υπηρεσιών δεν εξαρτάται από το μισθολογικό κόστος, ενώ στις 
εξαγωγές κεφαλαιουχικών προϊόντων οι μισθοί είναι ασήμαντοι ως προς το κόστος 
παραγωγής τους και δ) θα αυξανόταν η ανισότητα (European Commission, 2010: 26). 
Επιπλέον, οι Έλληνες βιομήχανοι ισχυρίζονταν ότι το πρόβλημα ανταγωνιστικότητας 
της οικονομίας δεν είχε σχέση με τους μισθούς, αλλά με τα «εμπόδια» που επέβαλλε 
η νομοθεσία στη λειτουργία των επιχειρήσεων (European Commission, 2010: 26). 

28.	�Η μείωση του χρέους μέσω της επίτευξης δημοσιονομικών πλεονασμάτων και η ταυτόχρονη πτώση των τι-
μών (αποπληθωρισμός) βρίσκονται σε αντίθεση. Αφενός υπάρχει η πίεση για μείωση του χρέους, αφετέρου η 
πτώση των τιμών αυξάνει το χρέος σε πραγματικούς όρους (δηλαδή χωρίς να λαμβάνεται υπόψη η μεταβολή 
των τιμών), οπότε η εξυπηρέτηση του χρέους γίνεται πιο δύσκολη. Το αποτέλεσμα αυτό σημαίνει ακόμα μεγα-
λύτερη λιτότητα για μείωση του χρέους και έτσι η οικονομία βρίσκεται παγιδευμένη σε μια υφεσιακή σπείρα.



 Ι 21

ΔΗΜΙΟΎΡΓΗΣΑΝ ΤΑ ΠΡΟΓΡΆΜΜΑΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΉΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΉΣ 
ΣΥΝΘΉΚΕΣ ΒΙΏΣΙΜΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΉΣ ΜΕΓΈΘΥΝΣΗΣ;

Σε αυτό το πλαίσιο, υπήρξε προώθηση της μερικής και της εκ περιτροπής απασχό-
λησης, των ατομικών συμβάσεων εργασίας και η θέσπιση του υποκατώτατου μισθού, ο 
οποίος υποτίθεται ότι θα ενίσχυε την απασχολησιμότητα των νέων. Ωστόσο, το βάθος 
της κρίσης και η εκτίναξη του ποσοστού ανεργίας το 2011 και το 2012 οδήγησαν την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο συμπέρασμα ότι χρειαζόταν οριζόντια μείωση των μισθών, 
υποτίθεται για να ενισχυθεί η απασχόληση (European Commission, 2012: 14), παρά 
τις αρνητικές επιφυλάξεις που διατηρούσε για την εφαρμογή αυτής της πολιτικής. 
Ειδικότερα, η προσαρμογή του εξωτερικού ισοζυγίου και των τιμών δεν θεωρήθηκε 
ικανοποιητική (οι μισθοί μειώθηκαν κατά 5%) και χρειάζονταν μέτρα που θα μείω-
ναν επιπλέον τους μισθούς κατά 15% (European Commission, 2012: 13-15). Έτσι, 
ο κατώτατος μισθός μειώθηκε κατά 22%, ο υποκατώτατος κατά 32%, καθορίστηκε 
η μέγιστη διάρκεια των νέων συμβάσεων στα τρία έτη, ενώ σε περίπτωση διαφοράς 
μεταξύ εργοδότη και εργαζομένου η δυνατότητα προσφυγής σε διαιτησία μπορούσε 
να γίνει μόνο αν συμφωνούσαν και τα δύο μέρη. Στο τρίτο ελληνικό πρόγραμμα δεν 
υπήρξαν επιπλέον παρεμβάσεις στην αγορά εργασίας, πέρα από το πάγωμα μισθών 
το 2017 και το 2018 (European Commission, 2015: 5), αφού είχαν ήδη συντελεστεί 
μεγάλες παρεμβάσεις, ενώ το ποσοστό ανεργίας ακολουθούσε μικρή αλλά σταθερή 
πτώση μετά το 2013. 

Στόχος του προγράμματος της Πορτογαλίας ήταν επίσης να ελαστικοποιήσει την 
ιδιαίτερα άκαμπτη αγορά εργασίας (European Commission, 2011a: 5) μέσα από την 
κατάργηση της προστασίας των συμβάσεων εργασίας αορίστου χρόνου, τη μείωση 
επιδομάτων ανεργίας, τα οποία θεωρούνταν υψηλά και δημιουργούσαν αντικίνητρο 
για την εντατική αναζήτηση εργασίας, την ενίσχυση της ελαστικής απασχόλησης (μερι-
κής και εκ περιτροπής) και τη μείωση των μισθών των δημόσιων υπάλληλων, η οποία 
θα οδηγούσε εμμέσως σε μείωση των μισθών των ιδιωτικών υπαλλήλων. Αντιθέτως, 
η αγορά εργασίας στην Ιρλανδία ήταν ήδη ιδιαίτερα ελαστικοποιημένη, ενώ είχε προ-
ϋπάρξει σημαντική προσαρμογή των μισθών λόγω της κρίσης (European Commission, 
2011b: 11, 21). Παρ’ όλα αυτά θεωρήθηκε σκόπιμο να μειωθεί ο κατώτατος μισθός 
κατά 12%, να διευκολυνθούν οι ενδοκλαδικές συμβάσεις εργασίας και να αρθούν οι 
όποιοι εναπομείναντες περιορισμοί στις συλλογικές συμβάσεις.

Στην περίπτωση της Κύπρου οι μισθοί ήταν προσδεμένοι στις μεταβολές του δείκτη 
τιμών καταναλωτή (ΔΤΚ), κάτι που εμπόδιζε την προσαρμογή των μισθών, υπήρχε 
δηλαδή ακαμψία (European Commission, 2013: 25). Επιπλέον, παρεχόταν τιμαριθμικό 
επίδομα στους εργαζομένους, αν και με άνισο τρόπο, καθώς η κάλυψη στον δημόσιο 
και στον τραπεζικό τομέα αντιστοιχούσε στο 100%, δηλαδή αφορούσε όλους τους 
υπαλλήλους, ενώ στον υπόλοιπο ιδιωτικό τομέα κάλυπτε μόλις το 30% με 35% των 
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υπαλλήλων (European Commission, 2013: 25). Παράλληλα, ο κατώτατος μισθός δεν 
αφορούσε το σύνολο των εργαζομένων, αλλά μόνο τα πιο ευπαθή επαγγέλματα. Οι 
προτάσεις για την προσαρμογή των μισθών ήταν δύο: Η κατάργηση του τιμαριθμικού 
επιδόματος, αν και το μέτρο αυτό τέθηκε σε ισχύ μόνο για την περίοδο εφαρμογής του 
κυπριακού προγράμματος, και η πρόσδεση των μισθών στις μεταβολές του ΔΤΚ κατά 
50% έναντι 100% που ίσχυε μέχρι τότε.

Σχετικά με την αγορά προϊόντος, σε όλες τις περιπτώσεις πλην της Ιρλανδίας, θε-
ωρήθηκε ότι υπήρχαν ισχυρά ολιγοπώλια που εμπόδιζαν την προσαρμογή των τιμών, 
και επομένως της ανταγωνιστικότητας των οικονομιών. Έτσι, κρίθηκε σκόπιμο να αρ-
θούν κάποιοι νομικοί περιορισμοί σε συγκεκριμένους κλάδους οι οποίοι εμπόδιζαν 
την ανταγωνιστική λειτουργία τους. Οι κλάδοι ανήκαν κυρίως στις υπηρεσίες, όπως 
είναι, π.χ., οι επαγγελματικές, τεχνικές και επιστημονικές υπηρεσίες, ο τουρισμός, οι 
χρηματοοικονομικές υπηρεσίες και οι μεταφορές. Κοινή πολιτική και στις τέσσερις πε-
ριπτώσεις ήταν η απελευθέρωση της αγοράς ενέργειας, καθώς και η προώθηση των 
αποκρατικοποιήσεων, ύψους 50 δισ. ευρώ στην περίπτωση της Ελλάδας, 15 δισ. ευρώ 
στην περίπτωση της Πορτογαλίας και 1,4 δισ. ευρώ στην περίπτωση της Κύπρου. Παρά 
το γεγονός ότι η παραγωγική δομή της ιρλανδικής οικονομίας θεωρήθηκε ως είδη 
στραμμένη προς τις εξαγωγές, κρίθηκε σημαντικό να απελευθερωθεί περαιτέρω η 
αγορά προϊόντων (European Commission, 2011b: 19-20). Εντύπωση προκαλεί ότι, 
ενώ η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναγνωρίζει την ύπαρξη ολιγοπωλίων στην πλειονότητα 
των κλάδων της Ελλάδας και της Πορτογαλίας, προτείνει μέτρα τα οποία αυξάνουν 
τον ανταγωνισμό στον κλάδο των υπηρεσιών και όχι των προϊόντων. Με αυτόν τον 
τρόπο δημιουργείται ανισορροπία στο παραγωγικό σύστημα, καθώς έτσι υπάρχουν 
κλάδοι πολλών ταχυτήτων με βάση τη διαφοροποίηση του περιθωρίου κέρδους. 

Παράλληλα, στον χρηματοοικονομικό τομέα η αντιμετώπιση ήταν ακριβώς η αντί-
θετη. Μείωση του αριθμού των τραπεζών, μέσω, π.χ., της προώθησης των συγχωνεύ-
σεων, ενίσχυση δηλαδή του ολιγοπωλίου κυρίως σε Ελλάδα και Κύπρο, πρόσβαση 
στα χρηματοδοτικά εργαλεία της ΕΚΤ,29 εφαρμογή ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων 
όσον αφορά τις περιπτώσεις της Ελλάδας και της Κύπρου, διαχείριση των των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων και ανακεφαλαιοποιήσεις ανάλογα με τη φερεγγυότητα 
του τραπεζικού συστήματος. Για παράδειγμα, οι ιρλανδικές τράπεζες είχαν ήδη ανακε-
φαλαιοποιηθεί από τον ιρλανδικό δημόσιο τομέα (+9% του ΑΕΠ), αλλά λόγω χαμηλής 
φερεγγυότητας υπήρξε προοπτική επιπλέον ανακεφαλαιοποίησης ύψους 10 δισ. ευρώ 

29.	�Εξαίρεση αποτέλεσε το τρίτο πρόγραμμα της Ελλάδας, όπου η ΕΚΤ είχε ήδη διακόψει την πρόσβαση των 
ελληνικών τραπεζών στο πρόγραμμα ELA λόγω μη συμμόρφωσης της ελληνικής κυβέρνησης με τις ισχύου-
σες δανειακές συμφωνίες.
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(European Commission, 2011b: 13, 23). Αντίστοιχα, οι πορτογαλικές τράπεζες μπο-
ρούσαν να αντλήσουν κεφάλαια ύψους 12 δισ. ευρώ σε περίπτωση που δεν μπορού-
σαν να επιτύχουν τους στόχους φερεγγυότητας (κυρίως το Tier 1) που έθετε η ΕΚΤ. Εν 
ολίγοις, τα προγράμματα αντιμετώπιζαν τις συνέπειες της κρίσης στη λειτουργία του 
τραπεζικού συστήματος και όχι τα αίτια εξαιτίας των οποίων οδηγήθηκε σε αυτή την 
κατάσταση. Για παράδειγμα, ένας από τους στόχους του πορτογαλικού προγράμματος 
ήταν η αναβίωση της αγοράς κατοικίας (European Commission, 2011a: 26), χωρίς 
να υπάρχουν προβλέψεις για ρυθμίσεις που θα απέτρεπαν αυτό που συνέβη μεταξύ 
2000-2007 σε Ελλάδα, Ισπανία και Ιρλανδία.

Τέλος, σε ό,τι έχει να κάνει με τη λειτουργία του δημόσιου τομέα, τα προγράμματα 
ήταν εμπροσθοβαρή υπό την έννοια ότι η κύρια προσαρμογή θα γινόταν κατά τα δύο 
πρώτα χρόνια της εφαρμογής τους. Οι διαφοροποιήσεις τους αφορούσαν τόσο το 
είδος όσο και την ένταση των μέτρων αλλά όχι την κατεύθυνση. Έτσι, στην ελληνική 
περίπτωση προωθήθηκαν αρχικά μέτρα μείωσης των δαπανών ύψους 7% του ΑΕΠ και 
αύξησης των έμμεσων φόρων ύψους 4% του ΑΕΠ, ενώ στα επόμενα δύο προγράμ-
ματα η επιπλέον προσαρμογή συνοδεύτηκε από άμεσους φόρους επί της ακίνητης 
περιουσίας το 2012 και εισοδήματος το 2015. Παρόμοια, στην Πορτογαλία θεσπί-
στηκε ο φόρος ακίνητης περιουσίας, ενώ υπήρξε αναδιανομή των έμμεσων φόρων 
από την παραγωγή στην κατανάλωση, για παράδειγμα αυξήθηκε ο ΦΠΑ. Ομοίως, 
αναδιοργάνωση του φορολογικού πλαισίου παρατηρήθηκε και στην Ιρλανδία, αν και 
ο στόχος προσαρμογής του δημόσιου τομέα κατά 15 δισ. ευρώ εξυπηρετήθηκε κυρίως 
μέσω της δαπάνης (10 δισ. ευρώ) και σε μικρότερο βαθμό μέσω των εσόδων (Euro-
pean Commission, 2011b: 19, 26). Αξίζει να σημειωθεί ότι ο φόρος των επιχειρήσε-
ων παρέμεινε μόλις στο 12,5%, όταν στην Ελλάδα ο αντίστοιχος φόρος ανήλθε από 
25% σε 29% για να επανέλθει ξανά στο 25% με το τέλος εφαρμογής των ελληνικών 
προγραμμάτων.30 Στην Κύπρο η προσαρμογή ήταν της τάξης του 5% του ΑΕΠ, με επι-
βολή μειώσεων στους μισθούς των κυβερνητικών υπαλλήλων και αύξηση όλων των 
φόρων (European Commission, 2013: 47). Τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι σε όλα τα 
προγράμματα υπήρξαν σημαντικές παρεμβάσεις στα εθνικά ασφαλιστικά συστήματα 
με μείωση των συντάξεων.

Συμπερασματικά, οι οικονομικές πολιτικές που εφαρμόστηκαν είχαν ως κοινό πυ-
ρήνα το κυρίαρχο θεωρητικό αφήγημα αναφορικά με τη λειτουργία της οικονομίας. Οι 
προτάσεις οικονομικής πολιτικής έτσι όπως διατυπώνονται από την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή διαφέρουν στην ένταση αλλά όχι στην κατεύθυνση. Ειδικότερα, στις θεσμικές 

30.	Συκεκριμένα υπήρξε αρχική μείωση κατά 1% το 2018 και επιπλέον μείωση κατά 3% το 2019.
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παρεμβάσεις στην αγορά εργασίας και προϊόντων η αφήγηση ακολουθεί το θεωρητικό 
επιχείρημα όπως παρατέθηκε παραπάνω. Όμως, η οπτική αυτή θεωρεί δεδομένη την 
πορεία των οικονομιών προς έναν βιώσιμο ρυθμό μεγέθυνσης,31 εφόσον εφαρμο-
στούν ικανοποιητικά οι προτάσεις αυτές. Η βιωσιμότητα αυτή δεν απορρέει από μια 
διεξοδική ανάλυση των διαρθρωτικών-μακροοικονομικών-χρηματοοικονομικών συν-
θηκών, αλλά είναι καθαρά θεωρητική και επομένως αφηρημένη. Η μελέτη αυτή δια-
φοροποιείται από αυτό το σκεπτικό και εξετάζει σε μεγαλύτερο βάθος τις παραπάνω 
συνθήκες με σκοπό να εντοπίσει ποιες ήταν οι μακροχρόνιες αδυναμίες των υπό εξέ-
ταση οικονομιών, αν οι εφαρμοζόμενες πολιτικές ήταν προσανατολισμένες προς αυτές 
και αν τελικά κατάφεραν να τις διορθώσουν. Μεθοδολογικό εργαλείο της μελέτης 
είναι η ισορροπία των ισοζυγίων των θεσμικών τομέων (sector financial balances) 
μέσα από την οποία προκύπτουν οι συνθήκες βιώσιμης οικονομικής μεγέθυνσης και η 
οποία εξηγείται στην επόμενη ενότητα.

31.	Στη δεσπόζουσα βιβλιογραφία αυτό ονομάζεται σημείο γενικής ισορροπίας.
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Ο λόγος για τον οποίο η μελέτη χρησιμοποιεί τα ισοζύγια των θεσμικών τομέων 
είναι επειδή αυτά αντανακλούν τη διασύνδεση του πραγματικού με τον χρηματοοι-
κονομικό τομέα της οικονομίας, και επομένως μπορούν να αναδείξουν με καλύτερο 
τρόπο αν ο ρυθμός μεγέθυνσης μιας οικονομίας είναι βιώσιμος, δηλαδή διατηρήσιμος 
μεσοπρόθεσμα. Δηλαδή αν οι εξελίξεις είναι θετικές τόσο για την πραγματική όσο και 
τη χρηματοοικονομική πλευρά της οικονομίας. Η μέθοδος αυτή βρίσκει τη θεωρητική 
θεμελίωσή της στο έργο του Godley32 και στα υποδείγματα συνέπειας αποθεμάτων 
ροών (Stock-flow Consistent – sfc), τα οποία αναπτύχθηκαν στην πληρέστερη μορφή 
τους από τον ίδιο. Τα κύρια χαρακτηριστικά της μεθόδου αυτής είναι δύο: Πρώτον, 
αναδεικνύει ποιος θεσμικός τομέας στηρίζει την οικονομική δραστηριότητα μέσα από 
τη δημιουργία ελλείμματος και δεύτερον αναδεικνύει αν η συμπεριφορά του κάθε θε-
σμικού τομέα, όπως αποτυπώνεται στις μακροοικονομικές μεταβλητές, είναι βιώσιμη 
καθώς φέρει συνέπειες για τη χρηματοοικονομική πλευρά. Παράλληλα, οι χρηματο-
οικονομικές συνθήκες καθορίζουν σε μεγάλο βαθμό τη μακροοικονομική συμπεριφο-
ρά του συστήματος, οπότε τα ισοζύγια των θεσμικών τομέων αντανακλούν αυτή την 
αλληλεπίδραση για κάθε θεσμικό τομέα ξεχωριστά (Caverzasi and Godin, 2014). Με 
απλά λόγια, η μέθοδος αυτή απεικονίζει τόσο τη μακροχρηματοοικονομική αλληλεπί-
δραση των θεσμικών τομέων όσο και τη μακροχρηματοοικονομική συμπεριφορά του 
κάθε τομέα. 

Σε αυτό το πλαίσιο ο τραπεζικός τομέας δεν αποτελεί απλώς έναν ενδιάμεσο ου-
δέτερο παράγοντα, αλλά έχει ενεργό ρόλο στην ομαλή χρηματοδότηση του μακρο-
οικονομικού συστήματος, και κατ’ επέκταση στην επίτευξη βιώσιμης οικονομικής με-

32.	Βλ. Godley (1996, 1998).

Η ισορροπία των ισοζυγίων 
των θεσμικών τομέων στη 
θεωρία και στην πράξη
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γέθυνσης. Με τη σειρά της η βιωσιμότητα του συστήματος εξαρτάται από τον τρόπο 
χρηματοδότησης της δαπάνης του κάθε τομέα και της επίπτωσης που έχει αυτή στο 
ισοζύγιο των υπόλοιπων τομέων. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι η ανάλυση αυτή έχει 
νόημα μόνο όταν εξετάζεται σε μεσοπρόθεσμο διάστημα (Godley, 1999), αφού έτσι 
μπορεί να γίνει αντιληπτό αν υπάρχουν συσσωρευόμενες δυναμικές που μπορούν να 
αποσταθεροποιήσουν την οικονομία, όπως είναι, π.χ., το χρέος των νοικοκυριών. 

3.1 �Η μεθοδολογία της ισορροπίας ισοζυγίων  
των θεσμικών τομέων

Το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο ενός θεσμικού τομέα είναι επί της ουσίας το πλεό-
νασμα ή το έλλειμμά του. Για παράδειγμα, στην περίπτωση του δημόσιου τομέα, ως 
χρηματοοικονομικό ισοζύγιο εννοείται το δημοσιονομικό πλεόνασμα ή έλλειμμα, ενώ 
το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο του εξωτερικού τομέα είναι το ισοζύγιο πληρωμών33 
με αντίστροφο πρόσημο. Αντίστοιχα, για τον ιδιωτικό τομέα34 ως χρηματοοικονομικό 
ισοζύγιο εννοούνται οι τελικές συνολικές αποταμιεύσεις.35

Η ισορροπία των χρηματοοικονομικών ισοζυγίων των θεσμικών τομέων της οικο-
νομίας δίνεται από την ακόλουθη ταυτοτική σχέση.

FBps + FBg + FBrow= 0	 (1)

Ο όρος FB (financial balance) συμβολίζει το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο, ενώ οι 
δείκτες ps, g, row αντιπροσωπεύουν τον ιδιωτικό, τον δημόσιο και τον εξωτερικό τομέα 
αντίστοιχα. Η ισότητα αυτή αποτελεί μια εθνικολογιστική ταυτότητα κατά την οποία 
το άθροισμα όλων των ισοζυγίων είναι πάντα μηδενικό. Δηλαδή το πλεόνασμα ενός 
θεσμικού τομέα πρέπει να ισοδυναμεί με έλλειμμα τουλάχιστον ενός άλλου θεσμικού 
τομέα. Για παράδειγμα, αν υποτεθεί ότι το ισοζύγιο του εξωτερικού τομέα, δηλαδή το 
αντίστροφο του ισοζυγίου πληρωμών, είναι ίσο με μηδέν, τότε το όποιο έλλειμμα του 
δημόσιου τομέα μεταφράζεται αυτομάτως σε πλεόνασμα για τον ιδιωτικό τομέα και 

33.	�Το ισοζύγιο πληρωμών είναι ίσο με το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αφού προστεθούν σε αυτό οι κα-
θαρές κεφαλαιακές μεταβιβάσεις, όπως είναι, π.χ., κάποιοι πόροι από τα κοινοτικά ταμεία. 

34.	�Ως ιδιωτικός τομέας εννοείται το άθροισμα των επιχειρήσεων, των τραπεζών και των νοικοκυριών.
35.	�Σύμφωνα με τους λογιστικούς κανόνες του European System of Accounts ESA10, οι αποταμιεύσεις διαφέ-

ρουν από το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο αφού θα πρέπει να ληφθούν υπόψη οι επενδύσεις του θεσμικού 
τομέα και οι κεφαλαιακές μεταβιβάσεις από και προς τον τομέα αυτόν. Δηλαδή χρηματοοικονομικό ισοζύγιο 
= Αποταμιεύσεις - Επενδύσεις + Καθαρές κεφαλαιακές μεταβιβάσεις. 
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αντιστρόφως. Επομένως, στην περίπτωση της εφαρμογής δημοσιονομικής λιτότητας, 
γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι η επίτευξη δημοσιονομικού πλεονάσματος θα πρέπει να 
συνοδεύεται και από πλεόνασμα στο ισοζύγιο πληρωμών, ίδιου ή μεγαλύτερου επιπέ-
δου, καθώς σε διαφορετική περίπτωση ο ιδιωτικός τομέας θα πρέπει να έχει αρνητικές 
τελικές αποταμιεύσεις, δηλαδή ελλειμματικό ισοζύγιο. 

Αν, για παράδειγμα, το ισοζύγιο του εξωτερικού τομέα είναι μηδέν και ο δημόσιος 
τομέας έχει πλεόνασμα, τότε αναγκαστικά ο ιδιωτικός τομέας θα πρέπει να έχει έλ-
λειμμα. Δηλαδή θα πρέπει είτε να μειώνει τον πλούτο του για να χρηματοδοτήσει το 
πλεόνασμα της κυβέρνησης ή να αυξήσει το χρέος του για τον ίδιο σκοπό. Εκτός από 
συγκεκριμένες περιπτώσεις, η κατάσταση αυτή δεν είναι βιώσιμη σε μεσοπρόθεσμο  
διάστημα, αφού σταδιακά υπονομεύεται η χρηματοοικονομική θέση του ιδιωτικού το-
μέα. Σε κάθε περίπτωση, αυτό που έχει σημασία είναι ότι η ισότητα των ισοζυγίων ισχύει 
πάντα και υπό οποιεσδήποτε συνθήκες. Ωστόσο, είναι εξίσου σημαντικό να διερευνηθεί 
η αιτιότητα πίσω από αυτήν την ισότητα, δηλαδή ποια αιτία προκαλεί ποιο αποτέλεσμα. 

Όπως αναφέρει ο Wray (2012), η ταυτοτική αυτή σχέση δεν παρέχει αιτιακή συ-
σχέτιση της συμπεριφοράς των θεσμικών τομέων. Όμως, από μια μακροσκοπική ματιά 
μπορεί κανείς να υποθέσει ότι, για να έχει πλεόνασμα ένας θεσμικός τομέας, του-
λάχιστον ένας άλλος θεσμικός τομέας θα πρέπει να έχει έλλειμμα. Πιο απλά, για να 
έχει ένας τομέας πλεόνασμα, κάποιος άλλος τομέας πρέπει να υπερδαπανήσει για να 
φτάσει σε έλλειμμα. Ειδικότερα, ο ιδιωτικός τομέας δεν μπορεί να επιτύχει πλεόνασμα 
αν δεν υπάρχει έλλειμμα στο ισοζύγιο του δημόσιου ή/και του εξωτερικού τομέα. Επί 
της ουσίας, ο μηχανισμός είναι αντίθετος από αυτόν που ισχύει σε μικροοικονομικό 
επίπεδο, όπου, π.χ., ένα νοικοκυριό έχει τη δυνατότητα επίτευξης πλεονάσματος, θεω-
ρώντας δεδομένα τα έσοδα από την εργασία και το επίπεδο του χρηματοοικονομικού 
του πλούτου. Γι’ αυτόν τον λόγο είναι λανθασμένο να συγκρίνονται μικροοικονομικές 
συμπεριφορές, π.χ. ο τρόπος με τον οποίο χειρίζεται τα οικονομικά του ένα νοικοκυριό, 
με μακροοικονομικές συμπεριφορές, π.χ. διαχείριση οικονομικών του κράτους. 

Ιδιαίτερα σημαντικός είναι και ο τρόπος χρηματοδότησης των ισοζυγίων, κυρίως 
των ελλειμμάτων. Σε γενικές γραμμές ένας τομέας μπορεί να χρηματοδοτεί το έλλειμ-
μά του μέσω δανεισμού ή με χρήση του χρηματοοικονομικού πλούτου του.36 Ειδικότε-
ρα, στην περίπτωση της Γενικής Κυβέρνησης, το έλλειμμα χρηματοδοτείται μέσω «τυ-
πώματος» νέου χρήματος37 ή με την έκδοση τίτλων της Γενικής Κυβέρνησης, κυρίως 

36	� Με τον όρο χρηματοοικονομικός πλούτος εννοείται ο πλούτος ενός δρώντα χωρίς να λαμβάνεται υπόψη το 
πραγματικό κεφάλαιο, δηλαδή το μηχάνημα παραγωγής, το αυτοκίνητο, η κατοικία κτλ.

37.	�Η έννοια «τύπωμα» νέου χρήματος είναι περισσότερο συμβολική, καθώς επί της ουσίας αφορά την πίστωση 
τραπεζικών καταθέσεων μέσω ηλεκτρονικών συναλλαγών παρά την κυριολεκτική έννοια του τυπώματος 
χαρτονομισμάτων.
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ομολόγων, που αυξάνουν το χρέος. Για παράδειγμα, τα κράτη-μέλη της Ευρωζώνης 
έχουν απολέσει την πρώτη δυνατότητα. Επομένως, μετά την εισαγωγή του κοινού 
νομίσματος το δημοσιονομικό έλλειμμα συνεπάγεται απευθείας αύξηση του δημόσιου 
χρέους. 

Σε γενικές γραμμές, ο τρόπος και οι συνθήκες χρηματοδότησης των ελλειμμάτων 
είναι καθοριστικής σημασίας για τη βιωσιμότητα του τομέα και κατ’ επέκταση της οι-
κονομίας, κάτι το οποίο γίνεται εύκολα αντιληπτό στην περίπτωση των κρατών-μελών 
της Ευρωζώνης που αντιμετώπισαν πρόβλημα με τη βιωσιμότητα του χρέους. Προ-
εξάρχοντα παραδείγματα υπήρξαν η Ελλάδα στην περίπτωση του δημόσιου χρέους, 
και χώρες όπως η Ολλανδία στην περίπτωση του ιδιωτικού (Bezemer and Muysken, 
2015).

Εμβαθύνοντας την ανάλυση και διακρίνοντας τα ισοζύγια στα μεγέθη τα οποία τα 
απαρτίζουν, η Εξίσωση 1 λαμβάνει την ακόλουθη μορφή:

(YD - PX) + (TR - TE) + (M - X - NFY) = 0	 (2)

όπου,

YD: διαθέσιμο εισόδημα του ιδιωτικού τομέα,

PX: δαπάνη του ιδιωτικού τομέα που απαρτίζεται από κατανάλωση και επενδύσεις,

ΤR: συνολικά έσοδα της Γενικής Κυβέρνησης,

TE: συνολικές δαπάνες της Γενικής Κυβέρνησης,

Μ: εισαγωγές,

Χ: εξαγωγές και

NFY: καθαρό εισόδημα από την αλλοδαπή, στο οποίο περιλαμβάνονται μεταξύ άλλων 
οι τόκοι, οι μισθοί από και προς το εξωτερικό, οι μεταβιβάσεις κ.ά.

Η πρώτη παρένθεση αντανακλά κατά προσέγγιση τις τελικές αποταμιεύσεις του 
ιδιωτικού τομέα, η δεύτερη το δημοσιονομικό πλεόνασμα ή έλλειμμα και η τρίτη το 
ισοζύγιο του εξωτερικού τομέα. Επομένως, με βάση τα παραπάνω μπορούν να δια-
μορφωθούν πολλά σενάρια πολιτικής αναφορικά με τη δημοσιονομική και την εμπο-
ρική πολιτική. 

Σκοπός των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής, όπως αναφέρθηκε στην 
Εισαγωγή, είναι ο μετασχηματισμός του αναπτυξιακού μοντέλου της οικονομίας, από 
μια οικονομία που βασίζεται στην ιδιωτική κατανάλωση (consumption-led) σε μια οι-
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κονομία που αναπτύσσεται χάρη στις εξαγωγές (export-led) και τις επενδύσεις (in-
vestment-led).

Στο πλαίσιο της ισορροπίας των χρηματοοικονομικών ισοζυγίων, η πολιτική αυτή 
μπορεί να περιγραφεί βάσει της Εξίσωσης 2α.

(S - I)- + (TR - TE)+ + (M - X - NFY)- = 0	 (2α)

όπου,

S: αποταμιεύσεις και

Ι: επενδύσεις.

Η Εξίσωση 2α είναι στην ουσία μια παραλλαγή της Εξίσωσης 2, όπου η ιδιωτική 
δαπάνη έχει χωριστεί σε κατανάλωση και επενδύσεις, με τις αποταμιεύσεις να ορί-
ζονται ως διαθέσιμο εισόδημα μείον κατανάλωση. Τα πρόσημα δίπλα από τις πα-
ρενθέσεις στην Εξίσωση 2α συμβολίζουν το έλλειμμα ή το πλεόνασμα του εκάστοτε 
τομέα. Η δημοσιονομική προσαρμογή έχει στόχο την επίτευξη δημοσιονομικού πλεο-
νάσματος, γεγονός που συνεπάγεται έλλειμμα για τουλάχιστον έναν από τους άλλους 
δύο τομείς. Παράλληλα, η πολιτική εσωτερικής υποτίμησης υποτίθεται ότι οδηγεί σε 
μείωση των εισαγωγών και αύξηση των εξαγωγών, δημιουργώντας έλλειμμα για τον 
εξωτερικό τομέα. Έτσι, το θετικό πρόσημο στη δεύτερη παρένθεση αντισταθμίζεται 
από αρνητικά πρόσημα στις λοιπές δύο παρενθέσεις.38 

Σε θεωρητικό επίπεδο υπάρχουν δύο ενδεχόμενα για τον ιδιωτικό τομέα. Αν το έλ-
λειμμα του εξωτερικού τομέα υπερβαίνει το δημοσιονομικό πλεόνασμα, τότε βάσει της 
ταυτοτικής σχέσης ο ιδιωτικός τομέας συσσωρεύει χρηματοοικονομικό πλούτο. Με 
άλλα λόγια, το πλεόνασμα στο ισοζύγιο πληρωμών της οικονομίας οδηγεί σε αύξηση 
του πλούτου τόσο του ιδιωτικού όσο και του δημόσιου τομέα. Σε αυτή την περίπτωση 
η δημοσιονομική προσαρμογή μπορεί να είναι βιώσιμη αφού το πλεόνασμα του δημό-
σιου τομέα χρηματοδοτείται από τον εξωτερικό τομέα. Εναλλακτικά, ο ιδιωτικός τομέ-
ας θα εμφανίσει έλλειμμα στο χρηματοοικονομικό του ισοζύγιο, γεγονός που σημαίνει 
ότι οι επενδύσεις θα υπερβαίνουν τις αποταμιεύσεις. Κατά αυτόν τον τρόπο, επιτυγ-
χάνεται ταυτόχρονη αύξηση των επενδύσεων και των εξαγωγών. Ωστόσο, υπάρχουν 
κάποιες υποθέσεις χωρίς την ισχύ των οποίων η πολιτική αυτή δημιουργεί μη βιώσιμες 

38.	�Στην παραπάνω εξίσωση έχει υποτεθεί άρρητα ότι το ισοζύγιο πληρωμών δεν υπερβαίνει το δημοσιονομικό 
πλεόνασμα, με αποτέλεσμα να απαιτείται ελλειμματική θέση του ιδιωτικού τομέα, π.χ. αυξημένες επενδύσεις. 
Ωστόσο, όπως θα αναδειχθεί στην πορεία, η σχέση αυτή διαφέρει σημαντικά από χώρα σε χώρα.
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συνθήκες. Πρώτον, το γεγονός ότι οι επενδύσεις υπερβαίνουν τις αποταμιεύσεις συ-
νεπάγεται είτε αύξηση του ιδιωτικού χρέους είτε μείωση του πλούτου του ιδιωτικού 
τομέα. Επομένως, η κατάσταση αυτή μπορεί να είναι βιώσιμη μόνο βραχυπρόθεσμα, 
αφού σε μεσοπρόθεσμο διάστημα ο ιδιωτικός τομέας είτε θα είναι φτωχότερος ή 
θα έχει συσσωρεύσει υψηλό χρέος. Παράλληλα, το αρνητικό ισοζύγιο του ιδιωτικού 
τομέα δεν συνεπάγεται αναγκαστικά αύξηση των επενδύσεων, αλλά ίσως πτώση των 
αποταμιεύσεων με ρυθμό μεγαλύτερο από τη μεταβολή των επενδύσεων. Έτσι, η πο-
λιτική αυτή μπορεί να γίνει πλήρως αποσταθεροποιητική. 

Επομένως, το πιο σημαντικό στοιχείο για το αν η δημοσιονομική προσαρμογή που 
προτάθηκε στα Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής είναι βιώσιμη έχει να κάνει 
αρχικά με τις εξαγωγικές επιδόσεις της οικονομίας. Οι εισροές χρήματος από τον εξω-
τερικό τομέα λόγω υψηλών καθαρών εξαγωγών (αφού δηλαδή συνυπολογιστούν και 
οι εκροές χρήματος λόγω εισαγωγών) εξασφαλίζουν ομαλές συνθήκες για τη δημο-
σιονομική προσαρμογή. Ένα δεύτερο κρίσιμο σημείο είναι ότι, αν ο ιδιωτικός τομέας 
παρουσιάζει έλλειμμα επειδή οι καθαρές εξαγωγές δεν είναι τόσο υψηλές, το έλλειμμα 
του ιδιωτικού τομέα θα πρέπει να οφείλεται σε αύξηση των επενδύσεων, οι οποίες θα 
προσδώσουν έναν δυναμικό χαρακτήρα στην οικονομία. Επιπλέον, το έλλειμμα του ιδι-
ωτικού τομέα θα πρέπει να αποτελεί προσωρινή μόνο κατάσταση και να μην οφείλεται 
σε πτώση των αποταμιεύσεων. Διαφορετικά, ο ιδιωτικός τομέας θα πρέπει να είναι σε 
θέση να μπορεί να αυξήσει το παθητικό του (χρέος) και όχι να μειώσει το ενεργητικό του 
(χρηματοοικονομικός πλούτος).39 Τρίτον, θα πρέπει να επικρατούν ομαλές χρηματοπι-
στωτικές συνθήκες στην οικονομία, ούτως ώστε να μπορεί ο επιχειρηματικός τομέας να 
χρηματοδοτήσει τις επενδύσεις μέσω δανεισμού, ενώ η χρηματοοικονομική κατάσταση 
του ιδιωτικού τομέα θα πρέπει να είναι ευσταθής ούτως ώστε η μόχλευση να είναι βιώ-
σιμη, δηλαδή να μην έχει ήδη υψηλό χρέος όταν ξεκινάει η δημοσιονομική προσαρμογή. 

Όπως αναφέρθηκε πιο πάνω, σκοπός της παρούσας μελέτης είναι να αξιολογήσει 
τις συνθήκες βιωσιμότητας που επικρατούν στις υπό εξέταση οικονομίες, δίνοντας 
ιδιαίτερη έμφαση στο ισοζύγιο πληρωμών και στο ισοζύγιο των θεσμικών τομέων 
που απαρτίζουν τον ιδιωτικό, δεδομένων των στόχων δημοσιονομικής πολιτικής. Η 
οικονομική μεγέθυνση μπορεί να δημιουργεί ένα κλίμα αισιοδοξίας ως προς την επί-
τευξη των στόχων, αλλά αυτό δεν συνεπάγεται ότι είναι βιώσιμη αν δεν τηρούνται 
τα παραπάνω κριτήρια. Σε ανάλογα συμπεράσματα καταλήγει και ο κύριος όγκος της 
εμπειρικής βιβλιογραφίας, ο οποίος εξετάζεται στη συνέχεια.

39.	�Θα πρέπει να σημειωθεί ότι η περιγραφή αφορά το σύνολο του ιδιωτικού τομέα. Στην Ενότητα 5, στην 
οποία εξετάζονται τα ισοζύγια των νοικοκυριών, των επιχειρήσεων και των τραπεζών ξεχωριστά, η συνθήκη 
βιωσιμότητας ορίζεται με μεγαλύτερη ακρίβεια και επομένως είναι πιο ευκολονόητη. 
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3.2 Εμπειρική βιβλιογραφία
Η εμπειρική βιβλιογραφία μπορεί να χωριστεί σε δύο κατηγορίες: Η πρώτη σχετίζε-
ται με τη δημιουργία εμπειρικών sfc υποδειγμάτων προσαρμοσμένων σε πραγματικές 
οικονομίες, μέσω των οποίων παρέχονται προβλέψεις στις οποίες αποτυπώνονται οι 
δυναμικές του κάθε οικονομικού συστήματος. Η δεύτερη αφορά την εξέταση των ισο-
ζυγίων μέσω περιγραφικής στατιστικής από την οποία εξάγονται συμπεράσματα όσον 
αφορά την αποτελεσματικότητα των εφαρμοζόμενων πολιτικών σε όρους ισόρροπης 
και βιώσιμης μεγέθυνσης.

Η πιο σημαντική συνεισφορά και για τις δύο προσεγγίσεις είναι αυτή του Godley 
(1999), στην οποία παρουσιάζονται τα αποτελέσματα του πρώτου πλήρως ανεπτυγμέ-
νου sfc υποδείγματος, προσαρμοσμένου στην οικονομία των ΗΠΑ. Στην ανάλυση αυτή 
εντοπίστηκαν επτά συνθήκες οι οποίες καθιστούσαν την πορεία της οικονομίας των 
ΗΠΑ μη βιώσιμη. Συγκεκριμένα, οι αποταμιεύσεις του ιδιωτικού τομέα ήταν αρνητικές 
για μεγάλο χρονικό διάστημα, ενώ οι ρυθμοί αύξησης των δανείων προς τον ιδιωτικό 
τομέα και του χρήματος σε κυκλοφορία ήταν ιδιαίτερα υψηλοί. Παράλληλα, οι τιμές 
των μετοχών και άλλων χρηματοοικονομικών τίτλων αυξάνονταν με μεγαλύτερο ρυθ-
μό από αυτόν των εταρικών κερδών ή του ΑΕΠ, ενώ η αύξηση του εξωτερικού χρέ-
ους και ο συνδυασμός δημοσιονομικού πλεονάσματος και ελλείμματος στο εξωτερικό 
ισοζύγιο δημιούργησαν μια αποσταθεροποιητική δυναμική, η οποία εκδηλώθηκε στην 
κρίση του 2007-2008. 

Χαρακτηριστική της ανάλυσης είναι η εστίαση στον υπερβολικό δανεισμό του ιδιωτι-
κού τομέα και στην εντεινόμενη χρηματοοικονομική αστάθεια λόγω της υψηλότερης μό-
χλευσης, η οποία, όπως αποδείχτηκε εκ των υστέρων, αποτέλεσε μία εκ των σημαντικότε-
ρων αιτιών της κρίσης. Στη συνέχεια, το πλαίσιο και το επίπεδο ανάλυσης του sfc υποδείγ-
ματος για τις ΗΠΑ εμφανίζεται σε μια σειρά από σχετικά κείμενα πολιτικής κτλ. τα οποία 
εστίαζαν στις ίδιες με το άρθρο του Godley αποσταθεροποιητικές παραμέτρους,40 ενώ οι 
προβλέψεις του υποδείγματος στην κρίση του 2007-2008 ήταν ιδιαίτερα ακριβείς.41 Κατά 
τον Bezemer (2010), η μέθοδος του Godley ήταν με διαφορά η πιο συστηματοποιημένη 
από αυτές που προέβλεψαν την παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση του 2007-2008.

Καθώς η μεθοδολογία αυτή είναι σχετικά πρόσφατη, η λίστα με τα εμπειρικά sfc 
υποδείγματα διευρύνεται διαρκώς.42 Ειδικότερα για τις υπό εξέταση χώρες, οι Kinsella 

40.	Για παράδειγμα βλ. Godley and Izurieta (2001) και Godley et al. (2007).
41.	Βλ. Zezza (2009).
42.	�Για μια αναλυτική λίστα με εμπειρικά sfc υποδείγματα βλ. Nikiforos and Zezza (2017) και Zezza and Zezza 

(2019).
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and Aliti (2013) ανέπτυξαν ένα τέτοιο υπόδειγμα για την ιρλανδική οικονομία μέσω 
του οποίου γίνεται μια εκτίμηση της επίπτωσης της δημοσιονομικής λιτότητας στους 
χρηματοοικονομικούς ισολογισμούς και τη φερεγγυότητα των θεσμικών τομέων της 
οικονομίας. Συγκεκριμένα, οι επιχειρήσεις υπέστησαν μεγάλη μείωση του πλούτου 
τους λόγω της δημοσιονομικής προσαρμογής, ενώ τα νοικοκυριά αύξησαν τον πλούτο 
τους ως απόκριση στην κρίση, προσομοιάζοντας αυτό που ο Koo (2011) αναφέρει ως 
ύφεση ισοζυγίου.43 

Οι Papadimitriou et al. (2013) δημιούργησαν ένα sfc υπόδειγμα για την Ελλάδα 
μέσω του οποίου παρασχέθηκαν εκτιμήσεις αναφορικά με την εξέλιξη των ισοζυγίων 
υπό διάφορα σενάρια πολιτικής. Ειδικότερα, στο σενάριο δημοσιονομικής επέκτασης 
εκτιμήθηκε ότι ο ρυθμός μεγέθυνσης του ΑΕΠ θα κυμαινόταν γύρω από το 1,4% 
βραχυπρόθεσμα, ενώ θα υπήρχε επιδείνωση στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
και με τον ιδιωτικό τομέα να αυξάνει τη δαπάνη του σταδιακά μετά τη δημοσιονομική 
τόνωση, αφού αρχικά θα συσσώρευε πλούτο. Παράλληλα, υπήρξε και αξιολόγηση του 
δεύτερου πυλώνα των προγραμμάτων, της πολιτικής εσωτερικής υποτίμησης, όπου 
λόγω της χαμηλής ελαστικότητας των εξαγωγών στις τιμές των εξαγώγιμων προϊό-
ντων η οικονομική ανάκαμψη μέσω της βελτίωσης στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
γών εκτιμήθηκε ότι θα είναι ιδιαίτερα αργή. Για την ίδια οικονομία ο Pierros (2020a, 
2020b) εστιάζει στη λειτουργική διανομή εισοδήματος44 όπως διαμορφώθηκε μετά 
την απορρύθμιση της αγοράς εργασίας, η οποία αποτέλεσε παράγοντα χρηματοοικο-
νομικής αστάθειας και στασιμότητας του ΑΕΠ. 

Η δεύτερη προσέγγιση στην ισορροπία ισοζυγίων είναι πιο περιγραφική και βασίζε-
ται στην ανάλυση λογιστικών σχέσεων για εξαγωγή συμπερασμάτων με προεκτάσεις 
οικονομικής πολιτικής. Με άλλα λόγια, η πρώτη προσέγγιση εξετάζει την εξέλιξη στην 
ισορροπία ισοζυγίων ως αποτέλεσμα συγκεκριμένων χαρακτηριστικών της οικονομί-
ας, ενώ η δεύτερη προσέγγιση έχει ως αφετηρία την εξέλιξη στην ισορροπία ισοζυγί-
ων από την οποία αντλεί πληροφορίες για τις προοπτικές της υπό εξέταση οικονομίας. 
Στην παρούσα μελέτη ακολουθείται η δεύτερη προσέγγιση.

Με βάση αυτή την προσέγγιση, οι Semieniuk et al. (2011) εξέτασαν τις προο-
πτικές των οικονομιών των κρατών-μελών της Ευρωζώνης στο πλαίσιο του Ευρω-

43.	�Σύμφωνα με τον Koo (2011), η αντίδραση των νοικοκυριών σε περίοδο ύφεσης, όπου έχουν χάσει μέρος 
τους πλούτου τους, είναι η αύξηση των αποταμιεύσεών τους ούτως ώστε το επίπεδο του πλούτου τους να 
επανέλθει στα προ κρίσης επίπεδα. Ωστόσο, αυτό έχει σημαντική επίπτωση στη ζήτηση, με αποτέλεσμα την 
επιδείνωση της ύφεσης. Όπως θα φανεί στη συνέχεια, αυτή η αντίδραση στην κρίση δεν ήταν καθολική στην 
Ευρωζώνη.

44.	Δηλαδή στη διανομή του εθνικού εισοδήματος μεταξύ κερδών, μισθών, φόρων κ.τ.λ.
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παϊκού Συμφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (SGP) και υπό το πρίσμα της ισορ-
ροπίας ισοζυγίων. Η ανάλυση εστίασε στη διασυνδεσιμότητα των στόχων μείωσης 
των ελλειμμάτων στο δημοσιονομικό ισοζύγιο και στο εξωτερικό ισοζύγιο, όπως εκ-
φράζονται στα SGP. Οι συγγραφείς διακρίνουν μια υπέρμετρη αισιοδοξία αναφορικά 
με την πορεία του ΑΕΠ δεδομένης της δημοσιονομικής προσαρμογής, ενώ ο στόχος 
για θετικό πρόσημο στο εξωτερικό ισοζύγιο της Ευρωζώνης προϋποθέτει την ύπαρξη 
ισχυρής ζήτησης για εξαγωγές και μειωμένες εισαγωγές. Ταυτόχρονα, ερωτηματικά 
δημιουργούνται σχετικά με το αν η προσαρμογή για την επίτευξη του στόχου θα είναι 
ομοιογενής ή αν το το βάρος της προσαρμογής θα πέσει στις ελλειμματικές χώρες. 
Σε αυτό το σημείο έγκειται και μια από τις μεγαλύτερες αντιφάσεις του SGP, καθώς ο 
όγκος του ενδοκοινοτικού εμπορίου είναι τέτοιος ώστε μια προσαρμογή των εμπορι-
κών ισοζυγίων των ελλειματικών χωρών-μελών συνεπάγεται μεγάλο κόστος για τις 
πλεονασματικές χώρες-μέλη της Ευρωζώνης, εκτός κι αν υπάρξει μια ισχυρή πηγή 
ζήτησης εκτός Ευρωζώνης. 

Στη συνέχεια, οι συγγραφείς προχωρούν σε μια προσομοίωση δώδεκα διαφορε-
τικών σεναρίων σχετικά με το ισοζύγιο του ιδιωτικού και του εξωτερικού τομέα για 
κάθε χώρα-μέλος της Ευρωζώνης, δοσμένων των δημοσιονομικών στόχων. Συμπε-
ρασματικά, οι στόχοι του SGP είναι μη ρεαλιστικοί,45 ενώ οι περιορισμοί στην αύξηση 
του δημοσιονομικού ελλείμματος σε χώρες με εμπορικό πλεόνασμα, οδηγούν σε πε-
ραιτέρω πιέσεις στις ελλειμματικές χώρες, σε όρους εμπορικού ισοζυγίου, καθιστώ-
ντας την απόκλιση μεταξύ των κρατών-μελών της Ευρωζώνης μια συνθήκη με μόνιμα 
χαρακτηριστικά.

Σε ένα ανάλογο έργο προέβησαν οι Brecht et al. (2012) όπου για το ίδιο σύνολο 
χωρών εξέτασαν την εφαρμοσιμότητα του SGP σε όρους οικονομικής μεγέθυνσης, 
ισοζυγίων αλλά και απασχόλησης. Χρησιμοποιώντας παρόμοιες υποθέσεις, οι συγ-
γραφείς κατέληξαν στον ιδιαίτερα μη ρεαλιστικό χαρακτήρα των στόχων του SGP, 
ενώ παρατηρήθηκε ιδιαίτερα σημαντική αρνητική συσχέτιση αναφορικά με το μέγεθος 
της προσαρμογής και το ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα. Με άλλα λόγια, όσο πιο μεγά-
λη είναι η προσαρμογή, τόσο μεγαλύτερο θα είναι το έλλειμμα του ιδιωτικού τομέα. 
Παράλληλα, κρίσιμη είναι η ύπαρξη ισχυρής παγκόσμιας ζήτησης για ευρωπαϊκά προ-
ϊόντα για την επίτευξη των στόχων. Το βασικό συμπέρασμα των συγγραφέων είναι 
πανομοιότυπο με των Semieniuk et al. (2011). Οι στόχοι του SGP σε σχέση με τη δομή 
του ευρώ οδηγούν σε απόκλιση και όχι σε σύγκλιση των οικονομιών των κρατών-με-
λών, έχοντας μεγάλο κόστος σε όρους απασχόλησης. 

45.	Κάτι το οποίο επιβεβαιώθηκε από την πορεία των οικονομιών έως σήμερα.
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Οι Dodig et al. (2016) χρησιμοποιούν το ίδιο αναλυτικό πλαίσιο στις χώρες του 
ΟΟΣΑ για να εξετάσουν τον βαθμό και την επίδραση της χρηματιστικοποίησης46 στην 
Ευρωζώνη. Οι συγγραφείς ταξινόμησαν τις χώρες μέσω των ισοζυγίων των θεσμικών 
τομέων και της συνεισφοράς των βασικών συνιστωσών της ενεργού ζήτησης στην οι-
κονομική μεγέθυνση σε τρεις κατηγορίες, δίνοντας, παράλληλα, έμφαση στα κανάλια 
μετάδοσης της παγκόσμιας κρίσης του 2007-2008 και στην επίδρασή της στην κάθε 
κατηγορία χωρών. 

Η πρώτη κατηγορία περιλαμβάνει τις χώρες των οποίων οι οικονομίες βασίζονται 
στην κατανάλωση μέσω αύξησης χρέους (debt-led growth), με τα νοικοκυριά και τον 
δημόσιο τομέα να παρουσιάζουν έλλειμμα. Στη δεύτερη κατηγορία περιλαμβάνονται 
οι μερκαντιλιστικές χώρες με οικονομική μεγέθυνση που εξαρτάται από τις εξαγω-
γές (export-led growth). Κύριο χαρακτηριστικό της περίπτωσης αυτής είναι το μεγά-
λο έλλειμμα του εξωτερικού τομέα ή πιο απλά το μεγάλο πλεόνασμα του ισοζυγίου 
πληρωμών. Στην τρίτη κατηγορία η οικονομική μεγέθυνση των χωρών εξαρτάται από 
την εγχώρια ζήτηση (domestic demand-led growth), η οποία συνοδεύεται από πλεο-
νασματικά ισοζύγια των νοικοκυριών και του εξωτερικού τομέα, και ελλειμματικά του 
δημόσιου τομέα και των επιχειρήσεων. Η κατηγοριοποίηση αυτή θα φανεί χρήσιμη και 
για την παρούσα μελέτη. Οι οικονομίες που επηρεάστηκαν λιγότερο από την κρίση 
ανήκουν στη δεύτερη κατηγορία, καθώς στις άλλες δύο υπήρξε μεγάλη αύξηση του 
χρέους, ενώ, όπως και στις αντίστοιχες προηγούμενες μελέτες, η επιμονή των μερκα-
ντιλιστικών χωρών σε εμπορικά πλεονάσματα, από τη σκοπιά της παγκόσμιας οικονο-
μίας, οδηγεί σε περαιτέρω απόκλιση των οικονομιών και σε οικονομική στασιμότητα.

Αρκετές άλλες μελέτες εστιάζουν την ανάλυσή τους σε εθνικό επίπεδο. Για παρά-
δειγμα, οι Casadio and Paradiso (2009) χρησιμοποίησαν την ανάλυση ισορροπίας 
ισοζυγίων για να εξετάσουν τον τρόπο με τον οποίο το έλλειμμα χρηματοδότησης των 
επιχειρήσεων οδηγεί τους οικονομικούς κύκλους της οικονομίας των ΗΠΑ. Χρησιμο-
ποιώντας το αναλυτικό πλαίσιο της Goldman Sachs (Hatzius, 2003), το οποίο βασί-
ζεται στο έργο του Godley, εκτίμησαν την επίδραση του χρηματοδοτικού κενού των 
επιχειρήσεων, δηλαδή της διαφοράς των αδιανέμητων κερδών με τις επενδύσεις των 
επιχειρήσεων, στον οικονομικό κύκλο της αμερικανικής οικονομίας. Επί της ουσίας, 
το χρηματοδοτικό κενό των επιχειρήσεων είναι το χρηματοοικονομικό τους ισοζύγιο. 
Επομένως, σύμφωνα με τους συγγραφείς, το επίπεδο του ισοζυγίου των επιχειρήσεων 
έχει καθοριστικό ρόλο στην επενδυτική τους δραστηριότητα και επομένως στους ρυθ-

46.	�Ο Epstein (2005: 5) ορίζει ως χρηματιστικοποίηση τη διείσδυση των χρηματοοικονομικών σε κάθε πτυχή της 
οικονομικής και της κοινωνικής σφαίρας. Για μια πιο αναλυτική παρουσίαση του ορισμού και της επίδρασης 
της χρηματιστικοποίησης βλ. Stockhammer (2004), Krippner (2005) και van Treeck (2009).
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μούς μεγέθυνσης της αμερικανικής οικονομίας. Συγκεκριμένα, μια ιδιαίτερα αρνητική 
θέση σε μεσοπρόθεσμη διάρκεια από τη μια τονώνει την οικονομική δραστηριότητα, 
από την άλλη όμως αυξάνει το χρέος και τον κίνδυνο μη δυνατότητας εξυπηρέτησής 
του. Επομένως, δημιουργείται ένας οικονομικός κύκλος στο πρότυπο της Υπόθεσης 
Χρηματοοικονομικής Αστάθειας του Minsky (1992).

Σε άλλη έρευνα, οι Wray and Liu (2014) εστίασαν την ανάλυσή τους στην Κίνα, 
στην οποία εντόπισαν ένα συνεχώς αυξανόμενο πλεόνασμα του ιδιωτικού τομέα τρο-
φοτούμενο από τον εξωτερικό τομέα. Ωστόσο, το πιο ενδιαφέρον σημείο της ανάλυ-
σης εντοπίζεται στο δημοσιονομικό ισοζύγιο το οποίο είναι ελλειμματικό σε επίπεδο 
Γενικής Κυβέρνησης, αλλά πλεονασματικό σε επίπεδο Κεντρικής Κυβέρνησης.47 Το γε-
γονός αυτό συνεπάγεται: α) την αυξημένη δαπάνη της περιφερειακής διοίκησης και 
β) την ανυπαρξία ενός συνολικού και καθολικού συστήματος κοινωνικής πρόνοιας. 
Κατ’ αυτόν τον τρόπο, η χρηματοοικονομική ευστάθεια της οικονομίας, και ειδικότερα 
του δημόσιου τομέα, απότοκο της αθρόας εισροής κεφαλαίων μέσω των εξαγωγών, 
λαμβάνει χώρα σε βάρος της κοινωνικής συνοχής.

Οι Bezemer and Muysken (2015) εξετάζουν την ολλανδική οικονομία χρησιμο-
ποιώντας την ισορροπία χρηματοοικονομικών ισοζυγίων και το πώς οι μεταβολές 
της επηρεάζουν τους χρηματοοικονομικούς ισολογισμούς των θεσμικών τομέων της 
οικονομίας. Οι συγγραφείς εντόπισαν μια ισχυρή τάση χρηματιστικοποίησης της ολ-
λανδικής οικονομίας, όπου το χρέος των νοικοκυριών είναι ιδιαίτερα υψηλό, τόσο 
σε απόλυτους όρους όσο και ως προς το καθαρό διαθέσιμο εισόδημα, ενώ οι επιχει-
ρήσεις έχουν πλεονασματικό ισοζύγιο, χρησιμοποιώντας τους διαθέσιμους πόρους, 
όχι για επενδύσεις σε φυσικό κεφάλαιο αλλά για χρηματοοικονομικές επενδύσεις σε 
κεφαλαιαγορές του εξωτερικού. Αντί, δηλαδή, να επενδύσουν σε δικό τους κεφάλαιο, 
αγοράζουν ομόλογα, μετοχές και άλλους τίτλους του εξωτερικού. Ως αποτέλεσμα των 
παραπάνω, η οικονομία της Ολλανδίας θεωρείται ότι κινείται σε μη βιώσιμη τροχιά.

Από τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι η ανάλυση της ισορροπίας των ισοζυγίων 
των θεσμικών τομέων εξυπηρετεί τη διερεύνηση της βιωσιμότητας της οικονομίας, 
σε σχέση με την υφιστάμενη τροχιά οικονομικής μεγέθυνσης, δίνοντας έμφαση στη 
διασύνδεση της πραγματικής με τη χρηματοοικονομική πλευρά της οικονομίας. Με 
αυτό τον τρόπο γίνεται καλύτερα κατανοητό πως η δημοσιονομική πολιτική επηρεάζει 
τους λοιπούς τομείς της οικονομίας, τόσο σε πραγματικούς όσο και σε χρηματοοικο-
νομικούς όρους.

47.	Δηλαδή χωρίς να συνυπολογίζονται τα ασφαλιστικά ταμεία και η τοπική αυτοδιοίκηση.
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Η παρούσα μελέτη χρησιμοποιεί τη μεθοδολογία αυτή για να αναδείξει τις διαρ-
θρωτικές μεταβολές που συντελέστηκαν τα τελευταία είκοσι χρόνια στα εξεταζόμενα 
κράτη-μέλη της Ευρωζώνης. Συγκεκριμένα, η ανάλυση εστιάζει στο πώς η υιοθέτηση 
του κοινού νομίσματος επέφερε μεταβολές στην ιδιωτική κατανάλωση, στην επενδυ-
τική δραστηριότητα και στις αποταμιεύσεις του ιδιωτικού τομεά, δηλαδή στο πώς επη-
ρεάστηκε το ισοζύγιό του, στο πώς η πλήρης απελευθέρωση του εμπορίου επέδρασε 
στα εξωτερικά ισοζύγια και ποια ήταν η αντίδραση του δημοσιονομικού ισοζυγίου 
στις ανωτέρω αλλαγές. Παράλληλα, εξετάζεται ο μετασχηματισμός που επέφερε η 
αλλαγή δημοσιονομικής πολιτικής μετά το 2009 και συγκεκριμένα η δημοσιονομική 
προσαρμογή και η πολιτική εσωτερικής υποτίμησης στο εξωτερικό ισοζύγιο και στο 
ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα. Το ενδιαφέρον εστιάζεται στο κατά πόσο η εφαρμογή 
των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής δημιουργεί συνθήκες βιωσιμότητας 
για τον ιδιωτικό τομέα και κατ’ επέκταση για το σύνολο της οικονομίας.
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Η διαδικασία ένταξης στην Ευρωζώνη και το αρχικό στάδιο υιοθέτησης του κοινού 
νομίσματος συνοδεύτηκε από μια τάση σύγκλισης των οικονομιών της περιφέρειας με 
αυτές του πυρήνα της Ευρωζώνης σε όρους ΑΕΠ και από μια ταυτόχρονη σταθεροποί-
ηση των τιμών, λόγω της σφιχτής νομισματικής πολιτικής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας (ΕΚΤ). Όπως γίνεται εμφανές στο Διάγραμμα 4.1, την περίοδο 1996-2006 
οι ρυθμοί μεγέθυνσης κυμαίνονται άνω του 4% κατά μέσο όρο, με εξαίρεση την Πορ-
τογαλία, της οποίας ο ρυθμός αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ είχε πτωτική τάση μέχρι 
το 2003. 

Η παγκόσμια κρίση του 2007-2008 επηρέασε έντονα τις οικονομικές επιδόσεις των 
υπό εξέταση χωρών, ειδικότερα το 2009, όπου οι ρυθμοί μεταβολής του πραγματικού 
ΑΕΠ ήταν ιδιαίτερα αρνητικοί. Για παράδειγμα, το πραγματικό ΑΕΠ της Ιρλανδίας μει-
ώθηκε κατά 5%, της Ελλάδας κατά 4% κ.ο.κ. Η προσωρινή ανάκαμψη της περιόδου 
2010-2011 ακολουθήθηκε από μια νέα ύφεση το 2012 λόγω της κρίσης χρέους των 
χωρών της νότιας περιφέρειας, συμπεριλαμβανομένης της Ισπανίας και της Ιταλίας. Η 
εξέλιξη αυτή αποτυπώνεται στο Διάγραμμα 4.2, το οποίο απεικονίζει κατά κύριο λόγο 
την πορεία του επιτοκίου των 10ετών ομολόγων. Βάσει του διαγράμματος προκύ-
πτει ότι το 2012 ήταν καθοριστικό σημείο στην κρίση χρέους της Ευρωζώνης, καθώς 
υπήρξε έντονη απόκλιση των αποδόσεων των ομολόγων των υπό εξέταση χωρών σε 
σχέση με το ομόλογο αναφοράς, δηλαδή της Γερμανίας. Χαρακτηριστικότερη περί-
πτωση ήταν αυτή της Ελλάδας. Ωστόσο, από το 2014 και ύστερα παρατηρείται μια εκ 
νέου σύγκλιση των επιτοκίων.

Η εξέλιξη στους βασικούς 
μακροοικονομικούς δείκτες04
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Διάγραμμα 4.1: Ρυθμός μεταβολής (%) ονομαστικού, πραγματικού  
και αποπληθωριστή ΑΕΠ (1996-2018)
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Διάγραμμα 4.2: Μακροπρόθεσμο επιτόκιο δανεισμού (1995-2018)
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Επιστρέφοντας στο Διάγραμμα 4.1, μετά το 2013 υπάρχει μια εξομάλυνση των 
οικονομικών επιδόσεων, με μεγάλη όμως διακύμανση μεταξύ των κρατών-μελών. Για 
παράδειγμα, το πραγματικό ΑΕΠ της Ιρλανδίας αυξήθηκε με ρυθμό μεγαλύτερο του 
25% το 2015, της Κύπρου με 2%, ενώ της Ελλάδας μειώθηκε κατά 0,3% κυρίως λόγω 
της έντονης αβεβαιότητας που κυριάρχησε στη διαδικασία διαπραγμάτευσης και της 
εφαρμογής των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίου το γ΄ τρίμηνο του 2015. Τέλος, 
το 2018 οι ρυθμοί μεγέθυνσης εμφανίζουν πτωτική τάση με εξαίρεση αυτόν της Ελ-
λάδας, που ούτως ή άλλως ήταν σχετικά στάσιμος από το 2016 και ύστερα.

Αυτό που αποτελεί κοινό τόπο σε όλες τις υπό εξέταση χώρες είναι η στασιμότητα 
του αποπληθωριστή ΑΕΠ, ο οποίος κυμαίνεται σε επίπεδα σαφώς χαμηλότερα του 
στόχου της ΕΚΤ για μέσο πληθωρισμό ίσο με 2%. Επιπλέον, σε ορισμένες περιπτώ-
σεις, όπως αυτή της Ελλάδας και της Κύπρου, ο ρυθμός μεταβολής είναι αρνητικός 
ή οριακά θετικός. Η εξέλιξη αυτή αποκτά αρνητικότερη χροιά αν συνυπολογιστεί το 
γεγονός ότι στην προσπάθειά της να τονώσει την οικονομική δραστηριότητα, η ΕΚΤ 
έχει ορίσει το επιτόκιο ημερήσιου δανεισμού αρχικά σε ύψος οριακά υψηλότερο του 
μηδέν και εν συνεχεία σε αρνητικό επίπεδο, με αποτέλεσμα το πραγματικό επιτόκιο να 
είναι αρνητικό (βλ. Διάγραμμα 4.3). 
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Διάγραμμα 4.3: Ευρωπαϊκό επιτόκιο διατραπεζικού δανεισμού (1995-2018)
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Σε αυτό το πλαίσιο, ο δεύτερος γύρος χαλάρωσης της νομισματικής πολιτικής της 
ΕΚΤ μέσω της πρακτικής QE αποτελεί μονόδρομο για την τόνωση της οικονομικής 
δραστηριότητας, αν και υπάρχουν σημαντικές ενστάσεις αναφορικά με την αποτελε-
σματικότητά της, όταν δεν συνεπικουρείται από δημοσιονομική χαλάρωση.48 Σύμφωνα 
με τον Κορατζάνη (2015), η δημοσιονομική τόνωση είναι καθοριστικής σημασίας για 
την αποτελεσματικότητα του QE, καθώς μόνο κατά αυτόν τον τρόπο θα εξασφαλιστεί 
η παροχή ρευστότητας προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. Με άλλα λόγια, η δη-
μοσιονομική πολιτική λειτουργεί ως κανάλι μετάδοσης ρευστότητας από την κεντρική 
τράπεζα προς τον παραγωγικό τομέα, καθώς σε διαφορετική περίπτωση υπάρχει ο 
κίνδυνος η ρευστότητα να παγιδευτεί μέσα στο τραπεζικό σύστημα. 

Στον βαθμό που τα ανωτέρω αφορούν τον στόχο της παρούσας μελέτης, από 
την εξέταση των Διαγραμμάτων 4.1, 4.2 και 4.3 προκύπτουν τρία χρονικά σημεία 
τα οποία επιτρέπουν τον διαχωρισμό της περιόδου που μελετάται σε τέσσερα μέρη. 
Συγκεκριμένα, η πρώτη περίοδος εκτείνεται σε όλη την περιόδο προσαρμογής των 
οικονομιών προς την ένταξή τους στην Ευρωζώνη, δηλαδή την περίοδο 1995-2000, 
κατά την οποία υπάρχει σύγκλιση των ρυθμών μεγέθυνσης, του πληθωρισμού και των 

48.	�Το ίδιο ισχύει και για τις πρόσφατες εξελίξεις σχετικά με την κρίση λόγω πανδημίας και την ανάγκη ενίσχυ-
σης της ρευστότητας.
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βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων επιτοκίων. Η δεύτερη περίοδος (2001-2008) 
εντοπίζεται μεταξύ των πρώτων ετών λειτουργίας του ευρώ μέχρι και το ξέσπασμα 
της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης το 2007-2008 και χαρακτηρίζεται από μια σχετική 
οικονομική ευμάρεια. Η τρίτη περίοδος (2009-2013), στην οποία παρατηρείται έντονη 
απόκλιση των μακροπρόθεσμων επιτοκίων μεταξύ των κρατών-μελών, αφορά εξ ολο-
κλήρου την ευρωπαϊκή κρίση χρέους και τη διαχείρισή της, ενώ η τέταρτη περίοδος 
(2014-2018) αντανακλά την περιορισμένη δυναμική ανάκαμψης της Ευρωζώνης.

Τέλος, το Διάγραμμα 4.4 εμφανίζει την εξέλιξη του ποσοστού ανεργίας. Για όλα 
τα κράτη-μέλη πλην της Ελλάδας η πρώτη περίοδος χαρακτηρίζεται από πτώση του 
ποσοστού ανεργίας με προεξάρχουσα την περίπτωση της Ιρλανδίας, όπου το ποσοστό 
ανεργίας μειώθηκε από 11,6% το 1995 σε 4,1% το 2000. Αντιθέτως, το ποσοστό 
ανεργίας στην Ελλάδα αυξήθηκε από 9% σε 12%.

Διάγραμμα 4.4: Ποσοστό ανεργίας (1995-2018)
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Τη δεύτερη περίοδο Ιρλανδία και Κύπρος διατηρούν ένα σταθερό ποσοστό ανερ-
γίας, στην Πορτογαλία το ποσοστό ανεργίας αρχίζει και αυξάνεται λόγω της στασι-
μότητας του ΑΕΠ, ενώ στην Ελλάδα μειώθηκε κατά 3 ποσοστιαίες μονάδες. Η συ-
μπεριφορά της ανεργίας τόσο κατά τη διάρκεια όσο και μετά την κρίση έχει την ίδια 
κατεύθυνση αν και διαφορετική ένταση. Παρατηρείται λοιπόν αύξηση της ανεργίας ως 
αποτέλεσμα της κρίσης και πτώση την τέταρτη περίοδο. Λόγω της ελαστικοποιημένης 
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αγοράς εργασίας, η αύξηση του ποσοστού ανεργίας στην Ιρλανδία ήταν άμεση, ενώ η 
πτώση ήταν σταδιακή, όπως και στα υπόλοιπα υπό εξέταση κράτη-μέλη. Στην Ελλάδα 
το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε πολύ περισσότερο από ό,τι στις άλλες περιπτώσεις, 
αφού και το βάθος της κρίσης ήταν πολύ μεγαλύτερο. Ωστόσο, αυτό που εξάγεται ως 
συμπέρασμα από το παραπάνω διάγραμμα είναι ότι οι διαφορές στους θεσμούς της 
αγοράς εργασίας δεν είχαν κάποια σημαντική διαφορά ως αποτέλεσμα στην εξέλιξη 
του ποσοστού ανεργίας. Τηρουμένων των αναλογιών, όσον αφορά το μέγεθος της 
ύφεσης, το ποσοστό ανεργίας φαίνεται να εξαρτάται περισσότερο από την ενεργό 
ζήτηση παρά από τις θεσμικές αγκυλώσεις ή μη της αγοράς εργασίας.49 

Αναφορικά με τις συνιστώσες της ενεργού ζήτησης, η μείωση των επιτοκίων επέ-
φερε αναπόφευκτα μεταβολές μεταξύ της πρώτης και της δεύτερης περιόδου στη 
διάρθρωσή της, καθώς ο δανεισμός ήταν πλέον φθηνότερος, ενώ το κίνητρο αποτα-
μίευσης εξασθενημένο. Επομένως, η υιοθέτηση του ευρώ αναμενόταν να οδηγήσει 
σε αύξηση των επενδύσεων και της κατανάλωσης. Οι μετασχηματισμοί, όμως, που 
συντελέστηκαν στις συνιστώσες της ενεργού ζήτησης ήταν ανομοιογενείς και σε αρ-
κετές περιπτώσεις μη αναμενόμενες. Βάσει της εθνικολογιστικής ταυτότητας, οι βα-
σικές συνιστώσες της ενεργού ζήτησης, που καθορίζουν το εγχώριο προϊόν, είναι η 
ιδιωτική κατανάλωση, ο ακαθάριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου,50 οι μεταβολές 
στο αποθεματικό των μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων,51 η δημόσια κατανάλωση 
και οι καθαρές εξαγωγές, δηλαδή οι εξαγωγές μείον τις εισαγωγές προϊόντων και 
υπηρεσιών.

Το Διάγραμμα 4.5 παρουσιάζει την εξέλιξη στην ιδιωτική κατανάλωση ως ποσοστό 
του ΑΕΠ μεταξύ των τεσσάρων περιόδων, από το οποίο προκύπτουν τα εξής συμπε-
ράσματα: Πρώτον, η Ελλάδα και η Ιρλανδία αποτελούν τις δύο ακραίες περιπτώσεις, 
αφού στην πρώτη το επίπεδο κατανάλωσης ως προς το εθνικό εισόδημα είναι διαχρο-
νικά το υψηλότερο στις υπό σύγκριση οικονομίες, αν και με μικρή διαφορά από Κύπρο 
και Πορτογαλία, ενώ στη δεύτερη ισχύει το αντίστροφο. Δεύτερον, και σημαντικότερο, 
η τάση της κατανάλωσης για την Ιρλανδία είναι πτωτική υπονοώντας μια υποκατά-
σταση της συμβολής της στην οικονομική δραστηριότητα από άλλες συνιστώσες. Στις 
υπόλοιπες χώρες η ιδιωτική κατανάλωση αυξάνεται σταδιακά ως ποσοστό του εθνι-
κού εισοδήματος, υπονοώντας έναν μετασχηματισμό αντίθετο από αυτόν που υποτί-
θεται ότι ήθελαν να επιφέρουν τα Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής. 

49.	Για μια αναλυτική εξήγηση των δύο διαφορετικών προσεγγίσεων βλ. Wells (1987). 
50.	�Εφεξής, για λόγους ευκολίας, ο όρος «επένδυση» αντιστοιχεί στον όρο «ακαθάριστος σχηματισμός παγίου 

κεφαλαίου», εκτός κι αν σημειώνεται διαφορετικά μέσα στο κείμενο.
51.	�Συνήθως το μέγεθος αυτής της μεταβλητής είναι μικρό, και γι’ αυτόν τον λόγο δεν εξετάζεται ακολούθως.
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Συγκεκριμένα στην Πορτογαλία η μετάβαση από το εθνικό νόμισμα στο ευρώ συ-
νοδεύτηκε από αύξηση της καταναλωτικής δαπάνης ως προς το ΑΕΠ, σε σχέση με 
τις λοιπές συνιστώσες της ζήτησης, ενώ για την Ελλάδα ισχύει το αντίθετο. Ωστόσο, 
την τρίτη και την τέταρτη περίοδο παρατηρείται ομοιόμορφη αύξηση της κατανάλω-
σης για όλα τα κράτη-μέλη. Δεδομένου ότι μετά το 2009 οι ρυθμοί μεταβολής του 
ΑΕΠ ήταν από αρνητικοί έως ήπια θετικοί, συμπεραίνεται ότι η αύξηση του ποσοστού 
της κατανάλωσης επί του ΑΕΠ οφείλεται κυρίως στην ακαμψία της κατανάλωσης να 
ακολουθήσει την καθίζηση της οικονομικής δραστηριότητας, σε σχέση με άλλες συ-
νιστώσες της ζήτησης, όπως, π.χ., οι επενδύσεις. Το γεγονός αυτό, το οποίο άμβλυνε 
μερικώς το αρνητικό αποτέλεσμα της κρίσης του 2007-2008, έλαβε αποσταθεροποι-
ητική χροιά όταν συνεπικουρήθηκε από την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονο-
μικής Προσαρμογής, οδηγώντας τα νοικοκυριά σε κάποιες περιπτώσεις σε αρνητικές 
αποταμιεύσεις, όπως θα φανεί στην επόμενη ενότητα. Παράλληλα, η συμβολή της 
κατανάλωσης στο ΑΕΠ ενισχύθηκε σε όλα τα κράτη-μέλη πλην της Ιρλανδίας, το οι-
κονομικό περιβάλλον της οποίας ήταν ήδη στραμμένο προς τις εξαγωγές. Επομένως, 
εδώ υπάρχει ένα πρώτο δείγμα σχετικά με την καταλληλότητα και την αποτελεσματι-
κότητα των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής που εφαρμόστηκαν στη νότια 
περιφέρεια της Ευρωζώνης.

Διάγραμμα 4.5: Ιδιωτική κατανάλωση ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Την παραπάνω εικόνα συμπληρώνει το Διάγραμμα 4.6, στο οποίο αποτυπώνονται 
οι μεταβολές των επενδύσεων στην υπό εξέταση περίοδο. Επί της ουσίας τα δύο αυτά 
διαγράμματα παρέχουν μια ολοκληρωμένη εικόνα της συμπεριφοράς του ιδιωτικού 
τομέα. Η διαφοροποίηση μεταξύ συμπεριφοράς κατανάλωσης και επενδύσεων είναι 
αρκετά μεγάλη. Για τις περισσότερες χώρες η ένταξη στην Ευρωζώνη συνοδεύτηκε 
από ήπια έως ισχυρή επενδυτική δραστηριότητα, με εξαίρεση την Πορτογαλία, όπου 
οι επενδύσεις μειώθηκαν. Στην περίπτωση της Κύπρου, η ένταξη της οικονομίας στην 
Ευρωζώνη έλαβε χώρα στο τέλος της δεύτερης υπό εξέταση περιόδου. Επομένως, 
δεν προκαλεί εντύπωση ότι το ύψος των επενδύσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ παρέμεινε 
στάσιμο. Στην Ιρλανδία οι επενδύσεις αυξήθηκαν κατά 5% και στην Ελλάδα κατά 2%. 

Διάγραμμα 4.6: Επενδύσεις ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Πηγή: Eurostat (επεξεργασία συγγραφέα)

Την τρίτη περίοδο η πτώση των επενδύσεων είναι γενικευμένη και μεγάλη. Οι επεν-
δύσεις πέφτουν σε επίπεδο χαμηλότερο της πρώτης περιόδου, αντανακλώντας τη με-
γάλη αβεβαιότητα που καλλιεργήθηκε μέσα από τη διαχείριση της ευρωπαϊκής κρίσης 
χρέους. Ωστόσο, την τέταρτη περίοδο, που υπάρχει μια ομαλοποίηση, οι επενδύσεις 
μειώνονται ακόμα περισσότερο στον νότο, φτάνοντας σε ιστορικό χαμηλό, ενώ στην 
Ιρλανδία παρατηρείται η ακριβώς αντίθετη συμπεριφορά. Συνεπώς, όμοιες πολιτικές 
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που εφαρμόστηκαν σε ανόμοια κράτη-μέλη έφεραν διαφορετικά αποτελέσματα, όπως 
θα έπρεπε να είναι το αναμενόμενο. Στα κράτη-μέλη με αδύναμη παραγωγική διάρ-
θρωση (Ελλάδα και Πορτογαλία) και στη χρηματιστικοποιημένη Κύπρο η εφαρμογή 
των προγραμμάτων ήταν καταστροφική όσον αφορά τον όγκο του συνόλου των επεν-
δύσεων. Στην Ιρλανδία όμως, η οποία είχε ήδη έναν σαφή εξωστρεφή παραγωγικό 
τομέα, οι επενδύσεις εκτινάχθηκαν. Αυτός είναι ένας από τους βασικούς λόγους για 
τους οποίους ερευνητές αναφέρουν ότι η Ιρλανδία δεν μπορεί να αποτελεί πρότυπο 
για την εφαρμογή λιτότητας (Kinsella, 2012). 

Σημαντικό όμως είναι να εξεταστεί και η σύνθεση των επενδύσεων, αφού στο Διά-
γραμμα 4.6 εμφανίζονται μαζί οι επενδύσεις των επιχειρήσεων, της Γενικής Κυβέρνη-
σης και των νοικοκυριών. Το Διάγραμμα 4.7 παρουσιάζει τις επενδύσεις ανά θεσμικό 
τομέα για κάθε κράτος-μέλος. Όπως γίνεται εύκολα αντιληπτό, οι επενδύσεις των 
νοικοκυριών, κυρίως σε κατοικίες, γνώρισαν μεγάλη αύξηση μετά την έναρξη λειτουρ-
γίας του ευρώ. Η πτώση του επιτοκίου και η απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού 
τομέα κατέστησε την πρόσβαση στην πίστωση ευκολότερη, οδηγώντας σε αύξηση 
των στεγαστικών δανείων, και επομένως σε έκρηξη στην αγορά ακινήτων,52 πλην της 
Πορτογαλίας. Η Κύπρος μπορεί να μην ήταν μέλος της Ευρωζώνης εκείνη την περίο-
δο, αλλά η απελευθέρωση του χρηματοοικονομικού τομέα την επηρέασε με τον ίδιο 
τρόπο. Όμως, μετά το ξέσπασμα της κρίσης το 2009 η πτώση των επενδύσεων των 
νοικοκυριών ήταν μεγάλη σε όλες τις περιπτώσεις. Στην περίπτωση της Πορτογαλίας 
οι επενδύσεις των νοικοκυριών μειώνονται σε όλη τη δεύτερη και την τρίτη περίοδο 
και σταθεροποιούνται την τέταρτη περίοδο, ενώ σε Ιρλανδία, Ελλάδα και Κύπρο η 
πτώση υπερβαίνει το 10% του ΑΕΠ.

52.	�Αρκετοί ερευνητές συνδέουν το φαινόμενο αυτό με τη χρηματιστικοποίηση της Ευρωζώνης. Για παράδειγμα, 
βλ. Lis (2015).
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Διάγραμμα 4.7: Επενδύσεις ανά θεσμικό τομέα ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Σχετικά με τις επενδύσεις των επιχειρήσεων, η μικρή αύξηση στην Πορτογαλία, 
και στην Ελλάδα την πρώτη περίοδο ακολουθείται από μια μακρά πτώση, σε όλη 
τη δεύτερη και τρίτη περίοδο, πέρα από κάποιες διακυμάνσεις μικρής διάρκειας. Την 
τέταρτη περίοδο οι επιχειρηματικές επενδύσεις παρουσιάζουν σταθερή ανάκαμψη 
στην Πορτογαλία, μερικώς λόγω του επιταχυντικού ρόλου που είχε στις επενδυτικές 
προσδοκίες η σταθερή και σημαντική αύξηση των μισθών, ενώ οι επενδύσεις στην 
Ελλάδα παρουσιάζουν αρχικά αύξηση και μετά πτώση. Στην Κύπρο οι επιχειρηματικές 
επενδύσεις εμφανίζουν πτωτική πορεία από το 1995 μέχρι το 2015 και μετά μια ακα-
ριαία εκτίναξη και πτώση, επομένως δεν μπορεί να ανιχνευθεί κάποια σταθερή τάση 
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στην εξέλιξη των επιχειρηματικών επενδύσεων. Τέλος, στην περίπτωση της Ιρλανδίας, 
που είναι η πιο ιδιάζουσα, η μικρή αύξηση της συμβολής των επενδύσεων στο ΑΕΠ 
την πρώτη περίοδο ακολουθήθηκε από στασιμότητα τη δεύτερη περίοδο. Την τρίτη 
περίοδο παρατηρείται μια ολοένα μεγαλύτερη συμβολή στο ΑΕΠ, ενώ την τέταρτη 
περίοδο η συμβολή των επενδύσεων αγγίζει το 30% και στη συνέχεια μειώνεται στο 
15% του ΑΕΠ. Ανεξάρτητα από τις βραχυχρόνιες αυτές διακυμάνσεις, ο όγκος των 
επιχειρηματικών επενδύσεων είναι πολύ υψηλός και οφείλεται στο ιδιόμορφο φο-
ρολογικό καθεστώς των επιχειρήσεων. Συγκεκριμένα, την τέταρτη περίοδο εταιρείες 
όπως η Google εμφανίζουν ως έδρα την ιρλανδική επικράτεια για να φορολογούνται 
με χαμηλότερο συντελεστή, ασχέτως αν η δραστηριότητά τους δεν περιορίζεται στα 
γεωγραφικά σύνορα της Ιρλανδίας. Η τέτοιου είδους αύξηση των επιχειρηματικών 
επενδύσεων οφείλεται σε πολύ μεγάλο βαθμό στην αύξηση αυτής της τάσης τη συ-
γκεκριμένη χρονική περίοδο.

Διάγραμμα 4.8: Παραγωγή επενδυτικών προϊόντων στη μεταποίηση  
(1985-2018, 2015=100)
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Πηγή: OECD Main Economic Indicators (ανάκτηση από FRED st. Louis). 

Σημείωση: Δεν υπάρχουν καθόλου διαθέσιμα στοιχεία για την Κύπρο, ενώ για την Ιρλανδία τα διαθέσιμα στοιχεία 
σταματούν το 2015.
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Σημαντικής σημασίας όμως είναι και το είδος των επιχειρηματικών επενδύσεων. Το 
βασικό ερώτημα είναι αν οι επενδύσεις οδηγούν σε μια αναβάθμιση του παραγωγικού 
δυναμικού ή αν αφορούν, π.χ., κτιριακές εγκαταστάσεις, οι οποίες δεν προσφέρουν 
ιδιαίτερη αναπτυξιακή δυναμική. Το Διάγραμμα 4.8 παρουσιάζει σε μακροπρόθεσμο 
διάστημα την παραγωγή επενδυτικών προϊόντων στη μεταποίηση, δηλαδή προϊόντων 
που αυξάνουν και αναβαθμίζουν το παραγωγικό κεφάλαιο της οικονομίας. Θα πρέπει 
να σημειωθεί ότι η παραγωγή επενδυτικών προϊόντων παρουσιάζεται με τη μορφή 
δείκτη, όπου σημείο αναφοράς τόσο σε όρους όγκου παραγωγής όσο και τιμών είναι 
το 2015. Οπότε το διάγραμμα δείχνει την εξέλιξη της αποπληθωρισμένης παραγωγής 
επενδυτικών προϊόντων σε σχέση με το 2015. 

Οι τάσεις που εμφανίζονται στο Διάγραμμα 4.8 αντανακλούν έως έναν βαθμό το 
παραγωγικό πρότυπο των οικονομιών. Οι παραγωγικές επενδύσεις σε Ελλάδα και 
Πορτογαλία ακολουθούν σταθερή πτώση μετά την υιοθέτηση του ευρώ και σταθε-
ροποιούνται σε ιστορικό χαμηλό μετά το 2009. Η υιοθέτηση του κοινού νομίσματος 
επέφερε μια αποδυνάμωση του παραγωγικού ιστού, η οποία εντάθηκε μετά το 2009, 
ενώ τα Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής δεν κατάφεραν να αναστρέψουν 
αυτή την τάση. Συνεπώς, η οικονομική πολιτική που εφαρμόστηκε ήταν ακατάλληλη, 
αν όχι επιζήμια, για την εδραίωση ενός καθεστώτος οικονομικής μεγέθυνσης βασι-
ζόμενου σε παραγωγικές επενδύσεις. Επομένως, δύσκολα μπορεί να εξαχθεί θετικό 
συμπέρασμα σχετικά με τη δημιουργία συνθηκών βιώσιμης οικονομικής μεγέθυνσης, 
τουλάχιστον όσον αφορά την παραγωγική δομή. Αντιθέτως, στην περίπτωση της Ιρ-
λανδίας, η οποία είχε εξαρχής ένα πιο εξωστρεφές παραγωγικό μοντέλο, η παραγωγή 
επενδυτικών προϊόντων ήταν σταθερά ανοδική, αν και επηρεάστηκε αρνητικά την τρί-
τη περίοδο από την οικονομική κρίση. Ωστόσο, την τέταρτη περίοδο οι παραγωγικές 
επενδύσεις ανέκαμψαν.53

Ένα άλλο στοιχείο το οποίο αποτυπώνει τη βιωσιμότητα μιας οικονομίας είναι το 
κατά πόσο και με ποιον τρόπο το διεθνές εμπόριο συμβάλλει στη δημιουργία εθνικού 
εισοδήματος. Το Διάγραμμα 4.9 απεικονίζει το εμπορικό ισοζύγιο των υπό εξέταση 
χωρών. Με μια πρόχειρη ματιά γίνεται αντιληπτός ο προσανατολισμός της κάθε οικο-
νομίας σε σχέση με το διεθνές περιβάλλον. Η Ιρλανδία αποτελεί μια κατεξοχήν οικο-
νομία-εξαγωγέα, ενώ το αντίθετο ίσχυε για την Ελλάδα και την Πορτογαλία πριν από 
το 2013. Στην περίπτωση της Κύπρου το διεθνές εμπόριο δεν είχε ιδιαίτερη σημασία 
στη δημιουργία εθνικού εισοδήματος, αφού το εμπορικό ισοζύγιο κινείται πολύ κοντά 
στο μηδέν.

53.	�Λόγω μη διαθεσιμότητας στοιχείων δεν μπορεί να γίνει εμφανές αν η έκρηξη των επενδύσεων στην Ιρλανδία 
το 2016 αφορά παραγωγικές ή άλλου τύπου επενδύσεις.
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Κατά την πρώτη και τη δεύτερη περίοδο γίνονται αντιληπτές οι μακροοικονομικές 
ανισορροπίες που εντάθηκαν εντός Ευρωζώνης και οι οποίες οδήγησαν τα κράτη-μέ-
λη σε κρίση. Συγκεκριμένα, το μεγάλο εμπορικό πλεόνασμα της Ιρλανδίας αυξήθηκε 
αμυδρά τη δεύτερη και σημαντικά την τρίτη και την τέταρτη περίοδο, ενώ για την Ελ-
λάδα υπήρξε έντονη τάση επιδείνωσης του εμπορικού ισοζυγίου μετά την υιοθέτηση 
του ευρώ. Την τρίτη περίοδο, με τη μεγάλη πτώση του εθνικού εισοδήματος, το έλ-
λειμμα στο εμπορικό ισοζύγιο βελτιώνεται αν και παραμένει υψηλό, ενώ την τέταρτη 
περίοδο το έλλειμμα σχεδόν εξανεμίζεται. Ίδια δυναμική παρατηρείται και στην περί-
πτωση της Πορτογαλίας, αν και το εμπορικό έλλειμμα έμεινε σχεδόν ίδιο τη δεύτερη 
περίοδο, ενώ την τέταρτη προκύπτει ένα οριακό εμπορικό πλεόνασμα. Τέλος, για την 
Κύπρο η δεύτερη περίοδος συνοδεύτηκε και από εμπορικό έλλειμμα όταν την πρώτη 
το εμπορικό ισοζύγιο ήταν πλεονασματικό. Το εμπορικό έλλειμμα αυξήθηκε την τρίτη 
περίοδο, ενώ την τέταρτη παρατηρείται μια μικρή προσαρμογή.

Διάγραμμα 4.9: Καθαρές εξαγωγές ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Πηγή: Eurostat (επεξεργασία συγγραφέα)

Συμπερασματικά, η εφαρμογή των προγραμμάτων πράγματι οδήγησε και τις τέσ-

σερις οικονομίες σε βελτίωση του εμπορικού τους ισοζυγίου. Το αποτέλεσμα αυτό 
ήταν πιο έντονο στην ήδη εξωστρεφή ιρλανδική οικονομία, αλλά εξίσου σημαντική 
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ήταν και η προσαρμογή σε Ελλάδα και Πορτογαλία. Όμως, αρκεί αυτή η διαπίστωση 
για να συμπεράνει κανείς ότι τα προγράμματα πέτυχαν αυτόν τον στόχο, δηλαδή την 
εδραίωση οικονομικής μεγέθυνσης βασιζόμενης στις εξαγωγές με βιώσιμο τρόπο; Η 
απάντηση είναι όχι. Πρώτον, γιατί η συνεισφορά των καθαρών εξαγωγών στο ΑΕΠ 
των νότιων κρατών-μελών είναι μηδαμινή και δεύτερον γιατί στην περίπτωση της 
Ιρλανδίας απλώς τονώθηκε ένα ήδη εδραιωμένο πρότυπο οικονομικής μεγέθυνσης. 

Τα παραπάνω γίνονται καλύτερα αντιληπτά μέσα από την ξεχωριστή εξέταση της 
πορείας των εισαγωγών και των εξαγωγών (βλ. Διάγραμμα 4.10). Ένα πρώτο συ-
μπέρασμα που προκύπτει είναι ότι το άνοιγμα της ιρλανδικής οικονομίας είναι πολύ 
μεγάλο αφού μόνο οι εξαγωγές υπερβαίνουν το 100% του ΑΕΠ, ενώ το άνοιγμα της 
ελληνικής και της πορτογαλικής οικονομίας είναι πολύ μικρό.54 

Δεύτερον, η περίοδος έναρξης λειτουργίας του ευρώ είχε ως αποτέλεσμα στασιμό-
τητα για τις εξαγωγές της Ιρλανδίας, της Ελλάδας και της Πορτογαλίας, ενώ οι εισα-
γωγές αυξήθηκαν μερικώς στην Ιρλανδία και σημαντικά σε Ελλάδα και Πορτογαλία. Οι 
κυπριακές εξαγωγές μειώθηκαν, ενώ οι εισαγωγές σταθεροποιήθηκαν. Επομένως, και 
για τις τέσσερις οικονομίες η περίοδος αυτή ήταν επιζήμια όσον αφορά τις καθαρές 
εξαγωγές και τη βιωσιμότητά τους σε σχέση με τη θέση τους στο διεθνές περιβάλλον. 
Η κατάσταση αλλάζει μετά το 2009, όταν η μεγάλη μείωση των εισοδημάτων συμπιέ-
ζει τη ζήτηση για εισαγωγές, ενώ η συμβολή των εξαγωγών στο ΑΕΠ αυξάνεται. Σύμ-
φωνα με τα στοιχεία της AMECO, η εξέλιξη αυτή την τρίτη περίοδο οφείλεται στο ότι 
μειώθηκε το ΑΕΠ με τις εξαγωγές να μένουν σταθερές, οπότε ο λόγος εξαγωγές προς 
ΑΕΠ εμφανίζει αύξηση. Την τέταρτη περίοδο οι εξαγωγές αυξάνονται και σε όγκο, όχι 
μόνο ως ποσοστό του ΑΕΠ. Αυτό το στοιχείο είναι που ώθησε αρκετούς ερευνητές να 
υιοθετήσουν την άποψη ότι τα Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής πέτυχαν τον 
σκοπό τους να εδραιώσουν ένα καθεστώς βιώσιμης οικονομικής μεγέθυνσης βασιζό-
μενης στις εξαγωγές (βλ. Εισαγωγή). 

Η οπτική αυτή παραβλέπει ένα πολύ σημαντικό στοιχείο που παρουσιάζεται στο 
Διάγραμμα 4.10 και το οποίο έχει να κάνει με την εξέλιξη των εισαγωγών. Με εξαίρε-
ση την Ιρλανδία, οι εισαγωγές την τέταρτη περίοδο ακολουθούν ακριβώς την εξέλιξη 
των εξαγωγών. Αυτό συνεπάγεται ότι η εξάρτηση των εξαγώγιμων προϊόντων από 
εισαγόμενα ενδιάμεσα αγαθά είναι πολύ υψηλή και εμποδίζει την επίτευξη υψηλού 
εμπορικού πλεονάσματος, το οποίο δημιουργεί εθνικό εισόδημα, όπως στην περίπτω-
ση της Ιρλανδίας. Πιο απλά, η παραγωγή εξαγώμενων προϊόντων εξαρτάται πολύ από 
μέρη τα οποία είναι εισαγόμενα. Άρα, τα έσοδα από τις εξαγωγές αντισταθμίζονται 

54.	�Ως άνοιγμα μιας οικονομίας εννοείται το άθροισμα των εξαγωγών και των εισαγωγών ως προς το ΑΕΠ.
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πλήρως από τη δαπάνη για εισαγωγές. Τελικά, το ισοζύγιο εσόδων-εξόδων είναι πε-
ρίπου μηδέν και άρα δεν υπάρχει κάποιο όφελος για τις οικονομίες του νότου. Αυτό 
εξηγεί και τον λόγο για τον οποίο το εμπορικό τους ισοζύγιο είναι περίπου μηδενικό 
την τέταρτη περίοδο. 

Διάγραμμα 4.10: Εξαγωγές και εισαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών  
ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Επομένως, και στην περίπτωση του διεθνούς εμπορίου δύσκολα μπορεί να εξαχθεί 
θετικό συμπέρασμα σχετικά με τη δημιουργία συνθηκών βιώσιμης οικονομικής μεγέ-
θυνσης. Επιπλέον, η κατάσταση αυτή είναι αλληλένδετη με αυτή των επενδύσεων σε 
παραγωγικό κεφάλαιο. Το μεγάλο εισαγωγικό περιεχόμενο της εγχώριας παραγωγής, 
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και κυρίως αυτής που εξάγει προϊόντα, επισημαίνει την ύπαρξη ενός αδύναμου πα-
ραγωγικού ιστού. Με τη σειρά του ο παραγωγικός ιστός είναι αδύναμος επειδή δεν 
υπάρχει ποιοτική αναβάθμιση του παραγωγικού κεφαλαίου. Συνεπώς, για την Ελλάδα, 
την Κύπρο και την Πορτογαλία μια βιώσιμη οικονομική μεγέθυνση με προσανατολι-
σμό στις εξαγωγές μπορεί να εδραιωθεί μόνο μέσα από την αύξηση των παραγωγι-
κών επενδύσεων. Τα προγράμματα που εφαρμόστηκαν απέτυχαν να καταφέρουν κάτι 
τέτοιο γιατί το θεωρητικό τους υπόβαθρο δίνει υπερβολική έμφαση στο κόστος και 
ελάχιστη στη διάρθρωση της παραγωγής, και άρα δεν μπορεί να αναδείξει πολιτικές 
οι οποίες να είναι σε συμφωνία με τις πραγματικές ανάγκες της κάθε οικονομίας. Για 
άλλη μια φορά αναφέρεται ότι η περίπτωση της Ιρλανδίας είναι διαφορετική αφού 
το παραγωγικό της πρότυπο ήταν ήδη εξωστρεφές, πριν εφαρμοστεί το ιρλανδικό 
πρόγραμμα.

Τέλος, στο Διάγραμμα 4.11 απεικονίζεται η δημόσια κατανάλωση ως ποσοστό του 
ΑΕΠ. Την πρώτη περίοδο το επίπεδο της δημόσιας κατανάλωσης ήταν χαμηλότερο 
στην Κύπρο, ενώ τη μεγαλύτερη κατανάλωση παρουσίαζαν οι δημόσιοι τομείς της 
Πορτογαλίας και της Ελλάδας, αν και με μικρή διαφορά από τα άλλα δύο κράτη-μέλη. 
Τη δεύτερη περίοδο η δημόσια δαπάνη ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξάνεται συμμετρικά, 
ενώ την τρίτη περίοδο η δαπάνη μειώνεται με μικρότερο ρυθμό από του ΑΕΠ και γι’ 
αυτόν τον λόγο εμφανίζεται αυξημένη ως ποσοστό του ΑΕΠ. Εξαίρεση αποτελεί η 
Πορτογαλία, στην οποία η προσαρμογή των δαπανών ήταν μεγαλύτερη, ενώ σημειώ-
νεται ότι η προσαρμογή των δαπανών στην Κύπρο ξεκινάει το 2013. Την τέταρτη περί-
οδο, η δημόσια κατανάλωση είναι πολύ μικρότερη σε σχέση με το ΑΕΠ στην Ιρλανδία, 
ενώ η μείωση είναι ομοιόμορφη στις υπόλοιπες τρεις περιπτώσεις.

Συμπερασματικά, το μακροοικονομικό περιβάλλον όπως διαμορφώθηκε μετά το 
2013, κυρίως στα κράτη-μέλη της νότιας περιφέρειας, δεν μπορεί να θεωρηθεί ότι 
είναι βιώσιμο μεσοπρόθεσμα. Υπάρχει μια σαφή στροφή προς τις εξαγωγές, η οποία 
όμως είναι περιορισμένης δυναμικής αφού δεν συνοδεύεται από μια ισχυροποίηση 
του εγχώριου παραγωγικού ιστού. Οι παραγωγικές αδυναμίες της Ελλάδας, της Κύ-
πρου και της Πορτογαλίας εξακολουθούν και ισχύουν, γεγονός που τις καθιστά πιο 
ευάλωτες σε εξωτερικές διαταραχές, όπως αυτή της πανδημικής κρίσης. Με άλλα 
λόγια, οι μακροοικονομικοί μετασχηματισμοί που συντελέστηκαν αφορούσαν κυρίως 
τη συμπίεση της ζήτησης για εισαγωγές, η οποία όμως είναι περιορισμένη. Τα παρα-
πάνω δεν ισχύουν για την Ιρλανδία, παρά μόνο σε ό,τι έχει να κάνει με τη ζήτηση για 
εισαγωγές. Ωστόσο, για να διεξαχθεί κάποιο πιο ουσιαστικό συμπέρασμα σχετικά με 
τη βιωσιμότητα των οικονομιών σε μεσοπρόθεσμο διάστημα, θα πρέπει να γίνει μια 
σε περισσότερο βάθος ανάλυση της αλληλεπίδρασης των θεσμικών τομέων και της 
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χρηματοοικονομικής συνθήκης του κάθε τομέα. Κάτι τέτοιο επιχειρείται στις επόμενες 
δύο ενότητες.

Διάγραμμα 4.11: Δημόσια κατανάλωση ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Πηγή: Eurostat (επεξεργασία συγγραφέα)
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Έχοντας αναφερθεί στις εξελίξεις στα βασικά μακροοικονομικά μεγέθη, είναι δυνατή 
πλέον η εξέταση της ισορροπίας των χρηματοοικονομικών ισοζυγίων και η εξαγω-
γή συμπερασμάτων αναφορικά με τις συνθήκες βιωσιμότητας όπως διαμορφώθη-
καν μέσα από την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής. Όπως 
εξηγήθηκε στην Ενότητα 3, το έλλειμμα μιας οικονομίας σε σχέση με τον εξωτερικό 
τομέα αποτελεί εκροή χρηματοοικονομικού πλούτου προς το εξωτερικό, ενώ το δημο-
σιονομικό έλλειμμα αποτελεί δημιουργία πλούτου τόσο για τον ιδιωτικό όσο και τον 
εξωτερικό τομέα. Επομένως, βιώσιμη συνθήκη για μια οικονομία θεωρείται αυτή κατά 
την οποία ο ιδιωτικός τομέας συσσωρεύει χρηματοοικονομικό πλούτο σε βάρος των 
άλλων δύο τομέων και επιπλέον όταν υπάρχει εισροή πλούτου από τον εξωτερικό το-
μέα ή όταν η εκροή είναι σχετικά μικρή. Με γνώμονα τα προαναφερθέντα, η εξέταση 
των ισοζυγίων στο Διάγραμμα 5.1 αποκαλύπτει τις συνθήκες βιωσιμότητας με βάση 
την ισορροπία των χρηματοοικονομικών ισοζυγίων για την εκάστοτε χώρα. 

Στην περίπτωση της Ιρλανδίας η αλληλεπίδραση των τομέων είναι ισχνή κατά τα 
πρώτα έτη υιοθέτησης του κοινού νομίσματος, αλλά χαρακτηρίζεται από σημαντικές 
αλλαγές. Το ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα από θετικό την πρώτη περίοδο γίνεται αρ-
νητικό τη δεύτερη. Στο αποτέλεσμα αυτό συντελούν τόσο η αυξημένη ζήτηση για 
εισαγωγές, που μεταφράζεται σε ελλειμματικό ισοζύγιο πληρωμών, όσο και η επίτευξη 
δημοσιονομικού πλεονάσματος. Επομένως, με βάση τη μεθοδολογία της ισορροπίας 
των ισοζυγίων των θεσμικών τομέων, η δεύτερη περίοδος ήταν πλήρως αποσταθερο-
ποιητική για την ιρλανδική οικονομία. Η επίτευξη δημοσιονομικού πλεονάσματος, που 
υποτίθεται είχε στόχο να περιορίσει τον πληθωρισμό, κατέστησε τον ιδιωτικό τομέα 
ασταθή και έκθετο σε περίπτωση ενός εξωγενούς σοκ, όπως και πρακτικά συνέβη. 
Την τρίτη περίοδο η αύξηση των δημόσιων δαπανών και η ανακεφαλαιοποίηση των 
τραπεζών αντέστρεψαν την προηγούμενη δυναμική, αλλά το αποτέλεσμα αυτό ήταν 

05 Η ισορροπία  
των χρηματοοικονομικών 
ισοζυγίων
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μόνο παροδικό, καθώς την τέταρτη περίοδο το ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα λαμβάνει 
εκ νέου αρνητική θέση. 

Διάγραμμα 5.1: Χρηματοοικονομικά ισοζύγια ιδιωτικού, δημόσιου και εξωτερικού  
τομέα ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Τόσο την τρίτη όσο και την τέταρτη περίοδο το ισοζύγιο πληρωμών, δηλαδή το 
αντίστροφο του ισοζυγίου του εξωτερικού τομέα, είναι σε γενικές γραμμές αρνητικό. 
Το γεγονός αυτό υποδηλώνει τα εξής. Όπως θα φανεί στη συνέχεια, το εμπορικό 
πλεόνασμα της Ιρλανδίας δεν παρέχει κάποιο ουσιαστικό όφελος για τους πολίτες 
της χώρας, καθώς οι εισερχόμενες ροές από το εξωτερικό εκρέουν πάλι προς το εξω-
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τερικό, στις χώρες που ουσιαστικά εδρεύουν οι πολυεθνικές. Συνεπώς, ο εξαγωγικός 
προσανατολισμός της ιρλανδικής οικονομίας είναι πλασματικός υπό την έννοια ότι 
έχει περισσότερο λογιστική μορφή παρά προκύπτει από την παραγωγική διάρθρωση 
της οικονομίας. Με βάση τα παραπάνω, η επίτευξη δημοσιονομικού πλεονάσματος 
καθιστά ξανά τον ιδιωτικό τομέα χρηματοοικονομικά ασταθή, αφού στην τρέχουσα 
συγκυρία θα πρέπει είτε να συσσωρεύει χρέος για να χρηματοδοτεί το έλλειμμά του ή 
να μειώνει τον χρηματοοικονομικό του πλούτο. Σε κάθε περίπτωση οι συνθήκες που 
εδραίωσε το Πρόγραμμα Οικονομικής Προσαρμογής θα μπορούσαν να είναι βιώσιμες 
μόνο αν το έλλειμμα του ιδιωτικού τομέα οφείλεται σε εκτεταμένη επενδυτική δρα-
στηριότητα των επιχειρήσεων, κάτι που εξετάζεται πιο κάτω στην ίδια ενότητα.

Ο ιδιωτικός τομέας στην Ελλάδα έχει ακριβώς την ίδια συμπεριφορά όπως και στην 
Ιρλανδία. Το πλεόνασμα της πρώτης περιόδου γίνεται έλλειμμα στη δεύτερη. Η προ-
σαρμογή στο εμπορικό ισοζύγιο και οι ανακεφαλαιοποιήσεις των τραπεζών οδήγησαν 
το σύνολο του ιδιωτικού τομέα σε πλεόνασμα την τρίτη περίοδο, ενώ την τέταρτη το 
δημοσιονομικό πλεόνασμα και το μηδενικό ισοζύγιο πληρωμών οδήγησαν το ισοζύγιο 
του ιδιωτικού τομέα σε έλλειμμα. Και σε αυτή την περίπτωση η αδύναμη παραγωγική 
διάρθρωση, που δεν επιτρέπει την επίτευξη πλεονάσματος στο ισοζύγιο πληρωμών, 
και η δημοσιονομική λιτότητα δημιουργούν αποσταθεροποητικές δυναμικές για τον 
ιδιωτικό τομέα. Η μόνη διαφορά με την περίπτωση της Ιρλανδίας βρίσκεται στο μεγά-
λο δημοσιονομικό έλλειμμα της δεύτερης περιόδου που οδήγησε στην κρίση χρέους. 
Ενώ δηλαδή στην Ιρλανδία το πρόβλημα βρισκόταν στο παθητικό του ιδιωτικού τομέα, 
στην περίπτωση της Ελλάδας βρισκόταν στο παθητικό του δημόσιου τομέα. Το στοι-
χείο αυτό αναδεικνύει και τους περιορισμούς άσκησης δημοσιονομικής πολιτικής όταν 
η τελευταία δεν συνδέεται άμεσα με την νομισματική πολιτική. 

Για την κυπριακή οικονομία οι ισορροπίες δεν είναι τόσο ξεκάθαρες την πρώτη 
περίοδο, αν και σε γενικές γραμμές το ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα είναι θετικό. Κατά 
την περίοδο ένταξης στο ευρώ παρατηρείται μια πολύ μεγάλη μεταστροφή αφού το 
ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα αγγίζει το -20% του ΑΕΠ, ενώ το έλλειμμα στο ισοζύγιο 
πληρωμών εκτινάσσεται. Η αποσταθεροποίηση εκδηλώνεται στον απόηχο της κρίσης 
του 2007-2008. Η προσαρμογή στο ισοζύγιο πληρωμών οδηγεί τον ιδιωτικό τομέα 
σε πλεονασματική θέση την τρίτη περίοδο, ενώ την τέταρτη η δημοσιονομική προ-
σαρμογή και το εξακολουθητικό έλλειμμα στο ισοζύγιο πληρωμών επισημαίνει ξανά 
μια ελλειμματική θέση για τον ιδιωτικό τομέα. Επομένως, και σε αυτή την περίπτωση 
η εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής φαίνεται να οδηγεί τον 
ιδιωτικό τομέα σε χρηματοοικονομική αστάθεια. 
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Τέλος, η περίπτωση της Πορτογαλίας έχει όμοια χαρακτηριστικά με αυτά της Ελλά-
δας τις τρεις πρώτες περιόδους. Ωστόσο, την τέταρτη περίοδο το ισοζύγιο πληρωμών 
είναι θετικό, ενώ η δημοσιονομική προσαρμογή είναι πολύ πιο ήπια αφού το δημοσι-
ονομικό ισοζύγιο είναι ελλειμματικό. Συνεπώς, το ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα είναι 
πλεονασματικό. Η δυναμική του είναι πτωτική αλλά σε κάθε περίπτωση η χρηματοοι-
κονομική θέση του συνόλου του ιδιωτικού τομέα δεν είναι ασταθής σε σχέση με τις 
άλλες υπό εξέταση χώρες. 

Οι συνθήκες βιωσιμότητας που αναλύθηκαν έως τώρα αφορούσαν τη ροή πλού-
του μεταξύ των θεσμικών τομέων της οικονομίας. Ωστόσο, η ανάλυση αυτή είναι μερι-
κή αν δεν διερευνηθεί η συνθήκη βιωσιμότητας των επιμέρους θεσμικών τομέων που 
απαρτίζουν τον ιδιωτικό. Ακολούθως, γίνεται μια συνοπτική καταγραφή των εξελίξεων 
στο δημοσιονομικό και στο εξωτερικό ισοζύγιο, πριν γίνει μια λεπτομερής διερεύνηση 
των συνθηκών βιωσιμότητας του ιδιωτικού τομέα.

5.1 �Η συμβολή του δημόσιου και του εξωτερικού τομέα 
στο ΑΕΠ και στο ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα

Ο δημόσιος και ο εξωτερικός τομέας εκταμιεύουν ποσά για δημόσια δαπάνη και εξα-
γωγές αντίστοιχα, συνεισφέροντας με θετικό τρόπο στη δημιουργία εθνικού εισοδή-
ματος. Κατ’ αναλογία απορροφούν ποσά από την οικονομία μέσω των εισαγωγών και 
των φόρων. Έτσι, η συμβολή του κάθε τομέα στη δημιουργία εθνικού εισοδήματος 
εξαρτάται από τη διαφορά των δύο αντίστοιχων θετικών και αρνητικών ροών. Όσον 
αφορά τις αρνητικές ροές, δηλαδή τις εισαγωγές και τους φόρους, αυτές εξαρτώνται 
από τη ροπή προς εισαγωγές, δηλαδή από το μέρος του εθνικού εισοδήματος που 
χρησιμοποιείται για εισαγωγές, και από τον επιδραστικό φορολογικό συντελεστή, δη-
λαδή τον φορολογικό συντελεστή που εκφράζει το σύνολο των φόρων που εισέπραξε 
ο δημόσιος τομέας. Έτσι, η συμβολή του δημόσιου τομέα υπολογίζεται ως το σύνολο 
της δημόσιας δαπάνης προς τον επιδραστικό φορολογικό συντελεστή και η συμβολή 
του εξωτερικού τομέα υπολογίζεται ως οι εξαγωγές προς τη ροπή για εισαγωγές.55

55.	�Στη βιβλιογραφία οι δείκτες αυτοί είναι γνωστοί ως adjusted fiscal ratio και adjusted trade ratio. Βλ. Godley 
(1999).
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Διάγραμμα 5.2: Πραγματικό ΑΕΠ και συμβολή δημόσιου και εξωτερικού τομέα σε δισ. 
ευρώ (1995-2018, σταθερές τιμές 2010)
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Το Διάγραμμα 5.2 απεικονίζει τη συμβολή των δύο τομέων στο πραγματικό ΑΕΠ για 
όλες τις υπό εξέταση χώρες. Σημειώνεται ότι, όταν η συμβολή του κάθε τομέα βρίσκε-
ται πάνω από το πραγματικό ΑΕΠ, τότε είναι θετική και το αντίστροφο. Τις δύο πρώτες 
περιόδους στην Ιρλανδία υπάρχει μια σταθερά θετική συμβολή του εξωτερικού τομέα, 
ενώ ο δημόσιος τομέας συμβάλλει οριακά αρνητικά λόγω του δημοσιονομικού πλε-
ονάσματος. Την τρίτη περίοδο ο δημόσιος τομέας έχει μια σημαντικά θετική συμβολή 
λόγω των μέτρων αντιμετώπισης της οικονομικής κρίσης, ενώ την τέταρτη περίοδο 
η συμβολή του είναι σε γενικές γραμμές ασήμαντη. Αντιθέτως, ο εξωτερικός τομέας 
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τόσο την τρίτη όσο και την τέταρτη περίοδο έχει μια όλο και μεγαλύτερη θετική συμ-
βολή στο ΑΕΠ. Στην περίπτωση της Ελλάδας και της Πορτογαλίας η εικόνα είναι πα-
νομοιότυπη. Ο δημόσιος τομέας συμβάλλει θετικά την πρώτη, τη δεύτερη και την τρίτη 
περίοδο, ενώ ο εξωτερικός τομέας αρνητικά. Με πιο απλά λόγια, ο δημόσιος τομέας 
δημιουργεί εισόδημα, μέσω του δημοσιονομικού ελλείμματος, το οποίο απορροφά ο 
εξωτερικός τομέας, μέσω του εμπορικού ελλείμματος. Η κατάσταση αυτή παύει να 
ισχύει την τέταρτη περίοδο, όπου τόσο ο δημόσιος όσο και ο εξωτερικός τομέας έχουν 
ασήμαντη συνεισφορά στη δημιουργία εθνικού εισοδήματος. Τέλος, στην περίπτωση 
της Κύπρου οι συμβολές των δύο τομέων στο ΑΕΠ είναι ανεπαίσθητες εκτός από την 
τρίτη περίοδο, όπου από τη μια πλευρά υπάρχει υψηλό δημοσιονομικό έλλειμμα και 
από την άλλη εμπορικό έλλειμμα. Όμως, την τέταρτη περίοδο οι συμβολές γίνονται εκ 
νέου ασήμαντες. Και στις τέσσερις περιπτώσεις χαρακτηριστικό γνώρισμα είναι ότι η 
συμβολή του εξωτερικού τομέα στο ΑΕΠ την τέταρτη περίοδο δεν είναι αρνητική. Με 
εξαίρεση την περίπτωση της ιρλανδικής οικονομίας, η οποία ήταν ήδη εξωστρεφής, η 
αλλαγή αυτή όσον αφορά τη συμβολή του εξωτερικού τομέα αποδίδεται στις επιπτώ-
σεις εφαρμογής των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής.

Ειδικότερα για τη δημοσιονομική πολιτική, το Διάγραμμα 5.3 αποτυπώνει την εξέ-
λιξη των δημόσιων εσόδων, των πρωτογενών δαπανών, δηλαδή των εξόδων για τα 
οποία δεν λογίζονται οι τόκοι, και των τόκων ως ποσοστό του ΑΕΠ. Υπενθυμίζεται ότι 
η διαφορά εσόδων και πρωτογενών δαπανών δίνει το πρωτογενές δημοσιονομικό 
ισοζύγιο. Τόσο στην Ιρλανδία όσο και στην Ελλάδα την πρώτη περίοδο το πρωτογενές 
δημοσιονομικό ισοζύγιο είναι πλεονασματικό, αφού τα έσοδα υπερβαίνουν τις δαπά-
νες. Όμως, οι τόκοι που καταβάλλει το ελληνικό Δημόσιο είναι υπερδιπλάσιοι σε σχέση 
με τους αντίστοιχους των υπολοίπων υπό εξέταση περιπτώσεων. Αυτό οφείλεται στο 
ύψος του αντίστοιχου επιτοκίου, το οποίο είναι σαφώς υψηλότερο στην περίπτωση 
της Ελλάδας. Αυτό όμως που έχει σημασία είναι ότι η δημοσιονομική πολιτική σε 
Ιρλανδία και Ελλάδα είναι περιοριστική. Στην Πορτογαλία το πρωτογενές δημοσιο-
νομικό ισοζύγιο είναι περίπου ισοσκελισμένο, δηλαδή μηδέν, ενώ στην Κύπρο υπήρχε 
ένα μικρό έλλειμμα.
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Διάγραμμα 5.3: Δημοσιονομικά έσοδα, πρωτογενείς δαπάνες και τόκοι  
ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Τη δεύτερη περίοδο, ενώ η ιρλανδική κυβέρνηση διατηρεί πλεονασματική θέση 
για το πρωτογενές δημοσιονομικό ισοζύγιο στην περίπτωση της Ελλάδας και της 
Πορτογαλίας δημιουργείται ένα σταθερό έλλειμμα λόγω μη αύξησης των φορολο-
γικών εσόδων σε αναλογία με την αύξηση των δαπανών. Ειδικότερα, στην Ελλάδα 
τα δημοσιονομικά έσοδα είναι χαμηλότερα τη δεύτερη περίοδο από ό,τι την πρώτη. 
Στην περίπτωση της Κύπρου παρατηρείται μια εναλλαγή μεταξύ πρωτογενούς δημο-
σιονομικού πλεονάσματος/ελλείμματος αντανακλώντας πιθανότατα μια αντι-κυκλική 
δημοσιονομική πολιτική. Την τρίτη περίοδο παρατηρείται γενικευμένη αύξηση των 
δαπανών λόγω της απόκρισης στην παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση. Στην περί-
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πτωση της Ιρλανδίας το 2010 οι δαπάνες αντιστοιχούσαν στο 62% του ΑΕΠ, ενώ το 
2013 οι αντίστοιχες δαπάνες στην Ελλάδα ήταν ίσες με 58% του ΑΕΠ. Και στις δύο 
περιπτώσεις τα μεγέθη αυτά αντανακλούν την ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού 
τομέα, το κόστος της οποίας επωμίστηκαν οι πολίτες. Την τέταρτη περίοδο οι δαπάνες 
μειώνονται και στις τέσσερις περιπτώσεις, τόσο λόγω σταθεροποίησης του ΑΕΠ όσο 
και δημοσιονομικής λιτότητας.

Σημαντική διαφορά παρατηρείται από την πλευρά των δημοσιονομικών εσόδων 
την τρίτη και την τέταρτη περίοδο. Στην Ιρλανδία τα έσοδα ως ποσοστό του ΑΕΠ 
μειώνονται διαρκώς, στην Πορτογαλία και στην Κύπρο παραμένουν σχετικά σταθερά, 
ενώ στην Ελλάδα αυξάνονται. Με βάση το Διάγραμμα 5.3 προκύπτει ότι οι πολίτες 
στην ελληνική επικράτεια φορολογούνται παραπάνω σε σύγκριση με τις υπόλοιπες πε-
ριπτώσεις. Το γεγονός αυτό οφείλεται στο ότι τα έσοδα της κυβέρνησης είναι εκφρα-
σμένα ως ποσοστό του εθνικού εισοδήματος, και επομένως αντανακλάται η πτώση 
του ΑΕΠ παρά η ουσιαστικά αυξημένη φορολογική επιβάρυνση.

Το Διάγραμμα 5.4 αποτυπώνει την εξέλιξη της φορολογικής επιβάρυνσης και των 
πρωτογενών δαπανών με τη μορφή δείκτη, έχοντας ως σημείο αναφοράς το 2010. 
Γίνεται εμφανές ότι μετά το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης η φορολογική επιβά-
ρυνση στην Ελλάδα μειώνεται όταν στις υπόλοιπες χώρες αυξάνεται. Παράλληλα, οι 
πρωτογενείς δαπάνες στην Ελλάδα είναι υψηλότερες σε σχέση με τις υπόλοιπες τρεις 
οικονομίες, όμως η προσαρμογή των δαπανών είναι σαφώς μεγαλύτερη, αφού μετά 
το 2015 οι δαπάνες αυξάνονται και στις άλλες τρεις χώρες. Επομένως, η δημοσιονο-
μική προσαρμογή στην Ελλάδα ήταν πολύ πιο έντονη από την πλευρά των δαπανών 
παρά των εσόδων, όταν στις άλλες τρεις οικονομίες ισχύει το αντίθετο, ειδικότερα την 
τέταρτη περίοδο.

Συμπερασματικά, η δημοσιονομική πολιτική σε Ιρλανδία, Πορτογαλία και Κύπρο 
είχε μια σχετικά ομοιογενή συμπεριφορά και επηρέασε το ισοζύγιο του ιδιωτικού το-
μέα αρχικώς θετικά από την πλευρά των δαπανών και εν συνεχεία αρνητικά από την 
πλευρά των φόρων. Αντιθέτως, στην Ελλάδα η δημοσιονομική πολιτική είχε μικρότερη 
αρνητική συνεισφορά στο ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα από την πλευρά των φόρων 
και μεγαλύτερη αρνητική συνεισφορά από την περικοπή των δαπανών. Όσον αφορά 
τη δημοσιονομική πολιτική, πριν από το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης παρατη-
ρούνται ομοιότητες όσον αφορά τις τάσεις μεταξύ Ιρλανδίας και Κύπρου από τη μια 
πλευρά και Ελλάδας και Πορτογαλίας από την άλλη. Ειδικότερα, για την Πορτογαλία 
η δημοσιονομική πολιτική αποτελεί μια απόκριση του δημόσιου τομέα στην ανισορ-
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ροπία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,56 ενώ για την Ελλάδα το στοιχείο αυτό 
διογκώνεται από την ενισχυμένη πελατειακή διάρθρωση και λειτουργία του δημόσιου 
τομέα (Afonso et al., 2015).

Διάγραμμα 5.4: Φορολογική επιβάρυνση και πρωτογενείς δημοσιονομικές δαπάνες 
(1995-2018, σταθερές τιμές 2010, 2010=100)
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Εξετάζοντας τις βασικές συνιστώσες του ισοζυγίου πληρωμών,57 γίνεται αντιληπτό 
ότι ο βαθμός παγκοσμιοποίησης στην περιφέρεια είναι ιδιαίτερα υψηλός. Στο γεγονός 
αυτό συντέλεσαν η αυξημένη ροή εισοδημάτων μεταξύ κρατών, η διεθνοποίηση του 
χρέους, που είχε ως συνέπεια την καταβολή τόκων στην αλλοδαπή, και η αυξημένη 
οικονομική δραστηριότητα αλλοδαπών επιχειρήσεων εντός της υπό εξέταση περιφε-
ρειακής οικονομίας μέσω των άμεσων ξένων επενδύσεων. 

56.	�Για μια θεωρητική ανάλυση του πώς το έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών οδηγεί σε δημο-
σιονομικό έλλειμμα βλ. Godley and Lavoie (2007). Για μια εμπειρική τεκμηρίωση της θέσης αυτής στην 
περίπτωση της Ελλάδας βλ. Nikiforos et al. (2015).

57.	�Με βάση την εθνική λογιστική ισχύει: Εμπορικό ισοζύγιο + Καθαρό εισόδημα από την αλλοδαπή = Ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών, και Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών + Καθαρές κεφαλαιακές μεταβιβάσεις = Ισο-
ζύγιο πληρωμών.
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Διάγραμμα 5.5: Βασικές συνιστώσες του ισοζυγίου πληρωμών της Ιρλανδίας  
ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Πηγή: Eurostat 

Για παράδειγμα, στην περίπτωση της Ιρλανδίας (βλ. Διάγραμμα 5.5) το εμπορικό 
ισοζύγιο της οικονομίας είναι μονίμως υψηλότερο του 10%, ενώ την τέταρτη περί-
οδο ξεπερνά το 30%. Όμως, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι μηδενικό ή 
αρνητικό. Αυτό οφείλεται στο ιδιότυπο φορολογικό καθεστώς των επιχειρήσεων στην 
επικράτεια της Ιρλανδίας που αναφέρθηκε παραπάνω. Όπως φαίνεται από την εξέλιξη 
του καθαρού εισοδήματος από την αλλοδαπή, το οποίο γίνεται όλο και πιο αρνητικό 
αγγίζοντας το -20% του ΑΕΠ το 2018, τα κέρδη από τις καθαρές εξαγωγές εκρέουν 
προς το εξωτερικό. Παράλληλα, την τέταρτη περίοδο η κατάσταση αυτή ισχύει και για 
τις κεφαλαιακές μεταβιβάσεις, αντανακλώντας μια διαφορετική μορφή εκταμίευσης 
κερδών προς το εξωτερικό. Το 2018 οι καθαρές κεφαλαιακές μεταβιβάσεις ήταν ίσες 
με -16% του ΑΕΠ. Με άλλα λόγια, το ΑΕΠ της ιρλανδικής οικονομίας είναι σε μεγάλο 
βαθμό πλασματικό, καθώς αποτυπώνει λογιστικές πρακτικές και όχι πραγματικά με-
γέθη. Έτσι, δεν προκαλεί εντύπωση ότι, ενώ το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν, δηλαδή 
το προϊόν που παράχθηκε στην ιρλανδική επικράτεια ήταν ίσο με 324 δισ. ευρώ, το 
ακαθάριστο εθνικό προϊόν, δηλαδή το προϊόν που παράχθηκε από ιρλανδικές νομικές 
οντότητες, ανεξαρτήτως επικράτειας, ήταν ίσο με 254 δισ. ευρώ. Δηλαδή από το ΑΕΠ 
που παρήγαγε η ιρλανδική οικονομία τα 70 δισ. ευρώ εκταμιεύτηκαν στο εξωτερικό. 
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Αυτή η κατάσταση εξηγεί και το θετικό ισοζύγιο του εξωτερικού τομέα που αναφέρ-
θηκε προηγουμένως σε σχέση με το μεγάλο εμπορικό πλεόνασμα.

Διάγραμμα 5.6: Βασικές συνιστώσες του ισοζυγίου πληρωμών της Κύπρου  
ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Ομοιότητες παρουσιάζει και η κατάσταση της οικονομίας της Κύπρου, όπου η δι-
αφορά μεταξύ εμπορικού ισοζυγίου και ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών οφείλεται 
στην πληρωμή υψηλών τόκων και κερδών προς την αλλοδαπή (βλ. Διάγραμμα 5.6). 
Η διαρκώς αυξανόμενη εκροή πόρων προς το εξωτερικό διακόπτεται με το έναυσμα 
της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης το 2008 και ανακάμπτει αλλά σε πολύ μικρότερο 
βαθμό την τέταρτη περίοδο. Σε αυτή την εκροή τόκων και κερδών οφείλεται το πλε-
όνασμα του ισοζυγίου του εξωτερικού τομέα, αφού το εμπορικό έλλειμμα της τρίτης 
περιόδου εξαφανίζεται την τέταρτη περίοδο λόγω εφαρμογής των Προγραμμάτων 
Οικονομικής Προσαρμογής. Παρατηρείται λοιπόν ότι η εφαρμογή του κυπριακού προ-
γράμματος αντιμετώπισε το εμπορικό έλλειμμα, δηλαδή ό,τι έχει να κάνει με το εμπό-
ριο προϊόντων και υπηρεσιών, αλλά δεν κατάφερε να αντιμετωπίσει το πιο χρόνιο 
ζήτημα σχετικά με τη χρηματοοικονομική πλευρά της οικονομίας.
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Διάγραμμα 5.7: Βασικές συνιστώσες του ισοζυγίου πληρωμών της Ελλάδας  
και της Πορτογαλίας ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Αντιθέτως για την Ελλάδα και για την Πορτογαλία, η ανισορροπία στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών οφείλεται κατά κύριο λόγο στο ελλειμματικό εμπορικό ισο-
ζύγιο, γεγονός που αντανακλά το διαρθρωτικό πρόβλημα της εγχώριας παραγωγής 
και το καταναλωτικό πρότυπο των πολιτών τους. Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 5.7, 
η πορεία των συγκεκριμένων μεταβλητών είναι πανομοιότυπη και στις δύο χώρες. Το 
μεγάλο εμπορικό έλλειμμα την πρώτη και τη δεύτερη περίοδο εξανεμίζεται την τρίτη 
περίοδο, με το εμπορικό ισοζύγιο να είναι μηδενικό ή οριακά θετικό την τέταρτη περί-
οδο. Το καθαρό εισόδημα από την αλλοδαπή ήταν θετικό την πρώτη περίοδο, περνώ-
ντας σε αρνητική περιοχή τη δεύτερη περίοδο. Μετά την προσαρμογή της τρίτης περι-
όδου το καθαρό εισόδημα από την αλλοδαπή είναι μηδέν την τέταρτη περίοδο. Σημει-
ώνεται ότι και για τις δύο χώρες οι καθαρές κεφαλαιακές μεταβιβάσεις είναι θετικές 
σε όλη την υπό εξέταση περίοδο λόγω της εισροής πόρων από κοινοτικά κονδύλια. 
Η εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής οδήγησε σε μια μεγάλη 
προσαρμογή του εμπορικού ισοζυγίου, κυρίως μέσω της συμπίεσης της ζήτησης για 
εισαγωγές. Όμως, την τέταρτη περίοδο η δυναμική της προσαρμογής έχει εξαντληθεί. 
Οι δύο αυτές οικονομίες παρουσιάζουν αδυναμία να επιτύχουν σημαντικό εμπορικό 
πλεόνασμα που θα τους επιτρέψει την οικονομική μεγέθυνση μέσω των εξαγωγών, η 
οποία οφείλεται στην παραγωγική τους διάρθρωση. Κρίσιμο είναι να εξεταστεί πώς 
επηρεάστηκε ο ιδιωτικός τομέας από αυτή την εξισορρόπηση. 
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5.2 �Χρηματοοικονομικό ισοζύγιο και συνθήκες 
βιωσιμότητας του ιδιωτικού τομέα

Έχοντας εξετάσει παραπάνω το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο του δημόσιου και του 
εξωτερικού τομέα, είναι σημαντικό να γίνει μια εκτενής παρουσίαση του ισοζυγίου 
του ιδιωτικού τομέα, καθώς μέσα από την εξέλιξή του θα κριθεί η βιωσιμότητα της 
προηγούμενης αλλά και της τωρινής μακροοικονομικής κατάστασης. Συγκεκριμένα, 
υπάρχουν διάφορα ζητήματα που θέτουν σε αμφισβήτηση τη δυνατότητα των Προ-
γραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής να θέσουν τις οικονομίες σε βιώσιμη αναπτυ-
ξιακή τροχιά. Αφενός, θα πρέπει να υπάρχει αύξηση των επενδύσεων και αφετέρου 
ένας βιώσιμος ρυθμός συσσώρευσης πλούτου σε συνδυαμό με ένα σταθερό χρημα-
τοοικονομικό πλαίσιο διαχείρισής του. Με άλλα λόγια, το ισοζύγιο των επιχειρήσεων 
θα πρέπει να είναι ελλειμματικό λόγω υψηλών επενδύσεων, ενώ των νοικοκυριών και 
του τραπεζικού τομέα πλεονασματικό.

Ο Πίνακας 5.1, που αποτυπώνει την εξέλιξη του ισοζυγίου των νοικοκυριών, των 
επιχειρήσεων και των τραπεζών ανά χώρα και ανά περίοδο, είναι αποκαλυπτικός, κα-
θώς μόνο στην Ιρλανδία τηρούνται οι τρεις συνθήκες βιωσιμότητας. Το τελευταίο 
στοιχείο ενδεχομένως να είναι μεροληπτικό λόγω της ιδιόμορφης εταιρικής δομής της 
ιρλανδικής οικονομίας που αναφέρθηκε προηγουμένως. Ειδικότερα, η πλήρως απο-
σταθεροποιητική μείωση του πλούτου των ιρλανδικών νοικοκυριών λόγω εκτεταμέ-
νης κατασκευαστικής δραστηριότητας τις δύο πρώτες περιόδους μεταβλήθηκε σε ένα 
οριακά θετικό πλεόνασμα την τρίτη και την τέταρτη περίοδο. Αντίθετη συμπεριφορά 
παρουσιάζει το ισοζύγιο των επιχειρήσεων. Το μηδενικό ισοζύγιο των τριών πρώτων 
περιόδων μετατρέπεται σε ελλειμματική θέση την τέταρτη περίοδο. Όμως, όπως φαί-
νεται στο Διάγραμμα 5.8, που δείχνει τα κέρδη μετά φόρων, τόκων και μερισμάτων και 
τις επενδύσεις των επιχειρήσεων, η τάση αυτή την τέταρτη περίοδο οφείλεται κυρίως 
στα έκτακτα γεγονότα του 2016 και στην εκτίναξη των άμεσων ξένων επενδύσεων 
λόγω προσέλκυσης ξένων επιχειρήσεων με βάση τη χαμηλή φορολόγηση. Σε γενικές 
γραμμές τόσο τα κέρδη όσο και οι επενδύσεις είναι αυξημένα, αλλά οι ιρλανδικές 
επιχειρήσεις δεν επενδύουν στον βαθμό που τους επιτρέπουν τα κέρδη τους. Δηλαδή 
γίνεται εμφανές ότι οι ιρλανδικές επιχειρήσεις δεν αντιμετωπίζουν χρηματοοικονομι-
κούς περιορισμούς, αφού θα μπορούσαν να είχαν επενδύσει χρησιμοποιώντας ιδίους 
πόρους. Τέλος, ο τραπεζικός τομέας παρουσιάζει μια σχετική σταθερότητα, με εξαί-
ρεση την τρίτη περίοδο όπου το ισοζύγιό του είναι αυξημένο λόγω της ανακεφαλαι-
οποίησής του με δημόσιο χρήμα. Με βάση τα παραπάνω στοιχεία συμπεραίνεται ότι 
μετά τα Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής το θεσμικό καθεστώς οικονομικής 
μεγέθυνσης της ιρλανδικής οικονομίας βασίζεται στην εσωτερική ζήτηση (domestic 
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demand-led), παρά το υψηλό εμπορικό πλεόνασμα, αφού το έλλειμμα των επιχειρή-
σεων είναι αυτό που ουσιαστικά προσδίδει μακροχρόνια θετική δυναμική στο μακρο-
οικονομικό σύστημα.

Πίνακας 5.1: Χρηματοοικονομικό ισοζύγιο νοικοκυριών, επιχειρήσεων  
και τραπεζών ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (μ.ό. 1995-2015)

Νοικοκυριά Επιχειρήσεις Τράπεζες

Ιρλανδία

1995-2000 -4% 1% 3%

2001-2007 -8% -1% 3%

2008-2013 2% 0% 8%

2014-2018 1% -5% 2%

Ελλάδα

1995-2000 -3% 1% 5%

2001-2007 -7% 3% 2%

2008-2013 -5% 5% 4%

2014-2018 -6% 4% 3%

Κύπρος

1995-2000 -8% 2% 8%

2001-2007 -8% 1% -3%

2008-2013 -6% -5% 9%

2014-2018 -5% -6% 10%

Πορτογαλία

1995-2000 3% -4% 1%

2001-2007 2% -6% 1%

2008-2013 3% -3% 2%

2014-2018 2% 0% 3%

Πηγή: Eurostat (επεξεργασία συγγραφέα)

Στην Ελλάδα η συνθήκη ήταν και παραμένει πλήρως αποσταθεροποιητική, καθώς 
τα νοικοκυριά εξακολουθούν και έχουν αρνητικό ισοζύγιο. Επιπλέον, μέσα από την 
εφαρμογή της δέσμης των μέτρων λιτότητας οι αποταμιεύσεις έχουν γίνει αρνητικές 
(Koratzanis and Pierros, 2017). Στον αντίποδα, οι επιχειρήσεις συσσωρεύουν διαρ-
κώς χρηματοοικονομικό πλούτο, με τις επενδύσεις τους να κυμαίνονται στο χαμηλό-
τερο επίπεδο της υπό εξέταση περιόδου. Όπως και στην περίπτωση της Ιρλανδίας, οι 
επενδύσεις τους δεν περιορίζονται από τις χρηματοοικονομικές συνθήκες αλλά από 
τη χαμηλή προοπτική κερδοφορίας τους. Ο τραπεζικός τομέας παρουσιάζεται σταθε-
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ροποιημένος, αν και σε αυτό συνέβαλαν εξίσου οι δύο μεγάλες ανακεφαλαιοποιήσεις 
του 2013 και του 2015, επίσης με δημόσιο χρήμα. Συνεπώς, η οικονομική μεγέθυνση 
στην Ελλάδα βασίζεται στο χρέος, δηλαδή η οικονομία είναι debt-led. Επομένως, το 
μέγεθος της δημοσιονομικής προσαρμογής της οικονομίας ήταν ασύμβατο με το θε-
σμικό καθεστώς της και σε αυτήν μπορεί να αποδοθεί σε μεγάλο βαθμό η καθίζηση 
της οικονομικής δραστηριότητας.

Διάγραμμα 5.8: Κέρδη μετά φόρων, τόκων και μερισμάτων και ακαθάριστες επενδύσεις 
μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Οι δείκτες στην περίπτωση της Κύπρου αναδεικνύουν τη μη βιώσιμη πορεία που 
ακολουθεί η οικονομία της. Το ισοζύγιο των νοικοκυριών είναι μονίμως αρνητικό σε 
όλη την υπό εξέταση περίοδο. Το ισοζύγιο των επιχειρήσεων είναι επίσης αρνητικό όχι 
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τόσο λόγω εκτεταμένης επενδυτικής δραστηριότητας αλλά λόγω καθίζησης των κερ-
δών την τρίτη και την τέταρτη περίοδο. Παράλληλα, ο τραπεζικός τομέας παρουσιάζει 
ένα επίμονα υψηλό ισοζύγιο με εξαίρεση τη δεύτερη περίοδο. Αυτό οφείλεται στο γε-
γονός ότι η κυπριακή οικονομία είναι έντονα χρηματιστικοποιημένη, ενώ την τέταρτη 
περίοδο το ισοζύγιο εμφανίζεται αυξημένο και λόγω της ανακεφαλαιοποίησης των 
τραπεζών από την κυπριακή κυβέρνηση. Επομένως, και η κυπριακή οικονομία καθορί-
ζεται από ένα debt-led καθεστώς οικονομικής μεγέθυνσης, με το Πρόγραμμα Οικονο-
μικής Προσαρμογής να είναι ασύμβατο με το θεσμικό καθεστώς της οικονομίας. 

Το ισοζύγιο των νοικοκυριών στην Πορτογαλία είναι κατά μέσο όρο θετικό σε όλες 
τις υπό εξέταση περιόδους. Ωστόσο, το ισοζύγιο των επιχειρήσεων από αρνητικό τις 
τρεις πρώτες περιόδους γίνεται ίσο με μηδέν την τέταρτη περίοδο. Οι λόγοι αυτής της 
εξέλιξης είναι δύο. Πρώτον, η αύξηση της κερδοφορίας μέσα από τη συμπίεση των 
μισθών χαλάρωσε τους χρηματοοικονομικούς περιορισμούς των επιχειρήσεων. Επι-
πλέον, οι επενδύσεις μειώθηκαν σημαντικά την τρίτη περίοδο και ενισχύθηκαν την τέ-
ταρτη περίοδο, αν και η δυναμική είναι μάλλον πτωτική παρά τη διαρκώς αυξανόμενη 
κερδοφορία. Τέλος, ο τραπεζικός τομέας παρουσιάζει μια σχετική σταθερότητα, αν και 
θα πρέπει επίσης να ληφθεί υπόψη η ανακεφαλαιοποίησή του από τον δημόσιο τομέα. 
Η Πορτογαλία εμφανίζει σε όλες τις περιόδους χαρακτηριστικά domestic demand-led 
οικονομικής μεγέθυνσης, αλλά χωρίς το αποτέλεσμα να είναι απολύτως ξεκάθαρο. Σε 
κάθε περίπτωση, το Πρόγραμμα Οικονομικής Προσαρμογής δεν επέφερε σημαντικές 
μεταβολές στο θεσμικό καθεστώς της οικονομίας.

Συνοπτικά, μέσα από την εξέταση των ισοζυγίων των τομέων που απαρτίζουν τον 
ιδιωτικό, προκύπτει ότι στις οικονομίες στις οποίες η οικονομική μεγέθυνση βασίζεται 
στην εσωτερική ζήτηση (domestic demand-led), δηλαδή στην Ιρλανδία και στην Πορ-
τογαλία, η εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής είχε συγκριτικά 
καλύτερα αποτελέσματα όσον αφορά τη βιωσιμότητα της οικονομικής μεγέθυνσης, σε 
σχέση με την Ελλάδα και την Κύπρο, η οικονομική μεγέθυνση των οποίων βασίζεται 
στο χρέος (debt-led). Σαφώς, σημαντικό ρόλο σε αυτό το αποτέλεσμα είχε η ένταση 
της δημοσιονομικής προσαρμογής, η οποία σε Ιρλανδία και Πορτογαλία ήταν ηπιό-
τερη. Όμως, παράλληλα αναδεικνύεται ότι η δομή των προγραμμάτων ήταν τελείως 
ασύμβατη με το καθεστώς μεγέθυνσης της Ελλάδας και της Κύπρου. Ακόμα και στην 
περίπτωση των domestic-demand led οικονομιών η διατηρησιμότητα της οικονομικής 
μεγέθυνσης δεν είναι εξασφαλισμένη, αφού τα μεγέθη που την προσδιορίζουν είναι 
οριακά θετικά ή, όπως θα φανεί στη συνέχεια, βασίζονται σε ασταθείς χρηματοοικο-
νομικές συνθήκες.
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Διάγραμμα 5.9: Αποταμιεύσεις των νοικοκυριών ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Δίνοντας μεγαλύτερη έμφαση στη χρηματοοικονομική συνθήκη των νοικοκυριών 
ως έναν από τους καθοριστικούς παράγοντες βιωσιμότητας της οικονομίας, το Διά-
γραμμα 5.9 αποτυπώνει την εξέλιξη των αποταμιεύσεων των νοικοκυριών. Για άλλη 
μια φορά η εξέλιξη σε Ελλάδα και Πορτογαλία είναι παρόμοια, με τη διαφορά να 
εντοπίζεται μόνο στην ένταση του φαινομένου. Οι αποταμιεύσεις έχουν διαχρονικά 
πτωτική πορεία, η οποία είναι ιδιαιτέρως μεγάλη στην περίπτωση της Ελλάδας. Από 
12% του ΑΕΠ το 1995 οι αποταμιεύσεις μειώνονται σταθερά για να φτάσουν στο 
-4% του ΑΕΠ το 2017. Την πρώτη περίοδο η πτώση οφείλεται πιθανότατα στη μεγάλη 
υποχώρηση του επιτοκίου, η οποία επηρέασε ιδιαιτέρως τους εισοδηματίες. Τη δεύτε-
ρη περίοδο υπάρχει μια σχετική σταθεροποίηση, ενώ με το έναυσμα της οικονομικής 
κρίσης και την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής την τρίτη 
και την τέταρτη περίοδο οι αποταμιεύσεις μειώνονται δραματικά. Το στοιχείο αυτό επι-
σημαίνει το γεγονός ότι η προσαρμογή της ελληνικής οικονομίας έγινε σε βάρος των 
νοικοκυριών, αφού οι επιχειρήσεις απλώς συσσώρευσαν κέρδη χωρίς να επενδύσουν. 

Στην περίπτωση της Πορτογαλίας το βάρος της προσαρμογής ήταν μεγαλύτερο 
για τα νοικοκυριά την τρίτη περίοδο, όταν συντελέστηκε μια μεγάλη αναδιανομή ει-
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σοδήματος σε βάρος της εργασίας. Οι αποταμιεύσεις των νοικοκυριών μειώθηκαν, 
ενώ τα κέρδη των επιχειρήσεων ενισχύθηκαν. Την τέταρτη περίοδο, μετά τα μέτρα 
αύξησης του κατώτατου μισθού και σχετικής επαναρύθμισης της αγοράς εργασίας, 
που οδήγησαν σε σταθερή αύξηση όλες τις μισθολογικές κλίμακες, οι αποταμιεύσεις 
είναι σχετικά σταθερές, ενώ οι επενδύσεις αυξημένες.

Την πρώτη περίοδο στην Κύπρο οι αποταμιεύσεις είναι οριακά θετικές, ενώ η δι-
αδικασία ένταξης στην Ευρωζώνη τη δεύτερη περίοδο ακολουθήθηκε από αύξηση 
των αποταμιεύσεων. Ωστόσο, η οικονομική κρίση οδήγησε τις αποταμιεύσεις σε μεγά-
λη πτώση, ενώ την τέταρτη περίοδο υπήρξε μια μικρή ανάκαμψη, η οποία όμως δεν 
φαίνεται να είναι σταθερή. Τέλος, στην περίπτωση της Ιρλανδίας, οι αποταμιεύσεις 
εμφανίζονται σε γενικές γραμμές σταθερές. Σημειώνεται ότι το 2010 οι αποταμιεύ-
σεις φαίνεται να αυξάνονται σε όλες τις περιπτώσεις όχι επειδή όντως αυξήθηκαν 
σε ονομαστικούς όρους, αλλά επειδή μειώθηκε το ΑΕΠ πολύ πιο γρήγορα από ό,τι οι 
αποταμιεύσεις.

Δεδομένης της διασύνδεσης του πραγματικού με τον χρηματοοικονομικό τομέα, οι 
εξελίξεις στα ισοζύγια των νοικοκυριών, των επιχειρήσεων και των τραπεζών αντα-
νακλώνται στο ύψος και στη σύνθεση του χρηματοοικονομικού ισολογισμού του ιδι-
ωτικού τομέα. Γι’ αυτόν τον λόγο είναι κρίσιμη η διεξοδική εξέταση της πορείας του 
χρέους των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων και της χρηματοοικονομικής ευστάθει-
ας του μακροσυστήματος.
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06 Χρέος και χρηματοοικονομική 
αστάθεια 

Η πλήρης απελευθέρωση στην κίνηση κεφαλαίων και η απορρύθμιση της λειτουργίας 
του τραπεζικού τομέα που συνοδεύουν τη συμμετοχή στην ΕΕ έδωσαν μια καθορι-
στική ώθηση στις χρηματοοικονομικές συναλλαγές και κυρίως στην πίστωση. Επί της 
ουσίας, η Ευρωζώνη αποτέλεσε την ευρωπαϊκή εκδοχή αυτού που ο πρώην πρόεδρος 
της FED, ο Lindsey, ανέφερε το 1997 ως «δημοκρατικοποίηση της πίστωσης». Ως 
αποτέλεσμα των παραπάνω σημειώθηκε μεγάλη αύξηση στην κίνηση εισερχόμενων 
και εξερχόμενων κεφαλαίων για κάθε χώρα αν και πάντα με σημαντικές διαφορές στη 
διάρθρωση και στην ένταση μεταξύ των χωρών. 

Το Διάγραμμα 6.1 παρουσιάζει την εξέλιξη στο σύνολο του ενεργητικού και του 
παθητικού του χρηματοοικονομικού ισοζυγίου της κάθε οικονομίας σε σχέση με τον 
εξωτερικό τομέα. Σε όλες τις υπό εξέταση χώρες η αύξηση του όγκου των στοιχεί-
ων του ενεργητικού και του παθητικού βρισκόταν σε εξέλιξη ήδη από τη διαδικασία 
ένταξης των χωρών στη ζώνη του ευρώ, με την αύξηση να είναι εντυπωσιακά μεγάλη. 
Για παράδειγμα, στην Κύπρο τόσο τα στοιχεία του ενεργητικού όσο και του παθητικού 
αυξήθηκαν από 211% του ΑΕΠ το 2003 σε 1.313% του ΑΕΠ το 2004. Ένα σημα-
ντικό χαρακτηριστικό που προκύπτει από αυτή την εικόνα είναι ότι η Ευρωζώνη δεν 
είναι απλώς μια νομισματική ένωση και ζώνη ελεύθερης διακίνησης προϊόντων αλλά 
πρώτα και κύρια μια χρηματοοικονομική οντότητα.58 Αυτό προκύπτει από τον μεγάλο 
όγκο που καταλαμβάνουν τα χρηματοοικονομικά στοιχεία εκφρασμένα ως ποσοστό 
του ΑΕΠ, σε σχέση με το εμπορικό άνοιγμα της κάθε οικονομίας. Για παράδειγμα, 
στην Ιρλανδία μόνο τα στοιχεία του ενεργητικού σε σχέση με τον εξωτερικό τομέα 
είναι περίπου δεκαπλάσια από το άρθοισμα εξαγωγών και εισαγωγών. Ένα άλλο κοινό 
χαρακτηριστικό γνώρισμα και των τεσσάρων υπό εξέταση κρατών-μελών είναι ότι η 

58.	�Βάσει των στοιχείων της Eurostat η εικόνα όσον αφορά την εξέλιξη των στοιχείων του ενεργητικού και του 
παθητικού σε σχέση με τον εξωτερικό τομέα είναι πανομοιότυπη για όλα τα κράτη-μέλη.
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διεθνής τους επενδυτική θέση, δηλαδή η διαφορά ενεργητικού-παθητικού σε σχέση 
με τον εξωτερικό τομέα είναι αρνητική ειδικά από την τρίτη περίοδο κι έπειτα. Δηλαδή 
και τα τέσσερα κράτη-μέλη είναι χρεώστες και όχι πιστωτές. Όμως, το μέγεθος της 
αρνητικής διεθνούς επενδυτικής θέσης διαφέρει σημαντικά.

Διάγραμμα 6.1: Ενεργητικό και παθητικό του χρηματοοικονομικού ισοζυγίου  
της εγχώριας οικονομίας σε σχέση με τον εξωτερικό τομέα ως ποσοστό (%)  

του ΑΕΠ (1995-2018)
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Σημείωση: Δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Ιρλανδία πριν το 2001.

Όπως και στην περίπτωση των συνιστωσών της ενεργού ζήτησης, έτσι και στη χρη-
ματοοικονομική πλευρά της οικονομίας, παρατηρούνται αρκετές ομοιότητες μεταξύ 
Ελλάδας και Πορτογαλίας και σε κάποιον βαθμό μεταξύ Κύπρου και Ιρλανδίας. Στο 
πρώτο ζεύγος υπάρχει μια εκτεταμένη αύξηση του εξωτερικού χρέους είτε δημόσιου 
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ή ιδιωτικού, ενώ στο δεύτερο ζεύγος η διαφορά είναι αμυδρή. Ωστόσο, αυτό που έχει 
μεγάλο ενδιαφέρον και σχετίζεται με την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής 
Προσαρμογής είναι ότι, ενώ στην Ιρλανδία και στην Κύπρο η διάδραση με τον εξωτε-
ρικό τομέα αρχίζει να περιορίζεται τόσο για τα στοιχεία του ενεργητικού όσο και του 
παθητικού, στην περίπτωση της Ελλάδας και της Πορτογαλίας περιορίζεται πρώτα το 
ενεργητικό και έπειτα το παθητικό. Η διαφορά το 2013 και το 2014, χρονιές στις οποίες 
παρατηρείται διαφοροποίηση μεταξύ κίνησης ενεργητικού και παθητικού, κυμαίνεται 
μεταξύ 120% και 140% του ΑΕΠ. Επί της ουσίας τα Προγράμματα Οικονομικής Προ-
σαρμογής υπονόμευσαν σημαντικά την ήδη ευάλωτη χρηματοοικονομική θέση αυτών 
των κρατών-μελών σε σχέση με το διεθνές χρηματοοικονομικό περιβάλλον. Μπορεί η 
εξασφάλιση της καταβολής των τοκοχρεολυσίων να αμβλύνει την αβεβαιότητα όσον 
αφορά τη δυνατότητα εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους, όμως ταυτόχρονα τα 
συγκεκριμένα κράτη-μέλη παραμένουν εξαρτώμενα από τις δανειακές συνθήκες και 
είναι ευάλωτα στην ύπαρξη εξωτερικών χρηματοοικονομικών διαταραχών. 

Τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι σε όλες τις περιπτώσεις η χρηματοοικονομική διά-
δραση με τον εξωτερικό τομέα φθίνει. Αυτό αποτελεί μια ένδειξη του εύθραυστου χρη-
ματοοικονομικού περιβάλλοντος το οποίο μέσα από την αβεβαιότητα που δημιουργεί 
και μέσα από την εξάρτησή του από τις νομισματικές πολιτικές των μεγάλων κεντρι-
κών τραπεζών φαίνεται να υποδηλώνει ένα τέλος στο modus vivendi της παγκόσμιας 
οικονομίας μέχρι το 2007 και το τέλος της χρηματιστικοποίησης (Christophers, 2015).

Πέρα από την εικόνα που παρέχει το Διάγραμμα 6.1 για το σύνολο της οικονομίας, 
κρίσιμο είναι να εξεταστεί το πώς επηρεάστηκε η χρηματοοικονομική δομή των θεσμι-
κών τομέων που απαρτίζουν το σύνολο του ιδιωτικού τομέα. Συγκεκριμένα, εξετάζεται 
ποια ήταν η εξέλιξη του χρέους στις επιχειρήσεις και στα νοικοκυριά και ποια ήταν 
αντίστοιχα η εξέλιξη στις πηγές εσόδων των δύο τομέων που θα τους καθιστούσαν 
ικανούς να αντεπεξέλθουν στις δανειακές τους υποχρεώσεις, ενώ ακολούθως εξετά-
ζεται πώς επρέασαν οι εξελίξεις αυτές το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο του τραπεζικού 
τομέα. Επί της ουσίας εξετάζεται με ποιον τρόπο το ισοζύγιο του κάθε τομέα το οποίο 
προέκυψε από την πραγματική πλευρά της οικονομίας επηρέασε τη χρηματοοικονο-
μική πλευρά.

6.1 Οι επιχειρήσεις 
Η χρηματοδότηση της λειτουργίας των επιχειρήσεων βασίζεται κυρίως στην έκδοση 
μετοχών και στην αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου, στην έκδοση ομολογιών, δηλαδή 
στον άμεσο δανεισμό από τις αγορές κεφαλαίου και χρήματος, στη σύναψη νέων δα-
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νείων και σε ιδίους πόρους. Το τελευταίο κανάλι χρηματοδότησης είναι επί της ουσίας 
το χρηματοοικονομικό ισοζύγιο, το οποίο έχει ήδη εξεταστεί στην προηγούμενη ενότη-
τα. Το Διάγραμμα 6.2 απεικονίζει την εξέλιξη στους λοιπούς τρόπους χρηματοδότησης 
σε επίπεδο αποθεμάτων και όχι σε επίπεδο ετήσιων ροών. Με άλλα λόγια, δείχνει το 
συνολικό επίπεδο του κάθε χρηματοοικονομικού στοιχείου στο τέλος κάθε έτους και 
όχι την αλλαγή που συντελέστηκε κατά τη διάρκεια του έτους, είτε λόγω απόκτησης ή 
πώλησης τίτλων είτε λόγω ανατίμησής τους.

Ξεκινώντας από τα δάνεια των επιχειρήσεων, σε όλες τις περιπτώσεις πλην της 
Κύπρου υπάρχει μια σταθερή αύξηση μέχρι και την τρίτη περίοδο. Παράλληλα, σε 
όλες τις περιπτώσεις παρατηρείται μια απομόχλευση την τέταρτη περίοδο, η οποία 
αντανακλά τη γενικότερη μεταβολή στη χρηματοοικονομική συμπεριφορά των οικο-
νομικά δρώντων μετά και την ευρωπαϊκή κρίση χρέους που συζητήθηκε παραπάνω. 
Οι ελληνικές επιχειρήσεις έχουν το χαμηλότερο επίπεδο δανειακού χρέους, το οποίο 
αυξήθηκε από 25% του ΑΕΠ το 1995 σε 67% του ΑΕΠ το 2013, για να υποχωρήσει 
σε 55% το 2018. Δεδομένου ότι η επενδυτική δραστηριότητα των ελληνικών επιχει-
ρήσεων δεν ήταν περιορισμένη χρηματοοικονομικά (βλ. Διάγραμμα 5.8), προκύπτει ότι 
η αύξηση του χρέους αφορούσε κυρίως την κάλυψη του κόστους λειτουργίας τους 
κι ενδεχομένως να υποκρύπτει άλλες αθέμιττες συμπεριφορές.59 Αντιθέτως, για τις 
πορτογαλικές επιχειρήσεις η αύξηση του χρέους τους ήταν αναμενόμενη λόγω των 
αυστηρών χρηματοοικονομικών περιορισμών που αντιμετώπιζαν τις τρεις πρώτες πε-
ριόδους.

59.	Βλ. Αργείτης (2012).



 Ι 77

ΔΗΜΙΟΎΡΓΗΣΑΝ ΤΑ ΠΡΟΓΡΆΜΜΑΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΉΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΉΣ 
ΣΥΝΘΉΚΕΣ ΒΙΏΣΙΜΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΉΣ ΜΕΓΈΘΥΝΣΗΣ;

Διάγραμμα 6.2: Διάρθρωση των κύριων στοιχείων του παθητικού  
των επιχειρήσεων ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Σημείωση: Δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Ιρλανδία πριν το 2001.

Η συμπεριφορά των ιρλανδικών επιχειρήσεων είναι ιδιάζουσα υπό την έννοια ότι, 
ενώ το χρηματοδοτικό κενό τους ήταν αμελητέο, ο ήδη υψηλός δανεισμός τους αυ-
ξήθηκε από 100% του ΑΕΠ το 1995 σε περίπου 250% την τέταρτη περίοδο. Ο δανει-
σμός αυτός προερχόταν κυρίως από το γαλλικό και το γερμανικό τραπεζικό σύστημα 
με τα σχετικά κονδύλια να κατευθύνονται στην αγορά κατοικίας και στην ενίσχυση των 
χρηματοοικονομικών κερδών των επιχειρήσεων. 

Τέλος, οι κυπριακές επιχειρήσεις την πρώτη και τη δεύτερη περίοδο αξιοποιούσαν 
τα υψηλά αδιανέμητα κέρδη για να μειώσουν το ήδη υψηλό χρέος τους. Ωστόσο, η 
πτώση των κερδών την τρίτη και την τέταρτη περίοδο συνοδεύτηκε από μια αύξηση 
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του δανεισμού για τη χρηματοδότηση της επενδυτικής τους δραστηριότητας και της 
λειτουργίας τους.

Σχετικά με την έκδοση εταιρικών ομολόγων για τη χρηματοδότηση των επιχειρή-
σεων, η πρακτική αυτή ήταν μη διαδεδομένη σε Κύπρο και Ιρλανδία και παρουσίασε 
μικρή άνθηση στην Ελλάδα λίγα έτη πριν από το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης και 
κατόπιν εγκαταλείφθηκε. Στην Πορτογαλία τα εταιρικά ομόλογα αντιστοιχούν κατά 
μέσο όρο στο 10% του ΑΕΠ, χωρίς όμως να κατέχουν σημαντικό ρόλο στη χρηματο-
οικονομική λειτουργία των επιχειρήσεων. Τέλος, η καθαρή θέση ή αξία των μετοχών 
των επιχειρήσεων είναι σχετικά σταθερή στην Κύπρο, ενώ στην Πορτογαλία ακολουθεί 
μια ανοδική τάση, η οποία την τέταρτη περίοδο συνάδει με την αυξημένη κερδοφορία 
των επιχειρήσεων. Στην Ιρλανδία η αξία των εταιρικών μετοχών αγγίζει το 400% του 
ΑΕΠ την τέταρτη περίοδο και οφείλεται σε πολύ μεγάλο βαθμό στην κερδοφορία που 
παρουσιάζουν οι ξένες επιχειρήσεις που εμφανίζουν ως λογιστική έδρα την ιρλανδική 
επικράτεια. 

Τέλος, στην Ελλάδα γίνεται εμφανής ο ρόλος που διαδραματίζει το χρηματιστήριο 
στην αξία των εταιρικών μετοχών, αντανακλώντας έναν βαθμό χρηματιστικοποίησης. 
Συγκεκριμένα, η χρηματοοικονομική φούσκα του 1999 είχε ως αποτέλεσμα την τερά-
στια πτώση της αξίας των επιχειρήσεων, ενώ αντίστοιχο αποτέλεσμα είχε η παγκόσμια 
οικονομική κρίση του 2007-2008, η οποία επηρέασε το ελληνικό χρηματιστήριο πολύ 
πριν ξεκινήσει η κρίση της ελληνικής οικονομίας. Παράλληλα, την τέταρτη περίοδο η 
αξία των μετοχών έχει ανακάμψει, χωρίς όμως αυτό να αντανακλάται σε αντίστοιχα 
υψηλή κερδοφορία ή επενδυτική δραστηριότητα. Από την εξέταση των παραπάνω δι-
αγραμμάτων φαίνεται ότι το συμπεριφορικό πρότυπο στο ελληνικό χρηματιστήριο έχει 
έναν ιδιαίτερα βραχυπρόθεσμο προσανατολισμό και δεν έχει επαφή με το τι συμβαίνει 
στην πραγματική πλευρά της οικονομίας.

Έχοντας εξετάσει τις χρηματοοικονομικές συνθήκες των επιχειρήσεων στα υπό 
εξέταση κράτη-μέλη, σκοπός είναι να ερευνηθεί το κατά πόσο οι επιχειρήσεις έχουν 
τη δυνατότητα να αντεπεξέλθουν στις δανειακές τους υποχρεώσεις και το κατά πόσο 
αυτές επηρεάστηκαν από την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρ-
μογής. Ένας τρόπος εξέτασης της χρηματοοικονομικής ευστάθειας ή αστάθειας των 
επιχειρήσεων είναι αν τα ακαθάριστα κέρδη της κάθε περιόδου επαρκούν για την 
καταβολή των τοκοχρεολυσίων της περιόδου αυτής (Minsky, 1986). Ωστόσο, επειδή 
τα απαραίτητα δεδομένα δεν είναι διαθέσιμα, εξετάζεται το ύψος των ακαθάριστων 
εταιρικών κερδών σε σχέση με το συνολικό χρέος των επιχειρήσεων.

Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 6.3, τις τρεις πρώτες περιόδους υπήρξε διαρκής 
αύξηση του λόγου για όλα τα κράτη-μέλη αν και διαφορετικής έντασης. Στην Ελλάδα 
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η αύξηση ήταν ηπιότερη, ενώ στην Κύπρο η μεγαλύτερη. Την τέταρτη περίοδο ο λόγος 
συνέχισε την αυξητική του τάση πλην της Πορτογαλίας. 

Διάγραμμα 6.3: Χρέος προς ακαθάριστα κέρδη των μη χρηματοοικονομικών 
επιχειρήσεων (1995-2018)
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Πηγή: Eurostat

Σημείωση: Δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Ιρλανδία πριν το 2001.

Συγκεκριμένα, για τις ιρλανδικές επιχειρήσεις το χρέος τους σε σχέση με τα ακαθά-
ριστα κέρδη τους διαπλασιάστηκε από τη δεύτερη στην τέταρτη περίοδο, γεγονός που 
επισημαίνει ότι, παρά τις ευνοϊκές συνθήκες όσον αφορά την παραγωγή, η χρηματο-
οικονομική θέση των επιχειρήσεων είναι ιδιαίτερα ασταθής. Μια ενδεχόμενη μεγάλη 
πτώση των κερδών, όπως, π.χ., στην τρέχουσα συγκυρία με την πανδημική κρίση, μπο-
ρεί να οδηγήσει πολλές επιχειρήσεις είτε στην ανάγκη χρηματοδοτικής βοήθειας από 
το κράτος είτε στη χρεοκοπία. 

Στην Ελλάδα το ύψος του χρέους σε σχέση με τα ακαθάριστα κέρδη δεν άλλαξε 
ιδιαίτερα, ενώ στην Πορτογαλία παρατηρείται βελτίωση την τέταρτη περίοδο σε σχέση 
με την τρίτη, αν και ο λόγος παραμένει υψηλός. Τέλος, στην Κύπρο την τρίτη περίοδο 
ο λόγος χρέους προς ακαθάριστα κέρδη εκτινάσσεται, ενώ την τέταρτη περίοδο αυξά-
νεται ακόμα παραπάνω.
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Συμπερασματικά, η εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής ενί-
σχυσε τα κέρδη μέσα από την αναδιανομή του εισοδήματος σε βάρος του κόσμου της 
εργασίας. Η αναδιανομή αυτή στην Ιρλανδία και στην Κύπρο δεν υπήρξε αρκετή για 
να καταστήσει τις επιχειρήσεις χρηματοοικονομικά ευσταθείς. Οι χρηματοοικονομικές 
εταιρικές πρακτικές που ακολουθούνται στα συγκεκριμένα κράτη-μέλη υπερκάλυψαν 
τα κέρδη που προέκυψαν είτε από την αναδιανομή εισοδήματος είτε από την ενίσχυση 
της οικονομικής δραστηριότητας, ειδικά στην περίπτωση της Ιρλανδίας. Στην περί-
πτωση της Ελλάδας και της Πορτογαλίας, όπου οι εταιρικές πρακτικές δεν είναι τόσο 
προσανατολισμένες στη χρηματοοικονομική πλευρά της οικονομίας, τα αποτελέσματα 
ήταν πιο ήπια. Σημειώνεται ότι στην Πορτογαλία υπήρξε μερική αντιστροφή αυτών 
των πολιτικών κυρίως στα μέσα της τέταρτης περιόδου. Γίνεται εμφανές ότι, παρά τη 
νέα αναδιανομή εισοδήματος προς όφελος του κόσμου της εργασίας, η χρηματοοικο-
νομική θέση των επιχειρήσεων όχι μόνο δεν χειροτέρευσε, αλλά αντιθέτως βελτιώθη-
κε ακόμα και σε σχέση με τη δεύτερη περίοδο. 

6.2 Τα νοικοκυριά
Όπως και για τις επιχειρήσεις, η χρηματοοικονομική ευστάθεια των νοικοκυριών εξαρ-
τάται από το ύψος των χρηματοοικονομικών υποχρεώσεών τους και από τη ροή ει-
σοδήματος που επιτρέπει την κάλυψη των δανειακών τους υποχρεώσεων. Στην περί-
πτωση των νοικοκυριών μοναδικό στοιχείο του παθητικού τους είναι τα δάνεια από 
τον τραπεζικό τομέα, τα οποία παρουσιάζονται στο Διάγραμμα 6.4 ως ποσοστό του 
ΑΕΠ. Σε όλα τα υπό εξέταση κράτη-μέλη η άνοδος του χρέους ήταν ιδιαίτερα έντονη 
τις δύο πρώτες περιόδους, ενώ για την Κύπρο η δυναμική ανόδου σταματάει την τρί-
τη περίοδο. Η αύξηση αυτή συνδέεται στενά με την έκρηξη στην αγορά κατοικίας με 
εξαίρεση την Πορτογαλία.

Πιο συγκεκριμένα, στην Ελλάδα τα δάνεια προς τα νοικοκυριά αυξήθηκαν από 6% 
του ΑΕΠ το 1995 σε 65% το 2012, στην Πορτογαλία από 29% του ΑΕΠ το 1995 σε 
113% το 2009, στην Ιρλανδία από 49% του ΑΕΠ το 2001 σε 116% το 2009 και στην 
Κύπρο από 63% του ΑΕΠ το 1995 σε 132% το 2014. Στη συνέχεια, η τάση αυτή ανα-
στράφηκε, με τη σημαντικότερη μείωση να λαμβάνει χώρα στην Ιρλανδία.
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Διάγραμμα 6.4: Δάνεια των νοικοκυριών ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ (1995-2018)
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Πηγή: Eurostat

Σημείωση: Δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Ιρλανδία πριν το 2001.

Επί της ουσίας, το μοντέλο μεγέθυνσης της περιφέρειας του ευρώ τις δύο πρώτες 
περιόδους στηρίχτηκε σε μεγάλο βαθμό στο χρέος των νοικοκυριών ως μοχλό κινη-
τήριας δύναμης του ΑΕΠ, αποτελώντας επιχείρημα υπέρ της θέσης περί χρηματιστι-
κοποίησης στην Ευρωζώνη. Την τρίτη περίοδο, υπάρχει αναστροφή του μετασχηματι-
σμού που συντελέστηκε μεταξύ των δύο πρώτων περιόδων, λόγω της κρίσης και της 
συνακόλουθης εφαρμογής των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής, όπου και 
τα δύο συμβάντα συντέλεσαν στη συμπίεση του διαθέσιμου εισοδήματος. Επομένως, 
κρίσιμη είναι η εξέταση του κατά πόσο τα νοικοκυριά ωθούνται στη χρηματοοικονο-
μική αστάθεια μέσω των εφαρμοζόμενων πολιτικών ή αν μπορούν να αντεπεξέλθουν 
με βιώσιμους όρους στις δανειακές τους υποχρεώσεις. 

Το Διάγραμμα 6.5 απεικονίζει τη μεταβολή ανά περίοδο του λόγου χρέος προς 
διαθέσιμο εισόδημα, που αποτελεί έναν τυπικό δείκτη χρηματοοικονομικής ευστάθειας 
των νοικοκυριών. Σε όλες τις περιπτώσεις υπάρχει αύξηση του λόγου, η οποία ξεπερ-
νάει ακόμα και το 200%, όπως στην περίπτωση της Ιρλανδίας. Σε άλλες περιπτώσεις, 
όπως της Ελλάδας, η αύξηση του λόγου λαμβάνει χώρα με πολύ μεγάλο ρυθμό τις 
τρεις πρώτες περιόδους και μικρότερο την τέταρτη περίοδο. 
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Διάγραμμα 6.5: Χρέος προς διαθέσιμο εισόδημα των νοικοκυριών (1995-2018)
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Σημείωση: Δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Ιρλανδία πριν το 2001.

Πιο συγκεκριμένα, μεγαλύτερη αύξηση παρατηρείται στην περίπτωση των ιρλανδι-
κών νοικοκυριών, όπου την τρίτη περίοδο το χρέος τους αντιστοιχεί στο 200% του δι-
αθέσιμου εισοδήματός τους. Την τέταρτη περίοδο ο λόγος διαμορφώνεται στο 150%, 
που είναι αποτέλεσμα της μείωσης του χρέους και όχι του διαθέσιμου εισοδήματος. 
Παρά τη μεγάλη προσαρμογή του χρέους τους, τα νοικοκυριά παραμένουν χρηματο-
οικονομικά ασταθή. Στην Ελλάδα την τέταρτη περίοδο ο λόγος χρέος προς διαθέσιμο 
εισόδημα είναι εννέα φορές μεγαλύτερος από ό,τι την πρώτη περίοδο. Μπορεί ο λό-
γος να είναι συγκριτικά μικρός, αλλά το μέγεθός του οφείλεται σε έναν συνδυασμό 
μείωσης του χρέους και του διαθέσιμου εισοδήματος. Με άλλα λόγια, τα ελληνικά 
νοικοκυριά προέβησαν σε μείωση του χρέους, όπως και τα αντίστοιχα ιρλανδικά, αλλά 
ταυτόχρονα η οικονομική κρίση και η συνακόλουθη εφαρμογή των προγραμμάτων 
μείωσε το διαθέσιμο εισόδημά τους, με αποτέλεσμα η προσπάθεια μείωσης του χρέ-
ους να είναι άκαρπη. Στην Κύπρο, η μείωση του χρέους ως προς το διαθέσιμο εισό-
δημα οφείλεται στην προσπάθεια απομόχλευσης των κυπριακών νοικοκυριών όταν το 
διαθέσιμο εισόδημά τους παρέμεινε στάσιμο. Αν δεν είχε υπάρξει μια αναδιανομή ει-
σοδήματος σε βάρος των μισθωτών η βελτίωση της χρηματοοικονομικής τους ευστά-
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θειας θα ήταν ουσιαστικότερη. Τέλος, η περίπτωση των πορτογαλικών νοικοκυριών 
είναι η πιο χρηματοοικονομικά ασταθής, αφού παρά τη σχετικά σταθερή αναλογία χρέ-
ους και διαθέσιμου εισοδήματος τις τρεις πρώτες περιόδους, ο λόγος εκτινάσσεται την 
τέταρτη περίοδο. Η μείωση του διαθέσιμου εισοδήματος την τρίτη περίοδο, για τους 
ίδιους λόγους όπως και στα άλλα κράτη-μέλη, συνοδεύτηκε από μια απομόχλευση 
στην οποία προέβησαν τα νοικοκυριά, με αποτέλεσμα ο λόγος να παραμένει σταθερός. 
Την τέταρτη περίοδο, τα μέτρα ενίσχυσης του εισοδήματος μέσα από την αύξηση του 
κατώτατου μισθού δεν ήταν ικανά να βελτιώσουν την ήδη εύθραυστη χρηματοοικονο-
μική κατάσταση των νοικοκυριών, ειδικότερα ύστερα από την παύση της διαδικασίας 
απομόχλευσης μετά το 2015. 

Εν κατακλείδι, η αναπτυξιακή ώθηση της περιφέρειας της Ευρωζώνης κατά τη 
δεύτερη περίοδο συνοδεύτηκε από μια μεγάλη αύξηση του χρέους των νοικοκυριών, 
καθιστώντας τα χρηματοοικονομικά ασταθή. Την τρίτη περίοδο από τη μια πλευρά 
παρατηρείται βελτίωση της χρηματοοικονομικής ευστάθειας των νοικοκυριών λόγω 
μείωσης του χρέους και από την άλλη επιδείνωση λόγω της συμπίεσης των εισοδημά-
των από την εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής. Το συνολικό 
αποτέλεσμα διαφέρει από χώρα σε χώρα, με τα νοικοκυριά στην Ιρλανδία και στην 
Πορτογαλία να βρίσκονται σε δεινότερη θέση. 

6.3 Ο τραπεζικός τομέας
Η χρηματοοικονομική ευστάθεια των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών επηρεάζει 
στον μέγιστο βαθμό τη χρηματοοικονομική κατάσταση του τραπεζικού τομέα. Με άλλα 
λόγια, η δημιουργία και η διανομή εσόδων μεταξύ των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών έχει άμεσο αντίκτυπο στην χρηματοοικονομική κατάσταση της οικονομίας, 
η οποία αντανακλάται στη χρηματοοικονομική συνθήκη που επικρατεί στον τραπεζι-
κό τομέα. Επομένως, μια απλή ανάγνωση των μακροοικονομικών μεταβλητών που 
προσδιορίζουν τις εξελίξεις στην πραγματική οικονομία μπορεί να προσφέρει μόνο μια 
μερική αποτίμηση της πορείας της οικονομίας. Έχοντας ως βασικό άξονα την παραπά-
νω συσχέτιση, η χρηματοοικονομική ευστάθεια (αστάθεια) των επιχειρήσεων και των 
νοικοκυριών αναμένεται να επηρεάσει θετικά (αρνητικά) τον τραπεζικό τομέα, στον 
βαθμό που ο τελευταίος έχει μεγάλο χρηματοοικονομικό άνοιγμα προς τον ιδιωτικό 
τομέα.60 

60.	�Θα πρέπει να σημειωθεί ότι εξίσου σημαντική είναι η εξάρτηση του τραπεζικού από τον δημόσιο και τον 
εξωτερικό τομέα, σε όρους χρηματοοικονομικής ευστάθειας, η οποία όμως δεν εξετάζεται στην παρούσα 
μελέτη.
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Διάγραμμα 6.6: Δάνεια προς καταθέσεις (1995-2017)
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Τα Διαγράμματα 6.6 και 6.7 παρουσιάζουν την επίδραση της χρηματοοικονομικής 
κατάστασης των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών στη χρηματοοικονομική κατά-
σταση του τραπεζικού τομέα. Αρχικά, το Διάγραμμα 6.6 απεικονίζει τη μεταβολή του 
λόγου δάνεια που παρείχαν οι τράπεζες προς τις καταθέσεις που δέχθηκαν. Μεταξύ 
των υπό εξέταση κρατών-μελών την πρώτη περίοδο οι ιρλανδικές τράπεζες είχαν τη 
μεγαλύτερη έκθεση και οι ελληνικές τη μικρότερη. Τη δεύτερη περίοδο υπάρχει μια 
σχετικά μικρή αύξηση σε Ιρλανδία, Ελλάδα και Κύπρο, ενώ στην Πορτογαλία η αύξη-
ση είναι της τάξης του 50%. Δεδομένου ότι κατά τη χορήγηση δανείων ο τραπεζικός 
τομέας δημιουργεί καταθέσεις (McLeay et al., 2014˙ Deutsche Bundesbank, 2017), 
η αύξηση του λόγου δάνεια προς καταθέσεις συνεπάγεται ότι ένα μεγάλο κομμάτι των 
καταθέσεων μεταφέρθηκε, είτε μέσω εισαγωγών είτε μέσω μεταβιβάσεων, στο εξωτε-
ρικό. Παρά την απομόχλευση της τρίτης περιόδου, ο λόγος αυξήθηκε και στα τέσσερα 
κράτη-μέλη. Για παράδειγμα, στην Ελλάδα αυξήθηκε κατά 50%.

Η γενικευμένη αύξηση αυτής της περιόδου οφείλεται εν μέρει στη μείωση των κα-
ταθέσεων είτε λόγω στήριξης του βιοτικού επιπέδου, αφού τα εισοδήματα μειώθηκαν 
μέσω της κρίσης και των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής, είτε για προ-
στασία ατομικού πλούτου μέσα από τη μεταβίβασή τους στο εξωτερικό. Προφανώς η  
διαφορά στη χρήση των καταθέσεων έχει ξεκαθαρά ταξικό χαρακτήρα. Οι έχοντες εί-
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χαν τη δυνατότητα να αντιμετωπίσουν την αβεβαιότητα με τη μεταφορά κεφαλαίου σε 
πιο ασφαλείς προορισμούς, ενώ οι μη έχοντες ήταν αναγκασμένοι να χρησιμοποιήσουν 
ιδίους πόρους για τη στήριξη του βιοτικού τους επιπέδου και τη χρηματοδότηση των 
αυξημένων, σε σχέση με το εισόδημά τους, φόρων και τόκων. Ωστόσο, σε μακροοικο-
νομικό επίπεδο και στο πλαίσιο της παρούσας μελέτης σημαντικό στοιχείο είναι ότι ο 
τραπεζικός τομέας έγινε πιο ευάλωτος και ασταθής. Την τέταρτη περίοδο ενισχύθηκε 
η αστάθεια στην Ελλάδα και στην Κύπρο, μειώθηκε αλλά όχι ικανοποιητικά στην Πορ-
τογαλία, ενώ στην Ιρλανδία υπήρξε σημαντική μείωση κατά περίπου 40%. Συνεπώς, τα 
οικονομικά γεγονότα μετά το 2009 οδήγησαν το τραπεζικό σύστημα σε χρηματοοικο-
νομικά ασταθή θέση, με ουσιαστική διόρθωση για την Ιρλανδία την τέταρτη περίοδο. 

Διάγραμμα 6.7: Μη εξυπηρετούμενα δάνεια προς συνολικά δάνεια (1995-2017)
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Πηγή:  Παγκόσμια Τράπεζα 

Σημείωση: Δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Κύπρο πριν το 2007.

Το Διάγραμμα 6.7 απεικονίζει την εξέλιξη στα μη εξυπηρετούμενα δάνεια που 
έχουν παρασχεθεί από τον τραπεζικό τομέα προς το σύνολο του ιδιωτικού τομέα. 
Χαρακτηριστική είναι η αύξηση των μη εξυπηρετούμενων δανείων την τρίτη περίο-
δο σε όλες τις περιπτώσεις, αν και στην Ελλάδα τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια ήταν 
ήδη υψηλά, ειδικά την πρώτη περίοδο. Την τέταρτη περίοδο τα μη εξυπηρετούμενα 
δάνεια υπερβαίνουν το 35% σε Ελλάδα και Κύπρο, ενώ σε Ιρλανδία και Πορτογαλία 
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αυξάνονται αλλά όχι σε τόσο μεγάλο βαθμό. Συνεπώς, η χρηματοοικονομική αστάθεια 
ενισχύθηκε σε όλες τις περιπώσεις αλλά με πολύ διαφορετική ένταση. 

Τέλος, στο Διάγραμμα 6.8 εξετάζεται το μέρος των εσόδων του τραπεζικού το-
μέα το οποίο δεν προέρχεται από παραδοσιακή τραπεζική, δηλαδή από τόκους λόγω 
παροχής δανείων. Όσο μεγαλύτερη είναι η έκθεση του τραπεζικού τομέα σε άλλα 
χρηματοοικονομικά στοιχεία που του αποδίδουν κέρδη, η κερδοφορία του θα είναι 
υψηλότερη, αλλά ταυτόχρονα υψηλότερη θα είναι και η χρηματοοικονομική του ευ-
θραυστότητα. Δηλαδή, ο τραπεζικός τομέας θα είναι πιο ευάλωτος στο ενδεχόμενο 
μιας χρηματοοικονομικής κρίσης.

Από την εξέταση του διαγράμματος προκύπτει ότι οι τραπεζικές πρακτικές διαφέ-
ρουν αρκετά σε κάθε κράτος-μέλος, οπότε η ομογενοποίησή τους δεν μπορεί να οδη-
γήσει σε κάποιο συμπέρασμα. Στην Ιρλανδία ο τραπεζικός τομέας βασιζόταν την πρώ-
τη περίοδο στις παραδοσιακές πρακτικές, οπότε τα κέρδη που δεν προέρχονταν από 
τόκους ήταν σχετικά χαμηλά. Η απελευθέρωση του χρηματοοικονομικού συστήματος 
οδήγησε τις ιρλανδικές τράπεζες στην αναζήτηση κερδών πέρα των τόκων, παρά τη 
μεγάλη αύξηση του ιδιωτικού χρέους τη δεύτερη περίοδο. Ως αποτέλεσμα αυτής της 
πρακτικής το ποσοστό των κερδών πέρα των τόκων αυξήθηκε σημαντικά. Ακόμα πιο 
εντυπωσιακό είναι ότι, λόγω της μεγάλης απομόχλευσης των νοικοκυριών της τρίτης 
περιόδου, τα έσοδα από τόκους μειώθηκαν, οπότε οι ιρλανδικές τράπεζες αναζήτησαν 
άλλες διεξόδους αύξησης της κερδοφορίας με ακόμα μεγαλύτερη ένταση. Έτσι την 
τέταρτη περίοδο τα έσοδα που δεν προέρχονται από τόκους αντιστοιχούν στο 60% 
των συνολικών εσόδων. Το ιρλανδικό τραπεζικό σύστημα προσομοιάζει με το γερμα-
νικό, όπου λόγω ελλιπούς ζήτησης για εσωτερικό δανεισμό οι τράπεζες είναι ιδιαίτερα 
εκτεθειμένες και χρηματοοικονομικά ασταθείς (Braun and Deeg, 2019).

Στην Ελλάδα παρατηρείται η ακριβώς αντίθετη διαδρομή. Παρά το μεγάλο ύψος του 
επιτοκίου την πρώτη περίοδο, τα έσοδα από τόκους ήταν περιορισμένα γιατί δεν υπήρ-
χε ιδιαίτερη ζήτηση για δάνεια. Με τη μόχλευση της δεύτερης περιόδου το τραπεζικό 
σύστημα στρέφεται προς τον παραδοσιακό δανεισμό. Την τρίτη και την τέταρτη περί-
οδο η μείωση των εσόδων που δεν προέρχονται από τόκους είναι εξίσου μεγάλη, όχι 
όμως λόγω της αύξησης των δανείων αλλά λόγω της γενικευμένης ανασφάλειας που 
αφορά το εγχώριο τραπεζικό σύστημα. Στην Κύπρο η εξέλιξη είναι περίπου ίδια, αν και 
την τέταρτη περίοδο υπάρχει μια νέα αύξηση των κερδών πέραν των τόκων, λόγω της 
χαμηλής πίστωσης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τομέα και το ύψος των των μη εξυπηρε-
τούμενων δανείων. Τέλος, στην Πορτογαλία η εξέλιξη είναι περίπου ίδια με της Ιρλαν-
δίας, αν και η αφετηρία είναι διαφορετική. Το πορτογαλικό σύστημα ήταν ήδη ιδιαίτερα 
εκτεθειμένο σε πηγές εσόδων πέραν του παραδοσιακού δανεισμού, ενώ την τέταρτη 
περίοδο τα κέρδη πέραν των τόκων αντιστοιχούν στο 50% των συνολικών εσόδων.
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Διάγραμμα 6.8: Έσοδα μη προερχόμενα από τόκους προς συνολικά έσοδα  
του τραπεζικού τομέα (1995-2017)
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Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα

Συνοπτικά, η υιοθέτηση του κοινού νομίσματος σηματοδότησε την έναρξη ενός 
κύκλου χρέους, κυρίως για τα νοικοκυριά, τα οποία αποτέλεσαν τον κινητήριο μοχλό 
της οικονομίας. Μετά την ευρωπαϊκή κρίση του 2009 και την εφαρμογή των Προγραμ-
μάτων Οικονομικής Προσαρμογής η κατάσταση αυτή αναστράφηκε, με τον ιδιωτικό 
τομέα να εισέρχεται σε μια περιόδο απομόχλευσης. Ωστόσο, η διαδικασία αυτή σε 
συνδυασμό με τη συμπίεση του διαθέσιμου εισοδήματος εισήγαγε μια νέα χρημα-
τοοικονομική συνθήκη, η οποία χαρακτηρίζεται από αστάθεια τόσο για τους δανει-
ζόμενους τομείς όσο και για τους πιστωτές. Επομένως, η εφαρμοζόμενη πολιτική, 
εστιάζοντας στις ανισορροπίες του δημόσιου και του εξωτερικού τομέα, παραγνωρίζει 
τη χρηματοοικονομική αστάθεια που προκαλεί η ίδια πολιτική στον ιδιωτικό τομέα, 
είτε πρόκειται για νοικοκυριά είτε για επιχειρήσεις είτε για τράπεζες. Με άλλα λόγια, η 
ανισορροπία στον δημόσιο και εξωτερικό τομέα έχει υποκατασταθεί από μια ανισορ-
ροπία στον ιδιωτικό. Το φαινόμενο αυτό είναι πιο έντονο σε Ελλάδα και Κύπρο, και 
αφορά όλους τους θεσμικούς τομείς που απαρτίζουν τον ιδιωτικό, ενώ στην Ιρλανδία 
και στην Πορτογαλία παρατηρούνται σημαντικές διαφοροποιήσεις ανά θεσμικό τομέα.
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07 Συμπεράσματα

Στην παρούσα μελέτη εξετάστηκε η πορεία των οικονομιών οι οποίες εφάρμοσαν 
Προγράμματα Οικονομικής Προσαρμογής και χαρακτηρίζονται από μια σχετική ομοιο-
γένεια. Βασικός σκοπός της μελέτης ήταν να εξετάσει αφενός πώς μετασχηματίστηκαν 
οι οικονομίες μετά την υιοθέτηση του κοινού νομίσματος, πώς επηρεάστηκαν από την 
παγκόσμια κρίση του 2007-2008 και κυρίως αν υπήρξε μακροοικονομικός μετασχη-
ματισμός λόγω της εφαρμογής πολιτικών λιτότητας και αν εδραιώθηκαν συνθήκες 
βιώσιμης οικονομικής μεγέθυνσης. 

Βασικό μεθοδολογικό εργαλείο στην πραγματοποίηση του έργου αποτέλεσε η 
ισορροπία χρηματοοικονομικών ισοζυγίων των θεσμικών τομέων της οικονομίας. Η 
συγκεκριμένη μέθοδος αναδεικνύει τη σύνδεση μεταξύ των εξελίξεων στον πραγματι-
κό και στον χρηματοοικονομικό τομέα της οικονομίας και γι’ αυτόν τον λόγο θεωρείται 
χρήσιμο εργαλείο στην εξέταση της βιωσιμότητας της οικονομίας. Εξετάζει δηλαδή αν 
μια οικονομία κινείται σε βιώσιμη τροχιά τόσο σε όρους τυπικών μακροοικονομικών 
μεγεθών, όπως είναι οι επενδύσεις και οι καθαρές εξαγωγές, όσο και σε χρηματοοι-
κονομικούς όρους, όπως είναι το χρέος. Η περιοδολόγηση βάσει της οποίας διεξήχθη 
η εξέταση των συντελεσθέντων μακροοικονομικών μετασχηματισμών βασίστηκε στα 
σημαντικά γεγονότα τα οποία σημάδεψαν την υπό εξέταση περίοδο, δηλαδή στην 
επίσημη έναρξη λειτουργίας του κοινού νομίσματος, στην παγκόσμια οικονομική κρίση 
του 2007-2008 και στο τέλος της ευρωπαϊκής κρίσης χρέους το 2014. 

Συνοπτικά, η υιοθέτηση του κοινού νομίσματος επέφερε σημαντικές αλλαγές 
στη δομή της εγχώριας ζήτησης της εκάστοτε οικονομίας, με πρωταρχική κινητήρια 
δύναμη αλλαγής την ευκολότερη πρόσβαση στην πίστωση, λόγω της πτώσης των 
επιτοκίων, και την αύξηση του ενδοκοινοτικού εμπορίου, λόγω της απελευθέρωσης 
στην κίνηση αγαθών. Όμως, ο μετασχηματισμός που συντελέστηκε μεταξύ πρώτης και 
δεύτερης περιόδου αφορούσε αποκλειστικά τις συνιστώσες της ενεργού ζήτησης και 
όχι τη διάρθρωση της παραγωγής. Ειδικότερα, οι ευρύτερες καταναλωτικές επιλογές 
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είχαν ως αποτέλεσμα τη δημιουργία ελλειμματικών εμπορικών ισοζυγίων σε όλες τις 
υπό εξέταση οικονομίες. 

Παράλληλα, η ευκολότερη πρόσβαση στην πίστωση μέσω του χαμηλότερου επιτο-
κίου και της απελευθέρωσης του χρηματοπιστωτικού τομέα είχε ως αποτέλεσμα την 
αύξηση χρέους του ιδιωτικού τομέα, κυρίως για την ανάληψη επενδυτικών πρωτο-
βουλιών. Ωστόσο, οι υψηλότερες επενδύσεις ήταν απότοκο της αυξημένης δραστη-
ριότητας των νοικοκυριών στην αγορά κατοικίας και συγκεκριμένα των κατασκευών, 
πλην της Πορτογαλίας, παρά στη δραστηριότητα των επιχειρήσεων. Με άλλα λόγια, 
το ευρώ δεν κατάφερε να δώσει επενδυτική ώθηση στην πραγματική οικονομία, αλλά 
οδήγησε στη δημιουργία μιας φούσκας ακινήτων.

Η παγκόσμια οικονομική κρίση ανέδειξε τις ενδογενείς αδυναμίες του ευρωπαϊκού 
οικοδομήματος, με την πολιτική απόκριση σε αυτήν να εστιάζει στην άμβλυνση των 
ανισορροπιών που αφορούν τα δίδυμα ελλείμματα, δηλαδή το έλλειμμα στο δημοσιο-
νομικό ισοζύγιο και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Η περιοριστική πολιτική που 
ασκήθηκε στην Ελλάδα, στην Πορτογαλία, στην Κύπρο και στην Ιρλανδία φαινομενικά 
ήταν επιτυχής αφού και τα δύο ελλείμματα σχεδόν εξαλείφθηκαν σε όλες τις χώρες. 
Όμως, το αποτέλεσμα αυτό προήλθε από τη συμπίεση των εισοδημάτων και όχι λόγω 
κάποιας αναδιάρθρωσης του παραγωγικού δυναμικού. 

Μετά το 2014 το εμπορικό ισοζύγιο είναι πρακτικά μηδενικό σε Ελλάδα, Πορτο-
γαλία και Κύπρο, αφού η αδύναμη παραγωγική διάρθρωση, η οποία μεταφράζεται σε 
ενισχυμένες εισαγωγές ενδιάμεσων αγαθών, δεν επιτρέπει την επίτευξη εμπορικού 
πλεονάσματος. Η αδυναμία αυτή είναι άμεσα συνυφασμένη με την πτώση των παρα-
γωγικών επενδύσεων, οι οποίες σε Πορτογαλία και Ελλάδα βρίσκονται σε ιστορικά 
χαμηλό επίπεδο. Στην Ιρλανδία η εικόνα είναι αρκετά διαφορετική. Τόσο οι επενδύσεις 
όσο και το εμπορικό πλεόνασμα είναι ιδιαιτέρως υψηλά μετά το 2014, κυρίως λόγω 
της προσέλκυσης άμεσων ξένων επενδύσεων μέσω φορολογικών κινήτρων. Όμως, 
η εκροή των κερδών από άμεσες ξένες επενδύσεις προς το εξωτερικό αντισταθμίζει 
πλήρως τα οφέλη από το εμπορικό πλεόνασμα, με αποτέλεσμα να μην υπάρχουν ου-
σιαστικά οφέλη για την οικονομία σε όρους βιωσιμότητας.

Σε όρους ισορροπίας χρηματοοικονομικών ισοζυγίων, το σχεδόν μηδενικό ή πλε-
ονασματικό ισοζύγιο του δημόσιου τομέα, σε συνδυασμό με ένα μηδενικό ισοζύγιο 
πληρωμών οδηγεί ταυτοτικά σε έλλειμμα στο ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα, το οποίο 
λειτουργεί πλήρως αποσταθεροποιητικά. Αυτή είναι η κατάσταση στην Ελλάδα και 
στην Κύπρο, όπου τα νοικοκυριά έχουν επωμιστεί το κύριο βάρος της δημοσιονομικής 
προσαρμογής έχοντας αρνητικό ισοζύγιο, ο επιχειρηματικός τομέας έχει ανεπαρκή οι-
κονομική δραστηριότητα, τα μη ευπηρετούμενα δάνεια είναι ιδιαιτέρως υψηλά, όπως 
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και η μόχλευση των τραπεζών, γεγονός που επισημαίνει μια χρηματοοικονομική αστά-
θεια. Παρά τους προ πανδημικής κρίσης θετικούς ρυθμούς οικονομικής μεγέθυνσης, 
οι οικονομίες αυτές είναι ασταθείς, αφού χαρακτηρίζονται από ανεπαρκή παραγωγική 
διάρθρωση και από υψηλή χρηματοοικονομική ευθραυστότητα.

Στην Ιρλανδία το ισοζύγιο του ιδιωτικού τομέα είναι αρνητικό λόγω της επενδυ-
τικής δραστηριότητάς του. Όμως, το χρέος των επιχειρήσεων είναι αρκετά υψηλό, 
ώστε παραμένει αμφίβολο το κατά πόσο μπορεί να συνεχιστεί η υψηλή επένδυση σε 
μεσοπρόθεσμο διάστημα. Παράλληλα, το χρέος των νοικοκυριών ως προς το διαθέ-
σιμο εισόδημά τους είναι αρκετά υψηλό παρά την προσαρμογή μετά το 2014, ενώ το 
ισοζύγιό τους είναι οριακά θετικό. Παράλληλα, λόγω της μεγάλης μείωσης χρέους 
επιχειρήσεων και νοικοκυριών, τα κέρδη του τραπεζικού συστήματος προέρχονται από 
πηγές πέραν των τόκων, γεγονός που τις καθιστά χρηματοοικονομικά ευάλωτες σε 
εκδήλωση χρηματοοικονομικής κρίσης.

Τέλος, η περίπτωση της Πορτογαλίας μοιάζει αρκετά με την περίπτωση της Ελλά-
δας με τη διαφορά ότι δεν υπήρξε επενδυτική έκρηξη στην αγορά ακινήτων κατά τη 
δεύτερη περίοδο, ενώ μεγάλη ήταν η απόκλιση μεταξύ δανεισμού των επιχειρήσε-
ων και της επενδυτικής τους δραστηριότητας. Την τρίτη περίοδο, με την εφαρμογή 
των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής παρατηρείται κάμψη των επενδύσε-
ων και ταυτόχρονα σημαντική πτώση των αποταμιεύσεων των νοικοκυριών. Μετά το 
2014 υπάρχει μια μικρή αύξηση των επενδύσεων, κυρίως μη παραγωγικών και μικρού 
όγκου, σε σχέση με τις χρηματοοικονομικές τους δυνατότητες. Το χρέος των νοικοκυ-
ριών είναι ιδιαίτερα υψηλό, ενώ, πάρα τον συγκριτικά περιορισμένο όγκο των μη εξυ-
πηρετούμενων δανείων, η έκθεση του τραπεζικού συστήματος στο υψηλό χρέος είναι 
μεγάλη. Ταυτόχρονα, η διαδικασία απομόχλευσης οδηγεί τις τράπεζες σε αναζήτηση 
κερδών εκτός του παραδοσιακού δανεισμού. 

Εν κατακλείδι, η εφαρμογή των Προγραμμάτων Οικονομικής Προσαρμογής απέτυ-
χε να εδραιώσει συνθήκες βιώσιμης οικονομικής μεγέθυνσης οι οποίες να καλύπτουν 
όλο το φάσμα της οικονομίας, αφού δεν προκάλεσε τους απαραίτητους μακροοικονο-
μικούς μετασχηματισμούς. Οι παραγωγικές επενδύσεις είναι αμελητέες, ενώ η εφαρ-
μογή πανομοιότυπων πολιτικών που δεν έλαβαν υπόψη τις θεσμικές διαφοροποιήσεις 
των κρατών-μελών είχε μη αναμενόμενα αποτελέσματα, όπως αυτά αντανακλώνται 
στη χρηματοοικονομική πλευρά της οικονομίας. Ωστόσο, όπως φαίνεται και από τη 
διαφορά μεταξύ Ελλάδας και Πορτογαλίας, ακόμα και η ένταση της εφαρμογής των 
πολιτικών αυτών είχε διαφοροποιημένα αποτελέσματα.

Σε σχέση με τις συνθήκες και τις πολιτικές συζητήσεις που επικρατούν κατά τη 
διάρκεια της πανδημικής κρίσης, η ενίσχυση του παραγωγικού τομέα μέσα από κοινο-
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τικές μεταβιβάσεις, εγγυημένες είτε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή είτε από την ΕΚΤ 
και στοχευμένες στην παραγωγική αναδιάρθρωση και την ενίσχυση της ποιοτικής απα-
σχόλησης, αποτελούν την ενδεδειγμένη λύση ούτως ώστε να εδραιωθούν βιώσιμες 
συνθήκες οικονομικής μεγέθυνσης. Η ενίσχυση με τη μορφή χρέους και με δεδομένο 
το θεσμικό πλαίσιο λειτουργίας της Ευρωζώνης, αναμένεται να αποσταθεροποιήσει 
την ήδη εύθραυστη χρηματοοικονομική πλευρά των οικονομιών.
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