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Η δσναμική ηοσ τρέοσς ζηην Εσρωζώνη. Πόηε ασηό καθίζηαηαι μη βιώζιμο; 1 

 

Πεξίιεςε 

 

 Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία δηεξεπλά ηε δπλακηθή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ησλ 

17 ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε ηεο δπλακηθήο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο πξνζδηνξίδνληαη νη θχξηεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ην δεκφζην ρξένο, νη 

νπνίεο είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο, ην πξσηνγελέο ηζνδχγην, ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ θαη ην επίπεδν ηνπ ρξένπο. Μέζσ ηεο ζηαηηθήο-παξαδνζηαθήο 

κεζφδνπ αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ζθνπφ είλαη λα δηεξεπλεζεί 

ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα ηελ θάζε ρψξα εάλ ζα είλαη βηψζηκε ή κε, κε 

πξαγκαηηθά ή ππνζεηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία. ΢πγθεθξηκέλα, αξρηθά, δηεμάγεηαη έλα 

ζελάξην γηα θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο ρξεζηκνπνηψληαο ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία, ζηε ζπλέρεηα, εμεηάδεηαη ε βησζηκφηεηα ηεο πνξείαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα έλα 

κειινληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα, θαη ηέινο, πξνηείλνληαη ελαιιαθηηθά ζελάξηα γηα ηελ 

επίηεπμε κηαο βηψζηκεο πνξείαο, κεηαβάιινληαο θάζε θνξά θάπνηεο απφ ηηο θχξηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Σέινο, επηζεκαίλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ηεο βησζηκφηεηαο 

ηνπ ρξένπο, θαη ζε πεξίπησζε πνπ ην ρξένο παχεη λα είλαη βηψζηκν, ιχζε απνηειεί ε 

πηνζέηεζε ελφο πξνγξάκκαηνο ιηηφηεηαο, δειαδή, κηαο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, είηε 

κεηψλνληαο ηηο δαπάλεο είηε απμάλνληαο ηνπο θφξνπο.  

 

 

 

Λέμεηο-Κιεηδηά:  Γεκφζην Υξένο, Γπλακηθή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, Βησζηκφηεηα ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο, Με βηψζηκν ρξένο, Δπξσδψλε, Γεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή 
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Η δσναμική ηοσ τρέοσς ζηην Εσρωζώνη. Πόηε ασηό καθίζηαηαι μη βιώζιμο; 10 

ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

 

Ζ δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, πνπ μέζπαζε ην 2008 κε ηελ ρξενθνπία ηεο 

Lehman Brothers ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο (ΖΠΑ), επηδεηλψζεθε θαη 

εμαπιψζεθε ζε νιφθιεξε ηελ Δπξψπε ηα επφκελα ρξφληα. Απηή ε εμάπισζε είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο κε γξήγνξν ξπζκφ ζε πνιιέο ρψξεο 

ηεο Δπξψπεο, θαη ζπγθεθξηκέλα, ηεο Δπξσδψλεο1. Απηφ ην απνηέιεζκα αληηθαηνπηξίδεη 

ηελ επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ απηφκαησλ 

ζηαζεξνπνηεηψλ, θαζψο, θαη ηελ „ηδηαίηεξε‟ ππνζηήξημε ηεο θπβέξλεζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα. 

 

 Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κειεηά ηνλ αληίθηππν απηήο ηεο δηεζλήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ νηθνλνκία ησλ 17 ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο, μερσξηζηά, 

αιιά θαη ζην ζχλνιφ ηεο. Δηδηθφηεξα, δεδνκέλνπ ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ δπλακηθή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, επηζεκαίλνληαη δηάθνξα ζελάξηα γηα απηέο ηηο 

κεηαβιεηέο γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο κε ζθνπφ λα κειεηεζεί ε βησζηκφηεηα ηεο 

πνξείαο-εμέιημεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο γηα έλα κειινληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη 

θχξηεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο είλαη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο, ην επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, ην 

πξσηνγελέο ηζνδχγην (πιεφλαζκα/έιιεηκκα), θαζψο θαη ην ηξέρνλ επίπεδν ηνπ ρξένπο.  

 

 Παξάιιεια, απφ ηε κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο 

πξνθχπηεη φηη ε απφηνκε ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ αζηάζεηα θαη ρακειή αλάπηπμε, 

εληείλεη ηελ αλάγθε λα εθηηκεζεί ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, δειαδή ε ηθαλφηεηα ηεο θάζε 

ρψξαο λα εμππεξεηεί ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο ηεο νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή. Ζ 

αμηνιφγεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο (debt sustainability assessment, DSA) 

κπνξεί λα δηεμαρζεί κε αξθεηέο κεζφδνπο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία 

θαη αλαθέξεηαη ζε επφκελν θεθάιαην. 

 

 ΢ην πιαίζην ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο, ζην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο δηεμάγνληαη 

δηάθνξα ζελάξηα γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο. ΢θνπφο ησλ ζελαξίσλ είλαη, 

δεδνκέλνπ ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, λα δηεξεπλεζεί θαη λα 
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αμηνινγεζεί ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, δειαδή, εάλ ε εθάζηνηε ρψξα είλαη ζε ζέζε λα 

εμππεξεηεί ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο ηεο. Αξρηθά, παξνπζηάδεηαη ην βαζηθφ ζελάξην 

(baseline scenario) ην νπνίν απαξηίδεηαη απφ ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία, κε ηα 

νπνία εθηηκάηαη αλ ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πνπ δηαγξάθεηαη είλαη βηψζηκε. ΢ηελ 

ζπλέρεηα, δηεμάγνληαη δηάθνξα ππνζεηηθά ελαιιαθηηθά ζελάξηα, κεηαβάιινληαο θάζε θνξά 

θάπνηεο απφ ηηο θχξηεο κεηαβιεηέο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο.  

 

 Δάλ έπεηηα απφ ηε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ην 

χςνο ηνπ ρξένπο ραξαθηεξηζηεί σο βηψζηκν, ηφηε ζα επηζεκαίλνληαη δηάθνξα ζελάξηα είηε 

σο παξαδείγκαηα απνθπγήο δηφηη ελδέρεηαη λα επηθέξνπλ δπζκελείο ζπλέπεηεο ζηελ 

νηθνλνκία ή αθφκα θαη λα ηελ ζέζνπλ ζε θίλδπλν, είηε σο παξαδείγκαηα πξνο κίκεζε ηα 

νπνία ζα ζπκβάιινπλ ζηελ θαιπηέξεπζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ζηελ 

απνθιηκάθσζε ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο ζε αθφκα ρακειφηεξα επίπεδα. ΢ηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε, φπνπ ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ραξαθηεξηζηεί σο κε βηψζηκν, ηφηε κηα 

ιχζε απνηειεί ε αλαγθαηφηεηα ιήςεο άκεζσλ θαη γελλαίσλ κέηξσλ δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο, είηε  κε κείσζε ησλ δαπαλψλ είηε κε αχμεζε ησλ θφξσλ, αθφκα θαη αλ 

απηά είλαη θνηλσληθά θαη πνιηηηθά επψδπλα.  

 

Δπηπξφζζεηα, απηή ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, 

θαηέδεημε γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηελ 

επηθηλδπλφηεηα πηζαλήο ρξενθνπίαο θάπνηαο θξαηηθήο νληφηεηαο2. Ωο απνηέιεζκα, 

απνηειεί αλαγθαία θαη επηηαθηηθή ε δεκηνπξγία απζηεξφηεξεο επνπηείαο θαη θαλφλσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο κε απψηεξν ζθνπφ ηελ εκπφδηζε αλάιεςεο ππεξβνιηθνχ θηλδχλνπ απφ 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη απνζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο.  

 

Δίλαη αμηνζεκείσην φηη θαη ζην εζσηεξηθφ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο δεκηνπξγείηαη ε 

αλάγθε γηα επηπιένλ θίλεηξα εθαξκνγήο απζηεξνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη πξαθηηθήο. Μηα 

ελδερφκελε ρξενθνπία ελφο θξάηνπο-κέινπο ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο 

(ΟΝΔ) ζα ππέζθαπηε ην θχξνο νιφθιεξνπ ηνπ εγρεηξήκαηνο θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ θνηλνχ 

λνκίζκαηνο σο αζπίδαο πξνζηαζίαο έλαληη ησλ θξίζεσλ, ηεο λνκηζκαηηθήο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αζηάζεηαο. 

 

 Σέινο, ζε απηφ ην ζεκείν, ζα παξαζέζνπκε κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ έπνληαη ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία. ΢ην πξψην θεθάιαην αλαθέξεηαη ν 
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νξηζκφο  θαη νη δηαθξίζεηο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, θαζψο θαη νη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ. 

΢ην 2ν θεθάιαην ζθηαγξαθείηαη ε πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Δπξσδψλεο ζην 

ζχλνιφ ηεο, θαζψο θαη γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά, παξνπζηάδνληαο ην επίπεδν ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο. ΢ην επφκελν θεθάιαην νξίδεηαη ε έλλνηα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο θαη παξνπζηάδνληαη δηάθνξνη κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. 

΢ην θεθάιαην 4ν πεξηιακβάλεηαη ε εμίζσζε ηεο δπλακηθήο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη 

πξνζδηνξίδνληαη νη θχξηεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ην δεκφζην ρξένο. ΢ηε ζπλέρεηα, ην 

επφκελν θεθάιαην ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, ην 5ν, επηθεληξψλεηαη ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ην επίπεδν θαη ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ραξαθηεξηζηεί σο κε 

βηψζηκε. Δηδηθφηεξα, ζην θεθάιαην 5ν πξνηείλεηαη σο ιχζε ε πηνζέηεζε κηαο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, είηε κεηψλνληαο ηηο δεκφζηεο δαπάλεο είηε απμάλνληαο 

ηνπο θφξνπο, θαζψο επίζεο, γίλεηαη θαη κηα πεξηγξαθή γηα ηηο ζπλέπεηεο πνπ επηθέξεη ζηελ 

νηθνλνκία. ΢ην θεθάιαην 6ν παξνπζηάδεηαη ην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο δηπισκαηηθήο, φπνπ 

πεξηγξάθνληαη ηα δηάθνξα ελαιιαθηηθά ζελάξηα γηα ηελ θάζε ρψξα κε ζθνπφ λα 

παξαηεξεζεί εάλ ε πνξεία ηνπ δεκφζην ρξένπο ηνπο είλαη βηψζηκε ή κε. ΢ην ηειεπηαίν 

θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ελ ιφγσ κειέηε.       
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
ν
:
 

Γεκόζην Υξένο 

 

 

1.1 Οξηζκόο Γεκόζηνπ ρξένπο  

 

 ΢χκθσλα κε ην Δπξσπατθφ ΢χζηεκα εζληθψλ θαη πεξηθεξεηαθψλ Λνγαξηαζκψλ 

(Δ΢Λ95) (ESA 95, European System of national and regional Accounts) ην δεκφζην ρξένο 

νξίδεηαη σο «ην ζχλνιν ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ αθαζάξηζησλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο, ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, ζην ηέινο θάζε έηνπο (ρσξίο λα 

πεξηιακβάλνληαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ βξίζθνληαη ζηελ 

θαηνρή ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο).»3 

  

 Κάζε γεληθή θπβέξλεζε κηαο ρψξαο ππνρξενχηαη λα εθπιεξψζεη νξηζκέλεο 

ππνρξεψζεηο νη νπνίεο ελδέρεηαη λα ζπληζηνχλ ην δεκφζην ρξένο ηεο. Οξηζκέλεο 

θαηεγνξίεο ππνρξεψζεσλ πνπ ελδερνκέλσο λα απαξηίδνπλ ην δεκφζην ρξένο είλαη νη 

βξαρππξφζεζκνη ηίηινη, νη νκνινγίεο, ηα ινηπά βξαρππξφζεζκα, κεζνπξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα δάλεηα, νη θαηαζέζεηο θαη ε λνκηζκαηηθή θπθινθνξία. Οη ππνρξεψζεηο 

απηέο κπνξεί λα εθθξάδνληαη είηε ζε μέλν είηε ζε εζληθφ λφκηζκα. 

 

 Σν δεκφζην ρξένο απνηειείηαη απφ νθεηιέο, ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, ηνπ δηνηθεηηθνχ 

επηπέδνπ κηαο ρψξαο, δειαδή, απφ νθεηιέο πνπ θαηέρνληαη είηε απφ ηε θεληξηθή 

θπβέξλεζε, ηελ νκνζπνλδηαθή θπβέξλεζε, είηε απφ ηελ δεκνηηθή ή ηελ ηνπηθή.   

 

 Σν δεκφζην ρξένο απμάλεηαη απφ έηνο ζε έηνο θαη θαη‟ επέθηαζε ζπζζσξεχεηαη, 

φηαλ ν εηήζηνο θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο παξνπζηάδεη έιιεηκκα, δειαδή, φηαλ νη δαπάλεο 

ηεο θπβέξλεζεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηα έζνδά ηεο. Δπνκέλσο, ην δεκνζηνλνκηθφ 

έιιεηκκα αλαθέξεηαη ζηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ εζφδσλ θαη ησλ δαπαλψλ ηεο θπβέξλεζεο. 

Αληηζηξφθσο, ην δεκφζην ρξένο κεηψλεηαη φηαλ ν εηήζηνο θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο 

παξνπζηάδεη πιεφλαζκα. ΢πγθεθξηκέλα,  

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%81%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CE%A0%CF%81%CE%BF%CF%8B%CF%80%CE%BF%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B7%CE%BC%CF%8C%CF%83%CE%B9%CE%BF_%CE%AD%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CE%B9%CE%BC%CE%BC%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%81%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CE%A0%CF%81%CE%BF%CF%8B%CF%80%CE%BF%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
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Υξένο ηεο Κπβέξλεζεο           Υξένο ηεο Κπβέξλεζεο             Έιιεηκκα 

ζην ηέινο ηνπ έηνποt         =     ζην ηέινο ηνπ έηνποt-1         +     ηνπ έηνποt                                 (1.1)     

 

 

1.2 Βαζηθέο δηαθξίζεηο ηνπ δεκόζηνπ ρξένπο 

 

 Αθαζάξηζην θαη θαζαξό ρξένο 

 

 Σν αθαζάξηζην ρξένο πεξηιακβάλεη ην ελδνθπβεξλεηηθφ ρξένο, δειαδή, ην ζχλνιν 

ησλ ρξεκαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Δπηπιένλ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

σο κέηξν καθξνπξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο. Σν αθαζάξηζην ρξένο ζπλδέεηαη κε ην χςνο 

ησλ δαπαλψλ εμππεξέηεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο (ρξενιχζηα - δφζεηο θαη ηφθνη), νη 

νπνίεο απνηεινχλ κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο φςεηο ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο. 

 

 Σν θαζαξφ ρξένο πεξηιακβάλεη κφλν ην ρξένο πνπ θαηέρεηαη απφ ην επξχηεξν 

δεκφζην ηνκέα θαη ζπκβάιιεη ζηελ θαηαλφεζε ησλ αγνξψλ βξαρππξφζεζκα. Σν θαζαξφ 

ρξένο πξνέξρεηαη απφ ην αθαζάξηζην ρξένο εθφζνλ αθαηξεζνχλ ηα δηαζέζηκα, ηα ξεπζηά 

θαη νη θαηαζέζεηο φςεσο θαη πξνζεζκίαο ησλ δεκνζηψλ επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ. 

 

 Δμσηεξηθό θαη εζσηεξηθό ρξένο  

 

 Ζ δηάθξηζε ηνπ ρξένπο ζε εμσηεξηθφ θαη εζσηεξηθφ γίλεηαη κε βάζε ηελ πξνέιεπζή 

ηνπ. Σν εμσηεξηθφ ρξένο είλαη ην ρξένο πνπ νθείιεηαη ζε μέλνπο πηζησηέο ελψ ην 

εζσηεξηθφ ζε πηζησηέο ηνπ εζσηεξηθνχ ηεο ρψξαο. 

 

 Σν εμσηεξηθφ ρξένο απνηειεί ην ζχλνιν ηνπ ρξένπο κηαο ρψξαο πνπ αλαινγεί ζε 

μέλνπο δαλεηζηέο. Οη νθεηιέηεο κπνξεί λα είλαη ε θπβέξλεζε, επηρεηξήζεηο ή λνηθνθπξηά, 

πνπ ελδέρεηαη λα νθείινπλ ρξήκαηα ζε ηδησηηθέο ηξάπεδεο, άιιεο θπβεξλήζεηο, ή ζε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) θαη ε Παγθφζκηα 

Σξάπεδα. Πνιιέο ρψξεο κε ηζρπξή νηθνλνκία, παξφιν πνπ παξνπζηάδνπλ πςειφ 
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εμσηεξηθφ ρξένο είλαη ζε ζέζε λα εμππεξεηνχλ ην ρξένο ρσξίο λα δηαηξέρνπλ θίλδπλν. 

Αληίζεηα ρψξεο κε πςειφ εμσηεξηθφ ρξένο θαη αζζελή νηθνλνκία αληηκεησπίδνπλ 

δπζθνιίεο ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο ηνπο, ζέηνληαο έηζη ηελ νηθνλνκία ηνπο ζε 

θίλδπλν. Με απνηέιεζκα ε αχμεζε ηνπ ρξένπο, γηα ηηο ηειεπηαίεο ρψξεο, λα πξνθαιεί 

αλεζπρία θαη πξνβιεκαηηζκφ. 

 

 Σν εζσηεξηθφ ρξένο απνηειεί έλα είδνο εζληθνχ ρξένπο πνπ ζρεηίδεηαη κε ρξήκαηα 

πνπ νθείινληαη απφ ηελ θπβέξλεζε κηαο ρψξαο ζηνπο δαλεηζηέο πνπ εδξεχνπλ ζηελ ίδηα. 

Σν εζσηεξηθφ ρξένο αλαθέξεηαη ζε εζληθφ λφκηζκα θαη απνηειείηαη απφ ηηο ππνρξεψζεηο 

ηεο εζληθήο θπβέξλεζεο, ζπλππνινγίδνληαο θαη ηα θεθάιαηα πνπ δαλείδνληαη γηα ηελ 

εθηχπσζε επηπιένλ λνκίζκαηνο. Ζ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο απφ ηελ 

έθδνζε επηπιένλ ρξήκαηνο γηα ηελ θπβέξλεζε απνθέξεη νθέιε, φπσο ηελ κεξηθή 

απνθπγή αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ δχλαηαη λα ζπκβεί κε ηελ έθδνζε θαη 

θπθινθνξία επηπιένλ ρξήκαηνο ζηελ αγνξά. Σν εζσηεξηθφ ρξένο πέξα απφ ηελ αγνξά 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ρξεζηκνπνηείηαη θαη γηα ηνλ δαλεηζκφ ηεο θπβέξλεζεο απφ 

εζσηεξηθνχο ηδηψηεο δαλεηζηέο κε ζθνπφ λα εθδνζνχλ θηλεηέο αμίεο θαη θξαηηθά νκφινγα, 

θαη ζηε ζπλέρεηα λα αγνξαζηνχλ απφ επελδπηέο. Απηή ε δηαδηθαζία ζπκβάιιεη ζηελ 

ηφλσζε ηεο νηθνλνκίαο απφ ηνπο επελδπηέο θαη ηελ ελδερφκελε απνθιηκάθσζε ηνπ ρξένπο 

ηεο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

 

 Βξαρππξόζεζκν, κεζνπξόζεζκν θαη καθξνπξόζεζκν ρξένο 

 

 Ζ δηάθξηζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε βξαρππξφζεζκν, κεζνπξφζεζκν θαη 

καθξνπξφζεζκν γίλεηαη ζχκθσλα κε ηε δηάξθεηα απνπιεξσκήο ηνπ. Δπνκέλσο ην 

δεκφζην ρξένο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο i) βξαρππξφζεζκν, αλ απνηειείηαη απφ δάλεηα 

ησλ νπνίσλ ε ιεθηηθφηεηα δελ ππεξβαίλεη ην έλα έηνο, ii) κεζνπξφζεζκν, αλ απνηειείηαη 

απφ δάλεηα ησλ νπνίσλ ε ιεθηηθφηεηα είλαη απφ έλα έσο δέθα έηε θαη iii) καθξνπξφζεζκν, 

αλ έρεη δηάξθεηα κεγαιχηεξε απφ δέθα έηε. Ο αθξηβήο πξνζδηνξηζκφο ησλ ρξνληθψλ νξίσλ 

δηαθέξεη θαη εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο θάζε αγνξάο.  
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1.3 Διιείκκαηα ηνπ πξνϋπνινγηζκνύ θαη δεκόζην ρξένο  

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ζρέζε (1.1), βαζηθή πεγή πξνβιεκαηηζκνχ ζε φιεο ηηο 

ρψξεο ηνπ θφζκνπ, αλαπηπγκέλεο θαη αλαπηπζζφκελεο, απνηειεί ην έιιεηκκα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ φηαλ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

(Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ), δειαδή, ζηε ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο. Δπνκέλσο, ηα 

ρξφληα ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ην εμ απηψλ δηαξθψο απμαλφκελν δεκφζην 

ρξένο επηθέξνπλ νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο δπλεηηθέο παξελέξγεηεο, ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα.  

  

 Ζ αχμεζε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, απμάλεη θαη ην πνζνζηφ ηνπ 

παξαγφκελνπ εηζνδήκαηνο ηεο ρψξαο πνπ πξέπεη λα δηαηεζεί γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ 

ρξένπο ηεο θαη θαη΄ επέθηαζε κεηψλεη ηηο απνηακηεχζεηο ηεο. Ωο απνηέιεζκα, 

πεξηνξηζκέλν κέξνο ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο ρψξαο ζα είλαη δηαζέζηκν γηα θαηαλάισζε θαη 

επελδχζεηο, νπφηε απηφ ην γεγνλφο νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ γηα ηηο 

πεξηνξηζκέλεο απνηακηεχζεηο πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζπλεπάγεηαη αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ 

ρξήκαηνο, δειαδή, άλνδν ησλ επηηνθίσλ, κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη  επηβξάδπλζε ηεο 

αλάπηπμεο. Δπηπξφζζεηα, ελδέρεηαη λα πξνθιεζνχλ απνζηαζεξνπνηεηηθέο κεηαβνιέο ζηα 

επηηφθηα θαη ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη θαη‟ επέθηαζε λα νδεγήζνπλ ζε θξίζε, 

θαζψο νη δπλάκεηο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο επάισηεο ππεξρξεσκέλεο 

ρψξεο.  

  

 Οη παξελέξγεηεο επίζεο επεθηείλνληαη θαη ζην κέιινλ, δειαδή νη επφκελεο γελεέο 

επηβαξχλνληαη κε ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο θαη θπξίσο κε ηελ εμππεξέηεζή ηνπ. Σα πςειά 

επηηφθηα θαη ε κεγάιε νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα κεηψλνπλ ηηο επελδχζεηο θαη επηβξαδχλνπλ 

ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία κηαο ρψξαο θαη κε απνηέιεζκα λα πεξηνξίδνπλ ην κειινληηθφ 

επίπεδν δηαβίσζεο ησλ πνιηηψλ ηεο. 

 

 Δπηπιένλ, φηαλ ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ απμάλεη ηνλ ιφγν ηνπ ρξένπο σο 

πξνο ην ΑΔΠ, απμάλεη θαη ηελ πηζαλή αδπλακία ηεο θπβέξλεζεο λα εμππεξεηήζεη ην 

ζπζζσξεπκέλν ρξένο ηεο. Ωο απνηέιεζκα, νη ρξεκαηνδφηεο ηεο, επελδπηέο πνπ έρνπλ 

αγνξάζεη ρξεφγξαθα ηεο θαη ηξάπεδεο πνπ ηεο έρνπλ ρνξεγήζεη δάλεηα, λα δηαβιέπνπλ 

ηνλ ελδερφκελν θίλδπλν κε εμππεξέηεζεο ησλ ππεζρεκέλσλ ηφθσλ θαη ηνπ θεθαιαίνπ 
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ηνπο. Γηα λα απνδεκησζνχλ απφ απηφλ ηνλ θίλδπλν, απαηηνχλ πςειφηεξν επηηφθην 

(πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ) πνπ ζα έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ επελδχζεσλ, θαη πηζαλφλ, ηεο θαηαλάισζεο. ΢ε αθξαίεο 

πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρεη κεγάιε  πηζαλφηεηα κε εμππεξέηεζεο, νη πηζησηέο-

ρξεκαηνδφηεο ελδέρεηαη λα δηαθφςνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο θπβέξλεζεο, ην νπνίν ζα 

έρεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ιφγσ ηεο αλαγθαζηηθήο πεξηθνπήο 

ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ κε ζθνπφ ηελ άκεζε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο.    

 

 Σέινο, ε πηζαλφηεηα ρεηξνηέξεπζεο ησλ πξνζδνθηψλ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη 

επηρεηξήζεσλ ζπκβάιιεη αξλεηηθά ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο, επηδεηλψλνληαο 

ηελ παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε θαη πξνθαιψληαο δπλεηηθή θνηλσληθή δηαηαξαρή. 

 

 

1.4 Υξεκαηνδόηεζε ηνπ ειιείκκαηνο θαη ηνπ ρξένπο 

 

Κάζε πεξίνδν, ε εθάζηνηε θπβέξλεζε ζα πξέπεη λα εμνηθνλνκήζεη ρξήκαηα γηα λα 

κπνξέζεη λα απνπιεξψζεη ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο 

ησλ παξειζφλησλ εηψλ ην νπνίν ιήγεη ην ηξέρνλ ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 

 Αξρηθά, έλαο ζεσξεηηθφο ηξφπνο γηα λα εμαζθαιηζηεί ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ειιείκκαηνο θαη ηνπ ρξένο είλαη νη εθάζηνηε 

θπβεξλήζεηο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο ζπζζσξεπκέλεο απνηακηεχζεηο ηνπο. Απηφο ν 

ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ πξάμε δελ είλαη εθηθηφο, γηαηί ζπλήζσο νη θπβεξλήζεηο δελ 

θαηέρνπλ απνηακηεχζεηο ιφγσ ησλ δηαξθψλ ειιεηκκάησλ θαη ησλ ρξεψλ ηνπο. 

 

  Έλαο άιινο ηξφπνο, ζηνλ νπνίν κπνξνχλ λα θαηαθχγνπλ νη θπβεξλήζεηο είλαη ε 

πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ (ηδησηηθνπνηήζεηο). Οχηε απηή ε επηινγή 

ρξεκαηνδφηεζεο απνηειεί καθξνπξφζεζκε ιχζε. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο ρψξαο, φπσο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο, ιηκάληα, αεξνδξφκηα, 

θηίξηα θαη άιια θάπνηα ζηηγκή ζα εμαληιεζνχλ.  

 

 Δθ ησλ πξαγκάησλ, ε πην ζπλήζεο θαη δηαζέζηκε δηαρξνληθά επηινγή 

ρξεκαηνδφηεζεο κηαο θπβέξλεζεο απνηειεί ν δαλεηζκφο πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ή 
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ρσξίο επηηφθην. ΢ηελ πεξίπησζε δαλεηζκνχ ρσξίο επηηφθην, ε θεληξηθή ηξάπεδα εθδίδεη 

„ρξήκα‟ ην νπνίν ε θπβέξλεζε είλαη ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. Όκσο, απηφο ν ηξφπνο δαλεηζκνχ ελέρεη θίλδπλν πιεζσξηζηηθψλ 

πηέζεσλ απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο. Ζ έθδνζε λένπ ρξήκαηνο νδεγεί ζε άλνδν ηεο 

δήηεζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απφ ηελ νπνία πηζαλνινγείηαη λα πξνθιεζνχλ νη ελ ιφγσ 

πηέζεηο. 

 

 ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ δαλεηζκνχ κε επηηφθην, ε εθάζηνηε θπβέξλεζε εθδίδεη θηλεηέο 

αμίεο, θξαηηθά νκφινγα θαη γξακκάηηα ή θαηαθεχγεη ζηνλ δαλεηζκφ απφ εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο. Απηφο ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ελέρεη θηλδχλνπο γηα ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

κηαο ρψξαο, δειαδή, ν δαλεηζκφο γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ ειιεηκκάησλ 

ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε άλνδν ηνπ ρξένπο, θαζψο θαη ζε άλνδν ησλ επηηνθίσλ ην νπνίν 

ζα έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ αλάπηπμε. Ο θίλδπλνο απηφο ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ 

κπνξεί λα πξνζπεξαζηεί κε ηελ αγνξά ησλ εθδηδφκελσλ νκνιφγσλ ηεο θπβέξλεζεο απφ 

ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Όκσο, ε αγνξά ησλ νκνιφγσλ ζα πξνθαινχζε αχμεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο θπθινθνξίαο, αθνχ ζα ρξεζηκνπνηφληνπζαλ γηα ηελ θάιπςε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο θπβέξλεζεο θαη απηφ ζα δεκηνπξγνχζε πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο απφ ηελ 

πιεπξά ηεο δήηεζεο. Δπνκέλσο, ην δίιεκκα πνπ πθίζηαηαη είλαη ε χθεζε ή ν 

πιεζσξηζκφο ελδέρεηαη λα απνθέξνπλ πεξηζζφηεξεο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ νηθνλνκία 

κηαο ρψξαο.  

 

 

1.4.1 Κπθιηθόο θαη Γνκηθόο δαλεηζκόο 

 

 Κπθιηθόο δαλεηζκόο   

 

 Ο δαλεηζκφο κηαο θπβέξλεζεο ελδέρεηαη λα ζπζρεηίδεηαη κε ηελ θάζε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ ηελ νπνία δηέξρεηαη ε νηθνλνκία. Όηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε 

άλνδν, δειαδή, αλάθακςε, ηφηε ν δαλεηζκφο κεηψλεηαη δξαζηηθά ή κεδελίδεηαη αθνχ 

δεκηνπξγνχληαη πιενλάζκαηα. ΢ε αληίζεζε φηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε χθεζε, ηφηε ν 

δαλεηζκφο απμάλεηαη. Δπνκέλσο, εάλ δηαπηζησζεί φηη ε πνξεία ηνπ δαλεηζκνχ 

δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηελ πνξεία ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, ηφηε ν δαλεηζκφο 

νλνκάδεηαη θπθιηθφο. Ο θπθιηθφο δαλεηζκφο  θαηά ηε δηάξθεηα ελφο νηθνλνκηθνχ θχθινπ δελ 
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επεξεάδεη ην δεκφζην ρξένο θαη απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ν ζπλνιηθφο θπθιηθφο 

δαλεηζκφο ηζνχηαη κε ην κεδέλ ζε έλα πιήξε νηθνλνκηθφ θχθιν. ΢εκαίλεη φηη φηαλ 

δεκηνπξγνχληαη πςειά ειιείκκαηα ζε κία πεξίνδν χθεζεο ηεο νηθνλνκίαο, εμαθαλίδνληαη 

θαη ζηε ζέζε ηνπο δεκηνπξγνχληαη πιενλάζκαηα πνπ νθείινληαη ζηελ πεξίνδν αλάθακςεο 

ηεο νηθνλνκίαο. 

 

 Γνκηθόο δαλεηζκόο 

 

 ΢ηε πεξίπησζε πνπ νη θπβεξλήζεηο δαλείδνληαη αλεμάξηεηα απφ ηε θάζε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ πνπ δηέξρεηαη ε νηθνλνκία ηνπο, ηφηε ν δαλεηζκφο απηφο θαιείηαη 

δνκηθφο. Ο δνκηθφο δαλεηζκφο απνηειεί πεγή πξνβιεκαηηζκνχ δηφηη παξακέλεη κεηά απφ 

θάζε πιήξε νηθνλνκηθφ θχθιν, κε απνηέιεζκα λα ζπζζσξεχεηαη, δηνγθψλνληαο δηαρξνληθά 

ην δεκφζην ρξένο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
ν
: 

Σν Γεκόζην Υξένο ζηελ Δπξσδώλε 

 

 

2.1 Σν δεκόζην ρξένο ησλ ρσξώλ ηεο Δπξσδώλεο   

 
 Ζ πξφζθαηε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία μέζπαζε ην ηξίην 

ηξίκελν ηνπ έηνπο 2008, είρε σο απνηέιεζκα ηελ εμάπισζή ηεο κε γξήγνξν ξπζκφ, θαζψο 

θαη ηελ ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πνιιψλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα, ηεο Δπξσδψλεο4, αιιά θαη ζην ζχλνιφ ηεο. ΢πλεπψο, απηή ε θαηάζηαζε 

άξρηζε λα ζεκαηνδνηεί ηελ αξρή γηα κηα πεξίνδν πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ αζηάζεηα θαη 

επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ησλ ρσξψλ αιιά θαη ηνπ ζπλφινπ ηεο 

Δπξσδψλεο. Δπνκέλσο, ην αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ ζπλνδεχεηαη απφ ρακειή 

αλάπηπμε ελέρεη θηλδχλνπο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία θαη ην θχξνο νιφθιεξνπ ηνπ 

εγρεηξήκαηνο, δειαδή, ηεο Δπξσδψλεο, θαζψο, θαη γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ θνηλνχ 

λνκίζκαηνο.   

  

 ΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ 

ζπλφινπ ηεο Δπξσδψλεο, ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηα νπνία έρνπλ αληιεζεί απφ ηελ 

ζηαηηζηηθή ππεξεζία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηελ Eurostat. Απφ ηα ζηνηρεία απηά 

επηβεβαηψλεηαη ε αλνδηθή ηάζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζην ζχλνιν 

ηεο Δπξσδψλεο. ΢πγθεθξηκέλα, ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2013 ην δεκφζην 

ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ αλήιζε ζην 93.4%, αχμεζε θαηά 1.1% ζε ζχγθξηζε κε ην 

ηέινο ηνπ πξψηνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2013 πνπ ήηαλ ζην 92.3%, θαη αχμεζε θαηά 3.5% ζε 

ζρέζε κε ην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2012 πνπ ηφηε ήηαλ ζην 89.9%.  

 

΢ην πίλαθα 2.1 πνπ παξεκβάιιεηαη παξαθάησ απεηθνλίδνληαη ηα ζηνηρεία πνπ 

πηζηνπνηνχλ ηελ άλνδν ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε ζε εζληθφ λφκηζκα, επξψ, 

θαη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Δπηπξφζζεηα, ζηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα πεξηιακβάλεηαη θαη ε 

ζχλζεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένο. Σν δεκφζην ρξένο ην νπνίν ππνρξενχηαη κηα ρψξα λα 
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απνπιεξψζεη ελδέρεηαη λα απνηειείηαη απφ ην ρξένο ζε ρξήκαηα θαη θαηαζέζεηο (currency 

and deposits), ζε άιια αμηφγξαθα εθηφο ησλ κεηνρψλ (securities other than shares) θαη ζε 

δάλεηα (loans).  

 

Πίλαθαο 2.1: Σν Γεκφζην Υξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ γηα ην ζχλνιν ηεο Δπξσδψλεο θαη 
ε ζχλζεζή ηνπ 

  
β' ηξίκελν 
2012 

α' ηξίκελν 
2013 

β' ηξίκελν 
2013 

Δπξσδώλε - EA17       

        

Γεκόζην Υξένο      (εθαηνκκύξηα Δπξώ) 8.512.994 8.750.355 8.874.616 

                                    (% ηνπ ΑΔΠ) 89,9 92,3 93,4 

        

Καηεγνξίεο ηνπ Γεκόζηνπ Υξένπο:       

         Νφκηζκα θαη θαηαζέζεηο (Currency and deposits)             (εθαηνκκχξηα Δπξψ) 234.464 243.161 237.946 

                                                                                                   (% ηνπ ΑΔΠ) 2,8 2,8 2,7 

         Αμηφγξαθα εθηφο κεηνρψλ (Securities other than shares) (εθαηνκκχξηα Δπξψ) 6.697.119 6.903.655 7.032.301 

                                                                                                   (% ηνπ ΑΔΠ) 78,7 78,9 79,2 

         Γάλεηα (Loans)                                                                  (εθαηνκκχξηα Δπξψ) 1.581.413 1.603.539 1.604.370 

                                                                                                    (% ηνπ ΑΔΠ) 18,6 18,3 18,1 

Πεγή: Eurostat database 

 

 ΢ηελ ζπλέρεηα, ζα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε απηήο ηεο πξφζθαηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζηηο δηάθνξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. Ζ επίδξαζε ήηαλ 

θπξίσο αξλεηηθή, κε απνηέιεζκα ηε ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ, ζε επίπεδα πνιχ πςειφηεξα απφ απηά πνπ πξνυπνζέηνπλ ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ 

ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη». ΢χκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ ΢πκθψλνπ ΢ηαζεξφηεηαο 

θαη Αλάπηπμεο5 (΢΢Α) (Stability and Growth Pact, SGP), ην δεκφζην ρξένο ησλ ρσξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο ζα πξέπεη λα κελ ππεξβαίλεη ην 60% ηνπ ΑΔΠ (ζε πεξίπησζε πνπ ππεξβεί ην 

60%, ζα πξέπεη λα ζέζνπλ ζε ηζρχ κηα πησηηθή πνξεία πνπ λα ηείλεη πξνο απηφ) θαη ηα 

ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπο λα παξακέλνπλ ζε επίπεδα ρακειφηεξα ηνπ 3% ηνπ 

ΑΔΠ.  

 

 Παξαηεξψληαο ηελ εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ γηα ηελ θάζε 

ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, φπσο έρεη απεηθνληζηεί ζην δηάγξακκα 2.1 πνπ βξίζθνληαη ζην 

θεθάιαην Πίλαθεο - Γηαγξάκκαηα, πξνθχπηεη φηη νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο αθινπζνχλ κηα 

αλνδηθή πνξεία ρξένπο, κε νξηζκέλεο ρψξεο λα πξνζεγγίδνπλ „πνιχ‟ πςειά επίπεδα (γηα 

παξάδεηγκα Διιάδα, Ηηαιία, Πνξηνγαιία, Ηζπαλία, Ηξιαλδία, Γαιιία θαη Κχπξνο). Σν 

δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ, ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ δηαγξακκάησλ, αληηζηνηρεί ζην ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ πξψηνπ ηξηκήλνπ ηνπ 
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2000 έσο ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2013. ΢ην θεθάιαην Πίλαθεο - Γηαγξάκκαηα, πθίζηαηαη 

έλαο ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο 2.2 ν νπνίνο αληαλαθιά ην επίπεδν ηνπ ρξένπο γηα ηηο 

δηάθνξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο ζε εζληθφ λφκηζκα θαη ζε πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ζε 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαζψο θαη ν πίλαθαο 2.3 αλαπαξηζηά ηελ ζχλζεζε ηνπ 

ρξένπο γηα ηελ θάζε ρψξα γηα ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2013.  

 

 ΢ε απηφ ην ζεκείν, ν πίλαθαο 2.4, ν νπνίνο βξίζθεηαη ζην θεθάιαην Πίλαθεο - 

Γηαγξάκκαηα θαη ην παξαθάησ δηάγξακκα 2.2 απεηθνλίδνπλ ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο γηα ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2013, κεκνλσκέλα.  

 

Γηάγξακκα 2.2: Σν χςνο ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο θάζε ρψξαο ηεο Δπξσδψλεο 
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Γημόζιο Χπέορ ωρ ποζοζηό ηος ΑΔΠ, β' ηπίμηνο ηος 2013

 
Πεγή: Eurostat database 
 
 Όπσο έρεη ήδε πξναλαθεξζεί, παξαηεξψληαο ηελ πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα 

ηελ θάζε ρψξα μερσξηζηά, (βιέπε ζην θεθάιαην Πίλαθεο - Γηαγξάκκαηα, Γηάγξακκα 2.1), 

δηαπηζηψλεηαη πσο κφλν ε Γεξκαλία παξνπζηάδεη κηα κηθξή πηψζε ζην δεκφζην ρξένο ηεο, 

ελ αληηζέζεη κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο πνπ δηαγξάθνπλ αλνδηθή πνξεία. Απφ ηα δεδνκέλα 

ηνπ πίλαθα 2.4 θαη ηνπ δηαγξάκκαηνο 2.2, απνδεηθλχεηαη φηη αξθεηέο ρψξεο έρνπλ 

επεξεαζηεί αξλεηηθά απφ ηελ πξφζθαηε θξίζε θαη ην αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ 

επηθξαηεί, κε απνηέιεζκα ην δεκφζην ρξένο ηνπο λα έρεη ππεξβεί, ζε αξθεηέο ρψξεο, θαηά 

πνιχ ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη». ΢πγθεθξηκέλα, νη ρψξεο, 

ησλ νπνίσλ ην δεκφζην ρξένο δελ ππεξβαίλεη ην 60% ηνπ ΑΔΠ, είλαη ε Δζζνλία (9,8%), ε 
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Φηιαλδία (57,2%), ην Λνπμεκβνχξγν (23,1%), ε ΢ινβαθία (58%) θαη νξηαθά ην μεπεξλά ε 

΢ινβελία (62,6%). Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο αξθεηέο είλαη νη ρψξεο νη νπνίεο αγγίδνπλ 

„πνιχ‟ πςειά επίπεδα ρξένπο, πνπ πξνζεγγίδνπλ ή αθφκα θαη μεπεξλνχλ ην 100% ηνπ 

ΑΔΠ, φπσο ε Διιάδα (169,1%), ε Ηηαιία (133,3%), ε Πνξηνγαιία (131,3%), ε Ηξιαλδία 

(125,7%), ην Βέιγην (105%), ε Κχπξνο (98,3%), ε Γαιιία (93,5%) θαη ε Ηζπαλία (92,3%). 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, θαηαιήγνπκε φηη απηή ε απφηνκε ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο (ζε αξθεηά πςειά επίπεδα) ζε ζπλδπαζκφ κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, 

πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ αζηάζεηα θαη ρακειή αλάπηπμε, εληείλεη ηελ αλάγθε λα εθηηκεζεί ε 

βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, δειαδή ε ηθαλφηεηα ηεο θάζε ρψξαο λα εμππεξεηεί ην 

ζπζζσξεπκέλν ρξένο ηεο νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή. Ζ εθηίκεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο κπνξεί λα δηεμαρζεί κε αξθεηέο κεζφδνπο, φπσο ζα πεξηγξαθεί ζην επφκελν 

θεθάιαην.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
ν
 : 

Βησζηκόηεηα ηνπ Υξένπο 

 

 

3.1 Οξηζκόο ηεο βησζηκόηεηαο ηνπ ρξένπο 

  

 Ζ βησζηκφηεηα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο απνηειεί έλα νπζηαζηηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ θαη θαζνξίδεηαη απφ δχν παξάγνληεο, νη νπνίνη είλαη κηα 

ηερληθή-νηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ (fundamentals) θαη νη πξνζδνθίεο πνπ 

επηθξαηνχλ γηα ηηο κειινληηθέο ζπλζήθεο. Απφ ηελ εθηελή βηβιηνγξαθία έρεη πξνθχςεη φηη ε 

έλλνηα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο είλαη αζαθήο, θαη δελ κπνξεί λα νξηζηεί 

εχθνια. 

 

΢χκθσλα κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) (2002, ζει. 5), ε βησζηκφηεηα 

ηνπ ρξένπο πξνζδηνξίδεηαη κε ηνλ εμήο ηξφπν: έλα ρξένο «είλαη βηψζηκν, εθφζνλ 

ηθαλνπνηεί ηελ ζπλζήθε θεξεγγπφηεηαο, ρσξίο θακία κεγάιε δηφξζσζε, πξνζαξκνγή [...] 

δεδνκέλσλ ησλ δαπαλψλ ρξεκαηνδφηεζεο.»6 Δλαιιαθηηθά, ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο 

νξίδεηαη απφ ην ΓΝΣ (2002b, ζει.4) σο «κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία ν νθεηιέηεο είλαη ζε 

ζέζε λα ζπλερίζεη λα εμππεξεηεί ην ρξένο ηνπ ρσξίο ηελ πξνζθπγή ζε κηα εμσπξαγκαηηθά 

κεγάιε κειινληηθή δηφξζσζε ηνπ ηζνδπγίνπ εηζνδεκάησλ θαη δαπαλψλ.»7 

΢πκπεξαζκαηηθά, έλα ρξένο κηαο θπβέξλεζεο ραξαθηεξίδεηαη σο βηψζηκν, φηαλ ν ξπζκφο 

ζπζζψξεπζήο ηνπ δελ κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ ξπζκφ εμππεξέηεζήο ηνπ. 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ ηνπ ΓΝΣ (2002, ζει. 5), θαη φπσο ν Wyplosz (2005) 

αλαθέξεη, πξνθχπηεη φηη βαζηθφο παξάγνληαο απνηειεί θαη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

ρξένπο, ην νπνίν είλαη βέβαην φηη κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη δελ κπνξεί 

λα πξνβιεθζεί. Δπηπιένλ, νη ρψξεο νθεηιέηεο δελ αλακέλεηαη λα πξνζθχγνπλ ζε «κηα 

κεγάιε δηφξζσζε, πξνζαξκνγή» ηνπ πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ, δειαδή ζε κεγάιε κείσζε 

δαπαλψλ ή αχμεζε θφξσλ-εζφδσλ, απηφ νθείιεηαη ζηελ χπαξμε θνηλσληθψλ θαη 

πνιηηηθψλ πεξηνξηζκψλ. Ζ έλλνηα ηεο «κεγάιεο» είλαη ζέκα θξίζεο. Άιισζηε, γη‟ απηφ 
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ελδέρεηαη ν νξηζκφο ηνπ ΓΝΣ λα ραξαθηεξίδεηαη σο αζαθήο. Δπνκέλσο, γηα λα θαηαζηεί ν 

ελ ιφγσ νξηζκφο ιεηηνπξγηθφο απαηηείηαη ην δεκφζην ρξένο λα κελ ππεξβαίλεη έλα αλψηαην 

φξην (threshold). Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη δελ ππάξρεη έλαο αθξηβήο ηξφπνο 

θαζνξηζκνχ ηνπ αλψηαηνπ νξίνπ ηνπ βηψζηκνπ ρξένπο. Όκσο ζα πξέπεη λα ζπζρεηίδεηαη 

κε ην κέγηζην πνζφ ησλ πφξσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο, ηα 

νηθνλνκηθά θφζηε θαη ηελ πνιηηηθή απνδνρή.  

 

 

3.1.1 Ρεπζηόηεηα – Φεξεγγπόηεηα 

 

Απφ ηνπο παξαπάλσ νξηζκνχο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο εγείξεηαη ε 

αλάγθε λα πξνζδηνξηζηεί ε έλλνηα ηεο θεξεγγπφηεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο. Απηέο νη δχν 

έλλνηεο είλαη αιιειέλδεηεο, θαη είλαη δχζθνιν λα γίλεη μεθάζαξε δηάθξηζε αλάκεζά ηνπο, θη 

απηφ πξνθχπηεη απφ ηε δπζθνιία πξνζδηνξηζκνχ αλ ε αδπλακία απνπιεξσκήο είλαη 

πξνζσξηλή ή κφληκε. 

 

  Απφ ην άξζξν ησλ Das, Papaioannou, Trebesch (2012c) πξνθχπηεη φηη ε ρψξα 

είλαη θεξέγγπα σο πξνο ην ρξένο ηεο, φηαλ ε θπβέξλεζή ηεο είλαη ζε ζέζε λα δεκηνπξγεί 

επαξθή πξσηνγελή πιενλάζκαηα έηζη ψζηε λα θαιχπηεη ηηο ππνρξεψζεηο εμππεξέηεζεο 

ηνπ ρξένπο ηεο καθξνρξφληα. Απηφ επηηπγράλεηαη φηαλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην, ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε ηεο δπλακηθήο ηνπ 

ρξένπο. Έλαο πην ηερληθφο νξηζκφο ηεο θεξεγγπφηεηαο, ζχκθσλα κε ηνλ Wyplosz (2005d), 

νξίδεη φηη ε παξνχζα πξνεμνθιεκέλε αμία φισλ ησλ εζφδσλ κηαο θπβέξλεζεο ζα πξέπεη 

λα ππεξβαίλεη ην ηξέρνλ ρξένο θαη ηελ παξνχζα πξνεμνθιεκέλε αμία φισλ ησλ εμφδσλ.  

 

Δλαιιαθηηθά, ζχκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ECB, Monthly 

Bulletin April, 2012), ε έλλνηα ηεο θεξεγγπφηεηαο, απφ ηελ πιεπξά ηεο ξνήο (“flow 

concept”)8 νξίδεηαη σο ε θαζαξή παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ πξσηνγελψλ ηζνδπγίσλ 

κηαο θπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζε κε ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ 

αλεμφθιεηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ηθαλνπνηείηαη ε θαζαξή παξνχζα 

αμία ηνπ εηζνδεκαηηθνχ πεξηνξηζκνχ (budget constraint). Δπνκέλσο, πξφβιεκα 

αθεξεγγπφηεηαο πθίζηαηαη, ζχκθσλα κε ηνπο Tran-Nguyen θαη Tola (2009), φηαλ έλαο 

νθεηιέηεο δελ είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη ζηηο δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο ζην 
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αθέξαην.9 Ο ιφγνο απηήο ηεο αδπλακίαο είλαη ε χπαξμε πνιιψλ δηαξζξσηηθψλ 

πξνβιεκάησλ, ηα νπνία δελ επηιχνληαη κε ηελ αλαδηάηαμε ησλ ιεμηπξφζεζκσλ 

πιεξσκψλ ηνπ ρξένπο.   

   

 ΢ηελ πξάμε έρεη απνδεηρζεί φηη ε έλλνηα ηεο θεξεγγπφηεηαο δελ είλαη εθηθηή. Όπσο 

ηζρπξίδεηαη θαη ν Roubini (2001), απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη κηα θπβέξλεζε δελ κπνξεί 

λα εμαζθαιίζεη αμηφπηζηα φηη ζα είλαη ζε ζέζε λα πξαγκαηνπνηήζεη ηα απαηηνχκελα 

δεκνζηνλνκηθά πιεφλαζκα θαη πιενλάζκαηα ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ζην κέιινλ. Γη‟ απηφ ην 

ιφγν, νη Tran-Nguyen θαη Tola (2009) πξνηείλνπλ ην ιφγν ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο σο πξνο 

ην ΑΔΠ σο δείθηε ηφζν θεξεγγπφηεηαο φζν θαη βησζηκφηεηαο.   

  

  Απφ ηελ πιεπξά ηεο ξεπζηφηεηαο, νη Das, Papaioannou, Trebesch (2012c) 

πξνζδηνξίδνπλ φηη κηα θπβέξλεζε ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα εμππεξεηεί ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ ρξένπο ηεο πνπ ιήγνπλ θαη λα απμάλεη ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο ζε θάζε 

πεξίνδν πξνθεηκέλνπ λα εμαιείθεη ηα «θελά» ρξεκαηνδφηεζεο (δειαδή, ην έιιεηκκα 

κεηαμχ ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ θεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη). Δλαιιαθηηθά, 

ζχκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ECB, Monthly Bulletin April, 2012), ε 

έλλνηα ηεο ξεπζηφηεηαο ζρεηίδεηαη κε ηελ ηθαλφηεηα κηαο θπβέξλεζεο λα δηαηεξεί ηελ  

πξφζβαζή ηεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, εμαζθαιίδνληαο φηη ζα είλαη ζε ζέζε λα 

εθπιεξψλεη φιεο ηηο επηθείκελεο ππνρξεψζεηο ηεο βξαρππξφζεζκα. Δπνκέλσο, νη Tran-

Nguyen θαη Tola (2009) επηζεκαίλνπλ φηη έλαο νθεηιέηεο αληηκεησπίδεη πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο φηαλ ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν δελ είλαη ζε ζέζε λα εμππεξεηήζεη ηηο 

ζπζζσξεπκέλεο δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο κε ηα πθηζηάκελα έζνδά ηνπ. Δλδερφκελε 

ιχζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο ίζσο λα απνηεινχζε ε πξνζθπγή ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ 

ή ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηνπ.     

  

Δλδεηθηηθά ζα αλαθεξζνχκε ζε νξηζκέλνπο δείθηεο νη νπνίνη ζπκβάιινπλ ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ξεπζηφηεηαο. Μεξηθνί απφ απηνχο είλαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα 

σο πξνο ηηο εηζαγσγέο, ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα σο πξνο ην βξαρππξφζεζκν 

ρξένο, ην κεξίδην ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ ρξένο, θαη νη 

πιεξσκέο ηφθσλ σο πξνο ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα9.   

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, γηα παξάδεηγκα, κηα ρψξα ε νπνία είλαη θεξέγγπα, ελδέρεηαη λα 

έξζεη αληηκέησπε κε κηα ρξενθνπία ή θξίζε, ζηελ πεξίπησζε πνπ βηψλεη πξφβιεκα 
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ξεπζηφηεηαο, δειαδή, φηαλ δελ είλαη ζε ζέζε λα εμππεξεηήζεη ην βξαρππξφζεζκν ρξένο 

ηεο ιφγσ απμεκέλνπ αξηζκνχ ιεμηπξφζεζκσλ δαλείσλ θαηά ηελ πεξίνδν απηή. Δπίζεο, 

απηφ κπνξεί λα ζπκβεί θαηά ηε δηάξθεηα ελφο νηθνλνκηθνχ παληθνχ, ελ φςε ηνπ νπνίνπ 

πνιινί πηζησηέο απνθαζίδνπλ λα κελ αλαλεψζνπλ ηα δάλεηα ηνπο ή δεηνχλ ηελ 

απνπιεξσκή ηνπο. Γηα ηελ απνθπγή κηαο ηέηνηαο θαηάζηαζεο, νη ρξεσκέλεο ρψξεο ζα 

πξέπεη λα βεβαησζνχλ φηη δηαζέηνπλ επαξθή βξαρππξφζεζκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα 

ηελ εμππεξέηεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπο.  

 

 

 Πξνζδνθίεο 

 

 ΢ε απηφ ην ζεκείν, ζα γίλεη κηα ζχληνκε αλαθνξά ζην ξφιν ησλ πξνζδνθηψλ. Ηζρχεη 

φηη ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη νη πξνζδνθίεο πνπ επηθξαηνχλ γηα ηηο κειινληηθέο 

ζπλζήθεο, πέξα απφ ηηο βαζηθέο αξρέο (fundamentals). Οη πξνζδνθίεο γηα ηηο κειινληηθέο 

εμειίμεηο επεξεάδνπλ ηηο ηξέρνπζεο απνθάζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ  θαη θαη‟ 

επέθηαζε ηελ παξνχζα ζπγθπξία.  

 

 Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζρεηηθά κε ηηο πξνζδνθίεο ππάξρεη ην πξφβιεκα φηη δελ 

είλαη εχθνιν λα πξνζδηνξηζηεί ε αηηία κεηαβνιήο ηνπο. Δπηπξφζζεηα, πην ζνβαξφ 

πξφβιεκα είλαη φηη δελ πθίζηαηαη ηξφπνο πνπ λα δειψλεη αλ κηα ζπγθεθξηκέλε αηηία 

επεξεάδεη αξλεηηθά ή ζεηηθά ή θαζφινπ ηηο ππάξρνπζεο πξνζδνθίεο, δειαδή, θάζε θνξά 

εμαξηάηαη απφ ηε ζπγθπξία.   

 

 Γηα παξάδεηγκα, κηα ρψξα πνπ επηηπγράλεη λα ζηαζεξνπνηήζεη ή αθφκα θαη λα 

κεηψζεη ην δεκφζην ρξένο ηεο, δεδνκέλνπ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί, 

ελδέρεηαη λα θαιιηεξγεζεί ζηηο αγνξέο έλα θιίκα αλεζπρίαο γηα ην εάλ ε θπβέξλεζε ηεο ελ 

ιφγσ ρψξαο είλαη ζε ζέζε λα δηαηεξήζεη ηελ ηθαλφηεηα λα παξάγεη ηα απαηηνχκελα 

πξσηνγελή πιενλάζκαηα. Με απνηέιεζκα απηφ ην θιίκα αλεζπρίαο λα απμήζεη ηα 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, κε θίλδπλν ην ρξένο λα θαηαζηεί κε βηψζηκν. 

Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε πσο εάλ κηα ρψξα είλαη ηθαλή λα δηαβεβαηψζεη ηηο αγνξέο ζρεηηθά 

κε ηηο κειινληηθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο, ηφηε ε ελ ιφγσ ρψξα κπνξεί  λα δηαηεξήζεη 

κεγαιχηεξν επίπεδν δεκφζηνπ ρξένπο. Σέινο, γηα λα επηηχρεη ε θπβέξλεζε κηαο ρψξαο 

βειηίσζε ηφζν ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ηεο φζν θαη ησλ πξνζδνθηψλ ππνρξενχηαη λα 
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επηθεληξψζεη ην ελδηαθέξνλ ηεο ζηελ εθπφλεζε ησλ κεζνπξφζεζκσλ δεκνζηνλνκηθψλ 

πιαηζίσλ, κέζσ ησλ νπνίσλ θαζνξίδνληαη νη ζηφρνη θαη νη πξνβιέςεηο ηεο γηα ηελ 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ηεο, θαζψο θαη ζηνπο ηζρπξνχο δεκνζηνλνκηθνχο ζεζκνχο, φπσο 

ε απνηειεζκαηηθή θνξνινγηθή δηνίθεζε θαη δηαρείξηζε ησλ δαπαλψλ.     

  

 

3.1.2 Μηα αξρή αδπλακίαο ηεο βησζηκόηεηαο ηνπ ρξένπο 

 

Ζ έλλνηα ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ε νπνία βαζίδεηαη ζηνλ νξηζκφ 

ηεο θεξεγγπφηεηαο, είλαη κηα έλλνηα πνπ ιακβάλεη ππφςε ηα κειινληηθά πξσηνγελή 

ηζνδχγηα, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη δπλαηή ε εθηίκεζή ηεο κε βεβαηφηεηα10. 

Καηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη κφλν εηθαζίεο κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ιφγσ 

ηεο αξρήο ηεο αδπλακίαο ηεο αλάιπζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο (Debt Sustainability 

Analysis,DSA). 

 

 Ο κεγάινο αξηζκφο ησλ εηθαζηψλ πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε γηα ηελ δηεμαγσγή 

νπνηνπδήπνηε ζπκπεξάζκαηνο, θαζηζηά δπλαηή κηα δήισζε ηεο κνξθήο: «ε πηζαλφηεηα 

επίηεπμεο βηψζηκνπ ρξένπο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα είλαη ρ%».  ΢πλεπψο, ε 

αλάιπζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο παξέρεη κφλν πηζαλφηεηεο. Δπηπξφζζεηα, ε 

πηζαλφηεηα βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο κεηαβάιιεηαη θαη ηζρχεη γηα κηα 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Θεσξεηηθά απηή ε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο ζα 

πξέπεη λα είλαη άπεηξε, αιιά ζηελ πξάμε θαζνξίδεηαη απφ ηε δηαζεζηκφηεηα αμηφπηζησλ 

πξνβιέςεσλ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ βησζηκφηεηα ηνπ 

ρξένπο, φπσο ην πξσηνγελέο ηζνδχγην, επηηφθην, ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη άιια. 

 

 Μηα ιχζε ζην παξαπάλσ πξφβιεκα γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα 

απνηειεί ε ππφζεζε λα ζεσξήζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε βησζηκφηεηα 

ηνπ ρξένπο ζηαζεξνχο. ΢ηε ζπλέρεηα, λα επεθηείλνπκε ηηο παξειζνληηθέο ηάζεηο απηψλ ησλ 

παξαγφλησλ ζε κηα άπεηξε ρξνληθή πεξίνδν. Απηή ε δηαδηθαζία κπνξεί  λα θαληάδεη 

ηδαληθή αιιά είλαη απίζαλε ζηε πξάμε.      
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3.2 Πξνζεγγίζεηο γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο βησζηκόηεηαο ηνπ 
ρξένπο 

 

 Ζ εθηελήο βηβιηνγξαθία έρεη δείμεη φηη ππάξρεη κηα πνηθηιία πξνζεγγίζεσλ 

αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο (debt sustainability assessment, DSA). Κάζε 

πξνζέγγηζε εζηηάδεη θαη εμππεξεηεί έλα δηαθνξεηηθφ ζθνπφ ζε ζέκαηα φπσο είλαη ε 

δηαρείξηζε ηνπ ρξένπο, ε πξφιεςε ησλ θξίζεσλ ή ε ειάθξπλζε ηνπ ρξένπο.  

 

 Οη πξνζεγγίζεηο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο πνπ ζα 

παξαζέζνπκε ζε απηή ηελ ελφηεηα ζηεξίδνληαη ζε νξηζκέλεο ππνζέζεηο. Απηέο νη 

ππνζέζεηο ζρεηίδνληαη κε ηελ κειινληηθή εμέιημε ηνπ πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ, ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ηα επηηφθηα θαη άιια. Δπίζεο, ζέινπκε 

λα επηζεκάλνπκε φηη ε εγθπξφηεηα απηψλ ησλ ππνζέζεσλ, ε νπνία δελ κπνξεί λα 

εμαζθαιηζηεί κε βεβαηφηεηα, έρεη αληίθηππν ζηα ζπκπεξάζκαηα πνπ δηεμάγνληαη απφ ηε 

δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. Παξαηεξνχκε φηη είλαη αλαγθαίν λα 

ελππάξρεη απιφηεηα θαη δηαθάλεηα ζε απηέο ηηο ππνζέζεηο. Ζ απιφηεηα πξνέξρεηαη απφ ηηο 

εξσηθέο ππνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζνπκε θαη επηβεβαηψλεη φηη ηα 

ζπκπεξάζκαηα είλαη εχζξαπζηα. Ζ δηαθάλεηα είλαη απαξαίηεηε γηαηί ζπκβάιιεη ζηελ 

θαηαλφεζε ζε βάζνο ησλ απνηειεζκάησλ.  

 

 

3.2.1 ΢ηαηηθή παξαδνζηαθή αλάιπζε βησζηκόηεηαο ηνπ ρξένπο 

 

 Ζ πξψηε πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο γηα ηελ νπνία 

ππάξρεη εθηελήο βηβιηνγξαθία είλαη κηα πξνζέγγηζε πνπ βαζίδεηαη ζε κηα ζηαηηθή αλάιπζε 

ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. ΢χκθσλα κε ηνλ Blanchard et al. (1990), ηνλ Buiter (1985 

θαη 2010) θαη ηνπο Sturzenegger θαη Zettelmeyer (2006), ε θιαζηθή-παξαδνζηαθή 

πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ππνινγίδεη ην ζηαζεξφ πξσηνγελέο 

δεκνζηνλνκηθφ ηζνδχγην πνπ απαηηείηαη γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ ή ην «δεκνζηνλνκηθφ θελφ» (fiscal gap)11. Απηφο ν ππνινγηζκφο επηηπγράλεηαη κε ηε 
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ρξήζε ελφο ηππνπνηεκέλνπ κνληέινπ  κε ζηαζεξέο αμίεο ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη 

ηνπ πξαγκαηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ.  

 

 ΢θνπφο απηήο ηεο θιαζηθήο πξνζέγγηζεο είλαη λα ζηαζεξνπνηεζεί ην ρξένο ζε 

θάπνην επίπεδν, είηε ζην ηξέρνλ είηε ζε νπνηνδήπνηε άιιν επηζπκεηφ επίπεδν. Δπνκέλσο, 

ζηελ απινχζηεξε κνξθή απηήο ηεο πξνζέγγηζεο, απηφ πνπ έρνπκε λα  εμεηάζνπκε είλαη ην 

ιφγν ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη λα ππνινγίζνπκε ην επίπεδν ηνπ πξσηνγελνχο 

ηζνδπγίνπ πνπ ζα δηαηεξεί απηφ ην ιφγν ζηαζεξφ. Ζ πξνζέγγηζε απηή είλαη απιή θαη 

δηαθαλήο θαη εθαξκφδεηαη εχθνια ιφγσ ηεο κε χπαξμεο πνιιψλ ππνζέζεσλ, θαζψο, 

επίζεο, θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ δηεμάγνληαη κέζσ απηήο ηεο πξνζέγγηζεο είλαη 

θαηαλνεηά θαη κπνξνχλ εχθνια λα εξκελεπηνχλ. Δπηπξφζζεηα, έλα πιενλέθηεκα απηήο 

ηεο πξνζέγγηζεο είλαη ην γεγνλφο φηη ην βαζηθφ ζελάξην (baseline scenario) κπνξεί λα 

πξνζαξκνζηεί κε ηέηνην ηξφπν έζησ θάζε κεηαβιεηή ηεο εμίζσζεο ζπζζψξεπζεο ηνπ 

ρξένπο λα αληαλαθιά ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο εθάζηνηε ρψξαο θαη ηηο απνθάζεηο ησλ 

κεκνλσκέλσλ εκπεηξνγλσκφλσλ (experts).   

 

Απηή ε θιαζηθή πξνζέγγηζε αλάιπζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο βαζίδεηαη ζηελ 

ηαπηφηεηα ζπζζψξεπζεο ηνπ ρξένπο12, δειαδή,   

 

tttt anceprimarybalbgrbb 11 )(                (3.1) 

 

Όπνπ bt  είλαη ην επίπεδν ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

θαη bt-1 ην επίπεδν ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1, r ην 

επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, g ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη „primary balancet ‟ 

είλαη ην πξσηνγελέο ηζνδχγην ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

 

Δλαιιαθηηθά, ζχκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ECB, Monthly 

Bulletin April,2012)  ε παξαδνζηαθή αλάιπζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο πξνθχπηεη απφ 

ηελ θιαζηθή εμίζσζε ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο, ε νπνία είλαη ε εμήο: 

 

ttt

t

tt

t ddapbb
g

gi
b 1

1
               (3.2) 
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 Όπνπ ζχκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, νη κεηαβνιέο ηνπ ρξένπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (Γbt) εμαξηψληαη απφ: (i) ηε δηαθνξά επηηνθίνπ - αλάπηπμεο (it – gt), 

απεηθνλίδνληαο ηελ επίπησζε ζην ρξένο απφ ηελ αχμεζε ηνπ (πξαγκαηηθνχ) επηηνθίνπ θαη 

ηε κείσζε ηεο (πξαγκαηηθήο) αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, (ii) ην πξσηνγελέο ηζνδχγην (pbt) (iii) ηε 

πξνζαξκνγή ειιείκκαηνο - ρξένπο (deficit-debt adjustment, ddat), ε νπνία κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη κηα αιιαγή ηνπ κεγέζνπο ηνπ ρξένπο ζε μέλν λφκηζκα ιφγσ αιιαγήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο ζρεηίδνληαη κε ηελ ζηήξημε 

ηεο θπβέξλεζεο ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, έζνδα απφ ηδησηηθνπνηήζεηο ή ηελ 

αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

 

 Μεηνλεθηήκαηα 

 

Ζ ζηαηηθή θιαζηθή-παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο παξνπζηάδεη νξηζκέλεο αδπλακίεο. Ζ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε απνηειεί κηα 

ελαιιαγή (trade-off) κεηαμχ νξζφηεηαο απφ ηε κηα πιεπξά θαη δηαθάλεηαο θαη απιφηεηαο 

απφ ηελ άιιε πιεπξά. Ζ πξψηε αδπλακία, φπσο νη Das, Papaioannou, Trebesch (2012c) 

ππνζηεξίδνπλ, επηζεκαίλεηαη ζηνλ νξηζκφ ηεο βησζηκφηεηαο, ιφγσ ηεο πξνυπφζεζεο  

ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ε 

ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ιφγνπ ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ δελ είλαη επαξθήο, εηδηθά, 

φηαλ απηφο ν ιφγνο βξίζθεηαη ζε πςειφ επίπεδν γηαηί ε ρψξα είλαη επάισηε ζηηο 

δηαηαξαρέο. Δπνκέλσο, θαζίζηαηαη αλαγθαίν λα νξηζηεί έλα φξην πνπ ζα ραξαθηεξίδεη, αλ 

ην χςνο ηνπ ρξένπο σο πξνο ην ΑΔΠ ζα είλαη βηψζηκν ή κε.  ΢χκθσλα κε ην ΓΝΣ (2011b), 

δελ ππάξρεη ζπκθσλία γηα ηνλ νξηζκφ ελφο ηέηνηνπ νξίνπ πνπ λα θαζηζηά ην ρξένο 

βηψζηκν ή κε. Δπηπιένλ, ην κνληέιν απηήο ηεο πξνζέγγηζεο δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ 

ζχλζεζε ηνπ ρξένπο (μέλν ή εγρψξην ρξένο), νχηε απφ ηελ πιεπξά ηνπ λνκίζκαηνο νχηε 

απφ ηελ πιεπξά ηεο ιήμεο, παξάγνληεο πνπ δηαδξακαηίδνπλ νπζηαζηηθφ ξφιν ζηελ έλλνηα 

ηεο βησζηκφηεηαο. Σέινο, ε ελ ιφγσ πξνζέγγηζε επηηξέπεη κηα ζηαζεξή πνξεία 

ζπζζψξεπζεο ρξένπο θαη δελ ελζσκαηψλεη ηηο έλλνηεο ηεο αβεβαηφηεηαο ή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε ηνπ 

ρξένπο, παξά κφλν βαζίδεηαη ζε ζηαζεξέο ππνζέζεηο. 
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΢ηε ζπλέρεηα, ζχκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (European Central 

Bank, ECB, Monthly Bulletin April, 2012), έλα κεηνλέθηεκα απνηειεί ην γεγνλφο φηη ην 

βαζηθφ ζελάξην (baseline scenario) παξέρεη πνιχηηκα απνηειέζκαηα, αλ ε κεζνπξφζεζκε 

εμέιημε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ βαζίδεηαη ζε ξεαιηζηηθέο 

ππνζέζεηο, γεγνλφο πνπ απνηειεί δχζθνιν ζηελ πξάμε. Δπηπιένλ, ε αλάιπζε 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ ε κεγαιχηεξε δπζθνιία ηεο είλαη ε 

έιιεηςε πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ην πφζν γξήγνξα νη ρψξεο κπνξνχλ λα βειηηψζνπλ ηα 

πξσηνγελή πιενλάζκαηα θαη πνηα επίπεδα πξσηνγελψλ πιενλαζκάησλ θαη θφξνπ 

κπνξνχλ νη ρψξεο λα δηαηεξήζνπλ.  

 

Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε ηα αλσηέξσ, ε θιαζηθή-

παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ππνλνεί πσο ε 

εθάζηνηε θπβέξλεζε ζα είλαη ζε ζέζε λα αλαρξεκαηνδνηεί ηηο αλεμφθιεηεο ππνρξεψζεηο 

ηεο θάησ απφ νπνηεζδήπνηε ζπλζήθεο επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά13. Όκσο, απφ ηελ 

πξφζθαηε, ηξέρνπζα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε έρεη πξνθχςεη πσο ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ν νπνίνο δελ κπνξεί λα παξαβιεθζεί, 

νπφηε ζεσξείηαη δηθαηνινγεκέλε κηα πξνζεθηηθή θαη ζπλεηή εξκελεία ηεο αλάιπζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο. 

 

 

3.2.2 Ζ Σππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ηνπ ΓΝΣ  
 

 Ζ πξφζεζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ) ήηαλ λα παξάζρεη κηα απιή, 

δηαθαλήο θαη ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο, πνπ 

λα κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε φιεο ηηο ρψξεο. Απηή ε πξνζέγγηζε ηνπ ΓΝΣ ιακβάλεη ππφςε 

ηελ αβεβαηφηεηα θαη ηηο απξφβιεπηεο δηαηαξαρέο πνπ δελ απεηθνληδφηαλ ζηελ 

πξναλαθεξζείζα ζηαηηθή παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε. 

 

 Ζ πξνζέγγηζε ηνπ ΓΝΣ απνηειείηαη απφ 4 ζηάδηα θαη εζηηάδεηαη ζηελ εμέιημε ηνπ 

εμσηεξηθνχ ρξένπο κηαο ρψξαο14: 

 

 (i) Πξαγκαηνπνηείηαη κηα πεληαεηήο πξφβιεςε (ρξεζηκνπνηείηαη σο ζεκείν 

αλαθνξάο) ηνπ πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 
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ηνπ ΑΔΠ, ησλ επηηνθίσλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ, δειαδή 

ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο. 

 

 (ii) Γηαγξάθεηαη, γηα ηα επφκελα 5 έηε, ε πξνθχπηνπζα εμέιημε ηνπ ρξένπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ε νπνία θαζνξίδεηαη απφ ηελ εμήο εμίζσζε: 

 

tttt anceprimarybalbgrbb 11 )(             (3.1) 

 Όπνπ bt είλαη ν ιφγνο ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή ζηηγκή t, r ην 

πξαγκαηηθφ επηηφθην θαη g ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 

 

 (iii) Υξεζηκνπνηνχληαη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress tests), νη 

νπνίεο εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ζην ρξένο νη αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ 

παξαγφλησλ πνπ πξνβιέθζεθαλ ζην ζηάδην (i).   

  

 (iv) Γηεθπεξαηψλεηαη ε δηαδηθαζία αλάιπζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο πνπ 

θαηαιήγεη ζην εάλ ηα επίπεδα ηνπ ρξένπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ θάπνην ή απφ φιεο ηηο 

πξνζνκνηψζεηο ησλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress tests) είλαη πνιχ πςειά γηα λα 

ζεσξεζεί ην ρξένο βηψζηκν. 

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ην ΓΝΣ (2003b) πξνηείλεη έλα πιαίζην πνπ ζπλδπάδεη έλα 

πξνβιεπφκελν ζελάξην, πνπ ζεσξείηαη σο ζεκείν αλαθνξάο, κε ηηο πξνζνκνηψζεηο ησλ 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress tests). Οη πξνζνκνηψζεηο ησλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

πξνζνκνηψλνπλ πξνζσξηλέο δπζκελείο δηαηαξαρέο ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. Οη κεηαβιεηέο απηέο, πνπ αλαθέξζεθαλ 

θαη ζην ζηάδην (i), κπνξνχλ λα κεηαβάιινληαη θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν. Ζ αβεβαηφηεηα 

αληηκεησπίδεηαη κέζσ ηεο αλάιπζεο επαηζζεζίαο. ΢ηε ζπλέρεηα, νη πξνζνκνηψζεηο ησλ 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζέηνπλ έλα πηζαλφ αλψηαην φξην γηα ηε δπλακηθή ηνπ ρξένπο ηεο 

εθάζηνηε ρψξαο βάζεη δηαθφξσλ ππνζέζεσλ ζρεηηθά κε ηηο κεηαβιεηέο πνιηηηθήο, ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ κηα ρψξα ππεξβεί απηφ ην αλψηαην φξην, ην ρξένο ηεο ζα ραξαθηεξίδεηαη 

σο κε βηψζηκν θαη ζα αληηκεησπίδεη θηλδχλνπο, φπσο δπζθνιίεο ρξεκαηνδφηεζεο ή αθφκα 

θαη κεξηθή ή νιηθή αζέηεζε ππνρξεψζεσλ  εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο.       
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 ΢πγθξίλνληαο ηηο δπν απηέο πξνζεγγίζεηο, ηελ ζηαηηθή θιαζηθή-παξαδνζηαθή θαη 

απηή ηνπ ΓΝΣ, πξνθχπηεη φηη ππάξρεη κηα βαζηθή δηαθνξά σο πξνο ηελ εξκελεία. Ζ 

θιαζηθή πξνζέγγηζε πξνβιέπεη ηελ εμέιημε ηνπ ρξένπο θαη θαη‟ επέθηαζε δηαπηζηψλεη εάλ 

ππάξρεη πξφβιεκα βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ή κε. Αληίζεηα, ε πξνζέγγηζε ηνπ ΓΝΣ 

πεξηιακβάλεη έλα επηπιένλ ζηάδην, ην ζηάδην δηεξεχλεζεο ησλ δηαηαξαρψλ πνπ 

πξνθαινχληαη.  

 

3.2.3 Αμία ζε θίλδπλν ησλ πξνζνκνηώζεσλ αθξαίσλ 
θαηαζηάζεσλ (Value at risk stress tests) 

 

 Ζ πξνζέγγηζε ηνπ ΓΝΣ, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, δηεξεπλά ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο, κεηαβάιινληάο ηνπο ζχκθσλα κε ηελ 

παξειζνληηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα αγλνεί ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίνλ αιιειεπηδξνχλ απηνί νη παξάγνληεο. Ζ αδπλακία απηή θαιχπηεηαη απφ ηελ 

πξνζέγγηζε «value at risk», ε νπνία κε ηηο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress 

tests) ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ ηζηνξηθή αιιειεμάξηεζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ14. 

 

 Ζ πξνζέγγηζε «value at risk» ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

γηα ηελ δηεξεχλεζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο. Απηή ε 

πξνζέγγηζε επηθεληξψλεηαη ζε δχν ηδέεο, πξψηνλ, ε ηζηνξία επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο δηαθφξσλ γεγνλφησλ ή ζπλδπαζκνχ γεγνλφησλ, θαη δεχηεξνλ, νη αληηδξάζεηο 

ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππ‟ φςε ηελ βαξχηεηα ηνπ θάζε γεγνλφηνο θαη ηελ πηζαλφηεηά 

ηνπ. Δπηπξφζζεηα, απαξηίδεηαη απφ ηα παξαθάησ βήκαηα:  

  

 (1) Τπνζέηεη φηη νη ηζηνξηθέο ζπζρεηίζεηο είλαη πηζαλφ λα ζπζρεηίδνληαη θαη ζην 

κέιινλ, κηα ινγηθή αιιά φρη απαξαίηεηα ζσζηή ππφζεζε. 

 

 (2) Λακβάλεη ππφςε φιεο ηηο εθηηκψκελεο ζπζρεηίζεηο θαη φινπο ηνπο δπλαηνχο 

ζπλδπαζκνχο ησλ δηαηαξαρψλ. Ζ δηαδηθαζία κπνξεί λα απηνκαηνπνηεζεί γηα λα παξάγεη 

ηπραία έλα πνιχ κεγάιν αξηζκφ δηαηαξαρψλ, θαη επίζεο, ε κέζνδνο απηή ζπλδέεη θάζε 

δηαηαξαρή κε κηα πηζαλφηεηα λα ζπκβεί κέζσ ησλ Monte-Carlo πξνζνκνηψζεσλ. 
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 (3) ΢πλδέεη θάζε δηαηαξαρή κε ηελ αληίζηνηρε εμέιημε ηνπ ρξένπο, καο δίλεηαη πέξα 

απφ ηελ θάζε πνξεία ηνπ ρξένπο θαη ε πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηεο θάζε πνξείαο.                                                                                                                                                                                 

 

   

3.2.4 Πξνζέγγηζε ε νπνία πξνηείλεηαη από ηνλ Bohn (1998, 
2008)  

 

 Οη Lukkezen θαη Rojas-Romagosa (2012)15 πξνζπάζεζαλ λα πξνζδηνξίζνπλ 

θάπνηα νηθνλνκηθά κέηξα κέζσ ησλ νπνίσλ ζα θαηάθεξλαλ λα παξάζρνπλ θαζνδήγεζε 

ζρεηηθά κε ηελ κεζνπξφζεζκε θαη καθξνπξφζεζκε δεκνζηνλνκηθή βησζηκφηεηα. Δπηδίσμή 

ηνπο ήηαλ λα εθαξκφζνπλ ηελ αλάιπζε βησζηκφηεηαο πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνλ Bohn 

(1998, 2008) γηα λα δηαθξίλνπλ ηελ ζρεηηθή ζεκαζία ησλ ηξηψλ θχξησλ δηαχισλ, νη νπνίνη 

είλαη νη δεκνζηνλνκηθέο αληηδξάζεηο (fiscal reactions), ε πξαγκαηηθή αλάπηπμε θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηαζηνιή (financial repression), κε ζθνπφ λα επηηεπρζεί ε 

βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, φπσο θαηά ην παξειζφλ, δειαδή λα επηηεπρζεί κείσζε ηνπ 

ρξένπο σο πξνο ην ΑΔΠ.  

 

 Οη Lukkezen θαη Rojas-Romagosa (2012) νξίδνπλ δχν δείθηεο κε ηνπο νπνίνπο ζα 

εθηηκήζνπλ ηε βησζηκφηεηα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Απηνί νη δείθηεο πξνθχπηνπλ απφ ην 

ζπλδπαζκφ ηεο εθηηκψκελεο δεκνζηνλνκηθήο αληαπφθξηζεο θαη ηεο ζηνραζηηθήο κεζφδνπ 

πξνζνκνίσζεο ηνπ ρξένπο πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνπο Budina θαη van Wijnbergen (2008). 

Δπηπξφζζεηα, νη δείθηεο απηνί βαζίδνληαη ζε πξνζνκνηψζεηο ησλ κειινληηθψλ επηπέδσλ 

ηνπ ρξένπο, θάλνληαο ρξήζε ηεο ζεζκηθήο ζπκπεξηθνξάο γηα ηε δεκνζηνλνκηθή 

βησζηκφηεηα ηνπ ζπληειεζηή „δεκνζηνλνκηθή ιεηηνπξγία αληίδξαζεο‟ (fiscal reaction 

function, FRF), εθηφο απφ ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ ηφθσλ θαη ησλ ξπζκψλ 

αλάπηπμεο. Δπνκέλσο απφ ηελ αλάιπζε απηή πξνθχπηεη κηα θαηαλνκή πξνζνκνηψζεσλ 

ηεο πνξείαο ηνπ ρξένπο, ε νπνία απεηθνλίδεη ηελ επίπησζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

αληηδξάζεσλ θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ επηηνθίνπ θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζην ιφγν 

ηνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ.     

 

 Απηή ε πξνζέγγηζε, πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Bohn (1998,2008), εθαξκφδεηαη 

απφ ηνπο Lukkezen θαη Rojas-Romagosa (2012) γηα ηελ αλάιπζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά δεδνκέλα. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ Bohn πξνζδηνξίδεη ηελ 
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δεκνζηνλνκηθή βησζηκφηεηα κε ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνζεηξψλ ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ, δειαδή, αλ νη ρξνλνζεηξέο ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ είλαη ζηαζεξέο κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ρσξίο ηάζε (trend), ηφηε ζεσξείηαη ην ρξένο βηψζηκν. Σέινο, ζα 

πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζηελ πξνζέγγηζε απηή πξνηηκάηαη ε ρξήζε ειέγρσλ κνλαδηαίαο 

ξίδαο (unit root) θαη ζπλνινθιήξσζεο (cointegration), θαζψο κε απηφ ηνλ ηξφπν 

πιεξνθνξεί θαη δηαθξίλεη ηνπο δηαχινπο κέζσ ησλ νπνίσλ ην ρξένο είλαη βηψζηκν.  

 

 

3.2.5 Πξνζέγγηζε ηεο παξνύζαο αμίαο ησλ κειινληηθώλ 
εζόδσλ 

 

 Ζ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ εζφδσλ, φπσο νξίδεηαη απφ ηνπο Tran-Nguyen 

θαη Tola (2009), απνηειεί κηα πξνζέγγηζε ε νπνία ζρεηίδεηαη κε ηελ αλάιπζε ησλ 

επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ. Αξθεηέο θνξέο ην ρξένο κηαο ρψξαο πξνέξρεηαη απφ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ. ΢ε απηή ηελ πξνζέγγηζε, ε έλλνηα ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο νξίδεηαη απφ ηελ ζπλζήθε φηη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

ξνψλ εζφδσλ απφ ηα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα (έπεηηα απφ ηελ αθαίξεζε ησλ δαπαλψλ), 

ζα πξέπεη ηνπιάρηζηνλ λα ηζνχηαη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξεζηκνπνηνχκελνπ ρξένπο 

γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε απηψλ ησλ πξνγξακκάησλ. Ζ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

ξνψλ εζφδσλ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε δχν ηξφπνπο. Πξψηνλ, πξνεμνθιψληαο ηηο ξνέο 

εηζνδήκαηνο κε ην επηηφθην ηνπ ρξένπο. Γεχηεξνλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ αλακελφκελν 

εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο. Ο αλακελφκελνο εζσηεξηθφο ζπληειεζηήο απφδνζεο 

απνηειεί ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, πνπ εθαξκφζηεθε ζην κειινληηθφ εηζφδεκα, ην νπνίν 

ζα θάλεη ηελ αλακελφκελε παξνχζα αμία ηνπ εηζνδήκαηνο λα ηζνχηαη κε ηελ νλνκαζηηθή 

αμία ηνπ ρξένπο. Γηα λα εμαζθαιηζηεί φηη ην ρξένο είλαη βηψζηκν, ζα πξέπεη ν 

αλακελφκελνο εζσηεξηθφο ζπληειεζηήο απφδνζεο ηνπιάρηζηνλ λα ηζνχηαη κε ην επηηφθην 

ηνπ ρξένπο.    

3.2.6 Πξνζέγγηζε ηεο αλαπηπμηαθήο πνιηηηθήο  

 

 Ζ πνιηηηθή ηεο αλάπηπμεο είλαη κηα άιιε πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο 

ηνπ ρξένπο, κέζσ ηεο νπνίαο ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο ελζσκαηψλεηαη ζηελ ζηξαηεγηθή 

αλάπηπμεο κηαο ρψξαο. ΢ηφρνο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζπκβνιήο ηνπ ρξένπο ζηελ 
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βηψζηκε αλάπηπμε κηαο ρψξαο. Ζ ελζσκάησζε ηνπ ρξένπο ζηελ πνιηηηθή αλάπηπμεο 

απνζθνπεί ζε κηα απνηειεζκαηηθή ρξήζε ηνπ ρξένπο, ζχκθσλα κε ηνπο ζηφρνπο 

αλάπηπμεο πνπ έρνπλ ηεζεί, ζηελ πξνζαξκνγή ησλ δηαηαξαρψλ πξνθεηκέλνπ λα 

απνθεπρζνχλ θξίζεηο ρξένπο, ζηελ αληηκεηψπηζε θξίζεσλ ρξένπο θαη ζηελ επαλαθνξά 

ζηελ αλάπηπμε. Γηα λα επηηεπρζεί κηα βηψζηκε ζηξαηεγηθή ρξένπο, βαζηθή πξνυπφζεζε 

απνηειεί ε θαζηέξσζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ 

ρξένπο. Απηφ ην πιαίζην ζα πξέπεη λα πξνζαξκφδεηαη ζχκθσλα κε ηελ δηνηθεηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο θάζε ρψξαο. Δπηπιένλ, ζπγθεθξηκέλεο αξκνδηφηεηεο απηνχ ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ ζα πξέπεη λα αλαηεζνχλ ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα, ζην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ θαη 

ζηνλ νξγαληζκφ δηαρείξηζεο ηνπ ρξένπο.   

 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη παξαπάλσ πξνζεγγίζεηο αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο ζε δχν ζεκεία. Πξψηνλ, ζηνλ νξηζκφ ηεο βησζηκφηεηαο, θαη 

δεχηεξνλ, ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα αληηκεησπίζνπλ ην πξφβιεκα ηεο αξρήο 

αδπλακίαο, πνπ αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχκελε ππνελφηεηα.    
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4
ν
: 

Γπλακηθή ηνπ Γεκόζηνπ Υξένπο 

 

 

4.1 Δηζαγσγή- ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

 Οη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε ηνπ ρξένπο, δειαδή, ηε δπλακηθή ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ) είλαη νη εμήο: 

 

1. Σν χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ  

2. Σν κεζνζηαζκηθφ (νλνκαζηηθφ) επηηφθην, δειαδή, ην επηηφθην εμππεξέηεζεο 

ηνπ ρξένπο, πνπ εθθξάδεη ην θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο  

3. Ο πιεζσξηζκφο 

4. Ο πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, πνπ δειψλεη ηελ 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο  

5. Σν πξσηνγελέο ηζνδχγην (πιεφλαζκα/έιιεηκκα) ηνπ θξαηηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (ειιείκκαηα ρσξίο ηηο πιεξσκέο γηα 

ηφθνπο), πνπ ππνδειψλεη ηελ ηξέρνπζα δεκνζηνλνκηθή δηαρείξηζε 

6. Αζηάζκεηνη παξάγνληεο stock-flow 

7. Ζ αχμεζε ηεο ιεγφκελεο „λνκηζκαηηθήο βάζεο‟, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηε 

δεκηνπξγία λένπ ρξήκαηνο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκφζηνπ ειιείκκαηνο.             

  

Όιεο νη παξαπάλσ κεηαβιεηέο αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο, άξα δελ είλαη 

αλεμάξηεηεο κε απνηέιεζκα κηα κεηαβνιή κηαο κεηαβιεηήο λα επεξεάδεη θαη νξηζκέλεο 

απφ ηηο ππφινηπεο θαη λα πξνθαιεί ηφζν άκεζεο φζν θαη έκκεζεο επηπηψζεηο ζηε δπλακηθή 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Γηα παξάδεηγκα, κηα αιιαγή ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ επεξεάδεη, 

ζηελ γεληθή πεξίπησζε, ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, ην (νλνκαζηηθφ) επηηφθην, ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ εμέιημε ηνπ ρξένπο σο πξνο ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 
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Η δσναμική ηοσ τρέοσς ζηην Εσρωζώνη. Πόηε ασηό καθίζηαηαι μη βιώζιμο; 39 

Σα πξσηνγελή πιενλάζκαηα ή ειιείκκαηα, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηαθνξά ησλ 

δεκφζησλ δαπαλψλ θαη ησλ θαζαξψλ εζφδσλ απφ θφξνπο, ρσξίο ηηο δαπάλεο γηα ηφθνπο, 

απνηεινχλ λέν δαλεηζκφ ηεο θπβέξλεζεο. Ζ αζηάζκεηε κεηαβιεηή stock-flow16 απνηειεί 

έλα λέν δαλεηζκφ πνπ πξνέξρεηαη απφ ην έιιεηκκα ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα 

(εζληθνινγηζηηθέο πξνζαξκνγέο, εμνπιηζηηθά πξνγξάκκαηα, ζπκθσλίεο swaps, ρξέε 

λνζνθνκείσλ, δαλεηαθέο αλάγθεο ησλ Οξγαληζκψλ Σνπηθήο Απηνδηνίθεζεο, ζηαηηζηηθέο 

δηαθνξέο θαη άιια). Καζψο, επίζεο, απνηειεί ζπρλά αληηθείκελν ηεο ιεγφκελεο 

δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. Δίλαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη ζηηο παξαθάησ πξνζνκνηψζεηο - 

ζελάξηα ζα ππνζέζνπκε φηη απηφο ν παξάγνληαο ζα ηζνχηαη κε ην κεδέλ. 

 

 Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί, ιφγσ ησλ πιαηζίσλ ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο 

Έλσζεο (ΟΝΔ) θαη ηεο ζπλέπεηαο ηεο θπξηαξρίαο κνλεηαξηζηηθψλ ζεσξήζεσλ πεξί ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, απαγνξεχεηαη ε λνκηζκαηηθή 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκφζηνπ ειιείκκαηνο (Άξζξν 101 ηεο „΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη‟). 

Δπνκέλσο, ηνλ ηειεπηαίν πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα, δειαδή ηελ αχμεζε ηεο 

„λνκηζκαηηθήο βάζεο‟ δελ ζα ηνλ ιάβνπκε ππφςε καο ζηα ζελάξηα πνπ ζα δηαπξαρζνχλ 

ζηε ζπλέρεηα θαη ζηηο πνζνηηθέο εθηηκήζεηο καο17.  

 

 

4.2 Ζ εμίζσζε ηεο ‘Γπλακηθήο ηνπ Γεκόζηνπ Υξένπο’ 

 
 ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζηα ζελάξηα πνπ ζα πινπνηεζνχλ, ζηε 

ζπλέρεηα ζην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, γηα ηελ εμέιημε-

πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, ζα γίλεη ρξήζε ηεο εμίζσζεο 

ηεο „Γπλακηθήο ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο‟. Ζ εμίζσζε απηή, φπσο ήδε αλαθέξζεθε 

ζπζρεηίδεηαη κε ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο. 

 

 Ζ εμίζσζε ηεο „Γπλακηθήο ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο‟ πεξηγξάθεη ηελ εμέιημε ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο18: 

 

ttt PBDrD 1)1(                (4.1) 
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Η δσναμική ηοσ τρέοσς ζηην Εσρωζώνη. Πόηε ασηό καθίζηαηαι μη βιώζιμο; 40 

φπνπ: 

 Dt είλαη ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 Dt-1 είλαη ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 

 r είλαη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο 

 PBt είλαη ην πξσηνγελέο ηζνδχγην (πιεφλαζκα/έιιεηκκα) ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Θα 

πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο κε ηνλ ηξφπν πνπ έρεη νξηζηεί ν παξαπάλσ ηχπνο, ην PBt ζα 

απεηθνλίδεη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ηε ρξνληθή ζηηγκή t, ζε απφιπηε ηηκή. 

 

 Γηαηξνχκε θαη ηα δχν κέιε ηεο εμίζσζεο (4.1) κε ην Yt πνπ αληηπξνζσπεχεη ην 

νλνκαζηηθφ ΑΔΠ: 
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D 1)1(                (4.2) 

 

 Δπίζεο, ηζρχεη θαη ε παξαθάησ ζρέζε: 

 

1)1)(1( tt YgY                (4.3) 

 

φπνπ: 

 g είλαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ αλάκεζα ζηε ρξνληθή ζηηγκή t-

1 θαη ζηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 π είλαη ν πιεζσξηζκφο αλάκεζα ζηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 θαη ζηε ρξνληθή ζηηγκή t 

  

 Σέινο, αληηθαζηζηνχκε ηελ εμίζσζε (4.3) ζηελ εμίζσζε (4.2) θαη πξνθχπηεη: 
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ttt pbpdd 1                 (4.6) 
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Η δσναμική ηοσ τρέοσς ζηην Εσρωζώνη. Πόηε ασηό καθίζηαηαι μη βιώζιμο; 41 

φπνπ,   

 dt είλαη ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t 

 dt-1 είλαη ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t-1 

 pbt είλαη ην πξσηνγελέο ηζνδχγην (πιεφλαζκα/έιιεηκκα) σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο κε ηνλ ηξφπν πνπ έρεη νξηζηεί ν παξαπάλσ 

ηχπνο, ην pbt ζα απεηθνλίδεη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t, ζε απφιπηε ηηκή. 

 

Δπίζεο ηζρχεη φηη 
)1)(1(

)1(

g

r
p . 

 

 

Παξαηεξήζεηο: 

(i) Μηα βαζηθή ζπλζήθε γηα ηε κε-εθξεθηηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ χςνπο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο dt ηζνδπλακεί κε:  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

(ii) ΢ηελ πεξίπησζε πνπ pbt = pb γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή t, θαη |p| < 1, πξνθχπηεη 

φηη: 

 

0,
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lim dd
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               (4.8) 

 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ ηζρχεη ε παξαπάλσ πξνυπφζεζε, θαη παξαηεξείηαη κηα 

αλνδηθή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ην επίπεδφ ηνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο κε βηψζηκν, ηφηε ζεσξείηαη αλαγθαία κηα δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή 

ζε βάζνο ρξφλνπ έηζη έζησ λα αλαθνπεί ε αλνδηθή ηνπ πνξεία θαη λα πξνζεγγηζηνχλ 

καθξνπξφζεζκα ζπλζήθεο βησζηκφηεηαο.  
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 Δξκελεία ηεο κε-βησζηκόηεηαο ηνπ ρξένπο 

 

 Έρνληαο θαηά λνπ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε (4.5), παξαηεξείηαη πσο ε αλνδηθή 

πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (ζε πςειά επίπεδα), απαηηεί 

κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ παξαγφκελνπ εηζνδήκαηνο κηαο ρψξαο λα δηαηεζεί γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε απηνχ ηνπ ρξένπο, κε απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ην πνζφ ησλ δηαζέζηκσλ 

απνηακηεχζεσλ. Δπνκέλσο, είλαη εκθαλήο ν έληνλνο αληαγσληζκφο γηα ηηο πεξηνξηζκέλεο 

απνηακηεχζεηο πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξήκαηνο, δειαδή, 

ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ, κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη επηβξάδπλζε ηεο αλάπηπμεο. Όια 

απηά ελδέρεηαη λα ζπληειέζνπλ ζηελ πξφθιεζε απνζηαζεξνπνηεηηθψλ κεηαβνιψλ ζηα 

επηηφθηα θαη ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη θαη‟ επέθηαζε ζηε δεκηνπξγία θξίζεο. 

 

 ΢ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, ζε ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο φπσο ζα δηαπηζησζεί θαη ζηελ 

αλάιπζε ζελαξίσλ, έρεη απνδεηρζεί φηη, ην παξαγφκελν εηζφδεκά ηνπο δελ επαξθεί γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο, δειαδή, γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ 

ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπο, γη‟ απηφ αλαγθάδνληαη λα θαηαθχγνπλ ζηνλ δαλεηζκφ, 

γηα ηελ απνθπγή έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Απηφο ν δαλεηζκφο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε 

ζθνπφ ηελ εμππεξέηεζε ηφζν ηνπ ρξένπο φζν θαη ησλ ελδερφκελσλ ειιεηκκάησλ ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ, ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο,  κπνξεί λα νδεγήζεη κε άλνδν ηνπ ρξένπο, 

θαζψο, θαη ζε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ. Ζ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, δειαδή, ηνπ θφζηνπο 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο (αχμεζε ηνπ αξηζκεηή ηεο εμίζσζεο 4.5), νθείιεηαη ζην γεγνλφο 

φηη νη αγνξέο ακθηζβεηνχλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ ελ ιφγσ ρσξψλ λα απνπιεξψζνπλ ην ρξένο 

ηνπο θαη κε απνηέιεζκα λα δεηνχλ πςειφηεξα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ (risk premium). 

Δπνκέλσο, ην θιίκα πνπ δεκηνπξγείηαη θαη επηθξαηεί ζηηο αγνξέο γηα ηελ πηζαλή αδπλακία 

εμππεξέηεζεο ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο, εληείλεη ηηο πξνζδνθίεο πεξί αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ θαη πεξί κε βηψζηκνπ ρξένπο θαη ην γεγνλφο απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ 

επηδεηλψλεη ηελ ήδε χθεζε ή ηνλ ρακειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ ελ ιφγσ ρσξψλ. Όια απηά 

ζπληεινχλ ζην λα θαζίζηαληαη απηέο νη πξνζδνθίεο απην-επηβεβαηνχκελεο. Δπηπξφζζεηα, 

είλαη απαξαίηεην λα εηπσζεί φηη κηα κείσζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζα πξνθαιέζεη 

πςειφηεξα επηηφθηα, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο ζα επηθέξνπλ αθφκε ρακειφηεξε 

αλάπηπμε, κε απνηέιεζκα επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ ζπζζψξεπζεο ηνπ ρξένπο. 
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 ΢ε αθξαίεο πεξηπηψζεηο, φπνπ ζηνπο θχθινπο ησλ ρξεκαηνδνηψλ θαη ζηηο αγνξέο 

επηθξαηνχλ έληνλεο πξνζδνθίεο κεγάιεο πηζαλφηεηαο κε εμππεξέηεζεο ηνπ 

ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο, ελδέρεηαη λα ππάξμεη αθφκα θαη άξλεζε γηα πεξαηηέξσ δαλεηζκφ. 

Απηφ ην γεγνλφο ζα θέξεη ηηο ελ ιφγσ ρψξεο αληηκέησπεο θαη κε ην ζνβαξφ πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο, ην νπνίν είλαη ηθαλφ λα πξνθαιέζεη κηα γεληθφηεξε ζχγρπζε θαη παληθφ ζην 

εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο, λα επηδεηλψζεη πεξαηηέξσ ηελ χθεζε θαη λα ελεξγνπνηήζεη έλαλ 

θαχιν θχθιν, πνπ ζα είλαη δχζθνιν γηα ηελ ελ ιφγσ ρψξα λα μεθχγεη. 

 

 Απφ ηελ άιιε κεξηά, έλαο αλαζηαιηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απνηειεί κηα ηζφπνζε αχμεζε ηνπ ξπζκνχ 

κεηαβνιήο ηεο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (αχμεζε ηνπ παξνλνκαζηή, δειαδή ηνπ g ηεο 

εμίζσζεο 4.5). Δίλαη εχινγν λα αλαθεξζεί φηη κηα „κεγάιε‟ αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ηνπ ΑΔΠ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο εηζξνέο θεθαιαίσλ ελδερνκέλσο λα πξνθαινχζαλ 

αλαηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ελδέρεηαη 

λα επηθέξεη απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο θαη θαη‟ επέθηαζε πεξαηηέξσ επηδείλσζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ζ επηδείλσζε απηή, θαη ηδηαίηεξα ην έιιεηκκα ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ,  ζα επηθέξεη ην αληίζεην απνηέιεζκα, δειαδή ζα 

ρεηξνηεξεχζεη ηελ δηεζλή επελδπηηθή ζέζε ηεο ελ ιφγσ ρψξαο θαη ζα απμήζεη πεξαηηέξσ ην 

δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Οπφηε, σο κηα ειπηδνθφξα ιχζε γηα ηηο ελ ιφγσ 

„ππεξρξεσκέλεο‟ ρψξεο δηαθαίλεηαη ε δηαγξαθή ηνπ ρξένπο ζε ζπλδπαζκφο κε έλα ζρεηηθά 

ρακειφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο θαη έλα απμεκέλν πνζνζηφ αλάπηπμεο θαη 

πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο. 

 

 Δπνκέλσο, ε παξαπάλσ ιχζε θαίλεηαη πην ξεαιηζηηθή, ζε αληίζεζε κε ηε ιχζε νη ελ 

ιφγσ „ππεξρξεσκέλεο‟ ρψξεο λα επηηχρνπλ πξσηνγελή πιεφλαζκα, ηέηνηα έζησ λα 

εμαζθαιίζνπλ ηελ ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένπο ηνπ. Δπνκέλσο, νη δεκνζηνλνκηθέο 

πξνζαξκνγέο είλαη αλαπφθεπθηεο, νη νπνίεο καθξνπξφζεζκα ζα επηθέξνπλ ζεηηθά 

απνηέιεζκα ζηελ νηθνλνκία απηψλ ησλ ρσξψλ θαη ζα ηνλψζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηά 

ηνπο.  

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ζα ππελζπκίζνπκε ην βέιηηζην επίπεδν ρξένπο κηαο ρψξαο ην 

νπνίν ραξαθηεξίδεηαη βηψζηκν, ζα πξέπεη λα είλαη ηέηνην ψζηε ε ελ ιφγσ ρψξα λα είλαη ζε 

ζέζε λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο θαη κειινληηθέο ππνρξεψζεηο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο 

ηεο, ρσξίο λα θαηαθχγεη ζε πεξαηηέξσ ειάθξπλζε ή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο, 
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απνθεχγνληαο ηε ζπζζψξεπζε θαζπζηεξνχκελσλ νθεηιψλ θαζψο θαη λα δηαγξάςεη έλα 

απνδεθηφ επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο.      

 

  

 

4.3 Σν θαηλόκελν ηεο ρηνλνζηηβάδαο  

 

Σν θαηλφκελν ηεο ρηνλνζηηβάδαο είλαη έλα θαηλφκελν πνπ πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν ελψ ην πξσηνγελέο έιιεηκκα (δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα κείνλ ηφθνη) είλαη 

κεδεληθφ, δειαδή δελ ππάξρεη λένο δαλεηζκφο ηνπ δεκνζίνπ, ν ιφγνο ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ ελδερνκέλσο εμαθνινπζεί λα απμάλεηαη19,20. Απηφ ην θαηλφκελν 

πξνθχπηεη φηαλ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ είλαη ρακειφηεξνο απφ ην 

κεζνζηαζκηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. ΢πλεπψο, φηαλ ην επηηφθην 

γίλεη κεγαιχηεξν απφ ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ν ιφγνο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο σο πξνο ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ κεγαιψλεη θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ γξεγνξφηεξε 

αχμεζε ηνπ αξηζκεηή απφ φηη ηνπ παξνλνκαζηή, ζχκθσλα κε ηελ ζρέζε (4.5). Έρεη 

δηαπηζησζεί φηη ζε πεξηφδνπο ρακειήο αλάπηπμεο, δειαδή χθεζεο, θαη απνπιεζσξηζκνχ, 

ην θαηλφκελν ηεο ρηνλνζηηβάδαο γίλεηαη εληνλφηεξν. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ζε 

απηέο ηηο πεξηφδνπο, ε αχμεζε ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο δελ επαξθεί γηα ηελ απνπιεξσκή 

ησλ ηφθσλ εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, θαηά ζπλέπεηα ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ εζληθνχ 

εηζνδήκαηνο απμάλεηαη ρσξίο λα ππάξρεη λένο δαλεηζκφο παξά κφλν γηα ηελ εμππεξέηεζε 

κέξνπο ησλ ηφθσλ. 

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, κηα καθξνρξφληα εμαζζεληζκέλε αλαπηπμηαθή δπλακηθή κηαο 

νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο γηα ηελ απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ δεκηνπξγίαο κηαο ρηνλνζηηβάδαο 

δεκνζίνπ ρξένπο επηβάιιεηαη ηφζν ε άκεζε κείσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ φζν 

θαη ε ζπζηεκαηηθή δεκηνπξγία πξσηνγελψλ πιενλαζκάησλ. Απηά ηα πξσηνγελή 

πιενλάζκαηα απαηηείηαη λα είλαη ηέηνηα έζησ λα κπνξνχλ λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ επίδξαζε 

ηνπ θαηλφκελνπ ηεο ρηνλνζηηβάδαο θαη λα ζηαζεξνπνηήζνπλ ην δεκφζην ρξένο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Παξάιιεια, είλαη θξίζηκν λα εθπνλεζνχλ ζηξαηεγηθέο ηφλσζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, είηε κε αχμεζε ησλ ζπλνιηθψλ δεκφζησλ δαπαλψλ, είηε κε 
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δηαξζξσηηθά κέηξα θαη κεηαθνξά πφξσλ απφ ηε δεκφζηα θαηαλάισζε πξνο ηε δεκφζηα 

θαη ηδησηηθή επέλδπζε ζε ηνκείο πξνηεξαηφηεηαο θαη πςειήο πνιιαπιαζηαζηηθήο ηζρχνο 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5
ν
: 

Γεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή 

 

 

5.1 Δηζαγσγή 
 

 ΢χκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα, αλ ην χςνο ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ραξαθηεξηζηεί σο κε βηψζηκν κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο εθηίκεζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ηνπ, ηφηε κηα ιχζε απνηειεί ε αλαγθαηφηεηα ιήςεο άκεζσλ θαη 

γελλαίσλ κέηξσλ δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, είηε κεηψλνληαο ηηο δαπάλεο είηε 

απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, αθφκα θαη αλ απηά είλαη θνηλσληθά θαη πνιηηηθά επψδπλα. 

 

΢ε θάζε ρψξα, απηνί νη νπνίνη δηακνξθψλνπλ ηελ πνιηηηθή, νη πνιηηηθνί 

(policymakers), ζε πεξηπηψζεηο δχζθνισλ νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ, θαινχληαη λα 

πηνζεηήζνπλ κηα δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή κε ζθνπφ ηε βειηίσζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ, είηε απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, είηε κεηψλνληαο ηηο δεκφζηεο δαπάλεο21. 

΢χκθσλα κε ηνπο Alexina θαη Perotti (1995), γηα λα απνθαζηζηεί αλ, ζε θάζε πεξίπησζε, 

ζα επηιέγεηαη αχμεζε ησλ θφξσλ ή κείσζε ησλ δαπαλψλ, ζα πξέπεη, πξψηα, λα 

δηεξεπλεζεί ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, „ραιαξή‟ ή „ζθηρηή‟, θαη ζηελ 

ζχλζεζε ησλ δαπαλψλ θαη ησλ εζφδσλ.   

 

 ΢ε απηφ ην ζεκείν, ζχκθσλα κε ην βηβιίν ηνπ Αληδνπιάηνπ (2011) είλαη ζθφπηκν λα 

αλαθεξζεί φηη ε ζχλζεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη θαη‟ επέθηαζε θαη ηνπ 

πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο / πιενλάζκαηνο είλαη ε εμήο:   

 

    Πξνυπνινγηζκφο            =               Πξσηνγελέο                +         Σφθνη       (5.1) 

Έιιεηκκα / Πιεφλαζκα                Έιιεηκκα / Πιεφλαζκα    

 

Πξνυπνινγηζκφο   =  Φφξνη     -      Γεκφζηα       -   Μεηαβηβάζεηο ζηνλ   -   Σφθνη    (5.2) 

                                                      Καηαλάισζε           Ηδησηηθφ Σνκέα 
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φπνπ νη „Σφθνη‟ αλαθέξνληαη ζηηο πιεξσκέο ηφθσλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο ηεο θπβέξλεζεο.   

 

 Απφ ηελ ζχλζεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ απνξξέεη ην ζπκπέξαζκα φηη 

ε βειηίσζή ηνπ ζα επέιζεη απφ ηε βειηίσζε ηνπ πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ. Σν πξσηνγελέο 

ηζνδχγην (έιιεηκκα/πιεφλαζκα) απνηειεί θαιχηεξε έλδεημε γηα ηελ δεκνζηνλνκηθή 

δηαρείξηζε κηαο θπβέξλεζεο δηφηη πεξηιακβάλεη εηζνδήκαηα θαη δαπάλεο ηα νπνία ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ αθνξνχλ ηελ ηξέρνπζα δηαθπβέξλεζε. ΢ε αληίζεζε, νη ηφθνη 

αληαλαθινχλ, θπξίσο, ηηο απνθάζεηο ησλ πξνεγνχκελσλ θπβεξλήζεσλ.  

 

Δπνκέλσο, ε θπβέξλεζε κηαο ρψξαο είλαη απηή πνπ ζα επηιέμεη ηελ πνιηηηθή, 

„ραιαξή‟ ή „ζθηρηή‟, πνπ ζα αθνινπζεί γηα ηελ επίηεπμε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο 

θαη θαη‟ επέθηαζε ηε βειηίσζε ηνπ πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ21. Οη Alesina θαη Perotti (1995) 

αλαθέξνπλ φηη φηαλ επηιερζεί κηα „ραιαξή‟ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηφηε πξνθχπηνπλ 

απφηνκεο απμήζεηο ζηα δεκφζηα έμνδα, θαη εηδηθφηεξα, ζηα πξνγξάκκαηα κεηαβηβάζεσλ 

ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα22 (transfer programs). ΢ε αληίζεζε, κηα „ζθηρηή‟ πνιηηηθή δηελεξγείηαη 

κέζσ απμήζεσλ ησλ θφξσλ, θαη θπξίσο, ησλ άκεζσλ θφξσλ ζηα λνηθνθπξηά.  

 

 Σέινο, είλαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη, απφ ην άξζξν ηνπ ΓΝΣ (2006) “Fiscal 

Adjustment for Stability and Growth” (Γεκνζηνλνκηθή Πξνζαξκνγή γηα ΢ηαζεξφηεηα θαη 

Αλάπηπμε) πξνθχπηεη φηη ε  δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ελδέρεηαη λα πεξηιακβάλεη είηε 

πεξηνξηζκφ είηε ραιάξσζε ηεο δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθήο, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο 

θάζε ρψξαο23. Ζ δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ πεξηιακβάλεηαη ηελ 

πηνζέηεζε ησλ παξαθάησ κέηξσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε εθάζηνηε θπβέξλεζε ζα πξέπεη λα 

ιάβεη κέηξα νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο κε ζθνπφ λα απνθαηαζηήζεη ηελ δεκνζηνλνκηθή 

ηζνξξνπία ζηελ νηθνλνκία θαη λα θαηνξζψζεη πξσηνγελέο ηζνζθειηζκέλν πξνυπνινγηζκφ 

(δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε), θαζψο επίζεο, θαη κέηξα γηα λα ηνλψζεη ηηο αλαπηπμηαθέο 

νηθνλνκηθέο δπλαηφηεηέο ηεο. Δπνκέλσο, κηα ρψξα είλαη κάιινλ αδχλαηνλ λα επηηχρεη 

ηαπηφρξνλα δεκνζηνλνκηθή ηζνξξνπία θαη αλάπηπμε, ζηελ πεξίπησζε πνπ βηψλεη 

ηαπηφρξνλα ειιεηκκαηηθφ πξνυπνινγηζκφ θαη ρακειφ ξπζκφ αλάπηπμεο.   
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5.2 Δπηηπρεκέλε ή κε πξνζαξκνγή 

 

Μηα δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ελδέρεηαη λα εθαξκνζηεί άιινηε κε επηηπρία θαη 

άιινηε φρη. Οη Alesina θαη Perotti (1995) πξνζδηνξίδνπλ φηη κηα πξνζαξκνγή 

ραξαθηεξίδεηαη σο επηηπρήο, φηαλ πεξηιακβάλεη πεξηθνπέο ζηα πξνγξάκκαηα 

κεηαβηβάζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ζηνπο κηζζνχο ηεο θπβέξλεζεο θαη ζηελ απαζρφιεζε. 

Ο Alesina (2010) ήξζε λα πξνζζέζεη φηη απηή ε πξνζαξκνγή πεξηιακβάλεη, θπξίσο, ηε 

κείσζε ησλ (δεκφζησλ) δαπαλψλ θαη επηθέξεη κείσζε ζηα ειιείκκαηα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ, ε νπνία ελδέρεηαη λα ζπλνδεχεηαη απφ βηψζηκε αλάπηπμε θαη φρη απφ 

χθεζε ζε έλα βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα24. Απηή ε άπνςε έξρεηαη κε αληίζεζε κε 

ηελ θιαζηθή Κεπλζηαλή ζεσξία. Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη Alesina θαη Perotti (1995) 

ηζρπξίδνληαη φηη κηα κε επηηπρεκέλε πξνζαξκνγή πεξηιακβάλεη αχμεζε ησλ θφξσλ, 

αθήλνληαο αλεπεξέαζηα ή απμάλνληαο ηα πξνγξάκκαηα κεηαβηβάζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ 

ηνκέα, ηνπο κηζζνχο ηεο θπβέξλεζεο θαη ηελ απαζρφιεζε. 

 

Οη ίδηνη νη Alesina θαη Perotti (1995), ζην άξζξν ηνπο, νξίδνπλ σο επηηπρεκέλε 

πξνζαξκνγή ην έηνο t, ηελ πηνζέηεζε κηαο „πνιχ ζθηρηήο‟ δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ην 

έηνο t κέζσ ηεο νπνίαο ην αθαζάξηζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ έπεηηα απφ ηξία έηε 

(t+3) ζα είλαη ρακειφηεξν πέληε πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ απφ φηη ήηαλ ην έηνο t. 

΢χκθσλα κε απηφλ ηνλ νξηζκφ, ν νπνίνο εθαξκφζηεθε ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α (Οξγαληζκφο 

Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο) ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1960-1995, νη κφλεο ρψξεο 

ηεο Δπξσδψλεο, πνπ πινπνίεζαλ επηηπρψο κηα δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, ήηαλ ε 

Γαιιία ην 1969 θαη ε Ηξιαλδία ην 1987, 1988 θαη ην 1989. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε 

Διιάδα απφ ην 1970 έσο ην 2010 δελ ηθαλνπνίεζε πνηέ ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ.  

 

 ΢ηελ πξάμε έρεη απνδεηρζεί φηη ε επηηπρία κηαο πξνζαξκνγήο θαζνξίδεηαη, φρη κφλν 

απφ ην κέγεζνο ηεο πξνζαξκνγήο, αιιά θαη απφ ηελ ζχλζεζή ηεο. Οη Alesina θαη Perotti 

(1995) έδεημαλ φηη κηα επηηπρεκέλε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή επηηπγράλεηαη κε ηελ 

πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ, ελψ κηα κε επηηπρεκέλε κε ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ απφ θφξνπο. 

Δπηπιένλ, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, απέδεημαλ φηη νη δεκνζηνλνκηθέο πξνζαξκνγέο 

απνθέξνπλ ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα επηηπρψο κέζσ ησλ κεγάισλ κεηψζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζηα πξνγξάκκαηα κεηαβηβάζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαη ζηνπο 
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κηζζνχο ηεο θπβέξλεζεο. Αληίζεηα, νη κε επηηπρεκέλεο πξνζαξκνγέο πεξηιακβάλνπλ ηελ 

πεξηνξηζκέλε πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ κέζσ ησλ κεηψζεσλ ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ, 

ελψ παξάιιεια, παξακέλνπλ αλεπεξέαζηα ηα πξνγξάκκαηα κεηαβηβάζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ 

ηνκέα θαη νη κηζζνί ηεο θπβέξλεζεο. 

 

 

5.3 Γεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή: Πεξηθνπή δαπαλώλ ή 
Αύμεζε θόξσλ      
 

Γηα ηηο ρψξεο νη νπνίεο ππνρξενχηαη λα πηνζεηήζνπλ κηα δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή, είηε κεηψλνληαο ηηο δαπάλεο είηε απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, είλαη ζθφπηκν ζα 

ιερζεί φηη νη αξρηθέο ζπλζήθεο, πνπ επηθξαηνχλ ζην νηθνλνκηθφ ηνπο πεξηβάιινλ πξηλ απφ 

ηελ δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, είλαη απηέο πνπ δηαδξακαηίδνπλ πξσηαξρηθφ ξφιν θαη 

θαζνξίδνπλ ην κέγεζνο, ηε δηάξθεηα θαη ην είδνο ηεο πξνζαξκνγήο ηνπο25. 

 

Ο Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟ΢Α) (Organisation for 

Economic Co-operation and Development-OECD) (OECD Economic Outlook: 81 June 

2007) έπεηηα απφ κηα κειέηε πνπ δηεμήγαγε, ζπκπέξαλε φηη  νη αξρηθέο επηθξαηνχζεο 

ζπλζήθεο ζε κηα ρψξα απνηεινχλ ηηο θηλεηήξηεο δπλάκεηο ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο θαη θαζνξίδνπλ ην κέγεζφο ηεο. ΢πγθεθξηκέλα, ην αξρηθφ πξσηνγελέο 

ηζνδχγην θαη ηα επηηφθηα είλαη ηθαλά λα θαηαζηήζνπλ αλαγθαία κηα δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή. Δπνκέλσο, πξνθχπηεη φηη φζν πην δπζκελήο είλαη ν πξνυπνινγηζκφο κηαο 

ρψξαο, δειαδή, φζν κεγαιχηεξν είλαη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα, θαη πςειφηεξα ηα επηηφθηα, 

ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε „αλαπφθεπθηε‟ δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή θαη ε δηάξθεηά ηεο. 

Δπηζεκαίλεηαη φηη νη „κεγάιεο‟ δεκνζηνλνκηθέο πξνζαξκνγέο απαηηνχλ πεξηζζφηεξεο 

πεξηφδνπο γηα λα πινπνηεζνχλ θαη λα επηθέξνπλ θέξδε θαη ην επηζπκεηφ απνηέιεζκα. Όζν 

πεξηζζφηεξν δηαξθεί κηα πξνζαξκνγή, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα λα επηηεπρζεί 

επηηπρψο. Δπηπξφζζεηα, ε έληαζε ησλ πξνζπαζεηψλ κεηψλεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ θφπσζε πνπ πξνθαιεί ε πξνζαξκνγή θαη ζην γεγνλφο φηη ηα 

κέηξα πνπ εθαξκφδνληαη εχθνια πξαγκαηνπνηνχληαη  ζην αξρηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο.  
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΢ηε ζπλέρεηα ηεο ελφηεηαο, ζα παξαζέζνπκε ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε κηαο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, κεηψλνληαο ηηο δαπάλεο ή απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, αιιά 

θαη ηηο ζπλέπεηεο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο πνπ ζα επηθέξνπλ έπεηηα απφ ηελ πηνζέηεζή ηεο 

απφ ηελ εθάζηνηε θπβέξλεζε κηαο ρψξαο πνπ βηψλεη έλα ππεξβνιηθφ κε βηψζηκν ρξένο. 

 

 

5.3.1 Γεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή: Πεξηθνπή δαπαλώλ  

 

 Ζ δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, πνπ επηηπγράλεηαη θπξίσο κε ηελ πεξηθνπή 

δαπαλψλ, ραξαθηεξίδεηαη σο κηα ζπζηαιηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή πνπ κπνξεί λα 

πηνζεηεζεί απφ ηελ εθάζηνηε θπβέξλεζε κηαο ρψξαο πνπ βηψλεη κηα δχζθνιε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε. ΢ηε ζπλέρεηα απηήο ηεο ελφηεηαο, ζα επηρεηξεκαηνινγεζεί φηη απηή ε 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ελδέρεηαη λα επηθέξεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο. 

 

 Ζ εξκελεία ηεο ελ ιφγσ δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ζα δηελεξγεζεί κε βάζε ηελ 

θακπχιε ηεο Αγνξάο Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ θαη ηεο Αγνξάο Υξήκαηνο, ε νπνία βξίζθεηαη 

ζε ηζνξξνπία (αλάιπζε απφ ην γλσζηφ ππφδεηγκα IS/LM). Αξρηθά, ζα αλαθεξζεί φηη απηή 

ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, κέζσ ηεο κείσζεο ησλ δαπαλψλ, ↓G, ε νπνία απαηηείηαη 

γηα ηελ ελ ιφγσ ρψξα λα πηνζεηεζεί, επηθέξεη κηα δηαηαξαρή ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη 

Τπεξεζηψλ, ελψ ε Αγνξά Υξήκαηνο παξακέλεη αλεπεξέαζηε. Δπνκέλσο, ε πεξηθνπή 

δαπαλψλ πξνθαιεί κηα δηαηαξαρή ζηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπία ησλ δχν αγνξψλ, κε 

απνηέιεζκα λα νδεγεί ζε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ↓Τ (Gross Domestic Product, GDP, 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ), δειαδή, ηεο παξαγσγήο, ηνπ ΑΔΠ θαη κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

↓r (Real Interest rate, Πξαγκαηηθφ Δπηηφθην). 

 

 Αλαιπηηθφηεξα, ε πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ, δειαδή, ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο,  

↓G, δεκηνπξγεί αληζνξξνπία ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ, ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο 

δήηεζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓AD (Aggregate Demand, ΢πλνιηθή Εήηεζε). Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κείσζε ηεο δήηεζεο, ↓AD, κε ηε ζεηξά ηεο πξνθαιεί κείσζε ηεο πξνζθνξάο, 

↓AS (Aggregate Supply, ΢πλνιηθή Πξνζθνξά), δειαδή, κείσζε ηεο παξαγσγήο, ηνπ 

εηζνδήκαηνο ηεο ρψξαο, ↓Τ (κείσζε ηνπ ΑΔΠ). ΢πκπεξαζκαηηθά, γηα λα επέιζεη ηζνξξνπία 

ζε απηή ηελ αγνξά ζα πξέπεη λα κεησζεί ην εηζφδεκα, ↓Τ. Ζ παξαπάλσ αλάιπζε απνηειεί 

ηελ άκεζε επίδξαζε ηεο πξνζαξκνγήο, ε νπνία ζρεκαηηθά πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 
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Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↓G  =>  ↓AD  =>  ↓AS  =>  ↓Τ    

 

 ΢ηε ζπλέρεηα, είλαη ζθφπηκν λα εηπσζεί φηη ε κείσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ηνπ 

εηζνδήκαηνο, ↓Τ, ζεκαηνδνηεί θαη ηελ θαζνδηθή πνξεία ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο, ↓YD 

(Disposable Income, Γηαζέζηκν Δηζφδεκα). Απηή ε κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο 

ζπκβάιιεη ζηελ κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓C (Private 

Consumption, Ηδησηηθή Καηαλάισζε), θαη ε ηειεπηαία νδεγεί θαη‟ επέθηαζε ζηελ 

πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ↓Τ, δειαδή ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. ΢ρεκαηηθά 

αλαπαξηζηάηαη σο εμήο: 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↓Y  =>  ↓YD  =>  ↓C  =>  ↓Τ    

 

 Δπηπιένλ, ε ζπξξίθλσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ↓Τ, πξνθαιεί ειάηησζε ηφζν ησλ 

θφξσλ, ↓TA (Taxes, Φφξνη), φζν θαη ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓IM 

(Imports, Δηζαγσγέο). Ζ ελ ιφγσ κείσζε ησλ εηζαγσγψλ επεξεάδεη ζεηηθά, δειαδή, 

απμάλεη ηηο θαζαξέο εμαγσγέο, ↑NX (Net exports, Καζαξέο Δμαγσγέο) νη νπνίεο 

πξνθχπηνπλ απφ ηε δηαθνξά ησλ εμαγσγψλ θαη ησλ εηζαγσγψλ. Δπνκέλσο, ε αχμεζε 

ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ ↑NX νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, 

↑CA26 (Current Account, Ηζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ), θαη ηνπ εηζνδήκαηνο, ↑Τ. 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↓Y  =>  ↓TA 

           ↓Y  =>  ↓IM  =>  ↑NX  =>  ↑CA  =>  ↑Τ 

 

 Απφ ηα παξαπάλσ, επίζεο, πξνθχπηεη φηη ε ηδησηηθή απνηακίεπζε κεηψλεηαη ↓Sp 

(Private Saving, Ηδησηηθή Απνηακίεπζε). Απηή ε κείσζε νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε κείσζε 

ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο, ↓YD, είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ κείσζε ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓C.  

 

 Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζηελ Αγνξά Υξήκαηνο, ε κείσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, δειαδή, 

ε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ↓Τ, επεξεάδεη, θαη ζπγθεθξηκέλα, πξνθαιεί κείσζε ηεο δήηεζεο 

ηνπ ρξήκαηνο ↓Md (Money Demand, Εήηεζε Υξήκαηνο), δεδνκέλνπ φηη ε πξνζθνξά 

ρξήκαηνο παξακέλεη ακεηάβιεηε, Ms (Money Supply, Πξνζθνξά Υξήκαηνο). Ζ κείσζε ηεο 

δήηεζεο ηνπ ρξήκαηνο θαζνξίδεη ηελ ειάηησζε ηνπ επηηνθίνπ, ↓r. Δπνκέλσο, γηα λα 
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δηαηεξεζεί ε ηζνξξνπία ζηελ Αγνξά Υξήκαηνο ζα πξέπεη λα κεησζεί ην επηηφθην, ↓r. 

΢ρεκαηηθά παξηζηάλεηαη σο εμήο: 

 

Αγνξά Υξήκαηνο:     ↓Y  =>  ↓Md   =>  Ms ζηαζεξό  =>  ↓r 

 

 ΢ηε ζπλέρεηα, ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ, πξνθχπηεη φηη ε θαζνδηθή 

πνξεία ηνπ επηηνθίνπ, ↓r, πξνθαιεί αχμεζε ησλ επελδχζεσλ, ↑I (Investment, Δπελδχζεηο), 

ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, ↑AD, ηεο ζπλνιηθήο 

πξνζθνξάο, ↑AS, θαη θαη‟ επέθηαζε ηνπ εηζνδήκαηνο ↑Τ. 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↓ r  =>  ↑I  =>  ↑Τ    

 

 Σέινο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ζχκθσλα κε ηελ ηαπηφηεηα απνηακηεχζεσλ – 

επελδχζεσλ δηεμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη απμάλεηαη ε θπβεξλεηηθή απνηακίεπζε, ↑SG 

(Government Saving, Κπβεξλεηηθή Απνηακίεπζε). Αλαιπηηθφηεξα, ιφγσ ηεο αλνδηθήο 

πνξείαο ησλ επελδχζεσλ, ↑I, θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ↑CA, θαη 

δεδνκέλνπ φηη ε ηδησηηθή απνηακίεπζε κεηψλεηαη, ↓Sp, ηφηε πξνθχπηεη φηη ε θπβεξλεηηθή 

απνηακίεπζε απμάλεηαη, ↑SG. Δπνκέλσο, απνξξέεη φηη ε κείσζε ησλ θφξσλ, ↓TA, είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηε κείσζε ησλ δαπαλψλ, ↓G. Ζ παξαπάλσ εμήγεζε κπνξεί λα 

αλαπαξαζηαζεί σο εμήο: 

 

↓Sp + SG? = ↑I + ↑CA 

 

↑SG = ↓TA - ↓G – TR – INT 

 

Όπνπ: 

 TR – Μεηαβηβάζεηο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (Government Transfers) 

 INT – Σφθνη γηα εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο (Interest) 

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, παξαηεξείηαη φηη ε κείσζε ησλ δαπαλψλ, δειαδή , ηεο δεκφζηαο 

θαηαλάισζεο ζέηεη ζε θίλεζε κηα αιπζηδσηή αληίδξαζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο φινη 

νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο, θαη ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ θαη ζηελ Αγνξά 

Υξήκαηνο, κεηαβάιινληαη ιακβάλνληαο ππφςε φρη κφλν ηελ αξρηθή δηαηαξαρή, ↓G, αιιά 

θαη ηηο αληηδξάζεηο ησλ ππνινίπσλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Οπφηε, απηή ε ζπζηαιηηθή 
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δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, πεξηθνπήο ησλ δαπαλψλ, επηθέξεη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο 

επηδξάζεηο ζηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. ΢ηα ζεηηθά μερσξίδνπλ ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ 

πνπ ζπκβάιιεη θαη ζηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ. Δπηπξφζζεηα, θαη ε θαιπηέξεπζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, ε νπνία ελδέρεηαη λα 

απνηξέςεη κηα ζπλαιιαγκαηηθή θξίζε κε δξακαηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ επεκεξία ησλ 

πνιηηψλ.  

 

 Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο πνπ ζα επηθέξεη απηή ε δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή ηεο πεξηθνπήο δαπαλψλ είλαη ε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο, δειαδή, ηνπ ΑΔΠ 

θαη ηεο παξαγσγήο, πνπ ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ελδέρεηαη λα θηάζεη ζε αξλεηηθά επίπεδα 

θαη ε ρψξα λα βπζηζηεί ζε χθεζε. Δπηπξφζζεηα, απηή ε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο είλαη 

ηθαλή λα επηθέξεη κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο θαη 

θαη‟ επέθηαζε κείσζε ηεο ηδησηηθήο απνηακίεπζεο, θαζψο θαη δξακαηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ 

αχμεζε ηεο αλεξγίαο θαη ρεηξνηέξεπζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ θαη ηεο επεκεξίαο ησλ 

πνιηηψλ κηαο ρψξαο. Απηή ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή παξφιν πνπ παξνπζηάδεη 

αξθεηά αξλεηηθά απφ ηελ πιεπξά ησλ πνιηηψλ, απνηειεί έλαο άκεζνο ηξφπνο λα 

εμνηθνλνκήζεη ε εθάζηνηε θπβέξλεζε θάπνην ρξεκαηηθφ πνζφ θαη λα παξνπζηάζεη έλα 

βειηησκέλν πξσηνγελέο ηζνδχγην, δειαδή, λα κεηψζεη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ή αθφκα θαη 

λα εκθαλίζεη πξσηνγελέο πιεφλαζκα, θαη θαη‟ επέθηαζε λα βειηηψζεη ην ηζνδχγην ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ.       

 

 

5.3.2 Γεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή: Αύμεζε θόξσλ  

 

 Μηα δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή πνπ πηνζεηείηαη απφ ηελ θπβέξλεζε κηαο ρψξαο 

κπνξεί λα επηηεπρζεί, εθηφο απφ ηελ πεξηθνπή δαπαλψλ (φπσο αλαιχζεθε αλσηέξσ), κε 

ηελ αχμεζε ησλ δεκφζησλ εζφδσλ ηεο κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ θφξσλ. Δίλαη πξνθαλέο 

πσο θαη απηή ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή απνηειεί κηα άιιε ζπζηαιηηθή δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή ηελ νπνία ελδέρεηαη λα πηνζεηήζεη κηα ρψξα θαη λα επηθέξεη, πέξα απφ 

νθέιε, θαη αξλεηηθέο παξελέξγεηεο ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκά ηεο. 

 

 ΢ηελ πεξίπησζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο κέζσ ηεο πεξηθνπήο δαπαλψλ, 

ε εξκελεία απηήο ηεο πξνζαξκνγήο έγηλε κε ηε ρξήζε ηεο θακπχιεο Αγνξάο Αγαζψλ θαη 
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Τπεξεζηψλ θαη Αγνξάο Υξήκαηνο, έηζη θαη γηα ηελ εξκελεία ησλ ζπλεπεηψλ ζην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα ηεο αχμεζεο ησλ θφξσλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε ίδηα θακπχιε. Δίλαη εχινγν λα 

αλαθεξζεί φηη αξρηθά απηή ε θακπχιε ησλ δχν αγνξψλ βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία (αλάιπζε 

απφ ην γλσζηφ ππφδεηγκα IS/LM). Ζ δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ 

θφξσλ27, ↑TA (Taxes, Φφξνη), δειαδή, κέζσ αχμεζεο ηνπ κέζνπ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή28,  ↑t, επηθέξεη κηα δηαηαξαρή κφλν ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ, θαη 

φρη ζηελ Αγνξά Υξήκαηνο. Απηή ε δηαηαξαρή είλαη ηθαλή λα πξνθαιέζεη ηελ κείσζε ηνπ 

εηζνδήκαηνο, ↓Τ, θαη κείσζε ηνπ επηηνθίνπ ↓r. 

 

 ΢πγθεθξηκέλα, ε αχμεζε ησλ θφξσλ, ↑TA, ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή, ↑t, δεκηνπξγεί αληζνξξνπία ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ, 

ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο δήηεζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓AD, πνπ απηή κε ηε ζεηξά ηεο 

νδεγεί ζε ειάηησζε  ηεο πξνζθνξάο, ↓AS, θαη θαη‟ επέθηαζε ζε κείσζε ηεο παξαγσγήο, 

ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο ρψξαο, ↓Τ. Δπνκέλσο, γηα λα επέιζεη ηζνξξνπία ζε απηή ηελ αγνξά 

ζα πξέπεη λα κεησζεί ην εηζφδεκα, ↓Τ. Ζ παξαπάλσ αλάιπζε απνηειεί ηελ άκεζε 

επίδξαζε ηεο πξνζαξκνγήο, ε νπνία ζρεκαηηθά πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↑ t   =>  ↓AD  =>  ↓AS  =>  ↓Τ    

 

 Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο κείσζεο ησλ δαπαλψλ, έηζη ζηελ αχμεζε ησλ 

θφξσλ, ε κείσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ↓Τ, ζεκαηνδνηεί θαη ηελ ζπξξίθλσζε ηνπ 

δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο, ↓YD θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο ζπκβάιιεη ζηελ κείσζε ηεο 

ηδησηηθήο θαηαλάισζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓C. Ζ ειάηησζε ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο νδεγεί ζε πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο ρψξαο, ↓Τ. ΢ρεκαηηθά 

αλαπαξηζηάηαη σο εμήο: 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↓Y  =>  ↓YD  =>  ↓C  =>  ↓Τ    

 

 Δπηπιένλ, ε ζπξξίθλσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ↓Τ, πξνθαιεί ειάηησζε ησλ 

εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓IM, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο απμάλεη ηηο θαζαξέο 

εμαγσγέο, ↑NX. Δπνκέλσο, ε αχμεζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ ↑NX νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ↑CA, θαη ηνπ εηζνδήκαηνο, ↑Τ. 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:    ↓Y  =>  ↓IM  =>  ↑NX  =>  ↑CA  =>  ↑Τ 
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 Απφ ηα παξαπάλσ, επίζεο, πξνθχπηεη φηη ε ηδησηηθή απνηακίεπζε κεηψλεηαη ↓Sp 

(Private Saving, Ηδησηηθή Απνηακίεπζε). Απηή ε κείσζε νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε κείσζε 

ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο, ↓YD, είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ κείσζε ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ↓C.  

 

 Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζηελ Αγνξά Υξήκαηνο, ε κείσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, δειαδή, 

ε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ↓Τ, επεξεάδεη, θαη ζπγθεθξηκέλα, πξνθαιεί κείσζε ηεο δήηεζεο 

ηνπ ρξήκαηνο ↓Md, δεδνκέλνπ φηη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο παξακέλεη ακεηάβιεηε, Ms. Ζ 

κείσζε ηεο δήηεζεο ηνπ ρξήκαηνο θαζνξίδεη ηελ ειάηησζε ηνπ επηηνθίνπ, ↓r. Δπνκέλσο, 

γηα λα δηαηεξεζεί ε ηζνξξνπία ζηελ Αγνξά Υξήκαηνο ζα πξέπεη λα κεησζεί ην επηηφθην, ↓r. 

΢ρεκαηηθά παξηζηάλεηαη σο εμήο: 

 

Αγνξά Υξήκαηνο:     ↓Y  =>  ↓Md   =>  Ms ζηαζεξό  =>  ↓r 

 

 ΢ηε ζπλέρεηα, ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ, πξνθχπηεη φηη ε θαζνδηθή 

πνξεία ηνπ επηηνθίνπ, ↓r, πξνθαιεί αχμεζε ησλ επελδχζεσλ, ↑I (Investment, Δπελδχζεηο), 

ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, ↑AD, ηεο ζπλνιηθήο 

πξνζθνξάο, ↑AS, θαη θαη‟ επέθηαζε ηνπ εηζνδήκαηνο ↑Τ. 

 

Αγνξά Αγαζώλ θαη Τπεξεζηώλ:     ↓ r  =>  ↑I  =>  ↑Τ    

 

 Σέινο, ζχκθσλα κε ηελ ηαπηφηεηα απνηακηεχζεσλ – επελδχζεσλ δηεμάγεηαη ην 

ζπκπέξαζκα φηη απμάλεηαη ε θπβεξλεηηθή απνηακίεπζε, ↑SG. Αλαιπηηθφηεξα, απφ ηελ 

αλνδηθή πνξεία ησλ επελδχζεσλ, ↑I, θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ↑CA, θαη 

δεδνκέλνπ φηη ε ηδησηηθή απνηακίεπζε κεηψλεηαη, ↓Sp, πξνθχπηεη φηη ε θπβεξλεηηθή 

απνηακίεπζε απμάλεηαη, ↑SG. Δπνκέλσο, απνξξέεη φηη ε αχμεζε ησλ θφξσλ, ↑TA, 

επεξεάδεη ηελ θπβεξλεηηθή απνηακίεπζε. Ζ παξαπάλσ εμήγεζε κπνξεί λα αλαπαξαζηαζεί 

σο εμήο: 

 

↓Sp + SG? = ↑I + ↑CA 

 

↑SG = ↑TA - G – TR – INT 
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Όπνπ: 

 TR – Μεηαβηβάζεηο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (Government Transfers) 

 INT – Σφθνη γηα εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο (Interest) 

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, παξαηεξείηαη φηη ε αχμεζε ησλ θφξσλ ζέηεη ζε θίλεζε κηα 

αιπζηδσηή αληίδξαζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο φινη νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο, θαη 

ζηελ Αγνξά Αγαζψλ θαη Τπεξεζηψλ θαη ζηελ Αγνξά Υξήκαηνο, κεηαβάιινληαη 

ιακβάλνληαο ππ‟ φςηλ φρη κφλν ηελ αξρηθή δηαηαξαρή, ↑t, αιιά θαη ηηο αληηδξάζεηο ησλ 

ππνινίπσλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Οπφηε, θαη απηή ε ζπζηαιηηθή δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή αχμεζεο ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη θαη‟ επέθηαζε αχμεζεο ησλ 

θφξσλ, επηθέξεη νθέιε αιιά θαη παξελέξγεηεο ζηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. Απφ ηελ 

παξαπάλσ αλάιπζε πξνθχπηεη φηη ηα βαζηθά νθέιε απηήο ηεο πνιηηηθήο απνηεινχλ ε 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ πνπ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ε θαιπηέξεπζε 

ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, ε νπνία ελδέρεηαη λα 

απνηξέςεη κηα ζπλαιιαγκαηηθή θξίζε κε δξακαηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ επεκεξία ησλ 

πνιηηψλ. 

 

 Απφ ηελ άιιε κεξηά, ελδέρεηαη νη παξελέξγεηεο απηήο ηεο πνιηηηθήο λα ζέζνπλ ηελ 

νηθνλνκία ηεο ελ ιφγσ ρψξαο ζε κεγαιχηεξν θίλδπλν, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη είλαη 

δχζθνιν λα εγγπεζεί θαλείο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πηνζέηεζεο απηήο ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο. Ζ εθάζηνηε θπβέξλεζε κηαο ρψξαο ε νπνία βηψλεη 

δπζκελή νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη επηιέγεη λα πηνζεηήζεη κηα δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή αχμεζεο ησλ θφξσλ, ζα πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθή. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο, φπσο απνξξέεη θαη απφ ηα παξαπάλσ, φηη ε αχμεζε ησλ θφξσλ δελ νδεγεί ζε 

αλάπηπμε, δειαδή, ζε αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο, αιιά ζε κείσζε (άκεζε επίδξαζε). Δίλαη 

ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη γηα λα επηθέξεη απηή ε πνιηηηθή ζεηηθά απνηειέζκαηα ζα πξέπεη 

ε θπβέξλεζε λα είλαη ζε ζέζε λα ειέγρεη θαη λα πξνζπαζεί λα απνηξέπεη ηελ 

θνξνδηαθπγή, θαζψο θαη, λα κελ επέξρνληαη ζπρλέο αιιαγέο ζην θνξνινγηθφ ζχζηεκα 

δηφηη δελ δηεπθνιχλνπλ ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ. Δπηπξφζζεηα, φηαλ ε νηθνλνκία ηεο 

ρψξαο δελ δηαγξάθεη αλαπηπμηαθή πνξεία, δειαδή, βξίζθεηαη ζε χθεζε θαη ζε θαζεζηψο 

επνπηείαο ησλ δαλεηζηψλ ηνπ δεκνζίνπ, δελ ελδείθλπηαη ε βηαζηηθή θαη πεξηνξηζκέλε 

θνξνινγηθή κεηαβνιή κε ηελ πηνζέηεζε κέηξσλ πνπ επλννχλ ηελ αχμεζε ζπγθεθξηκέλσλ 

θφξσλ εηο βάξνο ησλ πνιηηψλ. 
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 ΢ε απηφ ην ζεκείν, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ηξνρνπέδε απηήο ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, ηεο αχμεζεο ησλ θφξσλ, απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε θάζε 

θπβέξλεζε δελ κπνξεί λα εγγπεζεί φηη ζα εηζπξάμεη ζην αθέξαην απηνχο ηνπο 

δπζβάζηαρηνπο θφξνπο πνπ επηβάιιεη έηζη έζησ λα επηηχρεη ηα θέξδε πνπ αλακέλεη. 

΢πγθεθξηκέλα, γηα ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή απηήο ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο 

απαηηείηαη ε ρακειή θνξνδηαθπγή θαη ηα ρακειά επίπεδα δηαθζνξάο απφ ηνπο πνιίηεο θαη 

ηνπο θπβεξλψληεο ηεο εθάζηνηε ρψξαο. Δπνκέλσο, απνηειεζκαηηθή ιχζε ελδερνκέλσο λα 

απνηειεί ε πξνζπάζεηα αλίρλεπζεο θαη πάηαμεο ηεο θνξνδηαθπγήο, θαζψο θαη επηβνιή 

ηεο αλάινγεο „ηηκσξίαο‟ γηα παξαδεηγκαηηζκφ. Θα πξέπεη λα εθθξαζηνχλ νη επηθπιάμεηο 

εάλ απηή ε ιχζε είλαη πάληνηε επηζπκεηή θαη εθαξκφζηκε απφ ηελ εθάζηνηε θπβέξλεζε. Ζ 

επηβνιή απμεκέλσλ θφξσλ ζηνπο πνιίηεο έρεη άκεζε αξλεηηθή ζπλέπεηα ζην δηαζέζηκν 

εηζφδεκά ηνπο. Ζ κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ζπκβάιιεη ζηε ζπξξίθλσζε ηεο 

ελεξγνχο δήηεζεο πνπ ζπληειεί ηφζν ζηνλ αξλεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο, νηθνλνκηθήο θαη 

θνηλσληθήο, φζν θαη ζηε δξακαηηθή αχμεζε ηεο αλεξγίαο. Όια απηά ζπκβάιινπλ ζηε 

κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη απνηακίεπζεο, θαζψο θαη, ζηελ ρεηξνηέξεπζε ηνπ 

βηνηηθνχ επηπέδνπ ησλ πνιηηψλ.     

 

 

5.4 Παξάδεηγκα: Πεξηθνπή δαπαλώλ ή αύμεζε θόξσλ; 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα πξνζπαζήζνπκε λα πεξηγξάςνπκε έλα παξάδεηγκα γηα ην 

πνηα ελδερνκέλσο δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, κείσζε δαπαλψλ ή αχμεζε θφξσλ ζα 

απνηεινχζε πην απνηειεζκαηηθή. Γηα ηελ δηεμαγσγή απηνχ ην ελδερφκελνπ 

παξαδείγκαηνο, αξρηθά, ζα επηθεληξσζνχκε ζηε ζχλζεζε ησλ δαπαλψλ θαη ησλ εζφδσλ 

κηαο ρψξαο. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα πξνζπαζήζνπκε λα νξίζνπκε πνηα δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή ελδερνκέλσο λα απνηειέζνπλ ηελ θαιχηεξε ιχζε γηα κηα ρψξα πνπ βηψλεη 

ηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο.  

 

 ΢ε απηφ ην παξάδεηγκα ε πξνζνρή καο ζα εζηηαζηεί ζηηο ρψξεο πνπ 

ζπγθεληξψλνπλ ζηηο εμήο ζπλζήθεο, δειαδή, ρακειά δεκφζηα έζνδα απφ θφξνπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη κεγάιν δεκφζην ηνκέα. Οη ελ ιφγσ ρψξεο ελδερνκέλσο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειή θνξνζπιιεθηηθή ηθαλφηεηα, γη‟ απηφ θαη ην επίπεδν ησλ 

δεκφζησλ εζφδσλ ηνπο απφ θφξνπο είλαη ρακειφ. Δπηπξφζζεηα, απφ ηελ άιιε κεξηά, νη 
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δαπάλεο ησλ ελ ιφγσ ρσξψλ γηα δεκφζηα απαζρφιεζε (κηζζνί θαη ζπληάμεηο) 

απνξξνθνχλ κεγάιν κέξνο ησλ δεκφζησλ εζφδσλ ηνπο. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, νη ρψξεο 

απηέο ζα πξέπεη λα πεξηνξίζνπλ αηζζεηά ην κέγεζνο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα ηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα, ππνρξενχηαη λα αθνινπζήζνπλ κηα πνιηηηθή πνπ λα είλαη 

πξνζαλαηνιηζκέλε, θπξίσο, ζηε κείσζε ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ (κε πξνηεξαηφηεηα ηηο 

δαπάλεο γηα κηζζνχο θαη ζπληάμεηο), θαη ιηγφηεξν, ζηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ απφ θφξνπο. 

Απηή ε άπνςε εληζρχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα θνξνινγηθά έζνδα επεξεάδνληαη απφ ηελ 

εμέιημε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, επνκέλσο κηα βαζχηεξε χθεζε ηεο νηθνλνκίαο 

ελδερνκέλσο ζα επεξεάζεη αξλεηηθά απηά ηα έζνδα, κε απνηέιεζκα λα κελ απνηειεί ε 

αχμεζή ηνπο κηα ελδερφκελε επηινγή γηα ηηο ελ ιφγσ ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. 

 

 Απφ κηα κειέηε ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο ην 

2007 (ΟΟ΢Α) (OECD Economic Outlook: 81 June 2007) εληζρχεηαη ε παξαπάλσ άπνςε 

φηη ε πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ απνηειεί κηα επλντθφηεξε επηινγή απφ φηη ε                 

αχμεζε ησλ (θνξνινγηθψλ) εζφδσλ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη κηα κεγάιε 

(αξηζκεηηθά) κείσζε δαπαλψλ, φπσο πεξηθνπή ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο θαη ησλ 

κεηαβηβάζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (transfers), είλαη πην πηζαλή λα πξνθαιέζεη δηαξθή 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή θαη θαιχηεξε νηθνλνκηθή απφδνζε, θαζψο θαη, ρακειφηεξα 

επηηφθηα. Όια απηά ελδέρεηαη λα ζπκβάιινπλ ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ. Δπηπιένλ, ζε απηή ηε κειέηε αλαθέξεηαη φηη ε ζχλζεζε ηεο πξνζαξκνγήο 

δηαδξακαηίδεη βαζηθφ ξφιν ζηελ απνηακίεπζε θαη ζηελ αλάπηπμε, ζπγθεθξηκέλα, ε 

πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ ρακειφηεξε απνηακίεπζε ησλ 

λνηθνθπξηψλ θαη ηελ πςειφηεξε αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ.  

 

 Δίλαη ζθφπηκν γηα λα κελ δεκηνπξγεζνχλ ιαλζαζκέλεο εληππψζεηο λα 

επηζεκάλνπκε φηη ην ελ ιφγσ παξάδεηγκα είλαη έλα παξάδεηγκα, δελ απνηειεί παλάθεηα, 

θαζψο θαη φηη ζηνλ νηθνλνκηθφ θφζκν δελ ππάξρνπλ απφιπηεο απαληήζεηο. Δπνκέλσο, 

είλαη κηα πνιχ δχζθνιε δηαδηθαζία ε δηαδηθαζία νξηζκνχ απφ κηα θπβέξλεζε πνηα ζα είλαη 

ε βέιηηζηε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή γηα ηελ νηθνλνκία ηεο, δειαδή πνηα πνιηηηθή, 

κείσζε ησλ δαπαλψλ ή αχμεζε ησλ θφξσλ ή κείγκα απηψλ, ζα απνθέξεη ην επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα κε φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξεο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ επεκεξία θαη ζην 

βηνηηθφ επίπεδν ησλ πνιηηψλ ηεο. Δπηπξφζζεηα, γηα λα νξηζηεί ε θαηάιιειε 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε πνιινί παξάγνληεο θαη ζα 

ήηαλ παξαθηλδπλεπκέλν λα νξίζνπκε κεξηθνχο απφ απηνχο.  



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

Η δσναμική ηοσ τρέοσς ζηην Εσρωζώνη. Πόηε ασηό καθίζηαηαι μη βιώζιμο; 59 

   

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6
ν
: 

Δκπεηξηθά ζελάξηα 

 

 

6.1 Δηζαγσγή 

 

 ΢ε απηή ηελ ελφηεηα, ζα επηθεληξψζνπκε ην ελδηαθέξνλ καο ζην εκπεηξηθφ κέξνο 

ηεο εξγαζίαο, δειαδή ζηελ αλάιπζε ζελαξίσλ γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο. Αξρηθά, 

ζα πξνζδηνξίζνπκε ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηε δπλακηθή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο, ην κεζνζηαζκηθφ 

επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, ην χςνο ηνπ ρξένπο θαη ηα πξσηνγελή 

πιενλάζκαηα/ειιείκκαηα, φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμίζσζε (4.5). Δπηπξφζζεηα, ζα 

νξίζνπκε ηε κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο θαη ζχκθσλα κε απηή ηε 

κέζνδν, ζα απεηθνλίζνπκε ηελ εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα έλα κειινληηθφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ ην έηνο 2013 έσο ην έηνο 2020.  

 

 Θα πξέπεη, επίζεο, λα επηζεκαλζεί φηη νη πξνβνιέο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πνπ ζα 

παξαζέζνπκε ζηε ζπλέρεηα, δελ απνηεινχλ πξνβιέςεηο, αιιά ελαιιαθηηθά ζελάξηα, φζνλ 

αθνξά ηηο θεληξηθέο κεηαβιεηέο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ εμέιημε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ, δειαδή, ηε δπλακηθή ηνπ ρξένπο ζην ρξφλν.  

 

 

6.2 Μεζνδνινγία 

 

 Όπσο έρεη ήδε πξνιερζεί, ην εκπεηξηθφ κέξνο απηήο ηεο εξγαζίαο απνηειείηαη απφ 

ηελ αλάιπζε ζελαξίσλ γηα ηελ πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Θα δηεμαρζνχλ δηάθνξα 

ζελάξηα γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο, δειαδή, ηνλ ραξαθηεξηζκφ ηεο πνξείαο ηνπ 

ρξένπο αλ είλαη βηψζηκε ή κε. Γηα θάζε ρψξα ζα πξαγκαηνπνηεζεί, αξρηθά, έλα ζελάξην 
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ζην νπνίν ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα, ην ζελάξην αλαθνξάο, ην βαζηθφ 

ζελάξην (baseline scenario) ελψ ζηε ζπλέρεηα ζα δηεμαρζνχλ ελαιιαθηηθά ζελάξηα κε 

ζθνπφ ηελ βειηίσζε ή ηνπιάρηζηνλ, ηελ ζηαζεξνπνίεζε ηεο πνξείαο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο. 

 

 ΢ε απηφ ην ζεκείν, ζα επηζεκάλνπκε φηη ην αξρηθφ βήκα γηα ηελ αλάιπζε ζελαξίσλ 

απνηειεί ν πξνζδηνξηζκφο ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ δπλακηθή, 

δειαδή, ηελ εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Οη κεηαβιεηέο απηέο είλαη 

ην χςνο ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηελ ρξνληθή πεξίνδν t-1, dt-1, ην επηηφθην 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, r, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, g, ν πιεζσξηζκφο, π, ην 

πξσηνγελέο ηζνδχγην σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε ρξνληθή ζηηγκή t, pbt, πνπ απνξξένπλ απφ 

ηελ παξαθάησ εμίζσζε, φπσο έρνπλ ήδε αλαθεξζεί αλαιπηηθφηεξα ζε πξνεγνχκελν 

θεθάιαην:  

 

ttt pbd
g

r
d 1

)1)(1(

)1(
               (4.5) 

 

ttt pbpdd 1                 (4.6) 

 

φπνπ 
)1)(1(

)1(

g

r
p  

 

 Σν αξρηθφ ζελάξην, ην βαζηθφ ζελάξην (baseline scenario) βαζίδεηαη ζε πξαγκαηηθά 

ζηνηρεία πνπ έρνπλ αληιεζεί απφ έγθπξεο πεγέο, φπσο είλαη ε ζηαηηζηηθή ππεξεζία ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, Eurostat, θαη ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ Διιάδα απφ ηελ Διιεληθή 

΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.). ΢ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θάζε θνξά ζα 

πξαγκαηνπνηείηαη ν απαξαίηεηνο ζπλδπαζκφο κεηαβνιψλ ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο κε ζθνπφο λα επηηεπρζεί έλαο ζπλδπαζκφο πνπ ζα απνθέξεη ην 

επηζπκεηφ απνηέιεζκα, ην νπνίν είλαη ε απνθιηκάθσζε ηνπ ππεξβνιηθνχ δεκφζηνπ 

ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ε έληαμή ηνπ ζε κηα βηψζηκε ηξνρηά.  

 

 ΢ηε ζπλέρεηα, αθνχ πξνζδηνξίζνπκε γηα θάζε ζελάξην ηηο θχξηεο κεηαβιεηέο ηνπ 

ρξένπο, ζα πξέπεη λα επέιζεη ε αμηνιφγεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο, δειαδή, ζα 

πξέπεη λα εθηηκεζεί ε ηθαλφηεηα ηεο θάζε ρψξαο λα εμππεξεηεί ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο 
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ηεο νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή. Ζ εθηίκεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο κπνξεί λα 

δηεμαρζεί κε αξθεηέο κεζφδνπο, φπσο έρεη ήδε αλαιπζεί. 

 

 Θα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε πσο ε κέζνδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ζα είλαη ε ζηαηηθή-

παξαδνζηαθή κέζνδνο, πνπ αλαιχζεθε εθηελψο ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. Βαζηθή 

πξνυπφζεζε απηήο ηεο κεζφδνπ απνηειεί ν  ππνινγηζκφο ηνπ ζηαζεξνχ πξσηνγελνχο 

δεκνζηνλνκηθνχ ηζνδπγίνπ πνπ απαηηείηαη γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ. Ο ππνινγηζκφο απηφο επηηπγράλεηαη κε ηε ρξήζε ελφο ηππνπνηεκέλνπ κνληέινπ  κε 

ζηαζεξέο αμίεο ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ 

ΑΔΠ.  

 

 ΢ηελ πξάμε, ζχκθσλα κε ηελ ζηαηηθή-παξαδνζηαθή κέζνδν, ζηα ζελάξηα πνπ ζα 

δηεμάγνπκε ζηε ζπλέρεηα, ζα ππνζέζνπκε πσο ην πξαγκαηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ 

ρξένπο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο θαη ην πξσηνγελέο ηζνδχγην ζα 

παξακέλνπλ ζηαζεξά γηα κηα νξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Δπηδίσμε καο ζα είλαη λα 

ππνινγίζνπκε ηελ πνξεία πνπ ζα δηαγξάςεη ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ γηα 

έλα κειινληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα γηα θάζε ρψξα, ζπγθεθξηκέλα απφ ην έηνο 2013 έσο ην 

έηνο 2020. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα πξέπεη λα αμηνινγήζνπκε ηελ πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

θαη λα ηελ ραξαθηεξίζνπκε αλ ζα είλαη βηψζηκε ή κε. Απηή ε δηαδηθαζία ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηα δηάθνξα ζελάξηα πνπ ζα δηεμαρζνχλ γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο 

Δπξσδψλεο. Βαζηθέο πξνυπνζέζεηο γηα λα ραξαθηεξηζηεί ε εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

βηψζηκε απνηεινχλ νη εμήο πξνυπνζέζεηο: 

 

 Μηα βαζηθή ζπλζήθε γηα ηε κε-εθξεθηηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ χςνπο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο dt ηζνδπλακεί κε:  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ pbt = pb γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή t, θαη |p| < 1, πξνθχπηεη 

φηη: 
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0,
)1(

lim dd
p

pb
d e

t
t

               (4.8) 

 

 Δπνκέλσο, έπεηηα απφ απηή ηε δηαδηθαζία, αλ ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

ραξαθηεξηζηεί σο κε βηψζηκν, κηα ιχζε απνηειεί ε αλαγθαηφηεηα ιήςεο άκεζσλ θαη 

γελλαίσλ κέηξσλ δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, είηε  κε κείσζε ησλ δαπαλψλ είηε κε 

αχμεζε ησλ θφξσλ, αθφκα θαη αλ απηά είλαη θνηλσληθά θαη πνιηηηθά επψδπλα. 

 

 

6.3 Σα πξαγκαηηθά δεδνκέλα 

 

 ΢ηελ πξάμε, γηα θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, γλσξίδνληαο θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

πξαγκαηηθά δεδνκέλα, πνπ είλαη ζηε δηάζεζή καο, ζην αξρηθφ ζελάξην, βαζηθφ ζελάξην 

(baseline scenario) ζα πξνζπαζήζνπκε λα απεηθνλίζνπκε ηελ εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο. Ζ αλάιπζε ζελαξίσλ ζα μεθηλάεη ην έηνο 2013 θαη ζα εθηίλεηαη έσο ην έηνο 2020. 

Σα ζηνηρεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ έρνπλ αληιεζεί απφ ηελ ζηαηηζηηθή ππεξεζία ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηελ Eurostat θαη απφ ηελ Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία γηα ηελ 

Διιάδα. Δπνκέλσο, γηα λα νξηζηεί ε ζρέζε 4.5 ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

ζα ελλννχκε ην έηνο 2013 θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 ην έηνο 2012. Οπφηε, πξνθχπηεη: 

 

201320122013
)1)(1(

)1(
pbd

g

r
d                (5.1) 

 

201320122013 pbpdd                (5.2) 

 

φπνπ 

 dt-1, d2012  ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (Government debt in 

% of GDP – quarterly data) γηα ην έηνο t-1, δειαδή γηα ην έηνο 2012, θαη ζπγθεθξηκέλα, γηα 

ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2012  

  r ην κεζνζηαζκηθφ επηηφθην, ην επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, γηα ην δεχηεξν 

ηξίκελν ηνπ 2013 ρξεζηκνπνηνχληαη ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

(Long term government bond yields) 
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 g ν (πξαγκαηηθφο) ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (Real GDP growth 

rate), αλάκεζα ζηε ρξνληθή ζηηγκή t-1, δειαδή, ην έηνο 2012 θαη ζηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

δειαδή, ην έηνο 2013 

 π ν πιεζσξηζκφο (Harmonized Indices of Consumer Prices, HICP) γηα ην δεχηεξν 

ηξίκελν ηνπ έηνπο 2013  

 pbt είλαη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα/έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (General 

government deficit and surplus – quarterly data) ηε ρξνληθή ζηηγκή t, δειαδή ην δεχηεξν 

ηξίκελν ηνπ 2013. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο κε ηνλ ηξφπν πνπ έρεη νξηζηεί ν 

παξαπάλσ ηχπνο ην pbt ζα απεηθνλίδεη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t, ζε απφιπηε ηηκή. 

 

 ΢ηνλ παξαθάησ ζπγθεληξσηηθφ Πίλαθα 6.1, πεξηιακβάλνληαη φιεο νη κεηαβιεηέο, 

πνπ πξναλαθέξακε θαη επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε, ηε δπλακηθή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Όιεο 

απηέο νη κεηαβιεηέο είλαη εθθξαζκέλεο σο πνζνζηφ.  

Πίλαθαο 6.1: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο φισλ ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ην 
δεκφζην ρξένο 

ΥΩΡΔ΢ ΣΖ΢ 
ΔΤΡΩΕΩΝΖ΢ 

dt-1 , d2012 

(%) 
r (%) g (%) п (%) 

pbt, pb2013 
(%) 

            

Απζηξία 74 2,04 0,40 2,5 -0,1 

Βέιγην 99,7 2,44 0,10 1,8 1,7 

Κύπξνο 86,6 7 -8,70 1,9 -5,3 

Δζζνλία 9,8 2,4 1,30 3,9 1,5 

Φηιαλδία 53,6 1,88 -0,60 2,9 2,5 

Γαιιία 90,2 2,21 0,20 1,5 -1,6 

Γεξκαλία 81 1,53 0,50 1,8 1,7 

Διιάδα 156,9 3,6 -4,00 0,2 -5,5 

Ηξιαλδία 117,4 4,02 0,30 1,4 -5,8 

Ηηαιία 127 4,38 -1,80 2,3 -1 

Λνπμεκβνύξγν 21,7 1,76 1,90 2,4 3,4 

Μάιηα 71,3 3,35 1,80 2,3 -2,6 

Οιιαλδία 71,3 2 -1,00 3 -4,6 

Πνξηνγαιία 124,1 6,3 -1,80 1,6 -4,2 

΢ινβαθία 52,1 2,45 0,90 2,8 -2 

΢ινβελία 54,4 6,38 -2,70 2,7 -4,7 

Ηζπαλία 86 4,67 -1,30 2,6 -10,3 
Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα 
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΢εκείσζε: Όια ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ πίλαθα είλαη εθθξαζκέλα ζε πνζνζηφ 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηα αλσηέξσ δεδνκέλα θαη εθαξκφδνληαο ηνλ ηχπν 4.5 ζα 

ππνινγίζνπκε ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο γηα  ην έηνο 

2013, φπσο απεηθνλίδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 6.2. ΢ηε ζπλέρεηα, γηα λα 

ζθηαγξαθήζνπκε ηελ πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ζα ππνζέζνπκε φηη ηα αξρηθά 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία παξακέλνπλ ζηαζεξά θαη έπεηηα ζα ππνινγίζνπκε ην επίπεδν ηνπ 

ρξένπο γηα θάζε έλα έηνο έσο ην 2020.  

Πίλαθαο 6.2: Παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηεο θάζε ρψξαο θαη ππνινγηζκφο 
ηνπ επηπέδνπ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα ην έηνο 2013 

ΥΩΡΔ΢ ΣΖ΢ 
ΔΤΡΩΕΩΝΖ΢ 

dt-1 , 

d2012 
r g п 

pbt, 
pb2013 )1)(1(

)1(

g

r
p  dt , d2013 

dt , d2013  
(%) 

Απζηξία 0,74 0,0204 0,004 0,025 -0,001 0,991546011 0,734744 73,4744048 

Βέιγην 0,997 0,0244 0,001 0,018 0,017 1,005281555 0,985266 98,5265711 

Κύπξνο 0,866 0,07 -0,087 0,019 -0,053 1,150108508 1,048994 104,899397 

Δζζνλία 0,098 0,024 0,013 0,039 0,015 0,972915145 0,080346 8,03456842 

Φηιαλδία 0,536 0,0188 -0,006 0,029 0,025 0,996063847 0,50889 50,8890222 

Γαιιία 0,902 0,0221 0,002 0,015 -0,016 1,004985104 0,922497 92,2496564 

Γεξκαλία 0,81 0,0153 0,005 0,018 0,017 0,992385812 0,786833 78,6832507 

Διιάδα 1,569 0,036 -0,04 0,002 -0,055 1,077012641 1,744833 174,483283 

Ηξιαλδία 1,174 0,0402 0,003 0,014 -0,058 1,022769954 1,258732 125,873193 

Ηηαιία 1,27 0,0438 -0,018 0,023 -0,01 1,039034986 1,329574 132,957443 

Λνπμεκβνύξγν 0,217 0,0176 0,019 0,024 0,034 0,975220805 0,177623 17,7622915 

Μάιηα 0,713 0,0335 0,018 0,023 -0,026 0,992400717 0,733582 73,3581711 

Οιιαλδία 0,713 0,02 -0,01 0,03 -0,046 1,000294204 0,75921 75,9209768 

Πνξηνγαιία 1,241 0,063 -0,018 0,016 -0,042 1,065437722 1,364208 136,420821 

΢ινβαθία 0,521 0,0245 0,009 0,028 -0,02 0,987705977 0,534595 53,4594814 

΢ινβελία 0,544 0,0638 -0,027 0,027 -0,047 1,064576076 0,626129 62,6129385 

Ηζπαλία 0,86 0,0467 -0,013 0,026 -0,103 1,033612400 0,991907 99,1906664 

Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα θαη ππνινγηζκνί ηνπ 
γξάθνληνο 

 

΢εκείσζε: Σα δεδνκέλα ηνπ άλσζελ πίλαθα δελ εθθξάδνληαη ζε πνζνζηφ, εθηφο απφ ηελ ηειεπηαία 

ζηήιε. 

 

6.4 Αλάιπζε ΢ελαξίσλ 

 

 ΢ε απηή ηελ ελφηεηα, ζα παξαζέζνπκε αλαιπηηθά ηα δηάθνξα ζελάξηα φισλ ησλ 

ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Αξρηθά, γηα θάζε ρψξα, μερσξηζηά, ζα παξνπζηάζνπκε ην αξρηθφ 
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ζελάξην, ην βαζηθφ ζελάξην (baseline scenario) πνπ βαζίδεηαη ζηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα 

φπσο νξίζηεθαλ παξαπάλσ. ΢ηε ζπλέρεηα ζα δηεμάγνπκε ηηο δηθέο καο ππνζέζεηο γηα ηηο 

θχξηεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ην δεκφζην ρξένο, έηζη ψζηε λα απεηθνλίζνπκε ηα 

„ρεηξφηεξα‟ θαη ηα „θαιχηεξα‟ ζελάξηα, ηα νπνία ζα αληαλαθινχλ θαηά πφζν είλαη αλαγθαίν 

λα κεηαβιεζνχλ νη θχξηεο κεηαβιεηέο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο έηζη ψζηε λα δηαγξάθεη κηα 

βηψζηκε πνξεία.  

 

6.4.1 Απζηξία 
 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Απζηξία είλαη κηα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο ηεο νπνίαο ε νηθνλνκία 

ζηεξίδεηαη, θπξίσο, ζηελ βαξηά βηνκεραλία θαη ζηνλ ηνπξηζκφ. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 6.3 

απεηθνλίδεηαη ην βαζηθφ ζελάξην (΢ελάξην 1ν) γηα ηελ Απζηξία, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηα 

πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεηά ηεο ρψξαο. Δθαξκφδνληαο ηελ παξαδνζηαθή-ζηαηηθή 

κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο παξαηεξείηαη κηα κηθξή πησηηθή εμέιημε 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Απζηξία γηα ηα επφκελα 7 έηε (κείσζε θαηά 4%), φπσο 

απεηθνλίδεηαη ζην δηάγξακκα 6.1, ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαίλεηαη ζρεδφλ ζηαζεξή 

κε ηάζε λα κεηψλεηαη. 

 

 Απφ ηνλ πίλαθα 6.3 δηαπηζηψλεηαη φηη ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

Απζηξίαο ηθαλνπνηνχλ ηελ ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο αχμεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο, 

δειαδή, 

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

αθνχ p < 1, θαζψο, επίζεο, ηθαλνπνηείηαη θαη ε δεχηεξε πξνυπφζεζε, δειαδή,   

006256,0

008453989,074,0)1(
)1(

20122012

pb

pbdppbd
p

pb

 

 

Δπνκέλσο, απηέο νη δχν πξνυπνζέζεηο δηθαηνινγνχλ ηελ πησηηθή πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Απζηξίαο, παξφιν πνπ ε ελ ιφγσ ρψξα δηαγξάθεη πξσηνγελέο 
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έιιεηκκα ηεο ηάμεσο 0,1% (-0,1%). Παξαηεξείηαη πσο ε πνξεία πνπ δηαγξάθεη ην ρξένο 

ηεο ελ ιφγσ ρψξαο είλαη βηψζηκε. 

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ην επφκελν ζελάξην γηα ηελ Απζηξία ζα ππνζέζνπκε κηα „ρεηξφηεξε‟ 

πεξίπησζε ζελαξίνπ (worst-case scenario) πνπ απαξηίδεηαη απφ κηθξφηεξν ξπζκφ 

αλάπηπμεο θαη κεγαιχηεξν πξσηνγελέο έιιεηκκα. Σν ζελάξην απηφ γηα λα επηηεπρζεί ζα 

πξέπεη λα πιεγεί ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο, απηφ είλαη εθηθηφ εάλ κεησζεί ε ηδησηηθή 

ή δεκφζηα θαηαλάισζε, ζπξξηθλσζνχλ νη επελδχζεηο, ειαηησζνχλ νη εμαγσγέο, απμεζνχλ 

νη εηζαγσγέο ή έλαο ζπλδπαζκφο φισλ απηψλ ελδέρεηαη λα θαηαξξαθψζνπλ ηελ 

αλαπηπμηαθή πνξεία ηεο ρψξαο. Δπηπξφζζεηα, κηα αχμεζε  ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο 

ελδέρεηαη λα επέιζεη κε ηελ αχμεζε ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ, ηελ κείσζε ησλ θφξσλ θαη 

θαη‟ επέθηαζε ηελ ειάηησζε ησλ εζφδσλ ηεο ρψξαο, θαζψο θαη ηελ αχμεζε ησλ 

κεηαβηβάζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε θπβέξλεζε ηεο Απζηξίαο ληψζεη 

φηη βηψλεη κηα ηέηνηα θαηάζηαζε ζα πξέπεη λα ιάβεη άκεζα ηα θαηάιιεια δεκνζηνλνκηθά 

κέηξα, κεηψλνληαο ηηο δαπάλεο ή απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, απνηξέπνληαο έηζη ηελ 

επηδείλσζε ηεο θαηάζηαζήο ηεο.   

 

 Σν ζπγθεθξηκέλν ζελάξην γηα λα επηηεπρζεί ζα πξέπεη λα ππνζηεί κηα κείσζε ζην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαηά 2%, δεδνκέλνπ φηη ν πιεζσξηζκφ παξακέλεη ζην ίδην 

επίπεδν. Ο ζπγθεθξηκέλνο ξπζκφο αλάπηπμεο δελ είλαη ζε ζέζε λα απνθέξεη ην 

απαξαίηεην επίπεδν πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο (πνπ είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 3%), έηζη 

έζησ λα επηηεπρζεί ζηαζεξνπνίεζε ηεο εμέιημεο ηνπ ρξένπο. ΢ε αληίζεζε, παξαηεξείηαη 

αχμεζε ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο, επηβαξχλνληαο έηζη πεξαηηέξσ ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο ελ ιφγσ ρψξαο. Ωο απνηέιεζκα, ελδερνκέλσο δεκηνπξγείηαη έλα θιίκα 

ακθηβνιίαο θαη αλεζπρίαο γηα ην αλ ε ρψξα απηή είλαη ηθαλή λα εμππεξεηήζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο θαη θαη‟ επέθηαζε νη δαλεηζηέο ηεο απαηηνχλ πςειφηεξν επηηφθην 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ηεο γηα λα εμαζθαιηζηνχλ. Δπνκέλσο, νη ζπγθεθξηκέλεο 

κεηαβνιέο ησλ παξαγφλησλ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο νδεγνχλ ζε κηα αλνδηθή θαη κε βηψζηκε 

πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, φπσο απεηθνλίδεηαη ζην δηάγξακκα 6.1.     

 

 ΢ελάξην 3ν: Σέινο, ην ηξίην ζελάξην πνπ ζα ππνζέζνπκε γηα ηελ Απζηξία απνηειεί 

έλα ζελάξην ζην νπνίν επηηπγράλεηαη αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, θαζψο θαη εκθάληζε 

πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο. Δλδερνκέλσο απηφ ην ζελάξην λα είλαη απνηέιεζκα 

δεκνζηνλνκηθψλ κέηξσλ πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ηελ ίδηα ηελ ρψξα γηα λα ηνλψζεη ηελ 
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αλάπηπμή ηεο θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηάο ηεο, γηα παξάδεηγκα, απμάλνληαο ηηο εμαγσγέο 

πξντφλησλ ηεο ή πξνζειθχνληαο πεξηζζφηεξνπο ηνπξίζηεο κε ειθπζηηθφηεξεο πξνζθνξέο. 

΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη κηα αηζζεηή βειηίσζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ην 

νπνίν αλέξρεηαη ζην 1% θαζψο θαη ηνπ πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο ζην 1%, δεδνκέλνπ 

φηη νη άιιεο κεηαβιεηέο παξακέλνπλ ζηαζεξέο. Δπηπξφζζεηα, ην γεγνλφο φηη ηθαλνπνηείηαη 

ε ζπλζήθε ξ<1 θαη παξνπζηάδεη πξσηνγελέο πιεφλαζκα ζπληεινχλ ζην γεγνλφο φηη ην 

δεκφζην ρξένο ηεο Απζηξίαο κεηψλεηαη κε κεγαιχηεξν ξπζκφ απφ απηφλ ηνπ 1νπ ΢ελαξίνπ 

θαη θαη‟ επέθηαζε φηη αθνινπζεί κηα βηψζηκε εμέιημε γηα ηα επφκελα 7 ρξφληα. 

Πίλαθαο 6.3: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Απζηξίαο  

Απζηξία 

dt-1 , d2012  74,00% 0,74           

΢ελάξηα R g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,734744048 73,474% 

2ν 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,745125505 74,513% 

3ν 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,719385173 71,939% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

Γηάγξακκα 6.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Απζηξίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.2 Βέιγην 

 

 ΢ελάξην 1ν: Σν Βέιγην είλαη κηα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, πνπ ε νηθνλνκία ηνπ 

ζηεξίδεηαη ζηνλ ηξηηνγελή παξαγσγηθφ ηνκέα (ππεξεζίεο). Λφγσ έιιεηςεο πξψησλ πιψλ, 

ην Βέιγην αλαγθάδεηαη λα ηηο εηζάγεη κε απνηέιεζκα ε νηθνλνκία ηνπ λα είλαη πξψηε ζηηο 

αγνξαζηηθέο ηάζεηο θαη δηαθπκάλζεηο. Δπηπιένλ, κεγάιν πνζνζηφ ησλ εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπ πξαγκαηνπνηείηαη κεηαμχ ησλ ππφινηπσλ θξαηψλ-κειψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο. Όπσο παξαηεξείηαη απφ ηα παξαθάησ πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία, εάλ απηά παξακείλνπλ ακεηάβιεηα γηα ηα επφκελα 7 έηε, ηφηε ην δεκφζην ρξένο 

ηεο ζα αθνινπζήζεη κηα βηψζηκε θαζνδηθή πνξεία. Ζ βηψζηκε θαζνδηθή πνξεία ζα 

εληζρχζεη ηελ εηθφλα θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ Βειγίνπ έλαληη ησλ άιισλ ρψξσλ ηεο 

Δπξσδψλεο πνπ είλαη ππεξρξεσκέλεο. Δπηπιένλ, απφ ηνλ πίλαθα 6.4 πξνθχπηεη φηη 

παξφιν πνπ ην Βέιγην δελ ηθαλνπνηεί ηελ ζπλζήθε:  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

ην δεκφζην ρξένο ηνπ κεηψλεηαη, απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ζπγθεθξηκέλε ρψξα 

επηηπγράλεη πξσηνγελέο πιεφλαζκα, 1,7%, ηθαλνπνηεηηθφ έζησ λα πξαγκαηψλεηαη ε 

απνθιηκάθσζε ηνπ ρξένπο ηνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα ησλ επφκελσλ 7 εηψλ.  

 

 Δπνκέλσο, πξνθχπηεη φηη ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

είλαη κάιινλ βηψζηκε, δηαγξάθνληαο κηα κείσζε θαηά 9,5%, δειαδή, ην πξαγκαηηθφ χςνο 

ηνπ ρξένπο πνπ θπκαηλφηαλ ζην 99,70% ην έηνο 2012 κεηψζεθε ζην 90,14% ην έηνο 2020, 

εθαξκφδνληαο ηελ ζηαηηθή-παξαδνζηαθή κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ 

ρξένπο. Δίλαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη παξφιν πνπ ην δεκφζην ρξένο ηνπ Βειγίνπ 

κεηψλεηαη θαη πάιη παξακέλεη ζε πςειά επίπεδα έπεηηα απφ 7 έηε (90,14%). Γη‟ απηφ ην 

ιφγν ππάξρεη κηα ακθηβνιία αλ απηή ε πνξεία ηνπ ρξένπο ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί 

σο βηψζηκε, ην πςειφ επίπεδν ηνπ ρξένπο πξνκελχεη πσο ε ελ ιφγσ ρψξα ζα πξέπεη λα 

αλαιάβεη θάπνηα κέηξα θαη λα είλαη πξνζεθηηθή έζησ λα επηηεπρζεί πεξαηηέξσ ειάηησζε 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο. 
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 ΢ελάξην 2ν: Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Απζηξίαο, έηζη θαη γηα ην Βέιγην, ην 

δεχηεξν ζελάξην ζα απνηειεί κηα πεξίπησζε, ε νπνία ζα πξέπεη λα απνηξέπεηαη λα 

ζπκβεί απφ ηελ εθάζηνηε ρψξα. Γηα ηηο αλάγθεο απηνχ ηνπ ζελαξίνπ ππνζέηνπκε φηη ιφγσ 

ηεο δχζθνιεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ βηψλεη ε Δπξσδψλε θαη ε Δπξψπε, 

γεληθφηεξα, νη ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο δπζθνιεχνληαη λα 

πξνκεζεπηνχλ ηηο πνζφηεηεο πνπ πξνκεζεπφληνπζαλ παιαηφηεξα απφ ηελ ελ ιφγσ ρψξα. 

Ωο απνηέιεζκα, ην Βέιγην ζα κεηψζεη ηηο εμαγσγέο ηνπο θαη θαη‟ επέθηαζε ζα ζπξξηθλσζεί 

θαη ν ξπζκφο αλάπηπμήο ηνπ. Δπηπιένλ, ε θπβέξλεζε ηνπ Βειγίνπ ιφγσ απεξίζθεπησλ 

θηλήζεσλ αχμεζε ηηο δεκφζηεο δαπάλεο ηεο κε απνηέιεζκα λα δηαγξάςεη πξσηνγελέο 

έιιεηκκα ηεο ηάμεσο ηνπ 0,1 (-0,1%). Ο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ δχν, καδί κε ην θιίκα 

δπζπηζηίαο πνπ δεκηνπξγήζεθε ζηηο αγνξέο γηα ην Βέιγην, πνπ ήηαλ ηθαλφ λα απμήζεη ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ, απνηέιεζαλ ην έλαπζκα γηα κηα αλνδηθή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

Δίλαη ζθφπηκν λα αλαθέξνπκε, πσο ην ζελάξην απηφ ζα πξνθαιέζεη δπζκελείο ζπλέπεηεο 

γηα ηε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο ηεο ελ ιφγσ ρψξαο, ζα ακαπξψζεη ην θχξνο ηεο θαη ζα 

θινλίζεη πεξαηηέξσ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ αιιά θαη ησλ επελδπηψλ-δαλεηζηψλ. 

 

 Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλεηαη φηη ε βησζηκφηεηα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπ 

Βειγίνπ παχεη λα πθίζηαηαη θαη ίζσο δεκηνπξγεζεί έλα θιίκα αλεζπρίαο πνπ ζα 

επηδεηλψζεη ην ήδε επηβαξπκέλν θιίκα ηεο Δπξσδψλεο. 

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ηελ ηειεπηαία απηή πεξίπησζε γηα ην Βέιγην, ζα παξνπζηαζηεί έλα 

επλντθφηεξν ζελάξην γηα ηε ρψξα, πνπ ζα απνθιηκαθψζεη ην δεκφζην ρξένο ηεο κε 

κεγαιχηεξν ξπζκφ απφ απηφλ πνπ δηαγξάθεηαη κε ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία ηνπ 1νπ 

ζελαξίνπ. Οπφηε ζηελ πεξίπησζε πνπ ην Βέιγην επηηχρεη άλνδν ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

θαηά 0,7% (νπφηε δηακνξθψλεηαη ζην 0,8%), ιφγσ ηνπ φηη αχμεζε ηηο εμαγσγέο θαη ηηο 

επελδχζεηο ηνπ, θαη αχμεζε ηνπ πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο, κφλν, θαηά 0,8%, κέζσ 

θάπνησλ δεκνζηνλνκηθψλ κέηξσλ πνπ νδήγεζαλ ζηελ κείσζε ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ, 

ηφηε δηαγξάθεηαη κηα πην έληνλε κείσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πεξίπνπ ηεο ηάμεσο ηνπ 

21% θαη κηα βηψζηκε πνξεία ηνπ ρξένπο ηνπ. Δίλαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη ε 

βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο εληζρχεηαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε κε 

εθξεθηηθήο αχμεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο: 
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Πίλαθαο 6.4: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηνπ Βειγίνπ  

Βέιγην 

dt-1 , d2012  99,70% 0,997           

΢ελάξηα R g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,985265711 98,527% 

2ν 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,009752456 100,975% 

3ν 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,970305532 97,031% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 

Γηάγξακκα 6.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηνπ Βειγίνπ γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.3 Κύπξνο 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Κχπξνο είλαη κηα απφ ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, ηεο νπνίαο ε 

αλνδηθή αλαπηπμηαθή πνξεία ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ ηεο βαζηδφηαλ θπξίσο ζηηο ππεξεζίεο, 

δειαδή, ηνπξηζκφο, λαπηηιία θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά. Ζ Κχπξνο απνηεινχζε κηα κηθξή 

ρψξα κε αξθεηά δηεπξπκέλν θαη αλαπηπγκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κε απνηέιεζκα 

λα γίλεη άιιν έλα ζχκα ηεο θξίζεο πνπ πιήηηεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηελ Δπξψπε. 

Δπηπιένλ, ε Κχπξνο έρεη κεγάιεο δπλαηφηεηεο γηα ηελ αμηνπνίεζε ησλ αλαλεψζηκσλ 

πεγψλ ελέξγεηαο. Ζ Κχπξνο απφ ηελ άλνημε ηνπ 2012 είρε αηηεζεί λα εληαρζεί ζηνλ 
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Δπξσπατθφ κεραληζκφ ζηήξημεο, έπεηηα απφ δηαπξαγκαηεχζεηο, ε θππξηαθή θπβέξλεζε 

ήξζε ζε ζπκθσλία κε ηελ „Σξφηθα‟ γηα ηνπο φξνπο δηάζσζεο ηεο θππξηαθήο νηθνλνκίαο, 

φπσο πεξηθνπή κηζζψλ, ζπληάμεσλ θαη θνηλσληθψλ παξνρψλ, επηπιένλ θνξνιφγεζε 

εηδψλ πνιπηειείαο, θαπζίκσλ θαη άιια. Σν έηνο 2013 ε θπβέξλεζε ηεο Κχπξνπ θαιείηαη λα 

ιάβεη απηά ηα „ζθιεξά‟ δηαξζξσηηθά δεκνζηνλνκηθά κέηξα, κεηψλνληαο ηηο δεκφζηεο 

δαπάλεο θαη απμάλνληαο ηνπο θφξνπο γηα λα αλαθφςεη ηελ απμαλφκελε ηάζε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο ηεο θαη λα αλαθηήζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ δαλεηζηψλ ηεο. Όπσο παξαηεξείηαη θαη 

απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα, εάλ δελ ππάξμεη πξνζπάζεηα θαιπηέξεπζεο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ, ηφηε  ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζα εθηξνρηαζηεί θαη ζα αλέιζεη πεξίπνπ ζην 338% ην 2020 (βιέπε ην 

δηάγξακκα 6.5.1). Δπνκέλσο, απαηηείηαη απφ ηελ Κχπξν κηα γελλαία πξνζπάζεηα 

δεκνζηνλνκηθψλ πξνζαξκνγψλ, έζησ λα ραιηλαγσγεζεί απηή ε πηζαλή αλεμέιεγθηε 

πνξεία ηνπ ρξένπο ηεο. Απηφ ην ζελάξην παξνπζηάδεηαη σο ην ρεηξφηεξν πνπ κπνξεί λα 

ππνζηεί ε ελ ιφγσ ρψξα θαη πνπ ην ρξένο ηεο είλαη κε βηψζηκν.    

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην ζα ππνζέζνπκε γηα ηελ Κχπξν πσο κεηαβάιινληαη 

φινη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δπλακηθή ηνπ ρξένπο. Με ην ελ ιφγσ ζελάξην, ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα δείμνπκε φηη ε Κχπξνο ζα πξέπεη λα πηνζεηήζεη κηα καθξνρξφληα 

„ζθιεξή‟ δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή γηα λα είλαη ζε ζέζε λα εμαζθαιίζεη ηελ έγθξηζε ησλ 

παθέησλ „βνήζεηαο‟ απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) θαη απφ ην επηηειείν ησλ 

ππνπξγψλ Οηθνλνκηθψλ ηεο Δπξσδψλεο. Δπηδίσμε ηεο ρψξαο είλαη ε επίηεπμε κεδεληθψλ 

πξσηνγελψλ ειιεηκκάησλ πνπ ελδέρεηαη λα πξαγκαησζεί κε κείσζε ησλ δεκφζησλ 

δαπαλψλ, γηα παξάδεηγκα κε ηδησηηθνπνηήζεηο. Δπίζεο, ε Κχπξνο ζα πξέπεη λα 

πξνζπαζήζεη λα ηνλψζεη ηελ αλάπηπμε ηεο κέζσ ηεο δηαχινπ ηνπ ηνπξηζκνχ, δειαδή, λα 

επηδηψμεη κηα πξνσζεηηθή θακπάληα κε ζθνπφ ηελ πξνζέιθπζε ησλ ηνπξηζηψλ, νη νπνίνη 

ιφγσ ησλ ηειεπηαίσλ γεγνλφησλ ελδερνκέλσο λα δηζηάδνπλ λα επηζθεθηνχλ ηέηνηεο 

ρψξεο, φπσο ε Κχπξνο θαη ε Διιάδα.  

 

 Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί, παξφιν πνπ φιεο νη κεηαβιεηέο βειηηψζεθαλ, δειαδή 

κείσζε ηεο χθεζεο θαη ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο, πνιχ κηθξή αχμεζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, θαζψο θαη κείσζε ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ, ην απνηέιεζκα δελ είλαη ην 

επηζπκεηφ θαη απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη αθφκα ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

παξακέλεη κε βηψζηκε θαη αλνδηθή αιιά κε κηθξφηεξν ξπζκφ ζε ζχγθξηζε κε ην 
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πξνεγνχκελν ζελάξην. Δπνκέλσο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε Κχπξνο ζα πξέπεη 

λα πηνζεηήζεη ζθιεξφηεξα δεκνζηνλνκηθά κέηξα. 

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη έλα „ππεξαηζηφδνμν‟ ζελάξην γηα ηελ 

Κχπξν κε ην νπνίν ε ελ ιφγσ ρψξα ζα δηαγξάςεη κηα θαζνδηθή πνξεία δεκφζηνπ ρξένπο. 

Ζ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζελαξίνπ πξνυπνζέηεη φηη ε θπβέξλεζε ηεο Κχπξνπ ζα πξέπεη λα 

ιάβεη κέηξα ιηηφηεηαο πνπ ελδερνκέλσο λα θαηαξξαθψζνπλ θαη λα εμαζιηψζνπλ ηνπο 

πνιίηεο ηεο, εάλ δελ γίλνπλ πξνζεθηηθέο θηλήζεηο, ε αλεξγία ζα αλέβεη ζε επίπεδα „ξεθφξ‟ 

γηα ηελ ρψξα θαη ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ πνιηηψλ ζα ρεηξνηεξεχζεη, φια απηά ζα 

επηθέξνπλ ζαθψο θαη πνιηηηθφο θφζηνο ζηελ θπβέξλεζε ηεο θαη ίζσο θαη έλα πνιηηηθά 

αζηαζέο θιίκα.  

 

 Δίλαη ζθφπηκν λα εηπσζεί φηη γηα λα είλαη εθηθηφ απηφ ην ζελάξην, ε ρψξα 

ππνρξενχηαη λα επηηχρεη ξπζκφ αλάπηπμεο 1%, πξσηνγελέο πιεφλαζκα 1% θαη έλα  

κέηξην πιεζσξηζκφ ηεο ηάμεσο ηνπ 2% θαη φια απηά ζα ζπληειέζνπλ ζην γεγνλφο φηη νη 

δαλεηζηέο παξαηεξψληαο ηελ ζεηηθή ηεο πνξεία ζα δαλείδνπλ ηελ ελ ιφγσ ρψξα κε 

ρακειφηεξν επηηφθην ηεο ηάμεσο ηνπ 3%. Δπνκέλσο, κε απηέο ηηο κεηαβιεηέο ζα 

ηθαλνπνηεζεί θαη ε ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή,  
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Πίλαθαο 6.5: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Κχπξνπ  

Κύπξνο 

dt-1 , d2012  86,60% 0,866           

΢ελάξηα R g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 1,048993968 104,899% 

2ν 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 0,988444479 98,844% 

3ν 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,855831877 85,583% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Κχπξνπ γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.4 Δζζνλία    

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Δζζνλία είλαη κηα απφ ηηο λεφηεξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, πνπ 

εληάρζεθε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2011. Ζ έληαμή ηεο ζπλέπεζε κε ηε κεγαιχηεξε κέρξη ηφηε 

θξίζε ηνπ θνηλνχ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο. Ζ ζεκαληηθφηεξε νηθνλνκηθή πεγή ηεο ρψξαο 

απνηειεί ε βηνκεραλία. Δίλαη γεγνλφο πσο παξνπζηάδεη „πνιχ‟ ρακειά επίπεδα δεκφζηνπ 

ρξένπο θαη ηθαλνπνηεί ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη», δειαδή, ην 

δεκφζην ρξένο ηεο είλαη κηθξφηεξν απφ ην 60% ηνπ ΑΔΠ θαη ηα ειιείκκαηα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ κηθξφηεξα απφ 3% ηνπ ΑΔΠ. 

 

 Δπνκέλσο, ε Δζζνλία δηαηεξψληαο ζηαζεξά ηα „νλεηξηθά‟ πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηεο, θαίλεηαη πσο, εληφο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ησλ επφκελσλ 7 εηψλ, ε 

εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο είλαη πησηηθή, θαη απφ έλα ζεκείν θαη κεηά ιακβάλεη 

αξλεηηθέο ηηκέο, δειαδή, παχεη λα ππάξρεη ρξένο. Θα πξέπεη λα εηπσζεί φηη παξά ηα 

θνηλσληθά πξνβιήκαηα πνπ βηψλεη ε ρψξα, ηα ρακειά επίπεδα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

νθείινληαη ζηνπο ηζνζθειηζκέλνπο πξνυπνινγηζκνχο ηεο θαη ζην ρακειφ λέν δαλεηζκφ. 

Δπίζεο, ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία ηεο ελ ιφγσ ρψξαο ηθαλνπνηνχλ θαη ηε ζπλζήθε κε 

εθξεθηηθήο αχμεζεο ηεο πνξείαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή,  
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1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

 ΢ελάξην 2ν: Ζ απεηθφληζε απηνχ ηνπ πηζαλψο „αθξαίνπ‟ ζελαξίνπ γηα ηελ Δζζνλία 

δείρλεη ηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο, άιια είλαη αμηνζεκείσην φηη ηα 

επίπεδα ηνπ απμαλφκελνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο εμαθνινπζνχλ λα ηθαλνπνηνχλ ηα 

„Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη», δειαδή λα παξακέλνπλ ζε ζρεηηθά 

ρακειά επίπεδα ζε ζχγθξηζε θαη κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζελάξην γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ζα πξέπεη λα θαηαξξαθσζεί ε αλάπηπμε 

ηεο ρψξαο θαη λα δηαγξάςεη χθεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 2% (-2%), θαζψο θαη λα ειαηησζεί ην 

πξσηνγελέο έιιεηκκα ζην 2% (-2%), γεγνλφο πνπ θαληάδεη απίζαλν κε βάζε ηα ησξηλά 

ηεο πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία. 

Πίλαθαο 6.6: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Δζζνλίαο  

Δζζνλία 

dt-1 , d2012  9,80% 0,098           

΢ελάξηα R G π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 0,080345684 8,035% 

2ν 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,120980392 12,098% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

 
Γηάγξακκα 6.4: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Δζζνλίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
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6.4.5 Φηιαλδία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Φηιαλδία είλαη κηα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο πνπ ε νηθνλνκία ηεο 

ζηεξίδεηαη ζηελ πξσηνγελήο παξαγσγή (γεσξγία, θηελνηξνθία), ζηελ εμφξπμε κεηάιισλ, 

θαζψο θαη ζην εκπφξην πνπ δηεμάγεηαη πξσηίζησο κε άιιεο Δπξσπατθέο ρψξεο. Ζ 

Φηιαλδία πιεξνί ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη» θαη σο πξνο ην 

δεκφζην ρξένο θαη σο πξνο ην πξσηνγελέο ηζνδχγην. Όπσο παξνπζηάδεηαη ζην αξρηθφ, 

βαζηθφ ζελάξην, πνπ πεξηέρεη ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα γηα ηελ ελ ιφγσ ρψξα, 

δηαπηζηψλεηαη φηη ην δεκφζην ρξένο κεηψλεηαη πεξίπνπ θαηά 21% γηα ηελ επφκελε 7εηία 

εάλ παξακείλνπλ ακεηάβιεηνη νη θχξηνη παξάγνληεο. Δπηπιένλ, δηαπηζηψλεηαη φηη παξφιν 

πνπ βηψλεη χθεζε ηεο ηάμεσο 0,6% (-0,6%),  ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηεο 2,5% είλαη 

ηθαλφ έζησ λα ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε:  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

πνπ είλαη απαξαίηεηε γηα λα ραξαθηεξηζηεί ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο βηψζηκε. 

Δπηπξφζζεηα, απηή ε πησηηθή ηάζε νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε Φηιαλδία δαλείδεηαη κε 

αξθεηά ρακειφ επηηφθην, 1,88%, θαη ν πιεζσξηζκφο ηεο θπκαίλεηαη ζε κέηξηα επίπεδα, 

2,9%.  

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην γηα ηε Φηιαλδία, επηθεληξψλνπκε ηελ πξνζνρή καο 

ζην γεγνλφο πσο εάλ ε ρψξα βηψζεη κηα βαζχηεξε χθεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 2% (-2%), 

εμαηηίαο ηεο ρεηξνηέξεπζεο ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ ηεο θαη κηα 

κείσζε ηνπ πξσηνγελνχο πιενλάζκαηφο ηεο θαηά 1,5%, εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ησλ 

θξαηηθψλ δαπαλψλ ηφηε παξαηεξείηαη κηα ζηαζεξή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. ΢ε 

πεξίπησζε βαζχηεξεο χθεζεο, ε ζηαζεξή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζα δηαηαξαρηεί θαη 

απνηέιεζκα ηεο ζα είλαη ε αλνδηθή ηνπ πνξεία.  

 

 ΢ελάξην 3ν: Σέινο, νη ππνζέζεηο καο ζε απηφ ην ζελάξην ζα είλαη πην επλντθέο γηα 

ηε κειινληηθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ηεο Φηιαλδίαο. Θα εμεηάζνπκε ηελ πεξίπησζε πνπ ε 

ελ ιφγσ ρψξα ζα θαηαθέξεη λα επηθέξεη ζηελ νηθνλνκία ηεο αλάπηπμεο ηεο ηάμεσο ηνπ 

0,6%, πξνσζψληαο ηηο εμαγσγέο ηεο θαη κεηψλνληαο ηηο εηζαγσγέο ηεο θαη ζε ζπλδπαζκφ 
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κε κηα „πνιχ‟ κηθξή βειηίσζε ηνπ πξσηνγελνχο πιεφλαζκα ηεο ηάμεσο ηνπ 0,5% ζε 

ζχγθξηζε ηνπ βαζηθνχ ζελαξίνπ, πνπ νθείιεηαη ζηε επηβνιή θάπνησλ έθηαησλ θφξσλ ή 

επηβνιή πεξηθνπψλ ζε θάπνηεο ππεξβνιηθέο δεκφζηεο δαπάλεο πνπ δηέπξαμε ε 

θπβέξλεζε ηεο Φηιαλδίαο. Παξαηεξείηαη φηη ην δεκφζην ρξένο ηεο Φηιαλδίαο ππφ απηέο ηηο 

ππνζέζεηο δηαγξάθεη κεγαιχηεξε πηψζε απφ φηη ζην 1ν ΢ελάξην θαη ε πνξεία ηνπ ρξένπο 

ηεο ραξαθηεξίδεηαη σο βηψζηκε. 

Πίλαθαο 6.7: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Φηιαλδίαο  

Φηιαλδία 

dt-1 , d2012  53,60% 0,536           

΢ελάξηα R g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,508890222 50,889% 

2ν 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,536295318 53,630% 

3ν 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,497521750 49,752% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 

Γηάγξακκα 6.5: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Φηιαλδίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
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6.4.6 Γαιιία 

 

 ΢ελάξην 1ν: ΢ην αξρηθφ ζελάξην, φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα, 

πξνθχπηεη φηη ε Γαιιία είλαη κηα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο πνπ βηψλεη κηα δχζθνιε νηθνλνκηθή 
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ζπγθπξία. Ζ ρακειή ηεο αλάπηπμεο, νθείιεηαη ζηελ επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηα ιφγσ ηεο επηβξάδπλζεο θαη ππνρψξεζεο λέσλ παξαγγειηψλ ζηνλ 

κεηαπνηεηηθφ θιάδν θαη ζηνλ θιάδν ησλ ππεξεζηψλ. Όια απηά ζπληεινχλ θαη 

αλαδεηθλχνπλ ηελ επάισηε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο. ΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 6.8.1 

παξαηεξείηαη κηα αλνδηθή ηάζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πεξίπνπ ηεο ηάμεσο ηνπ 17% εληφο 

ησλ επφκελσλ 7 εηψλ. Απηή ε ηάζε πξνκελχεη φηη ε ελ ιφγσ ρψξα ζα πξέπεη λα ιάβεη 

επηπιένλ δηαξζξσηηθά κέηξα δηφηη νη δξνκνινγεζείζεο κεηαξξπζκίζεηο δελ ζα ζπκβάιινπλ 

ζηε κεζνπξφζεζκε ζηαζεξνπνίεζε ηεο γαιιηθήο νηθνλνκίαο. 

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε Γαιιία δελ αλαιάβεη ηα απαξαίηεηα κέηξα έζησ 

λα ζέζεη ηελ νηθνλνκία ηεο, ηνπιάρηζηνλ,  ζε κηα ζηαζεξή κεζνπξφζεζκε ηξνρηά, ηφηε 

ελδέρεηαη νη ζπλέπεηεο λα είλαη νιέζξηεο. ΢ε απηφ ην ζελάξην, φπνπ ππνζέηνπκε φηη ε 

νηθνλνκία ηεο Γαιιίαο παξνπζηάδεη κεδεληθή αλάπηπμε, κε θίλδπλν λα δηαγξάςεη αθφκα θαη 

αξλεηηθή αλάπηπμε, δειαδή, χθεζε. Δπίζεο παξνπζηάδεη θαη κηα κεγέζπλζε ηνπ 

πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο πνπ νθείιεηαη ζηελ θαζπζηέξεζε ησλ αλαγθαίσλ 

δεκνζηνλνκηθψλ κέηξσλ, δειαδή, ησλ αλαγθαίσλ κέηξσλ πνπ ζα πεξηνξίζνπλ ηηο θξαηηθέο 

δαπάλεο ηεο. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη φζν θαζπζηεξείηαη ε εθαξκνγή κηαο 

απαξαίηεηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο γηα ηελ ελ ιφγσ ρψξα, ηφζν κεγαιχηεξε ζα 

πξέπεη λα είλαη θαη ηφζα ζθιεξφηεξα κέηξα ζα πξέπεη λα πηνζεηεζνχλ γηα ηνπο πνιίηεο 

ηεο. ΢ε απηφ ην ζελάξην πξνθχπηεη έλα κε επηζπκεηφ απνηέιεζκα θαη αλαδεηθλχεη φηη ην 

δεκφζην ρξένο αθνινπζεί κε βηψζηκε ηξνρηά, πνπ πξνζεγγίδεη ην 112%, δειαδή απμάλεηαη 

κε κεγαιχηεξν ξπζκφ ζε ζχγθξηζε κε ην βαζηθφ ζελάξην κε ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα. 

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην γηα ηε Γαιιία, παξαηεξείηαη πσο ε ρψξα έρεη ιάβεη 

φια ηα απαξαίηεηα δεκνζηνλνκηθά κέηξα έζησ ην δεκφζην ρξένο ηεο λα εηζέιζεη ζε κηα 

πησηηθή ηξνρηά. Γηαπηζηψλεηαη πσο ε ελ ιφγσ ρψξα έρεη πηνζεηήζεη κέηξα ιηηφηεηαο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα, έρεη απμήζεη ηνπο θφξνπο ηεο γηα λα απμεζνχλ ηα έζνδά ηεο θαη έρεη 

ζπξξηθλψζεη ηηο δαπάλεο ηεο θπβέξλεζεο κε απνηέιεζκα ηε βειηίσζε ηνπ πξσηνγελνχο 

πιενλάζκαηνο. Ο παξαθάησ πίλαθαο θαη δηάγξακκα απεηθνλίδνπλ ην απνηέιεζκα ηεο 

ιήςεο βαζηψλ δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ πνπ είλαη ε πησηηθή βηψζηκε πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Γαιιίαο. Απηέο νη βαζηέο δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο ζα επηθέξνπλ 

αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, απφ ην πξαγκαηηθφ 0,2% ζην 0,9%, θαζψο θαη ηνπ 

πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο ζην 2%. Δπνκέλσο, ε νηθνλνκία ηεο Γαιιίαο ζα εηζέιζεη ζε 

κηα πεξίνδν αλάπηπμεο κε ην δεκφζην ρξένο ηεο ζα κεησζεί ζε επίπεδα πξν θξίζεο.    
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Πίλαθαο 6.8: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Γαιιίαο  

Γαιιία 

dt-1 , d2012  90,20% 0,902           

΢ελάξηα R g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 0,922496564 92,250% 

2ν 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 0,928309557 92,831% 

3ν 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,875794905 87,579% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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6.4.7 Γεξκαλία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Γεξκαλία απνηειεί κηα απφ ηηο ηζρπξφηεξεο νηθνλνκηθά ρψξεο ζε φιε 

ηελ Δπξσδψλε, αιιά θαη ζηελ Δπξψπε. Ζ ζέζε ηεο απηή δηθαηνινγείηαη απφ ηελ 

αλζεθηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο, ηε ρακειή αλεξγία θαη ηα ρακειά επηηφθηα. Απνηειεί κηα 

απφ ηηο κεγαιχηεξεο εμαγσγηθέο ρψξεο ζηνλ θφζκν. Γηα ηελ ελ ιφγσ ρψξα, ην ζεκέιην ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο παξακέλεη ν βηνκεραληθφο ηνκέαο, θαζψο θαη ν ηνκέαο παξνρήο 

ππεξεζηψλ. Δίλαη πξνθαλέο πσο κηα ηζρπξή βηνκεραλία ζπλεπάγεηαη ζρεηηθά ρακειά 

πνζνζηφ αλεξγίαο θαη ζηαζεξνπνίεζε νιφθιεξεο ηεο θνηλσλίαο. Δπηπξφζζεηα, είλαη 

αμηνζεκείσην πσο ην πςειφ βηνηηθφ ηεο επίπεδν νθείιεηαη ζηελ ηδηαίηεξα ρακειή 
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θνξνδηαθπγή θαη ζην ρακειφ επίπεδν δηαθζνξάο. Σν γεγνλφο απηφ απεηθνλίδεηαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα, φπνπ αλαπαξηζηάηαη ε κείσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ε βηψζηκε 

πνξεία ηνπ, δεδνκέλνπ  φηη ηθαλνπνηείηαη θαη ε βαζηθή ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο αχμεζεο ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή, 

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην, ζα πξνζπαζήζνπκε λα παξνπζηάζνπκε κηα πην 

αηζηφδνμε εηθφλα γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο, ε νπνία ζα επηθέξεη πεξαηηέξσ κείσζε 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε ζχγθξηζε κε απηή ηνπ παξαπάλσ ζελαξίνπ κε ηα πξαγκαηηθά 

ζηνηρεία ηεο ρψξαο. Οη πξνβιέςεηο θαη νη αλαθνηλψζεηο πνπ δεκνζηεχνληαη θαηά θαηξνχο 

απφ ηνπο εηδηθνχο εληζρχνπλ ηηο ελδείμεηο φηη ε Γεξκαλία νδεχεη ζε ηζρπξφηεξε αλάθακςε 

ηνπο επφκελνπο κήλεο. Σν ζελάξην ππνζέηεη βειηίσζε ηεο αλάπηπμεο θαη ηνπ 

πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο. Ζ πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Γεξκαλίαο 

ραξαθηεξίδεηαη βηψζηκε θαη θπκαίλεηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα απφ απηά ηνπ 1νπ ζελαξίνπ.   

 

 ΢ελάξην 3ν: Σέινο, απεηθνλίδεηαη έλα „ππεξαηζηφδνμν‟ ζελάξην γηα ηελ νηθνλνκία ηεο 

Γεξκαλίαο πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ην επίπεδν ηνπ ρξένπο ηεο, έπεηηα απφ 7 έηε, λα 

δηαγξάθεη πξσηνθαλή επίπεδα γηα ηε ρψξα, δειαδή, ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ θπκαίλεηαη πεξίπνπ ζην 45% ηνπ ΑΔΠ. Ζ αχμεζε ηεο αλάπηπμεο πνπ νθείιεηαη ζε 

πεξαηηέξσ θπξηαξρία ησλ εμαγσγψλ ηεο ζε φιν ην θφζκν θαη ζε αχμεζε ησλ επελδχζεσλ 

ηεο απνθέξνληαο ηεο ππέξνγθα πνζά. Ζ θαιπηέξεπζε ηνπ πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο 

δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη αθνπγθξάδνληαο ηηο νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο πνπ βηψλνπλ 

αξθεηέο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, εθαξκφδεη πξνιεπηηθά κέηξα γηα λα πξνθπιάμεη ηελ 

ζηαζεξφηεηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο. Με απνηέιεζκα λα επηθέξεη πεξαηηέξσ βηψζηκα 

ρακειφηεξα επίπεδα δεκφζηνπ ρξένπο γηα ηε Γεξκαλία. 
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Πίλαθαο 6.9: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Γεξκαλίαο 

Γεξκαλία 

dt-1 , d2012  81,00% 0,81           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,786832507 78,683% 

2ν 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,769347758 76,935% 

3ν 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,761777418 76,178% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.7: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Γεξκαλίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.8 Διιάδα 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Διιάδα είλαη κηα απφ ηηο „ππεξρξεσκέλεο‟ ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, ε 

νπνία απνηειεί έλα απφ ηα ζχκαηα ηεο παγθφζκηαο θξίζεο πνπ μέζπαζε ην 2008. Ζ 

Διιάδα είλαη κηα ρψξα φπνπ ν ηνπξηζκφο ηεο ζπλεηζθέξεη κεγάιν πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 

φπσο επίζεο θαη ν δεκφζηνο ηνκέαο. Ζ Διιάδα απφ ην 2010 βηψλεη έλα κλεκνληαθφ 

θαζεζηψο ππφ ην νπνίν ε εθάζηνηε θπβέξλεζε ππνρξενχηαη λα αλαιακβάλεη „ζθιεξά‟ θαη 

„επίπνλα‟ κέηξα δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο, δειαδή, κέηξα ιηηφηεηαο κε ζθνπφ λα 

πεξηνξίζεη ηηο δαπάλεο πνπ παξήγαγαλ έιιεηκκα ζην θξάηνο, λα θαζεζπράζεη ηηο αγνξέο 

θαη λα επηηπγράλεη ηελ έγθξηζε εθηακίεπζεο ησλ επφκελσλ παθέησλ δηάζσζεο απφ ηελ 
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“Σξφηθα”29. Ζ πνιηηηθή απηή ηεο ιηηφηεηαο δεκηνχξγεζε χθεζε θαη αλεξγία, θαζψο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ έιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ελ ιφγσ ρψξα δελ βνεζνχλ ηε ρψξα 

λα απνδεζκεπηεί άκεζα απφ ηελ βνήζεηα ηεο Σξφηθαο. 

 Δπηπιένλ, είλαη ζθφπηκν λα αλαθέξνπκε θάπνηεο πξνθιήζεηο πνπ έρεη λα 

αληηκεησπίζεη θαη λα πινπνηήζεη ε Διιάδα, φπσο είλαη ε ειάηησζε ηεο αλεξγίαο θαη ε 

πεξαηηέξσ αλνηθνδφκεζε ηεο νηθνλνκίαο κέζσ θαη ηδησηηθνπνηήζεσλ δηαθφξσλ κεγάισλ 

θξαηηθψλ εηαηξεηψλ, ε αλακφξθσζε ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, δηφξζσζε ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο, θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ησλ γξαθεηνθξαηηθψλ αδπλακηψλ. 

 ΢χκθσλα κε ηνλ παξαθάησ πίλαθα, ζηνλ νπνίν πεξηέρνληαη ηα πξαγκαηηθά 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο ρψξαο, δηαθαίλεηαη ε εθηξνρηαζκέλε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

ηεο Διιάδαο, εάλ δελ πηνζεηήζεη κηα „πνιχ ζθιεξή‟ δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, είηε 

κεηψλνληαο ηηο δεκφζηεο δαπάλεο είηε απμάλνληαο ηα έζνδά ηεο απφ ηνπο θφξνπο.  

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ην παξαθάησ πίλαθα, παξαηεξείηαη φηη φινη νη θχξηνη παξάγνληεο ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο έρνπλ κεηαβιεζεί. ΢ε απηφ ην ζελάξην, ε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο 

παξνπζηάδεηαη λα έρεη κεδεληθφ ξπζκφ αλάπηπμεο, ιφγσ αχμεζεο ηνπ ηνπξηζκνχ θαη 

κείσζε ησλ εηζαγσγψλ θαη κεδεληθφ πξσηνγελέο ηζνδχγην ιφγσ ησλ ζθιεξψλ πεξηθνπψλ 

ησλ κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ θαη ησλ έθηαθησλ θφξσλ πνπ επηβιήζεθαλ ζηνπο πνιίηεο. 

Δπηπξφζζεηα, δηαπηζηψλεηαη κηα κεηαβνιή ζηνλ πιεζσξηζκφ ηεο ρψξαο, ν νπνίνο 

αλέξρεηαη ζην 2% θαη ζην επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ην νπνίν κεηψλεηαη θαη 

θπκαίλεηαη ζην 3%. Ζ κείσζε ηνπ επηηνθίνπ κπνξεί λα εξκελεπηεί φηη αξρίδεη λα 

δεκηνπξγείηαη έλα θιίκα εκπηζηνζχλεο αλάκεζα ζηελ  ελ ιφγσ ρψξαο θαη ζηνπο δαλεηζηέο 

ηεο.  Απνηέιεζκα απηψλ ησλ κεηαβνιψλ είλαη ε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο αιιά κε πην 

αξγφ ξπζκφ, ε πνξεία ηνπ εμαθνινπζεί λα ραξαθηεξίδεηαη σο κε βηψζηκε. 

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ηε ζπλέρεηα, ζε απηφ ην ζελάξην ε κφλε κεηαβιεηή ε νπνία δελ 

παξακέλεη ε ίδηα κε ην πξνεγνχκελν ζελάξην είλαη ην πξσηνγελέο ηζνδχγην. ΢πγθεθξηκέλα, 

απφ κεδεληθφ απμάλεηαη ζην 1,5%, δειαδή, κεηαβάιιεηαη θαηά ηέηνην ηξφπν έζησ λα 

επηηπγράλεηαη ζρεδφλ ζηαζεξνπνίεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Διιάδαο. Ζ κεηαβνιή 

απηή είλαη απνηέιεζκα ελφο αλαπφθεπθηνπ πξνγξάκκαηνο ιηηφηεηαο πνπ έρεη ηεζεί ζε 

εθαξκνγή ζηελ Διιάδα, κε ζθνπφ ηελ παξνπζίαζε βειηησκέλσλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

θαη απνθιηκάθσζε ηνπ ρξένπο ηεο ζε ρακειφηεξα επίπεδα. 
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 ΢ελάξην 4ν: Σέινο, ππνζέηνπκε έλα „ππεξαηζηφδνμν‟ ζελάξην κε ην νπνίν 

επηηπγράλεηαη ε κείσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε επίπεδα πξσηνθαλή γηα ηελ Διιάδα, 

πεξίπνπ 90%. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ „ππεξαηζηφδνμνπ‟ ζελαξίνπ ε ρψξα ζα πξέπεη λα 

δηαγξάςεη ξπζκφ αλάπηπμεο 3% θαη πξσηνγελέο πιεφλαζκα 6%. Δπνκέλσο, ζα πξέπεη ε 

εθάζηνηε θπβέξλεζε λα αλαιάβεη πεξαηηέξσ δξαζηηθά „ζθιεξά‟ κέηξα κείσζεο ησλ 

δαπαλψλ κε πεξηζηνιή ηεο  θξαηηθήο ζπαηάιεο θαη πεξηθνπέο ζε ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο, 

θαζψο, θαη κέηξα αχμεζεο ησλ εζφδσλ, θπξίσο κέζσ ηεο αληηκεηψπηζεο ηεο 

θνξνδηαθπγήο. ΢ε απηφ ην ζελάξην φπνπ ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο αχμεζεο 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή,  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ραξαθηεξίδεηαη σο βηψζηκε. 

 

Πίλαθαο 6.10: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Διιάδαο 

Διιάδα 

dt-1 , d2012  1,569 1,569           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 1,744832834 174,483% 

2ν 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,584382353 158,438% 

3ν 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,569382353 156,938% 

4ν 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,478235294 147,824% 

Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα θαη ππνινγηζκνί ηνπ 
γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.8: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Διιάδαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.9 Ηξιαλδία 
 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Ηξιαλδία είλαη κηα αθφκα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, πνπ ππέζηε ηζρπξφ 

πιήγκα ζηελ νηθνλνκία ηεο θαη ρξεηάζηεθε ηελ νηθνλνκηθή βνήζεηα ελφο δαλεηνιεπηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ). ΢χκθσλα κε ηα πξαγκαηηθά 

δεδνκέλα ηεο ρψξαο, εάλ απηά παξακείλνπλ ζηαζεξά (ceteris paribus) γηα ηα επφκελα 7 

έηε, ηφηε ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο εμαθνινπζεί λα είλαη κε βηψζηκε θαη ην ρξένο λα 

απμάλεηαη θαηά 73% θαη λα αλέξρεηαη ζην πεξίπνπ ζην 191% ην έηνο 2020. Σν 

ζπκπέξαζκα είλαη πσο ην πξφγξακκα ιηηφηεηαο πνπ έρεη πηνζεηεζεί απφ ηελ θπβέξλεζε 

ηεο ελ ιφγσ ρψξαο δελ επξφθεηην λα απνθέξεη ηα επηζπκεηά απνηέιεζκα ζηελ νηθνλνκία 

ηεο, δηφηη απμάλεηαη ην δεκφζην ρξένο ηεο, επνκέλσο επηηαθηηθή αλάγθε απνηειεί ε 

ζπλέρηζε ιήςεο αθφκα πην απζηεξψλ κέηξσλ ιηηφηεηαο. 

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην ζα ππνζέζνπκε έλα ρεηξφηεξν ζελάξην απφ ην 

αξρηθφ, βαζηθφ ζελάξην κε ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία. Έζησ φηη ε Ηξιαλδία εκθαλίδεηαη 

αδχλακε λα δηαηεξήζεη ηνλ ζεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο θαη δηαγξάθεη χθεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 

0,5% (-0,5%). Απηή ε χθεζε έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε πεξαηηέξσ ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο ηεο ρψξαο, κε κεγαιχηεξν ξπζκφ απφ απηφλ ηνπ 1νπ ζελαξίνπ, θαη ηελ ελίζρπζε 
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ησλ ακθηβνιηψλ ησλ επελδπηψλ (νκνιφγσλ) ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο λα 

απνπιεξψζεη ην πςειφ ζπζζσξεπκέλν ρξένο ηεο. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, φπνπ έλα 

απζηεξφ πξφγξακκα ιηηφηεηαο, δηαξζξσηηθψλ κέηξσλ, δελ απνθέξεη ηα επηζπκεηά 

απνηειέζκαηα θαη δελ βνεζάεη ηελ ρψξα λα απεγθισβηζηεί απφ ηελ δχλε πνπ έρεη 

βπζηζηεί, ηφηε ελδερνκέλσο κηα ιχζε λα απνηειεί ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ή αθφκα θαη 

έλα „θνχξεκά‟ ηνπ. 

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ε απηφ ην ηειεπηαίν ζελάξην γηα ηελ Ηξιαλδία παξνπζηάδεηαη κηα 

αηζηφδνμε εηθφλα ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, δειαδή, αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζην 

1,7%, θαζψο θαη κεδεληζκφ ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο κε απνηέιεζκα ηελ θαζνδηθή 

πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Παξαηεξείηαη φηη παξφιν πνπ ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

ην επίπεδν ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο παξακέλεη ζε πςειφ επίπεδν, πεξίπνπ 110% ην 2020, 

παξά ηηο κεγάιεο πεξηθνπέο ζηηο δεκφζηεο δαπάλεο θαη ηηο απμήζεηο ησλ θφξσλ. Γηα ηελ 

πεξαηηέξσ απνθιηκάθσζε ηνπ ρξένπο είλαη αλαγθαία ε εθαξκνγή πεξαηηέξσ κέηξσλ έζησ 

λα επηηεπρηεί πξσηνγελέο πιεφλαζκα. 

Πίλαθαο 6.11: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Ηξιαλδίαο 

Ηξιαλδία 

dt-1 , d2012  117,40% 1,174           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,258731927 125,873% 

2ν 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,268386053 126,839% 

3ν 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,165693023 116,569% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.9: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Ηξιαλδίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.10 Ηηαιία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Ηηαιία είλαη άιιε κηα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο πνπ δηαγξάθεη πςειά 

επίπεδα ρξένπο θαη ε θπβέξλεζή ηεο θαιείηαη λα εθαξκφζεη „ζθιεξά‟ δηαξζξσηηθά κέηξα, 

κε ζθνπφ ε ελ ιφγσ ρψξα λα μεπεξάζεη ηελ πεξίνδν χθεζεο θαη ιηηφηεηαο. ΢χκθσλα κε 

ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία ηεο Ηηαιίαο, φπσο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, 

δηαπηζηψλεηαη κηα αλνδηθή εμέιημε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πεξίπνπ θαηά 55% εληφο κηαο 

7εηίαο. Δίλαη πξνθαλέο πσο ζα πξέπεη ε θπβέξλεζε λα πηνζεηήζεη απζηεξφηεξα κέηξα 

δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο έζησ ε ρψξα λα απνθχγεη ηνλ θίλδπλν λα πιεγεί πεξαηηέξσ ε 

νηθνλνκία ηεο.    

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ην επφκελν ζελάξην ζεσξείηαη φηη, δεδνκέλνπ φηη ην επηηφθην 

εμππεξέηεζεο ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο θαη ν πιεζσξηζκφο ηεο ρψξαο παξακέλνπλ 

ακεηάβιεηα, ε ρψξα δηαγξάθεη κεδεληθή αλάπηπμε, ιφγσ αχμεζεο ησλ εμαγσγψλ, θαη 

επελδχζεσλ θαη θαη‟ επέθηαζε αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο ρψξαο. 

΢ηφρνο ηεο ελ ιφγσ ρψξαο είλαη ε πηνζέηεζε ηεο θαηάιιειεο δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο έζησ λα επηηεπρζεί ε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Όπσο θαίλεηαη 
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απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα, ε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένπο είλαη δπλαηή κφλν εάλ ε ρψξα 

είλαη ζε ζέζε λα πξαγκαηνπνηήζεη πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηεο ηάμεσο 2,5%, άξα ζα 

πξέπεη ε ελ ιφγσ ρψξα λα εθαξκφζεη έλα πξφγξακκα απζηεξήο ιηηφηεηαο, κεηψλνληαο ηηο 

δεκφζηεο δαπάλεο θαη ζπγθεθξηκέλα κηζζνχ θαη ζπληάμεηο, ή απμάλνληαο ηνπο θφξνπο 

έζησ λα επηηχρεη ην ζπγθεθξηκέλν πξσηνγελέο πιεφλαζκα.  

 

 ΢ελάξην 3ν: Σν ελδηαθέξνλ ζε απηφ ην ζελάξην επηθεληξψλεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

Ηηαιία είλαη ζε ζέζε λα πξαγκαηνπνηήζεη ζεηηθή αλάπηπμε ηεο ηάμεσο ηνπ 0,7% θαη λα 

δαλεηζηεί κε ρακειφηεξν επηηφθην, 3,5%. Απηέο νη δχν κεηαβνιέο είλαη ηθαλέο λα ζέζνπλ ην 

δεκφζην ρξένο ζε κηα θαζνδηθή πνξεία, παξφιν πνπ δελ ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε: 

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

πξνθχπηεη κείσζε ηνπ ρξένπο γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο 

πιενλάζκαηνο πνπ επηηπγράλεη ε ρψξα θαη ζην ρακειφηεξν επηηφθην δαλεηζκνχ. Παξφιν 

πνπ ην δεκφζην ρξένο ηεο Ηηαιίαο αθνινπζεί κηα θζίλνπζα πνξεία, ην αμηνζεκείσην είλαη 

πσο παξακέλεη ζε αξθεηά πςειά επίπεδα, κε θίλδπλν λα δηακνξθψλνληαη πξνζδνθίεο  

ζηηο αγνξέο θαη ζηνπο θχθινπο ησλ επελδπηψλ πεξί δπζπηζηίαο εάλ ε ελ ιφγσ ρψξα είλαη 

ηθαλή λα εμππεξεηήζεη ηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Δπνκέλσο, πξνθχπηεη πσο ε 

Ηηαιία ζα πξέπεη λα εθαξκφζεη αθφκα απζηεξφηεξα δεκνζηνλνκηθά κέηξα πξνιεπηηθά, 

παξαηεξψληαο άιιεο ρψξεο πνπ έρνπλ ππνπέζεη ζηε νηθνλνκηθή βνήζεηα θαη επίβιεςε 

ηνπ ΓΝΣ. 

Πίλαθαο 6.12: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Ηηαιίαο 

Ηηαιία 

dt-1 , d2012  127,00% 1,27           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,329574432 132,957% 

2ν 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,270822092 127,082% 

3ν 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,250965601 125,097% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.10: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Ηηαιίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.11 Λνπμεκβνύξγν 

 

 ΢ελάξην 1ν: Σν Λνπμεκβνχξγν απνηειεί, καδί κε ηε Δζζνλία θαη ηελ Φηιαλδία, κηα 

αθφκα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο πνπ ηθαλνπνηεί ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ 

Μάαζηξηρη», αθνχ ην πξαγκαηηθφ ηεο ρξένο ην 2012 αλεξρφηαλ ζην 21,7% θαη ην 

πξσηνγελέο πιεφλαζκα ζην 3,4%. Σν Λνπμεκβνχξγν ζεσξείηαη ν ζεκαληηθφηεξνο 

θνξνινγηθφο „παξάδεηζνο‟ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ αληιεί ηα πεξηζζφηεξα θεθάιαηα. 

Ο ηζρπξφο ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ ζπκβάιιεη ζηελ γεληθή 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ρψξαο έλαληη ησλ άιισλ ρσξψλ.   

 

 Δπνκέλσο, απφ ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο ελ ιφγσ ρψξαο, εάλ 

παξακείλνπλ ζηαζεξά γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην έηνο 2013 έσο ην έηνο 2020,  

πξνθχπηεη φηη ην δεκφζην ρξένο ηεο κεηψλεηαη  ζπλερψο θαη αθνινπζεί κηα βηψζηκε πνξεία. 

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην, ππνζέηνπκε κηα ρεηξφηεξε νηθνλνκηθή πεξίπησζε 

γηα ην Λνπμεκβνχξγν πνπ ελδέρεηαη λα επηθέξεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ νηθνλνκία ηεο. 

΢ε απηφ ην ζελάξην έρνπλ κεηαβιεζεί ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο ν νπνίνο γίλεηαη 
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κεδεληθφο, ιφγσ ηνπ φηη κεηψζεθαλ νη εμαγσγέο θαη απμήζεθαλ νη εηζαγσγέο ηεο ρψξαο θαη 

ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα πνπ επίζεο γίλεηαη κεδεληθφ ιφγσ αχμεζεο ππεξβνιηθψλ 

θξαηηθψλ δαπαλψλ. Παξαηεξείηαη φηη ην δεκφζην ρξένπο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ έρεη ζρεδφλ 

ζηαζεξνπνηεζεί εληφο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ησλ επφκελσλ 7 εηψλ, κε αθξίβεηα ην 

δεκφζην ρξένο δηαγξάθεη κηα κείσζε ηεο ηάμεσο πεξίπνπ ηνπ 1% εληφο απηψλ ησλ 7 εηψλ. 

Ζ ζηαζεξή εμέιημε ηνπ ρξένπο ραξαθηεξίδεηαη σο βηψζηκε ιφγσ ησλ ρακειψλ επηπέδσλ 

ηνπ.  

 

 ΢ελάξην 3ν: Σν Λνπμεκβνχξγν, ζε απηή ηελ πεξίπησζε, παξφιν πνπ παξαηεξείηαη 

φηη ηθαλνπνηείηαη ε βαζηθή ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο αχμεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή, 

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

ε αχμεζε  ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ ηζρχεη ε 

εμήο ζπλζήθε , δειαδή,    

2012 2012(1 ) 0,217 0,002352941
(1 )

0,0051059

pb
d pb p d pb

p

pb

 

 

 Αθνχ ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ηεο ελ ιφγσ ρψξαο είλαη κεγαιχηεξν αληί κηθξφηεξν 

απφ ην -0,0051059 ηφηε πξνθχπηεη ε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ. 

Δπνκέλσο, πξνθχπηεη πσο ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε  ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ηεο 

ηάμεσο ηνπ 1% (-1%) είλαη απηφ πνπ θαζνξίδεη θαη ζπκβάιιεη ζηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ. 

Πίλαθαο 6.13: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ 

Λνπμεκβνύξγν 

dt-1 , d2012  21,70% 0,217           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 0,177622915 17,762% 

2ν 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,215643750 21,564% 

3ν 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,226489412 22,649% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.11: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 

Λνπμεκβνύξγν

-0,100

-0,050

0,000

0,050

0,100

0,150

0,200

0,250

0,300

0,350

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Έηε

Γ
ε

κ
ό

ζ
ην

 Υ
ξ

έν
ο
 σ

ο
 %

 η
ν

π
 Α

Δ
Π

΢ελ άξην 1ν ΢ελ άξην 2ν ΢ελ άξην 3ν

 
  

 

6.4.12 Μάιηα 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Μάιηα απνηειεί ηελ ρψξα κε ηελ κηθξφηεξε νηθνλνκία ζηελ 

Δπξσδψλε, θη φκσο εκθαλίδεη έλα ζρεηηθά κεγάιν ρξένο ηεο ηάμεσο 71,30%. ΢χκθσλα κε 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα, δηαπηζηψλεηαη φηη ελψ ηθαλνπνηείηαη ε βαζηθή ζπλζήθε:  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

ην δεκφζην ρξένπο ηεο επεθηείλεηαη κε γξήγνξν ξπζκφ κε απνηέιεζκα έπεηηα απφ 7 έηε λα 

θπκαίλεηαη πεξίπνπ ζην 84%. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ ηθαλνπνηείηαη ε 

παξαθάησ ζπλζήθε θαη ην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο είλαη κεγαιχηεξν απφ πνπ 

νξίδεη ε ζπγθεθξηκέλε ζπλζήθε, δειαδή,  

 

2012 2012(1 ) 0,713 0,007599283
(1 )

0,0054183

pb
d pb p d pb

p

pb
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Δπνκέλσο, ε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Μάιηαο νθείιεηαη ζην πξσηνγελέο 

έιιεηκκα πνπ αλέξρεηαη ζην 2,6% (-2,6%). Οπφηε, ζπκπεξαίλεηαη φηη ε ελ ιφγσ ρψξα ζα 

πξέπεη λα αλαιάβεη θάπνηα δηαξζξσηηθά κέηξα ε ίδηα πξνιεπηηθά έζησ λα κεησζεί ην 

πξσηνγελέο έιιεηκκα, θαη κε απψηεξν ζθνπφ λα αλαθφςεη ηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ ρξένπο 

ηεο πξηλ δεκηνπξγήζεη ζνβαξφηεξα πξνβιήκαηα ζηελ νηθνλνκία ηεο. 

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην απεηθνλίδνπκε ηηο αλεζπρίεο θαη ηηο πξνβιέςεηο 

πνπ αλαθνηλψλνληαη απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο γηα πηζαλή επηδείλσζε ηνπ 

πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο, ιφγσ αχμεζε ησλ δαπαλψλ, ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ελδέρεηαη 

λα αλέιζεη ζην 3,2% (-3,2%). Απηέο νη δπζκελείο πξνβιέςεηο θπξίσο δηθαηνινγνχληαη απφ 

ην γεγνλφο φηη νη αξρέο ηεο ρψξαο θαζπζηέξεζαλ λα αληηδξάζνπλ ζηελ επηδείλσζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ηεο ρψξαο θαη λα ιάβνπλ ηα απαξαίηεηα κέηξα έζησ λα δεκηνπξγεζεί 

θιίκα εκπηζηνζχλεο ζηηο αγνξέο.  

 

 ΢ελάξην 3ν: Σέινο, ζα παξνπζηάζνπκε έλα „ππεξαηζηφδνμν‟ ζελάξην γηα ηελ Μάιηα 

πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηεο ηάμεσο ηνπ 2% θαη ηελ ηθαλνπνίεζε 

ηεο ζπλζήθεο κε εθξεθηηθήο αχμεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή, 
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δηαγξάθεηαη κηα ειάηησζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ε νπνία έπεηηα απφ 5 ρξφληα ην ρξένο ηεο 

ζα ηθαλνπνηεί θαη ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη», δειαδή ζα 

θπκαίλεηαη θάησ απφ ην 60%, απεηθνλίδεηαη ζην πίλαθα 6.14.3 θαη ζην δηάγξακκα  . 

Πίλαθαο 6.14: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Μάιηαο 

Μάιηα 

dt-1 , d2012  71,30% 0,713           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,733581711 73,358% 

2ν 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,739581711 73,958% 

3ν 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,683802733 68,380% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.12: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Μάιηαο γηα ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.13 Οιιαλδία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Οιιαλδία απνηειεί κηα ρψξα ηεο Δπξσδψλεο κε έλα θαιά 

νξγαλσκέλν νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Ζ νηθνλνκία ηεο ζηεξίδεηαη ζηελ βηνκεραλία ηξνθίκσλ, 

ζηελ ρεκηθή βηνκεραλία, θαζψο θαη ζηελ θαηαζθεπή ειεθηξηθψλ εηδψλ. Κπξίαξρν ξφιν 

παίδνπλ, επίζεο, ε ζχγρξνλε γεσξγία θαη ε αλζνθνκία (θαιιηέξγεηα ηνπιηπψλ). Ζ 

Οιιαλδία, έπεηηα απφ ηηο ΖΠΑ θαη ηε Γαιιία, είλαη ν ηξίηνο κεγαιχηεξνο παγθνζκίσο 

εμαγσγέαο γεσξγηθψλ πξντφλησλ. Ζ θάπνηε ππνδεηγκαηηθή νηθνλνκία ηεο ππνθέξεη θάησ 

απφ κεγάια ρξέε θαη απφ κηα θνχζθα αθηλήησλ θαη ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πνπ έζθαζε. 

Απνηέιεζκα απηψλ ησλ ζπγθπξηψλ είλαη ε απεηιή λα βπζηζηεί ε νηθνλνκία ηεο ζηελ χθεζε, 

θαζψο δηαθαίλεηαη αχμεζε ηεο αλεξγίαο θαη κείσζε ηεο θαηαλάισζεο. Όπσο παξαηεξείηαη 

θαη απφ ηνλ πίλαθα 6.15, ε νηθνλνκία ηεο Οιιαλδίαο βηψλεη κηα χθεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 1% 

(-1%), αιιά ην ζεκαληηθφηεξν είλαη ην κεγάιν έιιεηκκα απφ ην νπνίν ππνθέξεη ην νπνίν 

αλέξρεηαη ζην 4,6% (-4,6%). Δπνκέλσο, φια απηά δηθαηνινγνχλ ηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ 

ρξένπο ηεο ελ ιφγσ ρψξαο, ην νπνίν κέζα ζε 7 έηε ζα απμεζεί θαηά 37% ζε ζρέζε κε ην 

επίπεδν ηνπ ην έηνο 2012.   
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 ΢ελάξην 2ν: ΢ηφρνο ηνπ δεχηεξνπ ζελαξίνπ είλαη λα δεηρζεί φηη εάλ 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νξηζκέλεο κεηαβνιέο ζηηο θχξηεο κεηαβιεηέο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

ελδερνκέλσο λα επηηεπρζεί κηα πην κεηξηαζκέλε αχμεζε ηνπ ρξένπο ηεο. Ζ Οιιαλδία ήδε 

έρεη αξρίζεη ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα πεξηθνπέο ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ κε ζηφρν ηελ 

επίηεπμε ηεο κείσζεο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο ζε ρακειφηεξν επίπεδν, δειαδή, ζην 

2,6% (-2,6%), κείσζε θαηά 2%. Δπίζεο, γίλεηαη κηα κεγάιε πξνζπάζεηα απφ ηελ 

νιιαλδηθή θπβέξλεζε λα ηνλψζεη ηελ νηθνλνκία, επηηπγράλνληαο κηα ακπδξή αλάπηπμε ηεο 

ηάμεσο ηνπ 0,2%. Δπνκέλσο, παξαηεξείηαη φηη ην δεκφζην ρξένο αθνινπζεί έλα αλνδηθφ 

κνλνπάηη αιιά κε πην αξγφ ξπζκφ ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν ζελάξην. Ζ πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο εμαθνινπζεί λα παξακέλεη κε βηψζηκε. 

 

 ΢ελάξην 3ν: Ζ Οιιαλδία γηα λα εηζέιζεη ζε κηα ηξνρηά ζπξξίθλσζεο ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο, ζα πξέπεη λα πηνζεηήζεη απζηεξά δηαξζξσηηθά κέηξα γηα ηελ εμπγίαλζε ηνπ 

ρξένπο ηεο θαη λα πινπνηήζεη έλα απζηεξφ πξφγξακκα ιηηφηεηαο, κεηψλνληαο ηηο δαπάλεο 

ή απμάλνληαο ηνπο θφξνπο. Οη γελλαίεο ππνζέζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε απηφ ην 

ζελάξην απνθέξνπλ ηελ ειάηησζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ηε βησζηκφηεηά ηνπ. Ζ 

ειάηησζε απηή νθείιεηαη ηφζν ζηε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε κέηξηα επίπεδα ηνπ 2% 

θαη ζηελ πξφνδν ηεο αλάπηπμεο ζην 1,2%, φζν θαη ζηελ εκθάληζε πξσηνγελνχο 

πιενλάζκαηνο πνπ αλέξρεηαη ζην 0,6%. Όιεο απηέο νη κεηαβνιέο ζπληεινχλ ζε κηα 

πησηηθή θαη βηψζηκε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Οιιαλδίαο. 

Πίλαθαο 6.15: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Οιιαλδίαο 

Οιιαλδία 

dt-1 , d2012  71,30% 0,713           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,759209768 75,921% 

2ν 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,737576846 73,758% 

3ν 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,698545455 69,855% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.13: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Οιιαλδίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.14 Πνξηνγαιία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Πνξηνγαιία, φπσο θαη ε Διιάδα, ε Ηζπαλία θαη ε Κχπξν, βηψλεη 

δπζκελή θαη δπζβάζηαθηα νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. Οη θπβεξλήζεηο ηνπο ππνρξενχληαη λα 

αλαιάβνπλ φια ηα απαξαίηεηα κέηξα έηζη ψζηε λα κεηξηάζνπλ θαη λα απαιιαγνχλ απφ ην 

ππεξβνιηθφ ζπζζσξεπκέλν ρξένο. ΢πγθεθξηκέλα, ε πνξηνγαιηθή θπβέξλεζε βξίζθεηαη ζε 

θαζεζηψο δηεζλνχο δαλεηζκνχ, έπεηηα απφ ηε ζπκθσλία κε ηελ „Σξφηθα‟ ην 2011.  

 

 Παξαηεξψληαο ηνλ παξαθάησ πίλαθα πνπ παξνπζηάδεη φια ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία 

ηεο νηθνλνκία ηεο ελ ιφγσ ρψξαο, δηαπηζηψλεηαη φηη εάλ απηά ηα ζηνηρεία παξακείλνπλ 

ζηαζεξά (ceteris paribus), ην δεκφζην ρξένο ηεο Πνξηνγαιίαο εθηηλάζζεηαη ζε πνιχ πςειά 

επίπεδα θαη γηα ηε ρψξα, αιιά θαη γηα ην ζχλνιν ηεο Δπξσδψλεο. Έπεηηα απφ 7 έηε, ην 

2020, ην δεκφζην ρξένο ηεο ζρεδφλ ζα δηπιαζηαζηεί, θηάλνληαο ζρεδφλ ζην 248% θαη ζα 

ραξαθηεξηζηεί αλακθηζβήηεηα κε βηψζηκν. Βαζηθή αηηία απηήο ηεο επηβξάδπλζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο παξνπζηάδεηαη λα είλαη ε ππνρψξεζε ηεο εζσηεξηθήο 

δήηεζεο θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ εμαγσγψλ.  
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 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην παξνπζηάδεηαη κηα πξνζπάζεηα ηεο θπβέξλεζε ηεο 

Πνξηνγαιίαο λα αλαθφςεη ηελ αλεμέιεγθηε αλνδηθή πνξεία ηνπ ρξένπο ηεο. Γηα λα 

επηηεπρζεί επηηαθηηθή ιχζε απνηειεί ε πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ κε έλα πξφγξακκα 

απνθξαηηθνπνηήζεσλ, κε αχμεζε ησλ νξίσλ ζπληαμηνδφηεζεο, κε κείσζε ηνπ δεκφζηνπ 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, κε αχμεζε ησλ εξγαηνσξψλ ησλ δεκφζησλ ππαιιήισλ θαη κε 

πεξηθνπέο ζπληάμεσλ θαη κηζζψλ θαη πνιιά άιια κέηξα πνπ ζα ζπληειέζνπλ ζηε κείσζε 

ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο, αιιά θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηεο.  

 

 Απφ ηηο παξαθάησ ππνζέζεηο πξνθχπηεη φηη ε θπβέξλεζε δηαγξάθεη ξπζκφ 

αλάπηπμεο 0,8% θαη φηη ην πξσηνγελέο έιιεηκκα έπεηηα απφ ηηο απζηεξέο δεκνζηνλνκηθέο 

πξνζαξκνγέο κεηψζεθε θαηά 2% νπφηε αλήιζε ζην 2% (-2%). Δπηπξφζζεηα, 

αμηνζεκείσηε είλαη θαη ε κεηαβνιή ηνπ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο γηα ην νπνίν 

ππνζέηνπκε φηη κεηψλεηαη απφ ην 6,3% (βαζηθφ ζελάξην, ΢ελάξην 1ν) ζην 4%. Δπνκέλσο, 

παξαηεξείηαη πσο λαη κελ απμάλεηαη ην δεκφζην ρξένο αιιά κε πνιχ πην αξγφ ξπζκφ θαη 

ην 2020 δηακνξθψλεηαη πεξίπνπ ζην 152%. Πξνθαλψο ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο 

Πνξηνγαιίαο ραξαθηεξίδεηαη σο κε βηψζηκε. 

 

 ΢ελάξην 3ν: Έπεηηα απφ αθφκα πην απζηεξά δεκνζηνλνκηθά κέηξα ππνζέηνπκε 

πσο ε πνξηνγαιηθή θπβέξλεζε θαηάθεξε λα κεηψζεη πεξαηηέξσ ην πξσηνγελέο έιιεηκκα 

θαη λα ην κεδελίζεη θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηφλσζε ηεο αλάπηπμεο, ε νπνία αλέξρεηαη 

ζην 1,5% επηηπγράλεηαη ε ζρεδφλ ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένο ηεο Πνξηνγαιίαο. ΢ε απηφ ην 

ζελάξην, παξαηεξείηαη φηη φλησο ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο αχμεζεο ηεο 

πνξείαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή,  
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p                (4.7) 

 

θαη είλαη πξνθαλέο πσο ε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένπο νθείιεηαη ζην χςνο ηνπ 

πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ, δειαδή ζην φηη δελ παξνπζηάδεη πξσηνγελέο έιιεηκκα.  

 

 ΢ελάξην 4ν: Σέινο, απηφ ην ζελάξην είλαη έλα αηζηφδνμν ζελάξην ην νπνίν ζα 

κπνξνχζε λα ζπκβάιιεη ηελ έμνδν ηεο Πνξηνγαιίαο απφ ην πξφγξακκα δηάζσζεο ηελ 

επφκελε ρξνληά, ην 2014. Γηα λα είλαη πινπνηήζηκε κηα ηέηνηα έμνδνο θαη λα κπνξέζεη ε 
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ρψξα απφ κφλε ηεο λα αληαπεμέιζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ρσξίο ηελ νηθνλνκηθή ζηήξημε 

πνπ δερφηαλ απφ ην 2011, ζα πξέπεη λα εθαξκφζεη έλα θηιφδνμν πξφγξακκα 

απνθξαηηθνπνηήζεσλ  πνπ ζα ηεο απνθέξεη θαη ηα αλάινγα νθέιε. 

 

 ΢ηελ ελ ιφγσ αλάιπζε, δηαπηζηψλεηαη φηη ε ζπλζήθε ηεο κε εθξεθηηθήο αλνδηθήο 

πνξείαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηθαλνπνηείηαη, δειαδή,    
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θαη φηη ην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο, 2%, είλαη απηφ πνπ ζπλεηζθέξεη ζηελ 

πησηηθή θαη βηψζηκε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Πνξηνγαιίαο. 

Πίλαθαο 6.16: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Πνξηνγαιίαο 

Πνξηνγαιία 

dt-1 , d2012  124,10% 1,241           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1
ν
 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 1,364208212 136,421% 

2
ν
 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,275291005 127,529% 

3
ν
 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,240640394 124,064% 

4
ν
 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,202601626 120,260% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.14: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.15 ΢ινβαθία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ ΢ινβαθία είλαη κηα ρψξα πνπ κφιηο ην 2009 έγηλε κέινο ηεο 

Δπξσδψλεο, πιεξψληαο ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο. Παξαηεξείηαη φηη αθφκα θαη 

ζηαζεξά λα παξακείλνπλ ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία γηα ηα επφκελα 7 έηε, 

ηφηε ε πνξεία ηνπ ρξένπο ηεο ελ ιφγσ ρψξαο ζα απμεζεί θαηά πεξίπνπ 10% αιιά ζα 

εμαθνινπζεί λα ηθαλνπνηεί ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη». Δίλαη 

ζθφπηκν λα ζρνιηαζηεί φηη παξφιν πνπ ηθαλνπνηείηαη ε βαζηθή ζπλζήθε, δειαδή,  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

δηαπηζηψλεηαη πσο ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο αθνινπζεί αλνδηθή πνξεία, πνπ 

νθείιεηαη ζην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο πνπ αλέξρεηαη ζην 2% (-2%).  

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην ππνζέηνπκε φηη ε θπβέξλεζε ηεο ΢ινβαθίαο ζε κηα 

πξνζπάζεηα βειηίσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ιακβάλνληαο θάπνηα 

δεκνζηνλνκηθά κέηξα, θαηάθεξε λα εληζρχζεη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο, επηηπγράλνληαο 

λα αλέιζεη ζην 2% θαη λα ειαηηψζεη θαηά 1% ην πξσηνγελέο έιιεηκκά ηεο (-1%). Ωο 

απνηέιεζκα απηέο νη κεηαβνιέο απνθέξνπλ ζρεηηθά ζηαζεξή πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

κε ηάζε λα ζπξξηθλσζεί θαηά 2%, απηή ε πνξεία ηνπ ραξαθηεξίδεηαη βηψζηκε.   

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ε απηφ ην ζελάξην ε κφλε κεηαβνιή πνπ επηηεχρζεθε απφ ηελ 

θπβέξλεζε ηεο ΢ινβαθίαο, έπεηηα απφ ιίγν πην απζηεξά κέηξα, κεηψλνληαο ηηο θξαηηθέο 

δαπάλεο ή απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, ήηαλ ε βειηίσζε ηνπ πξσηνγελνχο ηζνδπγίνπ 

δηαγξάθνληαο πιεφλαζκα ηεο ηάμεσο ηνπ 1%. Καη ζε απηφ ην ζελάξην ηθαλνπνηείηαη ε 

ζπλζήθε κε εθξεθηηθήο αχμεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, δειαδή,  

 

1
)1)(1(

)1(

g

r
p                (4.7) 

 

πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηεο ηάμεσο ηνπ 1% ζπκβάιινπλ ζηελ 

πησηηθή θαη βηψζηκε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο ΢ινβαθίαο. 
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Πίλαθαο 6.17: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο ΢ινβαθίαο 

΢ινβαθία 

dt-1 , d2012  52,10% 0,521           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,534594814 53,459% 

2ν 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,519045262 51,905% 

3ν 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,499045262 49,905% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 

Γηάγξακκα 6.15: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο ΢ινβαθίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.16 ΢ινβελία 
 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ ΢ινβελία απνηειεί κηα κηθξή ρψξα ηεο Δπξσδψλεο κε ππεξηξνθηθφ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα, αξθεηά κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη απμαλφκελν ρξένο. Ζ ΢ινβελία 

απνηειεί ην πινπζηφηεξν θξάηνο ηεο πξψελ αλαηνιηθήο Δπξψπεο, θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ 

γεσγξαθηθή θαη πνιηηηζκηθήο ηεο εγγχηεηα κε ηελ Γπηηθή Δπξψπε θαη εηδηθά κε ηελ 

Απζηξία. Απφ ηνλ πίλαθα 6.18.1 θαη ην δηάγξακκα 6.16.1 πξνθχπηεη φηη αλ παξακείλνπλ 

ζηαζεξά ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία ηεο ελ ιφγσ ρψξαο, παξαηεξείηαη ζρεδφλ ν 

δηπιαζηαζκφο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο γηα ηα επφκελα 7 έηε. Ζ πνξεία απηή ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηεο ΢ινβελίαο ραξαθηεξίδεηαη σο κε βηψζηκε. ΢ηελ Δπξσδψλε, θφβνη 
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δεκηνπξγνχληαη γηα ην αλ ε ΢ινβελία ζα είλαη ε επφκελε ρψξα πνπ ζα αληηκεησπίζεη 

ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα, θαη ζα αλαγθαζηεί λα θαηαθχγεη ζε έλα επξσπατθφ 

πξφγξακκα ιηηφηεηαο.  

 

 ΢ελάξην 2ν: ΢χκθσλα κε ην πξνεγνχκελν ζελάξην ησλ πξαγκαηηθψλ ζηνηρείσλ, ε 

΢ινβελία είλαη κηα ρψξα πνπ βηψλεη κηα θπβεξλεηηθή θξίζε θαη  ελδερνκέλσο ρξεηαζηεί έλα 

επξσπατθφ παθέην δηάζσζεο γηα λα αληηκεησπίζεη απηή ηελ θξίζε. Βέβαηα, αλ ε ΢ινβελία 

απφ κφλε ηεο πξνρσξήζεη ζηηο απαξαίηεηεο κεηαξξπζκίζεηο, ζαθψο κε φξνπο ιηγφηεξν 

επαρζείο απφ απηνχο πνπ ζα επέβαιε έλα επξσπατθφ πξφγξακκα ιηηφηεηαο ίζσο επηηχρεη 

αλαπφθεπθηα ηελ άλνδν ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο αιιά κε πνιχ πην αξγφ ξπζκφ ή αθφκα 

θαη ηελ ζηαζεξνπνίεζή ηνπ. Οη ππνζέζεηο πνπ θάλνπκε ζην ελ ιφγσ ζελάξην ζθηαγξαθνχλ 

φηη ε ΢ινβελία επηηπγράλεη αξλεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο  ηεο ηάμεσο ηνπ 1% (-1%) θαη 

πξσηνγελή ειιείκκαηα (-2,5%), θαζψο θαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηεο παξακέλεη πνιχ 

πςειφ κε απνηέιεζκα λα κελ ζπκβάιινπλ ζηελ βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο, αιιά ζηελ 

αχμεζε ηνπ κε πην αξγφ ξπζκφ ζε ζχγθξηζε κε ην 1ν ζελάξην κε ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία 

ηεο ρψξαο. Δπνκέλσο ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ραξαθηεξίδεηαη σο κε βηψζηκε. 

 

 ΢ελάξην 3ν: ΢ε κηα πξνζπάζεηα απφ κφλε ηεο ε ΢ινβελία λα δψζεη ιχζε ζην 

πξφβιεκα ηνπ απμαλφκελνπ ρξένπο ηεο, ζα αλαγθαζηεί λα αλαιάβεη έλα πξφγξακκα 

κέηξσλ ιηηφηεηαο κε ζηφρν λα δηαγξάςεη ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη πξσηνγελέο 

πιεφλαζκα, θαζψο θαη λα βειηηψζεη ηηο εληππψζεηο θαη λα εληζρχζεη κηα ζρέζε 

εκπηζηνζχλεο κε ηνπο πηζησηέο ηεο έζησ λα επηηχρεη έλα ρακειφηεξν επηηφθην δαλεηζκνχ. 

Δπηπξφζζεηα, ε ΢ινβελία ζα πξέπεη λα πξνζπαζήζεη λα βειηηψζεη ην επηρεηξεκαηηθφ ηεο 

θιίκα κε θχξην κνριφ ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο θαη λα πξνζειθχζεη μέλεο επελδχζεηο. 

Όια απηά ελδέρεηαη λα έρνπλ σο απνηέιεζκα ηα ζηνηρεία ηνπ παξαθάησ πίλαθα, 

ζπγθεθξηκέλα 3ν ζελάξην, απφ ηα νπνία απνξξέεη φηη ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο 

΢ινβελίαο ζα είλαη βηψζηκε, αθνχ ζην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην έηνο 2013 έσο ην έηνο 

2020 ην ρξένο πέξα απφ φηη κεηψλεηαη ζπλερψο, δηαηεξείηαη ζε επίπεδα πνπ ηθαλνπνηνχλ 

ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη», φπσο θαίλεηαη απφ ην δηάγξακκα 

6.18.3. Δπνκέλσο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο 1%, ν πιεζσξηζκφο ζην 2%, ην πξσηνγελέο 

πιεφλαζκα ζην 1% θαη ην αηζζεηά ρακειφηεξν επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο 

ζπκβάιινπλ ζηελ πησηηθή θαη βηψζηκε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο ΢ινβελίαο. 
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Πίλαθαο 6.18: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο ΢ινβελίαο 

΢ινβελία 

dt-1 , d2012  54,40% 0,544           

΢ελάξηα r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 0,626129385 62,613% 

2ν 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,594184739 59,418% 

3ν 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,536534653 53,653% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 

Γηάγξακκα 6.16: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο ΢ινβελίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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6.4.17 Ηζπαλία 

 

 ΢ελάξην 1ν: Ζ Ηζπαλία είλαη κηα αθφκε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο ηεο νπνίαο ε 

νηθνλνκία ζηεξίδεηαη ζε αξθεηνχο θιάδνπο, δειαδή, ζεσξείηαη κηα απφ ηηο πεξηζζφηεξν 

γεσξγηθέο ρψξεο ηεο Δπξψπεο, θαη παξνπζηάδεη αλαπηπγκέλε θηελνηξνθία θαη αιηεία. Ζ 

Ηζπαλία ζηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο εμειίζζεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν ζηε δεκηνπξγία 

πξντφλησλ πςειήο αλαγλσζηκφηεηαο βαζηζκέλα ζην ζχγρξνλν βηνκεραληθφ ζρέδην, γηα 

παξάδεηγκα, ξνπρηζκφ θαη απηνθίλεηα. Δπηπξφζζεηα, θαη ν ηνπξηζκφο ζπκβάιιεη ζηελ 

νηθνλνκία ηεο θαη θαζνξίδεη ην ΑΔΠ ηεο, ηελ αλάπηπμήο ηεο.  
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 Ζ Ηζπαλία είλαη κηα ρψξα πνπ αληηκεησπίδεη ζνβαξά πξνβιήκαηα ζπζζψξεπζεο 

ρξένπο θαη ε θπβέξλεζήο ηεο έρεη ήδε ιάβεη κέηξα γηα λα αλαθφςεη απηή ηελ απμαλφκελε 

πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα απεηθνλίδνληαη ηα πξαγκαηηθά 

ζηνηρεία ηεο ρψξαο πνπ αλ παξακείλνπλ ζηαζεξά, πξνθαιείηαη κηα αλνδηθή πνξεία ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο κε γξήγνξν ξπζκφ, πνπ έπεηηα απφ 7 έηε, ην 2020 ην ρξένο ηεο 

αλέξρεηαη ζην 205% πνπ ζεσξείηαη ππεξβνιηθά πςειφ επίπεδν θαη κε βηψζηκν.  

 

 ΢ελάξην 2ν: Ζ Ηζπαλία, αλαινγηδφκελε ηελ παξαπάλσ πηζαλή ππεξβνιηθή 

κεγέζπλζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο, ζα πξνζπαζήζεη λα ηελ απνθχγεη, θαζψο θαη ηα 

πξνβιήκαηα πνπ ελδέρεηαη ζα επηθέξεη ζηελ νηθνλνκία ηεο. Δπνκέλσο, νθείιεη λα 

πηνζεηήζεη κηα δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή πνπ ζα κεηψζεη θαηά ην ήκηζπ ην πξσηνγελέο 

ηεο έιιεηκκα, δειαδή λα θηάζεη ζην 5% θαη ζα ηελ βνεζήζεη λα εηζέιζεη ζε κηα 

αλαπηπμηαθή αλάθακςε, ηεο ηάμεσο ηνπ 0,5%. Σν απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη πσο 

εμαθνινπζεί ην δεκφζην ρξένο λα απμάλεηαη αιιά κε πνιχ πην αξγφ ξπζκφ, αιιά 

εμαθνινπζεί λα θπκαίλεηαη ζε πςειά επίπεδα θαη λα είλαη κε βηψζηκν.  

 

 ΢ελάξην 3ν: Καηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε Ηζπαλία ζα πξέπεη λα αλαιάβεη 

αθφκα πην απζηεξά δεκνζηνλνκηθά κέηξα, κεηψλνληαο ηηο θξαηηθέο δαπάλεο ή απμάλνληαο 

ηνπο θφξνπο, έζησ λα επηηεπρζεί έλα πξσηνγελέο πιεφλαζκα, γηα παξάδεηγκα ηεο ηάμεσο 

ηνπ 1%. Δπηπιένλ, έκθαζε ζα πξέπεη λα δψζεη ζηελ αχμεζε ησλ εμαγσγψλ θαη ηνπ φγθνπ 

παξαγσγήο ηεο ρψξαο, θαζψο θαη ζηνλ ηνκέα ηνπ ηνπξηζκφ, έζησ λα επηηεπρζεί κηα πην 

έληνλε νηθνλνκηθή αλάθακςε, ηεο ηάμεσο ηνπ 1,7%.. Απηά ελδερνκέλσο λα ζπκβάιινπλ 

ζηελ ζεηηθή εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο ηεο Ηζπαλίαο ζε ζπλδπαζκφ κε ην ρακειφηεξν επηηφθην 

εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ηεο, θαζψο θαη ζην γεγνλφο ην δεκφζην ρξένο ηεο Ηζπαλίαο λα 

αθνινπζήζεη κηα βηψζηκε πνξεία θαη πησηηθή πνξεία. 

Πίλαθαο 6.19: ΢πγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα θαη ην Γεκφζην Υξένο 
ηεο Ηζπαλίαο 

Ηζπαλία 

dt-1 , d2012  86,00% 0,86           

΢ελάξηα r G π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

1ν 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 0,991906664 99,191% 

2ν 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 0,922985947 92,299% 

3ν 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,838921167 83,892% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.17: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζηνπ Υξένπο ηεο Ηζπαλίαο γηα ηα ελαιιαθηηθά 
ζελάξηα απφ ην 2013 έσο ην 2020 
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΢πκπεξαζκαηηθά, έπεηηα απφ ηε παξαδνζηαθή-ζηαηηθή δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ ρξένπο ηνπ ρξεζηκνπνηψληαο ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία γηα θάζε ρψξα ηεο 

Δπξσδψλεο, αλ ην χςνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζην 1ν ζελάξην, δειαδή, ζην βαζηθφ 

ζελάξην ραξαθηεξηζηεί σο κε βηψζηκν, κηα ιχζε απνηειεί ε αλαγθαηφηεηα ιήςεο άκεζσλ 

θαη γελλαίσλ κέηξσλ δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, είηε  κε κείσζε ησλ δαπαλψλ είηε κε 

αχμεζε ησλ θφξσλ, αθφκα θαη αλ απηά είλαη θνηλσληθά θαη πνιηηηθά επψδπλα. ΢ηε 

ζπλέρεηα, εάλ ην δεκφζην ρξένο κηαο ρψξαο ραξαθηεξηζηεί σο κε βηψζηκν, δηεμάγνπκε 

δηάθνξεο πηζαλέο ππνζέζεηο έζησ λα επηηεπρηεί ν θαηάιιεινο ζπλδπαζκφο πνπ ζα 

επηθέξεη ην επηζπκεηφ απνηέιεζκα πνπ είλαη ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο.  

 

Απφ ηελ αλσηέξσ αλάιπζε πξνθχπηεη φηη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ππάξρνπλ 

ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο πνπ ππνρξενχηαη λα θαηαβάιινπλ ππέξ-πξνζπάζεηα έζησ λα 

εμαζθαιίζνπλ ηελ βησζηκφηεηα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο θαη λα είλαη ηθαλέο λα 

απνπιεξψλνπλ εγθαίξσο φιεο ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, ρσξίο λα ππάξρεη θίλδπλνο 

πηψρεπζεο. Απφ ηελ  άιιε κεξηά, απνδείρηεθε φηη ππάξρνπλ θαη ρψξεο ζηε Δπξσδψλε, 

ησλ νπνίσλ ην δεκφζην ρξένπο ηνπο ραξαθηεξίδεηαη σο βηψζηκν θαη κάιηζηα δηαηεξείηαη ζε 

ρακειά επίπεδα. 
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Σέινο, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί, σζηφζν, φηη ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο, πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλσηέξσ αλάιπζε ζελαξίσλ, είλαη κφλν ελδεηθηηθά. 

Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη απηά ηα ζελάξηα βαζίδνληαη ζε ad hoc ππνζέζεηο ζρεηηθά 

κε ηηο κεζνπξφζεζκεο εμειίμεηο ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ, ηεο αλάπηπμεο θαη ησλ 

πξσηνγελψλ ηζνδπγίσλ θαη απιψο αληηθαηνπηξίδνπλ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν βησζηκφηεηαο 

γηα ηηο 17 ρψξεο-κέιε ηεο Δπξσδψλεο. Δπηπξφζζεηα, ην επίπεδν βησζηκφηεηαο ηεο 

Δπξσδψλεο δελ ζπλεπάγεηαη ην επίπεδν βησζηκφηεηαο ησλ κεκνλσκέλσλ ρσξψλ. Σν 

ζεκείν απηφ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία, δηφηη ην κε βηψζηκν δεκφζην ρξένο κηαο ρψξαο ελέρεη 

ηελ απεηιή λα πξνθαιέζεη κηα ελδερφκελε εθηεηακέλε κφιπλζε (contagion), ε νπνία κε ηε 

ζεηξά ηεο ζέηεη ζε θίλδπλν ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ηελ δεκνζηνλνκηθή 

βησζηκφηεηα ηεο Δπξσδψλεο. Απηφ ην γεγνλφο απνηειεί κηα αληαλάθιαζε ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ ηεο Δπξσδψλεο, ζην νπνίν νη δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο παξακέλνπλ ζε κεγάιν 

βαζκφ κηα εζληθή επζχλε. ΢ην πιαίζην απηφ, θαζήθνλ θάζε ρψξαο κέινπο απνηειεί ε 

επηδίσμε θαη ε ζπλέρηζε κηαο πγηνχο δεκφζηαο νηθνλνκηθήο πνξείαο, ζπκβάιινληαο κε 

απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ ζηαζεξφηεηα θαη ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο θαη 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ). 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε ηεο δπλακηθήο 

ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ζηαηηθή-παξαδνζηαθή κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, επηρεηξήζεθε λα πξνζδηνξηζηεί γηα θάζε ρψξα ηεο 

Δπξσδψλεο ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο θαη λα ραξαθηεξηζηεί εάλ ε πνξεία ηνπ 

είλαη βηψζηκε ή κε.  

 

Δίλαη ζθφπηκν λα ζεκεησζεί φηη ην βέιηηζην επίπεδν ρξένπο κηαο ρψξαο ην νπνίν 

ραξαθηεξίδεηαη βηψζηκν, ζα πξέπεη λα είλαη ηέηνην ψζηε ε ελ ιφγσ ρψξα λα είλαη ζε ζέζε 

λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο θαη κειινληηθέο ππνρξεψζεηο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ηεο, 

ρσξίο λα θαηαθχγεη ζε πεξαηηέξσ ειάθξπλζε ή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο, 

απνθεχγνληαο ηε ζπζζψξεπζε θαζπζηεξνχκελσλ νθεηιψλ, θαζψο θαη λα δηαγξάςεη έλα 

απνδεθηφ επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο.      

 

Ζ ζηαηηθή-παξαδνζηαθή κέζνδνο, φπσο έρεη ήδε πξνιερζεί, ππνινγίδεη ην ζηαζεξφ 

πξσηνγελέο δεκνζηνλνκηθφ ηζνδχγην πνπ απαηηείηαη γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ην ρξένο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Απηφο ν ππνινγηζκφο επηηπγράλεηαη κε ηε ρξήζε ελφο ηππνπνηεκέλνπ 

κνληέινπ κε ζηαζεξέο αμίεο ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. Σν ηππνπνηεκέλν κνληέιν ζηα αλσηέξσ ζελάξηα είλαη ε εμίζσζε ηεο 

δπλακηθήο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο (εμίζσζε 4.5), απφ ηελ νπνία πξνζδηνξίζηεθαλ νη θχξηεο 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ην δεκφζην ρξένο, νη νπνίεο είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο, ην επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, ην πξσηνγελέο ηζνδχγην 

(πιεφλαζκα / έιιεηκκα) θαη ην επίπεδν ηνπ ρξένπο.  

 

΢ην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο εξγαζίαο, αξρηθά δηεμάρζεθε έλα αξρηθφ ζελάξην, ην 

βαζηθφ ζελάξην (baseline scenario) γηα ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα πξαγκαηηθά 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο θάζε ρψξαο. ΢ηε ζπλέρεηα αμηνινγήζεθε ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο γηα έλα κειινληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα 7 εηψλ, δειαδή, απφ ην 2013 έσο ην 2020, 

θαη, ηέινο, ραξαθηεξίζηεθε εάλ ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο γηα ηελ θάζε ρψξα είλαη 
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βηψζηκε ή κε. Δπηπξφζζεηα, αλάινγα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο θάζε ρψξαο, δηεμάρζεθαλ 

ελαιιαθηηθά ζελάξηα πνπ παξνπζίαδαλ ρεηξφηεξεο ή θαιχηεξεο πεξηπηψζεηο, 

κεηαβάιινληαο θάζε θνξά ηηο θχξηεο κεηαβιεηέο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο κε ζθνπφ, 

ηνπιάρηζηνλ, ηελ ζηαζεξνπνίεζε ή ηελ κείσζή ηνπ, ζε πεξίπησζε πνπ θπκαίλεηαη ζε 

πςειά επίπεδα.   

 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ δηεμάρζεθαλ απφ ηε δηαδηθαζία αλάιπζεο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ζελαξίσλ γηα ηηο 17 ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο ζα παξνπζηαζηνχλ ζε νκάδεο, 

ζχκθσλα κε ηελ εμέιημε-πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο. Αξρηθά, ζα αλαθεξζνχλ ζηηο 

ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, φπσο ε Δζζνλία („νλεηξηθά‟ πξαγκαηηθά ζηνηρεία), ε Φηιαλδία θαη 

ην Λνπμεκβνχξγν (θνξνινγηθφο „παξάδεηζνο‟), νη νπνίεο δηαγξάθνπλ ηα ρακειφηεξα 

επίπεδα ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ζχκθσλα κε ην βαζηθφ ζελάξην (1ν ζελάξην) 

πξνέθπςε φηη ην δεκφζην ρξένο ηνπο αθνινπζεί κηα θαζνδηθή θαη βηψζηκε πνξεία ζην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 2013-2020 θαη φηη ηθαλνπνηνχλ ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ ηεο «΢πλζήθεο 

ηνπ Μάαζηξηρη», δειαδή ην δεκφζην ρξένπο ηνπο θπκαίλεηαη ζε επίπεδα ρακειφηεξα απφ 

60% ηνπ ΑΔΠ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα επηζεκαλζνχλ άιιεο δπν ρψξεο, ε Απζηξία θαη ην Βέιγην, 

πνπ ελδερνκέλσο θαίλεηαη λα κελ έρνπλ επεξεαζηεί αξθεηά απφ ηηο δπζκελείο ζπλέπεηεο 

ηεο πξφζθαηεο δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζε. Παξαηεξείηαη φηη ην δεκφζην ρξένο 

ησλ δχν απηψλ ρσξψλ λαη κελ κεηψλεηαη αιιά εμαθνινπζεί λα θπκαίλεηαη ζε φρη πνιχ 

ρακειά επίπεδα. ΢πγθεθξηκέλα, ην δεκφζην ρξένο ηεο Απζηξίαο ην έηνο 2020 ζα 

θπκαίλεηαη πεξίπνπ ζην 70%, ελψ αληίζηνηρα ηνπ Βειγίνπ πεξίπνπ ζην 90%. Δπνκέλσο, 

ζε απηέο ηηο δπν ρψξεο ζπληζηάηαη πξνζνρή θαη ε ιήςε πξνιεπηηθψλ κέηξσλ έζησ λα κελ 

παξεθθιίλεη ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο θαηά πνιχ απφ ηα „Κξηηήξηα ΢χγθιηζεο‟ 

ηεο «΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη».  

 

Δπηπξφζζεηα, αμηνζεκείσην είλαη ην δεκφζην ρξένο ηεο Γεξκαλίαο ην νπνίν 

αθνινπζεί κηα θαζνδηθή βηψζηκε πνξεία. Ζ πνξεία απηή νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

Γεξκαλία απνηειεί ηελ ηζρπξφηεξε νηθνλνκηθά ρψξα ηεο Δπξσδψλεο, θαη θπξίσο, ζηελ 

αλζεθηηθφηεηα θαη ζηε ζηαζεξφηεηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο, ζηε ρακειή αλεξγία, ζηα ρακειά 

επηηφθηα, ζην πςειφ βηνηηθφ επίπεδν ησλ πνιηηψλ ηεο, ζηε ρακειή θνξνδηαθπγή θαη ζην 

ρακειφ επίπεδν δηαθζνξάο.  

 

΢ε απηφ ην ζεκείν, ζα εζηηάζνπκε ηελ πξνζνρή καο ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο 

πνπ δελ θαηφξζσζαλ λα βγνπλ αιψβεηεο απφ απηή ηελ θξίζε, φπσο είλαη ε Μάιηα θαη ε 
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΢ινβαθία. Με απνηέιεζκα λα ππνζηνχλ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ νηθνλνκία ηνπο, φπσο, 

ρακειή αλάπηπμε θαη αζηάζεηα, θαζψο θαη απφηνκε ζπζζψξεπζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

ηνπο. Ζ αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ 7 εηψλ δελ 

θπκάλζεθε ζε πνιχ πςειά επίπεδα (<100%), ε νπνία νθείιεηαη, θπξίσο, ζηα πξσηνγελή 

ειιείκκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ, 2,6% θαη 2% αληίζηνηρα. Μηα ιχζε γηα ηελ απνθιηκάθσζε 

ηνπ ρξένπο ηνπο ελδερνκέλσο λα απνηειεί ε πηνζέηεζε δεκνζηνλνκηθψλ κέηξσλ, φπσο 

κείσζε ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ ή αχμεζε ησλ θφξσλ, έζησ λα επηηεπρζεί πξσηνγελέο 

πιεφλαζκα πνπ λα βνεζήζεη ηηο ελ ιφγσ ρψξεο λα αλαθφςνπλ ηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ 

ρξένπο ηνπο. 

 

Απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε ζελαξίσλ πξνέθπςε φηη νξηζκέλεο ρψξεο, φπσο ε 

Γαιιία, ε Οιιαλδία θαη ε ΢ινβελία, επεξεάζηεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ πξφζθαηε 

θξίζε κε απνηέιεζκα ηελ απφηνκε θαη κεγάιε ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο ηνπο, ζε πνιχ 

πςειά επίπεδα πνπ ππεξβαίλνπλ ην 100%. Απνηέιεζκα απηήο ηεο ζπζζψξεπζεο 

απνηειεί ε χθεζε πνπ βηψλνπλ θαη ηα πςειά πξσηνγελή ειιείκκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ, 

θαη πξσηίζησο,  ε αλεζπρία θαη ν θφβνο κηαο ελδερφκελεο αδπλακίαο εμππεξέηεζεο ηνπ 

ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο ηνπο ζην εγγχο κέιινλ.  

 

Σέινο, ζα επηθεληξσζνχκε ζηηο „ππεξρξεσκέλεο‟ ρψξεο, φπσο ε Διιάδα, ε 

Κχπξνο, ε Ηξιαλδία, ε Ηηαιία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηζπαλία, ην δεκφζην ρξένο ησλ νπνίσλ 

αθνινπζεί κηα εθηξνρηαζκέλε πνξεία θαη αλέξρεηαη ζε πξσηνθαλή θαη πνιχ πςειά 

επίπεδα. Οη ελ ιφγσ ρψξεο ππνρξενχηαη λα θαηαβάινπλ κηα „ππέξ-πξνζπάζεηα‟ απφ 

κέξνπο ηνπο γηα λα επηηχρνπλ κηα αλνδηθή αλαπηπμηαθή πνξεία, έλα κεηξίνπ επηπέδνπ 

πιεζσξηζκφ, έλα πςειφ πξσηνγελέο πιεφλαζκα. Δπηπξφζζεηα, νη „ππεξρξεσκέλεο‟ 

ρψξεο ζα πξέπεη λα αθηεξψζνπλ ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηελ πξνζπάζεηα λα θαιπηεξεχζνπλ 

ηηο πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί θαη επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο γηα απηέο πεξί 

πηζαλήο αδπλακίαο εμππεξέηεζεο ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο ηνπο. Δπνκέλσο, νη ελ 

ιφγσ ρψξεο κέζσ ησλ πξάμεσλ ηνπο, δειαδή, κέζσ ηεο άκεζεο εθαξκνγήο ελφο 

πξνγξάκκαηνο ιηηφηεηαο κε απζηεξά δεκνζηνλνκηθά κέηξα, κεηψλνληαο ηηο δεκφζηεο 

δαπάλεο θαη απμάλνληαο ηνπο θφξνπο, θαη εγγπψληαο ηελ πεηζαξρία ζηνπο φξνπο ηνπ ελ 

ιφγσ πξνγξάκκαηνο, ελδέρεηαη λα θαηαθέξνπλ λα δεκηνπξγήζνπλ έλα θιίκα 

εκπηζηνζχλεο κε ηνπο δαλεηζηέο ηνπο κε άκεζν αληίθηππν ηελ κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

δαλεηζκνχ ηνπο. ΢θνπφο φισλ απηψλ είλαη ε απνθιηκάθσζε ηνπ ρξένπο θαη ε επίηεπμε 
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κηαο βηψζηκεο πνξείαο γηα ην ρξένο, έζησ λα απνθεπρζεί κηα ελδερφκελε πηψρεπζε πνπ 

ζα έζεηε ζε θίλδπλν νιφθιεξε ηελ Δπξσδψλε.   

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην δεκφζην ρξένο κηαο ρψξαο 

ραξαθηεξηζηεί κε βηψζηκν, ην γεγνλφο απηφ ελέρεη ηελ απεηιή λα πξνθαιέζεη κηα 

ελδερφκελε εθηεηακέλε κφιπλζε (contagion), ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ζέηεη ζε θίλδπλν ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ηελ δεκνζηνλνκηθή βησζηκφηεηα ηεο Δπξσδψλεο. 

Απηφ ην γεγνλφο απνηειεί κηα αληαλάθιαζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηεο Δπξσδψλεο, ζην 

νπνίν νη δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο παξακέλνπλ ζε κεγάιν βαζκφ κηα εζληθή επζχλε. ΢ην 

πιαίζην απηφ, θαζήθνλ θάζε ρψξαο κέινπο απνηειεί ε επηδίσμε θαη ε ζπλέρηζε κηαο πγηνχο 

δεκφζηαο νηθνλνκηθήο πνξείαο, ζπκβάιινληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ ζηαζεξφηεηα θαη 

ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ). 
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ΠΗΝΑΚΔ΢ - ΓΗΑΓΡΑΜΜΑΣΑ 

 

ΜΔΡΟ΢  Α 

Γηάγξακκα 2.1: Γεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ γηα θάζε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο 
(Government debt in % of GDP) 
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Πεγή: Eurostat database 
΢εκείσζε: ΢ηα παξαπάλσ δηαγξάκκαηα απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ 
ηνπ ΑΔΠ ζε ηξηκεληαία βάζε (Government debt in % of GDP - quarterly data) γηα φιεο ηηο ρψξεο 
ηεο Δπξσδψλεο, απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2000 έσο θαη ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2013.  
 

Πίλαθαο 2.2: Σν Γεκφζην Υξένο ησλ 17 ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

Γεκόζην Υξένο γηα ηηο ρώξεο ηεο Δπξσδώλεο (17 ρώξεο) 

Υώξεο 
Δπξσδώλεο 

Γεκόζην Αθαζάξηζην Υξένο (General government gross debt) 

Δθαηνκκύξηα εζληθνύ 
λνκίζκαηνο, Δπξώ Πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ 

Πνζνζηηαία 
Μεηαβνιή ηνπ % ηνπ 
ΑΔΠ, ζε ζύγθξηζε 
κε ην β’ ηξηκ. Σνπ 

2013 

β’ ηξηκ. 
2012 

α’ ηξηκ. 
2013 

β’ ηξηκ 
2013 

β’ ηξηκ 
2012 

α’ ηξηκ. 
2013 

β’ ηξηκ. 
2013 

β’ ηξηκ. 
2012 

α’ ηξηκ. 
2013 

Απζηξία 228.911 231.421 232.801 75,7 75,1 75,1 -0,6 0,1 

Βέιγην 382.793 394.055 397.851 102,7 104,5 105,0 2,3 0,6 

Κύπξνο 14.824 15.342 16.906 83,1 87,5 98,3 15,2 10,8 

Δζζνλία 1.211 1.721 1.753 7,2 9,7 9,8 2,6 0,0 

Φηιαλδία 100.355 105.351 110.125 52,3 54,9 57,2 4,9 2,3 

Γαιιία 1.832.417 1.870.294 1.912.205 90,8 91,9 93,5 2,7 1,6 

Γεξκαλία 2.162.613 2.148.344 2.146.830 81,9 80,5 79,8 -2,1 -0,7 

Διιάδα 300.723 305.679 316.969 149,2 160,5 169,1 19,9 8,6 

Ηξιαλδία 180.232 204.056 204.495 110,2 125,0 125,7 15,5 0,6 

Ηηαιία 1.982.898 2.035.833 2.076.182 125,6 130,3 133,3 7,7 3,0 

Λνπμεκβνύξγν 9.204 10.124 10.229 21,8 23,3 23,1 1,3 -0,1 

Μάιηα 5.008 5.170 5.292 74,8 75,0 76,1 1,3 1,1 

Οιιαλδία 410.696 431.364 442.324 68,4 72,0 73,9 5,5 1,9 

Πνξηνγαιία 198.818 208.612 214.801 118,1 127,5 131,3 13,1 3,8 

΢ινβαθία 35.304 39.339 41.647 50,3 55,2 58,0 7,7 2,9 

΢ινβελία 17.404 19.130 21.873 48,5 54,8 62,6 14,1 7,9 
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Ηζπαλία 805.452 923.597 943.410 77,6 90,1 92,3 14,7 2,2 

Πεγή: Eurostat database 

 
΢εκείσζε: Σν Γεκφζην Αθαζάξηζην Υξένο φισλ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο, ζε επξψ θαη ζε 
πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαζψο θαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ 
πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ ηνπ β‟ ηξηκήλνπ ηνπ 2013 ζε ζχγθξηζε κε ην β‟ ηξίκελν ηνπ 2012 θαη ην α‟ 
ηξίκελν ηνπ 2013. 
 

Πίλαθαο 2.3: Ζ ζχλζεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηνπ β‟ ηξηκήλνπ ηνπ 2013 

΢ύλζεζε ηνπ Γεκόζηνπ Υξένπο, ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, γηα ην β’ ηξίκελν ηνπ 2013 

Υώξεο  
Δπξσδώλεο 

Πνζνζηό 
ηνπ ΑΔΠ 

΢ύλζεζε ηνπ Γεκόζηνπ Υξένπο, ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, 
γηα ην β’ ηξίκελν ηνπ 2013 

β’ ηξηκ. 
2013 

Υξήκαηα θαη 
θαηαζέζεηο (currency 
and deposits) 

Αμηόγξαθα 
εθηόο 
κεηνρώλ 
(securities 
other than 
shares Γάλεηα (loans) 

Απζηξία 75,1   61,3 13,8 

Βέιγην 105,0 0,4 91,7 13,0 

Κύπξνο 98,3   44,7 53,6 

Δζζνλία 9,8   1,4 8,4 

Φηιαλδία 57,2 0,3 46,5 10,4 

Γαιιία 93,5 1,8 79,5 12,2 

Γεξκαλία 79,8 0,4 57,7 21,7 

Διιάδα 169,1 0,5 43,8 124,8 

Ηξιαλδία 125,7 11,5 73,7 40,5 

Ηηαιία 133,3 10,0 111,9 11,5 

Λνπμεκβνύξγν 23,1 0,6 13,0 9,6 

Μάιηα 76,1 0,8 70,2 5,2 

Οιιαλδία 73,9 0,1 58,8 15,0 

Πνξηνγαιία 131,3 5,8 71,6 53,9 

΢ινβαθία 58,0 0,1 51,6 6,4 

΢ινβελία 62,6 0,3 54,0 8,4 

Ηζπαλία 92,3 0,4 72,2 19,7 

Πεγή: Eurostat database 
 

Πίλαθαο 2.4: Σν Γεκφζην Υξένο γηα φια θξάηε-κέιε ηεο Δπξσδψλεο 

Γεκόζην Υξένο σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, β' ηξίκελν 
ηνπ 2013 

Υώξεο 
Δπξσδώλεο 

Γεκόζην Υξένο σο πνζνζηό 
ηνπ ΑΔΠ 

Απζηξία 75,1 

Βέιγην 105,0 

Κύπξνο 98,3 

Δζζνλία 9,8 

Φηιαλδία 57,2 

Γαιιία 93,5 

Γεξκαλία 79,8 

Διιάδα 169,1 

Ηξιαλδία 125,7 

Ηηαιία 133,3 

Λνπμεκβνύξγν 23,1 

Μάιηα 76,1 

Οιιαλδία 73,9 
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Πνξηνγαιία 131,3 

΢ινβαθία 58,0 

΢ινβελία 62,6 

Ηζπαλία 92,3 

Πεγή: Eurostat database 

 
ΜΔΡΟ΢ Β 

 

Απζηξία 

Πίλαθαο 6.3.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα, θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Απζηξίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Απζηξία 

dt-1 , d2012  74,00% 0,74           

 r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,734744048 73,474% 

2014 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,729532530 72,953% 

2015 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,724365070 72,437% 

2016 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,719241296 71,924% 

2017 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,714160838 71,416% 

2018 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,709123330 70,912% 

2019 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,704128409 70,413% 

2020 0,0204 0,004 0,025 0,991546011 -0,001 0,699175716 69,918% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

Γηάγξακκα 6.1.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Απζηξίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.3.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Απζηξίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Απζηξία 

dt-1 , d2012 74,00% 0,74           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,745125505 74,513% 

2014 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,750265732 75,027% 

2015 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,755420724 75,542% 

2016 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,760590522 76,059% 

2017 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,765775169 76,578% 

2018 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,770974708 77,097% 

2019 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,776189182 77,619% 

2020 0,03 0,002 0,025 1,002872304 -0,003 0,781418634 78,142% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

Γηάγξακκα 6.1.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Απζηξίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.3.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Απζηξίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Απζηξία 

dt-1 , d2012 74,00% 0,74           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,719385173 71,939% 

2014 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,699066052 69,907% 

2015 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,679038396 67,904% 

2016 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,659298024 65,930% 

2017 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,639840815 63,984% 

2018 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,620662707 62,066% 

2019 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,601759697 60,176% 

2020 0,0204 0,01 0,025 0,985655639 0,01 0,583127838 58,313% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.1.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Απζηξίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Βέιγην 

Πίλαθαο 6.4.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηνπ Βειγίνπ γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Βέιγην 

dt-1 , d2012 99,70% 0,997           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,985265711 98,527% 

2014 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,973469446 97,347% 

2015 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,961610879 96,161% 

2016 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,949689680 94,969% 

2017 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,937705519 93,771% 

2018 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,925658062 92,566% 

2019 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,913546977 91,355% 

2020 0,0244 0,001 0,018 1,005281555 0,017 0,901371926 90,137% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Πίλαθαο 6.4.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηνπ Βειγίνπ γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Βέιγην 

dt-1 , d2012 99,70% 0,997           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,009752456 100,975% 

2014 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,022655235 102,266% 

2015 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,035710110 103,571% 

2016 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,048918874 104,892% 

2017 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,062283340 106,228% 

2018 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,075805344 107,581% 

2019 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,089486743 108,949% 

2020 0,03 0 0,018 1,011787819 -0,001 1,103329416 110,333% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.2.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηνπ Βειγίνπ γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.4.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηνπ Βειγίνπ γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Βέιγην 

dt-1 , d2012 99,70% 0,997           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,970305532 97,031% 

2014 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,943656433 94,366% 

2015 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,917052626 91,705% 

2016 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,890494035 89,049% 

2017 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,863980581 86,398% 

2018 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,837512188 83,751% 

2019 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,811088780 81,109% 

2020 0,0244 0,008 0,018 0,998300433 0,025 0,784710281 78,471% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.2.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηνπ Βειγίνπ γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.5.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Κχπξνπ γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Κύπξνο 

dt-1 , d2012 86,60% 0,866           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 1,048993968 104,899% 

2014 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 1,259456887 125,946% 

2015 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 1,501512081 150,151% 

2016 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 1,779901819 177,990% 

2017 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 2,100080226 210,008% 

2018 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 2,468320135 246,832% 

2019 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 2,891835987 289,184% 

2020 0,07 -0,087 0,019 1,150108508 -0,053 3,378925172 337,893% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.3.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Κχπξνπ γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.5.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Κχπξνπ γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Κύπξνο 

dt-1 , d2012 86,60% 0,866           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 0,988444479 98,844% 

2014 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 1,123252808 112,325% 

2015 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 1,271673429 127,167% 

2016 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 1,435080843 143,508% 

2017 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 1,614988346 161,499% 

2018 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 1,813062035 181,306% 

2019 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 2,031136245 203,114% 

2020 0,05 -0,065 0,02 1,100975149 -0,035 2,271230531 227,123% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
 
Γηάγξακκα 6.3.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Κχπξνπ γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.5.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Κχπξνπ γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Κύπξνο 

dt-1 , d2012 86,60% 0,866           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,855831877 85,583% 

2014 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,845665729 84,567% 

2015 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,835501554 83,550% 

2016 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,825339352 82,534% 

2017 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,815179123 81,518% 

2018 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,805020866 80,502% 

2019 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,794864582 79,486% 

2020 0,03 0,01 0,02 0,999805863 0,01 0,784710269 78,471% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.3.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Κχπξνπ γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.6.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Δζζνλίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Δζζνλία 

dt-1 , d2012 9,80% 0,098           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 0,080345684 8,035% 

2014 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 0,063169533 6,317% 

2015 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 0,046458595 4,646% 

2016 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 0,030200271 3,020% 

2017 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 0,014382301 1,438% 

2018 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 -0,001007242 -0,101% 

2019 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 -0,015979961 -1,598% 

2020 0,024 0,013 0,039 0,972915145 0,015 -0,030547146 -3,055% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.4.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Δζζνλίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.6.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Δζζνλίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Δζζνλία 

dt-1 , d2012 9,80% 0,098           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,120980392 12,098% 

2014 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,144659668 14,466% 

2015 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,169059081 16,906% 

2016 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,194200534 19,420% 

2017 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,220106593 22,011% 

2018 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,246800511 24,680% 

2019 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,274306249 27,431% 

2020 0,03 -0,02 0,02 1,030412165 -0,02 0,302648495 30,265% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
 
Γηάγξακκα 6.4.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Δζζνλίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Φηιαλδία 

Πίλαθαο 6.7.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Φηιαλδίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Φηιαλδία 

dt-1 , d2012 53,60% 0,536           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,508890222 50,889% 

2014 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,481887152 48,189% 

2015 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,454990370 45,499% 

2016 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,428199458 42,820% 

2017 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,401513999 40,151% 

2018 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,374933579 37,493% 

2019 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,348457783 34,846% 

2020 0,0188 -0,006 0,029 0,996063847 0,025 0,322086199 32,209% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.5.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Φηιαλδίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.7.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Φηιαλδίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Φηιαλδία 

dt-1 , d2012 53,60% 0,536           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,536295318 53,630% 

2014 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,536596309 53,660% 

2015 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,536903080 53,690% 

2016 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,537215745 53,722% 

2017 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,537534414 53,753% 

2018 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,537859205 53,786% 

2019 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,538190234 53,819% 

2020 0,0188 -0,02 0,02 1,019207683 0,01 0,538527622 53,853% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.5.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Φηιαλδίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.7.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Φηιαλδίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Φηιαλδία 

dt-1 , d2012 53,60% 0,536           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,497521750 49,752% 

2014 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,459652135 45,965% 

2015 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,422381527 42,238% 

2016 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,385700452 38,570% 

2017 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,349599585 34,960% 

2018 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,314069748 31,407% 

2019 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,279101908 27,910% 

2020 0,0188 0,006 0,029 0,984182369 0,03 0,244687177 24,469% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.5.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Φηιαλδίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Γαιιία 

Πίλαθαο 6.8.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Γαιιίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Γαιιία 

dt-1 , d2012 90,20% 0,902           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 d2013 

2013 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 0,922496564 92,250% 

2014 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 0,943095305 94,310% 

2015 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 0,963796732 96,380% 

2016 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 0,984601359 98,460% 

2017 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 1,005509699 100,551% 

2018 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 1,026522269 102,652% 

2019 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 1,047639589 104,764% 

2020 0,0221 0,002 0,015 1,004985104 -0,016 1,068862181 106,886% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.6.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Γαιιίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.8.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Γαιιίαο γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Γαιιία 

dt-1 , d2012 90,20% 0,902           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 d2013 

2013 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 0,928309557 92,831% 

2014 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 0,954803151 95,480% 

2015 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 0,981482069 98,148% 

2016 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 1,008347609 100,835% 

2017 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 1,035401075 103,540% 

2018 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 1,062643782 106,264% 

2019 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 1,090077054 109,008% 

2020 0,0221 0 0,015 1,006995074 -0,02 1,117702223 111,770% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Πίλαθαο 6.8.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Γαιιίαο γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Γαιιία 

dt-1 , d2012 90,20% 0,902           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 d2013 

2013 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,875794905 87,579% 

2014 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,849770081 84,977% 

2015 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,823924289 82,392% 

2016 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,798256297 79,826% 

2017 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,772764882 77,276% 

2018 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,747448829 74,745% 

2019 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,722306932 72,231% 

2020 0,0221 0,009 0,02 0,993120737 0,02 0,697337993 69,734% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γεξκαλία 

Πίλαθαο 6.9.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Γεξκαλίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Γεξκαλία 

dt-1 , d2012 81,00% 0,81           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,786832507 78,683% 

2014 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,763841416 76,384% 

2015 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,741025384 74,103% 

2016 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,718383077 71,838% 

2017 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,695913173 69,591% 

2018 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,673614359 67,361% 

2019 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,651485332 65,149% 

2020 0,0153 0,005 0,018 0,992385812 0,017 0,629524800 62,952% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.7.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Γεξκαλίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην  
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Πίλαθαο 6.9.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Γεξκαλίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Γεξκαλία 

dt-1 , d2012 81,00% 0,81           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,769347758 76,935% 

2014 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,729481070 72,948% 

2015 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,690384756 69,038% 

2016 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,652043930 65,204% 

2017 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,614443993 61,444% 

2018 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,577570627 57,757% 

2019 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,541409794 54,141% 

2020 0,0153 0,017 0,018 0,980676245 0,025 0,505947723 50,595% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Πίλαθαο 6.9.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Γεξκαλίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Γεξκαλία 

dt-1 , d2012 81,00% 0,81           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,761777418 76,178% 

2014 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,714639701 71,464% 

2015 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,668562441 66,856% 

2016 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,623521782 62,352% 

2017 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,579494403 57,949% 

2018 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,536457509 53,646% 

2019 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,494388817 49,439% 

2020 0,015 0,02 0,018 0,977502985 0,03 0,453266545 45,327% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γεπμανία

0,400

0,450

0,500

0,550

0,600

0,650

0,700

0,750

0,800

0,850

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Έηη

Γ
η

μ
ό

ζ
ιο

 Χ
π

έο
ρ

 
 

Διιάδα 

Πίλαθαο 6.10.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Διιάδα 

dt-1 , d2012 1,569 1,569           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 1,744832834 174,483% 

2014 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 1,934207020 193,421% 

2015 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 2,138165411 213,817% 

2016 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 2,357831177 235,783% 

2017 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 2,594413984 259,441% 

2018 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 2,849216658 284,922% 

2019 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 3,123642359 312,364% 

2020 0,036 -0,04 0,002 1,077012641 -0,055 3,419202307 341,920% 

Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα θαη ππνινγηζκνί ηνπ 
γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.8.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.10.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Διιάδα 

dt-1 , d2012 1,569 1,569           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,584382353 158,438% 

2014 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,599915513 159,992% 

2015 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,615600959 161,560% 

2016 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,631440185 163,144% 

2017 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,647434696 164,743% 

2018 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,663586017 166,359% 

2019 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,679895684 167,990% 

2020 0,03 0 0,02 1,009803922 0 1,696365249 169,637% 

Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα θαη ππνινγηζκνί ηνπ 
γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.8.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.10.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Διιάδα 

dt-1 , d2012 1,569 1,569           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,569382353 156,938% 

2014 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,569768454 156,977% 

2015 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,570158341 157,016% 

2016 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,570552050 157,055% 

2017 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,570949620 157,095% 

2018 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,571351086 157,135% 

2019 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,571756489 157,176% 

2020 0,03 0 0,02 1,009803922 0,015 1,572165867 157,217% 

Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα θαη ππνινγηζκνί ηνπ 
γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.8.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.10.4: ΢ελάξην 4ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Διιάδα 

dt-1 , d2012 1,569 1,569           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,478235294 147,824% 

2014 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,389250288 138,925% 

2015 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,302010087 130,201% 

2016 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,216480477 121,648% 

2017 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,132627919 113,263% 

2018 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 1,050419528 105,042% 

2019 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 0,969823067 96,982% 

2020 0,03 0,03 0,02 0,980392157 0,06 0,890806928 89,081% 

Πεγή: Eurostat database, Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ.΢ΣΑΣ.) γηα ηελ Διιάδα θαη ππνινγηζκνί ηνπ 
γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.8.4: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Διιάδαο γηα ην 4ν ΢ελάξην 

Δλλάδα

0,800

0,900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Έηη

Γ
η

μ
ό

ζ
ιο

 Χ
π

έο
ρ

 

 

Ηξιαλδία 

Πίλαθαο 6.11.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηξιαλδίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Ηξιαλδία 

dt-1 , d2012 117,40% 1,174           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,258731927 125,873% 

2014 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,345393195 134,539% 

2015 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,434027737 143,403% 

2016 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,524680483 152,468% 

2017 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,617397388 161,740% 

2018 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,712225453 171,223% 

2019 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,809212749 180,921% 

2020 0,0402 0,003 0,014 1,022769954 -0,058 1,908408440 190,841% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Πίλαθαο 6.11.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηξιαλδίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Ηξιαλδία 

dt-1 , d2012 117,40% 1,174           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,268386053 126,839% 

2014 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,365697434 136,570% 

2015 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,466024809 146,602% 

2016 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,569461654 156,946% 

2017 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,676104341 167,610% 

2018 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,786052229 178,605% 

2019 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 1,899407757 189,941% 

2020 0,0402 -0,005 0,014 1,03099323 -0,058 2,016276539 201,628% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Πίλαθαο 6.11.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηξιαλδίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Ηξιαλδία 

dt-1 , d2012 117,40% 1,174           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,165693023 116,569% 

2014 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,157444824 115,744% 

2015 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,149254987 114,925% 

2016 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,141123100 114,112% 

2017 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,133048753 113,305% 

2018 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,125031538 112,503% 

2019 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,117071051 111,707% 

2020 0,03 0,017 0,02 0,99292421 0 1,109166891 110,917% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.9.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηξιαλδίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Ηηαιία 

Πίλαθαο 6.12.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηηαιίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Ηηαιία 

dt-1 , d2012 127,00% 1,27           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,329574432 132,957% 

2014 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,391474350 139,147% 

2015 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,455790532 145,579% 

2016 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,522617294 152,262% 

2017 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,592052638 159,205% 

2018 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,664198390 166,420% 

2019 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,739160350 173,916% 

2020 0,0438 -0,018 0,023 1,039034986 -0,01 1,817048449 181,705% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.10.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηηαιίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.12.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηηαιίαο γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Ηηαιία 

dt-1 , d2012 127,00% 1,27           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,270822092 127,082% 

2014 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,271660899 127,166% 

2015 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,272516761 127,252% 

2016 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,273390024 127,339% 

2017 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,274281043 127,428% 

2018 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,275190179 127,519% 

2019 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,276117799 127,612% 

2020 0,0438 0 0,023 1,020332356 0,025 1,277064281 127,706% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

 
Γηάγξακκα 6.10.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηηαιίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.12.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηηαιίαο γηα ηα έηε 2013 
έσο 2020 

Ηηαιία 

dt-1 , d2012 127,00% 1,27           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,250965601 125,097% 

2014 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,231841792 123,184% 

2015 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,212628152 121,263% 

2016 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,193324260 119,332% 

2017 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,173929690 117,393% 

2018 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,154444018 115,444% 

2019 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,134866816 113,487% 

2020 0,035 0,007 0,023 1,004697324 0,025 1,115197653 111,520% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.10.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηηαιίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Λνπμεκβνύξγν 

Πίλαθαο 6.13.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ 
γηα ηα έηε 2013 έσο 2020 

Λνπμεκβνύξγν 

dt-1 , d2012 21,70% 0,217           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 0,177622915 17,762% 

2014 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 0,139221562 13,922% 

2015 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 0,101771763 10,177% 

2016 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 0,065249941 6,525% 

2017 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 0,029633100 2,963% 

2018 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 -0,005101184 -0,510% 

2019 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 -0,038974781 -3,897% 

2020 0,0176 0,019 0,024 0,975220805 0,034 -0,072009017 -7,201% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.11.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.13.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Λνπμεκβνύξγν 

dt-1 , d2012 21,70% 0,217           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,215643750 21,564% 

2014 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,214295977 21,430% 

2015 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,212956627 21,296% 

2016 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,211625648 21,163% 

2017 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,210302987 21,030% 

2018 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,208988594 20,899% 

2019 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,207682415 20,768% 

2020 0,0176 0 0,024 0,99375 0 0,206384400 20,638% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.11.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.13.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Λνπμεκβνύξγν 

dt-1 , d2012 21,70% 0,217           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,226489412 22,649% 

2014 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,235956496 23,596% 

2015 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,245401304 24,540% 

2016 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,254823889 25,482% 

2017 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,264224303 26,422% 

2018 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,273602599 27,360% 

2019 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,282958828 28,296% 

2020 0,0176 0 0,02 0,997647059 -0,01 0,292293043 29,229% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.11.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Μάιηα 

Πίλαθαο 6.14.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Μάιηαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Μάιηα 

dt-1 , d2012 71,30% 0,713           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,733581711 73,358% 

2014 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,754007016 75,401% 

2015 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,774277103 77,428% 

2016 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,794393152 79,439% 

2017 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,814356333 81,436% 

2018 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,834167809 83,417% 

2019 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,853828731 85,383% 

2020 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,026 0,873340245 87,334% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.12.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Μάιηαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.14.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Μάιηαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Μάιηα 

dt-1 , d2012 71,30% 0,713           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,739581711 73,958% 

2014 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,765961420 76,596% 

2015 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,792140662 79,214% 

2016 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,818120961 81,812% 

2017 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,843903828 84,390% 

2018 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,869490764 86,949% 

2019 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,894883257 89,488% 

2020 0,0335 0,018 0,023 0,992400717 -0,032 0,920082786 92,008% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

 
Γηάγξακκα 6.12.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Μάιηαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.14.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Μάιηαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Μάιηα 

dt-1 , d2012 71,30% 0,713           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,683802733 68,380% 

2014 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,654982093 65,498% 

2015 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,626533222 62,653% 

2016 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,598451324 59,845% 

2017 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,570731666 57,073% 

2018 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,543369574 54,337% 

2019 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,516360437 51,636% 

2020 0,03 0,02 0,023 0,987100608 0,02 0,489699701 48,970% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.12.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Μάιηαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Οιιαλδία 

Πίλαθαο 6.15.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Οιιαλδίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Οιιαλδία 

dt-1 , d2012 71,30% 0,713           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,759209768 75,921% 

2014 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,805433130 80,543% 

2015 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,851670092 85,167% 

2016 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,897920657 89,792% 

2017 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,944184829 94,418% 

2018 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 0,990462612 99,046% 

2019 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 1,036754010 103,675% 

2020 0,02 -0,01 0,03 1,000294204 -0,046 1,083059028 108,306% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.13.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Οιιαλδίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.15.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Οιιαλδίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Οιιαλδία 

dt-1 , d2012 71,30% 0,713           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,737576846 73,758% 

2014 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,762104637 76,210% 

2015 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,786583470 78,658% 

2016 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,811013443 81,101% 

2017 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,835394654 83,539% 

2018 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,859727199 85,973% 

2019 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,884011177 88,401% 

2020 0,02 0,002 0,02 0,998003992 -0,026 0,908246684 90,825% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Πίλαθαο 6.15.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Οιιαλδίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Οιιαλδία 

dt-1 , d2012 71,30% 0,713           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,698545455 69,855% 

2014 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,684262307 68,426% 

2015 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,670148525 67,015% 

2016 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,656202099 65,620% 

2017 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,642421047 64,242% 

2018 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,628803406 62,880% 

2019 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,615347239 61,535% 

2020 0,02 0,012 0,02 0,988142292 0,006 0,602050631 60,205% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.13.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Οιιαλδίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Πνξηνγαιία 

Πίλαθαο 6.16.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα 
ηα έηε 2013 έσο 2020 

Πνξηνγαιία 

dt-1 , d2012 124,10% 1,241           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 1,364208212 136,421% 

2014 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 1,495478889 149,548% 

2015 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 1,635339621 163,534% 

2016 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 1,784352519 178,435% 

2017 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 1,943116482 194,312% 

2018 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 2,112269598 211,227% 

2019 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 2,292491707 229,249% 

2020 0,063 -0,018 0,016 1,065437722 -0,042 2,484507141 248,451% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.14.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.16.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Πνξηνγαιία 

dt-1 , d2012 124,10% 1,241           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,275291005 127,529% 

2014 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,309976896 130,998% 

2015 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,345062220 134,506% 

2016 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,380551576 138,055% 

2017 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,416449618 141,645% 

2018 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,452761052 145,276% 

2019 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,489490637 148,949% 

2020 0,04 0,008 0,02 1,011515717 -0,02 1,526643191 152,664% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 
 

Γηάγξακκα 6.14.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην  
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Πίλαθαο 6.16.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Πνξηνγαιία 

dt-1 , d2012 124,10% 1,241           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,240640394 124,064% 

2014 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,240280892 124,028% 

2015 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,239921495 123,992% 

2016 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,239562201 123,956% 

2017 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,239203012 123,920% 

2018 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,238843927 123,884% 

2019 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,238484946 123,848% 

2020 0,035 0,015 0,02 0,999710229 0 1,238126069 123,813% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.14.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.16.4: ΢ελάξην 4ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Πνξηνγαιίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Πνξηνγαιία 

dt-1 , d2012 124,10% 1,241           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,202601626 120,260% 

2014 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,164772525 116,477% 

2015 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,127504257 112,750% 

2016 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,090788508 109,079% 

2017 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,054617085 105,462% 

2018 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 1,018981921 101,898% 

2019 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 0,983875063 98,388% 

2020 0,03 0,025 0,02 0,985174558 0,02 0,949288680 94,929% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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΢ινβαθία 

Πίλαθαο 6.17.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβαθίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

΢ινβαθία 

dt-1 , d2012 52,10% 0,521           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,534594814 53,459% 

2014 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,548022493 54,802% 

2015 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,561285092 56,129% 

2016 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,574384640 57,438% 

2017 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,587323142 58,732% 

2018 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,600102578 60,010% 

2019 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,612724903 61,272% 

2020 0,0245 0,009 0,028 0,987705977 -0,02 0,625192049 62,519% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

 
Γηάγξακκα 6.15.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβαθίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.17.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβαθίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

΢ινβαθία 

dt-1 , d2012 52,10% 0,521           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,519045262 51,905% 

2014 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,517135377 51,714% 

2015 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,515269316 51,527% 

2016 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,513446073 51,345% 

2017 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,511664665 51,166% 

2018 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,509924134 50,992% 

2019 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,508223540 50,822% 

2020 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 -0,01 0,506561968 50,656% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.15.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβαθίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 

Σλοβακία

0,480

0,490

0,500

0,510

0,520

0,530

0,540

0,550

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Έηη

Γ
η

μ
ό

ζ
ιο

 Χ
π

έο
ρ

 
 

Πίλαθάο 6.17.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβαθίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

΢ινβαθία 

dt-1 , d2012 52,10% 0,521           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,499045262 49,905% 

2014 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,477594292 47,759% 

2015 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,456635531 45,664% 

2016 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,436157684 43,616% 

2017 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,416149717 41,615% 

2018 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,396600848 39,660% 

2019 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,377500543 37,750% 

2020 0,0245 0,02 0,028 0,977054246 0,01 0,358838508 35,884% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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΢ινβελία 

Πίλαθαο 6.18.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβελίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

΢ινβελία 

dt-1 , d2012 54,40% 0,544           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 0,626129385 62,613% 

2014 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 0,713562364 71,356% 

2015 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 0,806641421 80,664% 

2016 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 0,905731159 90,573% 

2017 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 1,011219723 101,122% 

2018 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 1,123520325 112,352% 

2019 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 1,243072859 124,307% 

2020 0,0638 -0,027 0,027 1,064576076 -0,047 1,370345626 137,035% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

Γηάγξακκα 6.16.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβελίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.18.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβελίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

΢ινβελία 

dt-1 , d2012 54,40% 0,544           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,594184739 59,418% 

2014 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,646692805 64,669% 

2015 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,701631757 70,163% 

2016 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,759114133 75,911% 

2017 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,819257684 81,926% 

2018 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,882185609 88,219% 

2019 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 0,948026812 94,803% 

2020 0,0638 -0,01 0,027 1,046295477 -0,025 1,016916165 101,692% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.16.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβελίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.18.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο ΢ινβελίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

΢ινβελία 

dt-1 , d2012 54,40% 0,544           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,536534653 53,653% 

2014 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,529034524 52,903% 

2015 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,521499449 52,150% 

2016 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,513929266 51,393% 

2017 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,506323811 50,632% 

2018 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,498682920 49,868% 

2019 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,491006428 49,101% 

2020 0,035 0,01 0,02 1,004659289 0,01 0,483294169 48,329% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Ηζπαλία 

Πίλαθαο 6.19.1: ΢ελάξην 1ν, ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηζπαλίαο γηα ηα 
έηε 2013 έσο 2020 

Ηζπαλία 

dt-1 , d2012 86,00% 0,86           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 0,991906664 99,191% 

2014 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 1,128247027 112,825% 

2015 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 1,269170117 126,917% 

2016 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 1,414829971 141,483% 

2017 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 1,565385801 156,539% 

2018 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 1,721002175 172,100% 

2019 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 1,881849188 188,185% 

2020 0,0467 -0,013 0,026 1,033612400 -0,103 2,048102655 204,810% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
 

 
 
Γηάγξακκα 6.17.1: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηζπαλίαο γηα ην 1ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.19.2: ΢ελάξην 2ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηζπαλίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Ηζπαλία 

dt-1 , d2012 86,00% 0,86           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 0,922985947 92,299% 

2014 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 0,986922979 98,692% 

2015 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 1,051825456 105,183% 

2016 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 1,117707956 111,771% 

2017 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 1,184585278 118,459% 

2018 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 1,252472443 125,247% 

2019 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 1,321384700 132,138% 

2020 0,0467 0,005 0,026 1,015099939 -0,05 1,391337528 139,134% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 
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Γηάγξακκα 6.17.2: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηζπαλίαο γηα ην 2ν ΢ελάξην 
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Πίλαθαο 6.19.3: ΢ελάξην 3ν, ππνζεηηθά δεδνκέλα θαη ην Γεκφζην Υξένο ηεο Ηζπαλίαο γηα ηα έηε 
2013 έσο 2020 

Ηζπαλία 

dt-1 , d2012 86,00% 0,86           

  r g π )1)(1(

)1(

g

r
p  

pb2013 d2013 

d2013 

(%) 

2013 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,838921167 83,892% 

2014 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,818113879 81,811% 

2015 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,797574638 79,757% 

2016 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,777299990 77,730% 

2017 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,757286529 75,729% 

2018 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,737530888 73,753% 

2019 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,718029746 71,803% 

2020 0,03 0,017 0,026 0,987117636 0,01 0,698779825 69,878% 

Πεγή: Eurostat database, θαη ππνινγηζκνί ηνπ γξάθνληνο 

 
Γηάγξακκα 6.17.3: Ζ πνξεία ηνπ Γεκφζην Υξένο ηεο Ηζπαλίαο γηα ην 3ν ΢ελάξην 
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