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Since its conception, the European Union has always been about reconciling 
seemingly irreconcilable positions among its members. In the current environment of 
the peripheral euro debt crisis, there is one such deadlock on the question of how 
dearly should the so-called peripheral euro countries pay to serve their debt compared 
to the so-called core countries. More or less openly the first set of countries says there 
should be no extra charge while Germany insists that there should be a substantial 
penalty (that is the idea behind the German proposal that holders of sovereign debt 
should share the cost of any future restructuring of debt). In market terms this is the 
issue of the “spread”, the difference of yield that sovereigns other than Germany 
would have to pay compared to the German bunds (federal bonds). Is there any way to 
bridge these two positions? I believe there is, if we dig under their surface.
The problem is a result of the fact that no group of countries can have the same 
currency (“no exit clause)”, no default and a yield spread other than zero at the same 
time. If there is neither currency nor default risk, investors would rush to buy 
peripheral euro bonds pushing their prices up and their yields down. That is what 
actually happened until early 2008 when the world was already deep in the current 
financial crisis, i.e. until just after the Northern Rock and the Bear Steams episodes. 
For Greece it meant a yield spread very close to zero (20-30 basis points).
So, the peripheral countries enjoyed low actual yields because the benchmark Bund 
yields were low. That was a major part of the promise on the way to the euro in the 
1990’s. The side-effect was that borrowing was cheap and the governments had an 
incentive to add up to their debt rather than curtail it. A government needs just 3 
billion more euros each year to service a 100 billion euros added debt at a 3% yield 
while it would need to find 6 billion euros if the yield was at 6%. Alternatively it 
would pile up only 50 billion euros of new debt to keep the new budget burden to 3 
billion euros. It was only a matter of time to find ways to mask it up. And, as the 
Maastricht Treaty focused on GDP ratios, new debt could pass unnoticed under high 
nominal growth rates (i.e. real growth plus inflation). New debt was fuelling both real 
growth and inflation, making it appear bearable as a percentage of the GDP.
So higher yields would force peripheral countries to become more prudent and borrow 
less. Given that bund yields are and should remain low, the only way to achieve that is 
by changing the mix of the above triad. In order to have a positive yield spread you 
should either drop the ‘no exit’ clause (add currency risk) or allow for the possibility 
of a default -  orderly or disorderly. Between two evils you choose the lesser one, the 
orderly default procedure, or so it goes.
The underlying idea is that as less credible companies borrow at higher interest rates 
compared to the more credible ones, the same should apply in a monetary union 
between less and more prudent countries. But, lower rates were a basic promise to the 
South ahead of the creation of the euro zone. They gave up monetary and foreign 
exchange policy to a supranational authority in order to rip the benefits of cheaper 
borrowing not only for the sovereigns but eventually for the private sector, too. There 
is little reason for the peripheral euro nations to remain in the monetary union if they 
have to consistently pay higher yields.



Moreover, a country is not a company and a monetary union of 16 countries behaves 
differently than a universe of hundreds of thousands of companies. At anytime a 
relatively small number of companies go into default and a much greater number of 
them don’t. In contrast, sovereign defaults are rare but large impact events.
So, the incorporation of an orderly default procedure into a monetary union would 
either turn this procedure to self-fulfilling or will itself become an empty word. An 
orderly default procedure requires an eventual materialization of such default 
risk in order to be credible. Risk that never materializes is no risk, and there can be 
no premium for something non existent. So either the peripheral countries will be 
conducting regular haircuts or yield spreads will sooner than later move close to zero 
once again. With no default episodes, the market would need no much time to get 
convinced that there is no risk, spreads will dramatically narrow and we would start 
all over again. In the meantime, it would be a playground for speculators and the 
peripheral countries would pay a substantial one-off penalty. This is exactly what had 
happened in the short-period before and after the introduction of the euro, when they 
had to borrow at a spread over the bunds which was soon eliminated. Then we will 
start all over again with governments having intensives to add up debt until the next 
unrelated liquidity crisis that would mutate to a solvency crisis and a sovereign debt 
crisis. This is how the ‘no bail-out’ clause worked and there is no reason for a 
different turn out of the orderly default procedure, which is in essence an effort to fine 
tune the same idea. Which means that once again the yield spreads would remain far 
longer at either the very low or very high levels rather than in the presumably virtuous 
in-between area.
So in order to have a positive yield in a monetary union with a no exit clause you need 
not just a probability of default but a mechanism of regular default, or even better, of 
continuous restructuring/haircut. Is there anything close to that? I believe, there is and 
it is well tested in financial history. Amortization, paying interest and principal 
through regular instalments, can also be seen as a mechanism of continuous debt 
haircut, yet with another name.
This might seem as an unconventional way to describe things but let’s think about it. 
In an amortizing loan the principal -  or part of the principal -  is paid down over the 
life of the loan through payments that are higher compared those of an interest-only 
loan, which has to be rolled over at its maturity. It is the equivalent of paying a higher 
yield for a given period of time and then defaulting on the principal. But this 
procedure doesn’t carry the stigma of default and is also predictable with the added 
benefit of eliminating speculation.
Such an instrument would have the benefit that would neutralize the incentive to pile 
up debt in a low rates environment and will force peripheral borrowers to save. 
Because, amortization, in a way, is a forced saving procedure. Eventually, the 
peripheral countries will be able to lower debt levels, yet not without pain or without 
fiscal consolidation.
This concept could enhance the idea of a European bail-out fund, such as the one 
proposed recently by Peter Bofinger, Henrik Enderlein, Tommaso Padoa-Schioppa 
and Andre Sapir, and endorsed by Jacques Delors, Joschka Fischer, Romano Prodi 
and Guy Verhofstadt. Such a fund should be able to borrow at low rates benefiting 
from current favourable conditions in the bond market. However, the idea that it 
should pass these low rates on its borrowers with a minimum service charge, as 
suggested by the authors, was not welcomed in Germany not only because it 
incorporates moral hazard but also because it doesn’t address the roll over problem. 
With amortization, the bailed-out country will eventually need to search for less



capital in the bond market, bringing the graduation day closer. Of course, the devil 
lies in details. The percentage of amortization and the duration of loans should be at 
macroeconomically and politically viable levels for both sides.
Moreover, the concept of amortization of sovereign debt might also have a useful 
application into how to finance temporary deficits during an economic slump and 
making sure they will be temporary with no need to be rolled over perpetually, or 
developing new tools to finance the public sector.
So, introducing amortization into sovereign borrowing bridges the German demand 
for prudence with the Euro zone periphery demand for fairness and could be a typical 
exercise of finding a workable compromise to make EU move ahead.
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Addendum

Μερικές ακόμη σκέψεις πάνω στο policy proposal

Λογικά η αγορά θα πρέπει να υποδεχθεί θετικά το τοκοχρεωλυτικό δάνειο του 
δημοσίου, όπως δείχνει και η εμπειρία από τα στεγαστικά και καταναλωτικά δάνεια. 
Πρώτον επειδή επιστρέφει ταχύτερα το κεφάλαιο στους επενδυτές και δεύτερον 
επειδή δεν απαιτεί rollover (αναχρηματοδότηση) στη λήξη του, που μπορεί τότε να 
μην είναι εφικτή με λογικούς όρους -  όπως συμβαίνει αυτήν την περίοδο. 
Ωστόσο, το παράθυρο ευκαιρίας έχει περάσει πια και το τοκοχρεωλυτικό δάνειο δεν 
μπορεί να προσφέρει εύλογο επιτόκιο στις παρούσες συνθήκες παρά μόνο αν έχει 
explicit τριτεγγύηση (είτε από ένα ταμείο διάσωσης είτε από ένα ευρωομόλογο). 
Συνεπώς βλέπω δύο πιθανές προσεγγίσεις για την εφαρμογή του amortization στη 
διαχείριση του δημοσίου χρέους στη ζώνη του ευρώ. 
Πρώτη προσέγγιση. Μετατροπή όλου του υφιστάμενου δημοσίου χρέους π.χ της 
Ελλάδας σε τοκοχρεωλυτικό προς το Ταμείο Διάσωσης και δανεισμός στην ελεύθερη 
αγορά από εκεί και πέρα. Το Ταμείο Διάσωσης μπορεί να βρει αυτούς τους πόρους 
δανειζόμενο το ίδιο (και όχι με την συνεισφορά του κάθε κράτους χωριστά) μέσω 
ενός ευρωομολόγου. Το επιτόκιο χρηματοδότησης του Ταμείου θα μπορέσει να 
παραμείνει χαμηλά, όσο το γερμανικό, αφού ως τοκοχρεωλυτικό θα είναι πιο 
ελκυστικό για τους λόγους που αναπτύχθηκαν πριν. Παράδειγμα πρόχειρο: το ταμείο 
διάσωσης αγοράζει όλο το χρέος της Ελλάδας των 300 δισ. ευρώ και η Ελλάδα 
υποχρεώνεται να το επιστρέφει σε 10 ετήσιες δόσεις με το γερμανικό επιτόκιο 
ΙΟετίας (περίπου 3%) με partial amortization (δηλαδή το μισό χρέος να αποπληρωθεί 
στη διάρκεια του δανείου και το άλλο μισό στη λήξη με καταβολή μόνο τόκων). Αυτό 
σημαίνει ότι η Ελλάδα θα πρέπει να δίνει περίπου 22 δισ. ευρώ το χρόνο για τα 
επόμενα δέκα χρόνια (17,5 δισ. ευρώ τοκοχρεωλύσια για τα 150 δισ. ευρώ και 4,5 δις 
ευρώ μόνο τόκοι για τα υπόλοιπα 150 δισ. ευρώ). Στο τέλος της δεκαετίας το χρέος 
που θα χρειαστεί rollover θα είναι 150 δισ. ευρώ. Τα 22 δισ. ευρώ είναι έ 
α μόνιμο budget constraint που υποχρεώνει τις κυβερνήσεις για τα επόμενα δέκα 
χρόνια να λειτουργούν με austerity και prudence. Προφανώς η ακριβής σύνθεση 
(διάρκεια και ποσοστό amortization) είναι κάτι που θα είναι αποτέλεσμα 
διαπραγμάτευσης ώστε να οριστεί ένα goldilocks budget constraint (αν το 22 δισ. 
ευρώ ετησίως είναι υπερβολικά υψηλό, μπορεί να ρυθμιστεί ένα άλλο επίπεδο π.χ. 20 
ή 17 δισ. ευρώ) που να είναι πολιτικά και οικονομικά αποτελεσματικό. Από τη στιγμή 
που θα έχει διασφαλιστεί το rollover του παλαιού χρέους, η κυβέρνηση θα μπορεί και 
θα πρέπει να απευθύνεται στην ελεύθερη αγορά για να βρει τους απαραίτητους 
πόρους εάν δεν θα μπορεί να δημιουργεί ένα τόσο μεγάλο πρωτογενές πλεόνασμα. Σε 
κάθε περίπτωση θα αναζητά μικρά ποσά για σύντομες περιόδους και, τουλάχιστον 
στην αρχή, το επιτόκιο θα είναι βαρύ. Προϋπόθεση ότι το παλιό χρέος θα είναι senior 
απέναντι σε τυχόν νέο. Το μειονέκτημα όλης της προσέγγισης είναι ότι στιγματίζεται 
ως ένα είδος αναδιάρθρωσης χρέους.
Δεύτερη προσέγγιση, κατά τη γνώμη μου πιο λειτουργική. Καθώς τα υπάρχοντα 
δάνεια λήγουν σταδιακά και χρειάζονται rollover, θα μπορούν να αντικαθίστανται με 
νέα στην ελεύθερη αγορά, τα οποία όμως θα έχουν την εγγύηση μιας ευρωπαϊκής 
αρχής και θα είναι υποχρεωτικά τοκοχρεωλυτικά. Η ευρωπαϊκή αρχή παρέχει την 
εγγύηση και διασφαλίζει το χαμηλό επιτόκιο και η ελληνική πλευρά αυτοδεσμεύεται 
(μέσω του χρεωλυτικού χαρακτήρα) ότι θα είναι fiscally prudent και θα κάνει 
«αποταμίευση», δηλαδή τελικά μείωση του χρέους. Θα μπορούσε να εξεταστεί και η 
πιθανότητα να εκδίδει παράλληλα και ομόλογα χωρίς ευρωπαϊκή εγγύηση τα οποία,



λογικά, θα έχουν πολύ μεγαλύτερο επιτόκιο (αλλά αυτό δεν μου φαίνεται καλή ιδέα). 
Γενικά η ιδέα του amortization ως μια μέθοδος για να επιβάλλεις ένα πειστικό budget 
constraint μου φαίνεται πολύ mo λειτουργική από την τοποθέτηση μόνιμων 
συνταγματικών περιορισμών για τα ελλείμματα (όπως έκανε η Γερμανία). Οι 
συνταγματικοί περιορισμοί μεταφέρουν τις οικονομικές αποφάσεις από τους 
κυβερνήτες και τους οικονομολόγους στους νομικούς και από το μέλλον στο 
παρελθόν -  και τα δύο είναι πολύ καλές επιλογές. 
Νομίζω ότι η ιδέα αυτή έχει και πολλές άλλες εφαρμογές πέρα από το ζήτημα της 
ζώνης του ευρώ, που σχετίζονται με τα αδιέξοδα του χρηματοπιστωτικού συστήματος 
αλλά αυτό δεν είναι του παρόντος.



Η βασική ιδέα είναι να χρησιμοποιηθεί το amortization (τοκοχρεωλυτικό δάνειο) ως 
proxy για sovereign default/restructuring/haircut mechanism. Με αυτόν τον τρόπο η 
ευρωπαϊκή περιφέρεια θα μπορεί να επωφελείται από τα χαμηλά επιτόκια του ευρώ 
χωρίς να αποφύγει τον περιορισμό της δημοσιονομικής σπατάλης (είναι συμβατό με 
την αντίληψη no gain without pain των Γερμανών). Αντί να προσπαθήσει η ΕΕ να 
επιβάλει στις αγορές ένα spread γύρω στις 300 basis points (η γνώμη μου είναι ότι 
αυτό είναι futile, σε μια νομισματική ένωση το spread θα είναι ή υπερβολικά χαμηλό 
ή υπερβολικά υψηλό, όπως έχει δείξει και η εμπειρία/ επιπλέον αυτή η προσπάθεια θα 
τροφοδοτήσει την κερδοσκοπία), θα ήταν πιο δίκαιο αλλά και πιο λειτουργικό 
μεσοπρόθεσμα να χρησιμοποιείται το επιπλέον ποσό ως χρεωλύσιο.
Σε χονδρικούς όρους έχει ως εξής: κάθε 100 δισ. ευρώ χρέους εξυπηρετούνται με 3 
δισ. ευρώ όταν το επιτόκιο είναι 3% (όπως στη Γερμανία) αλλά θέλουν 6 δισ. ευρώ 
όταν είναι στο περίπου 6% (με spread γύρω στα 300 basis points). OK, λοιπόν, να 
δίνουμε 6 δισ. ευρώ το χρόνο αλλά τα επιπλέον 3 δισ. ευρώ να θεωρούνται 
χρεωλύσιο στο πλαίσιο ενός μηχανισμού διάσωσης και το χρέος να έχει μειωθεί κατά 
30 δισ. ευρώ μετά από 10 χρόνια (αντί να υποχρεωθούμε να κάνουμε τότε ένα haircut 
30%). Το βλέπω ως ένα μηχανισμό forced savings για peripheral sovereigns.
Μια τέτοια λύση θα μπορούσε να κάνει πιο πειστική στη Γερμανία την ιδέα του 
ευρωομολόγου ή ενός μόνιμου μηχανισμού διάσωσης κλπ. Άλλωστε η γερμανική 
πλευρά έχει αρχίσει να αντιλαμβάνεται (λόγω Ιρλανδίας) ότι τα υπερβολικά επιτόκια 
που χρεώνει ο μηχανισμός λειτουργούν ως αυτοεκπληρούμενη προφητεία (ήδη έχει 
δημοσιευθεί ένα τέτοιο άρθρο στο Spiegel). Επιπλέον το amortization είναι ένα 
concept που οι Γερμανοί χρησιμοποιούν έστω και περιορισμένα στη διάσωση των 
δικών τους δήμων (συγκεκριμένα κάνουν amortization των cash advances), συνεπώς 
είναι κάτι που θα μιλήσει "στη γλώσσα τους".

To policy proposal που ακολουθεί δημοσιεύτηκε στο site του ΕΛΙΑΜΕΠ blogs 
(http://blogs.eliamep.gr/en/kopap/bridging-prudence-with-faimess/print/)·
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