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«Η ανούσια συζήτηση για την αναδιάρθρωση του δημόσιου χρέους»
του Γιάννη Στουρνάρα,

Καθηγητή Οικονομικών του Πανεπιστημίου Αθηνών και 
Γενικού Διευθυντή του ΙΟΒΕ

Το υψηλό δημόσιο χρέος στη χώρα μας είναι το σύμπτωμα και όχι το αίτιο της 

βαριάς μας ασθένειας. Το κύριο αίτιο είναι η συνεχής αύξηση του μεγέθους του 

δημόσιου τομέα. Ενός δημόσιου τομέα αναποτελεσματικού, αντιπαραγωγικού, 

ισοπεδωτικού, χωρίς αξιοκρατία και αριστεία, χωρίς επιβράβευση της απόδοσης, 

στην ουσία ενός δημόσιου τομέα όμηρου συνδικαλιστικών, κομματικών και 

κρατικοδίαιτων επιχειρηματικών συμφερόντων. Επιπλέον, αυτός ο δημόσιος 

τομέας έχει επιβάλλει μια σειρά από απίθανους περιορισμούς στην υγιή 

επιχειρηματικότητα και αντικίνητρα στις επενδύσεις, στραγγαλίζοντας την 

ανάπτυξη και την ανταγωνιστικότητα. Από τα κλειστά επαγγέλματα, το καμποτάζ, 

τις αναρίθμητες άδειες εγκατάστασης και λειτουργίας επιχειρήσεων, τις 

απαγορεύσεις ίδρυσης και επέκτασης αποθηκευτικού χώρων και κατοχής 

φορτηγών ιδιωτικής χρήσεως, την αποτυχία δημιουργίας εθνικού χωροταξικού 

σχεδίου, μέχρι την υποχρέωση τήρησης από τις ιδιωτικές επιχειρήσεις ενός 

δαιδαλώδους Κώδικα Βιβλίων και Στοιχείων όταν την ίδια στιγμή, μεγάλοι 

δημόσιοι οργανισμοί, όπως π.χ. τα νοσοκομεία, δεν απαιτείται να έχουν 

στοιχειώδη λογιστική απεικόνιση των συναλλαγών τους ή καταγραφή της 

ακίνητης περιουσίας τους.

Αντί λοιπόν η δημόσια συζήτηση να επικεντρωθεί στην άρση αυτών των 

περιορισμών και στην αξιοποίηση της μεγάλης αλλά αδρανούς περιουσίας του 

δημοσίου, δηλαδή στα αίτια της ασθένειάς μας, έχει εκτραπεί στο πώς πρέπει να 

αναδιαρθρώσουμε το δημόσιο χρέος, δηλαδή στο σύμπτωμα της ασθένειας. 

Υποτίθεται ότι αυτή η ανάγκη αναδιάρθρωσης του δημοσίου χρέους προκύπτει 

από το ότι «οι αριθμοί δεν βγαίνουν», επειδή με ένα χρέος γύρω στο 155% του 

ΑΕΠ θα είμαστε καταδικασμένοι σε ένα Σισύφειο έργο αποπληρωμής



τοκοχρεολυσίων. Αυτό πάντως πιστεύουν και οι χρηματοπιστωτικές αγορές, αφού 

τα περιθώρια δανεισμού (spreads) των ελληνικών ομολόγων επιμένουν να 

διατηρούνται στις 950 μονάδες βάσης. Είναι όμως έτσι;

Πρώτον, υπάρχει κρατική, ακίνητη και κινητή περιουσία, μεγάλης αξίας, η οποία 

μέχρι τώρα θεωρείτο «ιερή αγελάδα». Η περιουσία αυτή μπορεί να αξιοποιηθεί με 

δεκάδες διαφορετικούς τρόπους. Στην τελευταία τριμηνιαία Έκθεση του ΙΟΒΕ 

προτείναμε έναν τέτοιο τρόπο, με τη δημιουργία ενός Εθνικού Στρατηγικού 

Ταμείου Ανάπτυξης (ΕΣΤΑ), στο οποίο θα συνεισφερθούν προς αξιοποίηση 

κρατικά περιουσιακά στοιχεία. Συνεκτιμώντας αυτό το στοιχείο, το καθαρό 

δημόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ μειώνεται σημαντικά, και το έργο της 

περαιτέρω μείωσής του δεν μοιάζει και τόσο Σισύφειο.

Δεύτερον, πολυετείς έρευνες του ΙΟΒΕ και άλλων οργανισμών έχουν καταλήξει 

στο συμπέρασμα ότι η άρση των αναρίθμητων περιορισμών στην 

επιχειρηματικότητα και τις επενδύσεις καθώς και η ελαχιστοποίηση της 

γραφειοκρατίας σε επίπεδα παρόμοια με αυτά της Ευρωζώνης βελτιώνουν 

εντυπωσιακά το δυνητικό ρυθμό οικονομικής ανάπτυξης. Υπενθυμίζεται ότι η 

Ιρλανδία τη δεκαετία του 1980 είχε δημόσιο χρέος γύρω στο 130% του ΑΕΠ και 

το μείωσε στο 35% τη δεκαετία του 1990, μέσω υψηλής ανάπτυξης, πριν 

βεβαίως εμπλακούν οι τράπεζές της στην κερδοσκοπία της γης με τα γνωστά 

τραγικά αποτελέσματα. Το ίδιο και το Βέλγιο, όπου μείωσε το δημόσιο χρέος από 

140% του ΑΕΠ στο 100% σε λίγα χρόνια, μέσα στη δεκαετία του 1990. Η 

Ελλάδα, με άλλα λόγια, διαθέτει πολύ λίπος «να κάψει», ή πολλά όπλα να 

πολεμήσει πριν δεχθεί ως αναπόφευκτο γεγονός τη χρεοκοπία και παραδοθεί.

Τρίτον, η διεθνής εμπειρία δείχνει ότι οι αγορές δεν έχουν δίκιο τις περισσότερες 

φορές: Μόνο το 30% των χωρών, των οποίων τα περιθώρια δανεισμού (spreads) 

των ομολόγων τους ξεπέρασαν τις 900 μονάδες βάσης, χρεοκόπησαν. Οι 

υπόλοιπες μπόρεσαν και βγήκαν από το φαύλο κύκλο.

Τέταρτον, και σημαντικότερο, η Ελλάδα ανήκει στην Ευρωζώνη, η οποία διαθέτει 

σήμερα, με μεγάλη καθυστέρηση βεβαίως, μηχανισμούς διάσωσης. Ατελείς,



προβληματικούς, αλλά πάντως μηχανισμούς διάσωσης στους οποίους σήμερα 

έχουν προσφύγει τρεις χώρες-μέλη: Η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Πορτογαλία. Η 

Ελλάδα δεν πιέζεται να αναδιαρθρώσει το χρέος της ή ακόμα και να κηρύξει 

στάση πληρωμών όπως την συμβουλεύουν πολλοί (μεταξύ των οποίων 

«σορτάκηδες» και κάτοχοι «γυμνών» ασφαλιστηρίων συμβολαίων χρέους) ή 

όπως αναγκάστηκε να πράξει η Αργεντινή το 2000, αφού δεν είχε άλλη 

εναλλακτική λύση. Έχει, και θα συνεχίσει να έχει, πρόσβαση στους μηχανισμούς 

διάσωσης, ενώ το γεγονός ότι δεν είμαστε μόνοι μας στους μηχανισμούς αυτούς 

σημαίνει ότι το πρόβλημα χρέους για την Ευρωζώνη είναι πλέον συνολικό προς 

αντιμετώπιση πρόβλημα, και όχι ειδικό ελληνικό πρόβλημα όπως πίστευαν πολλοί 

στην αρχή. Οι δε «ρήτρες συλλογικής δράσης» (collective action clauses) για την 

ενδεχόμενη προσφυγή στο Μηχανισμό μετά το 2013 επ' ουδενί επιβάλλουν 

υποχρεωτική αναδιάρθρωση του χρέους, αναφέρονται δε μόνο στα ομόλογα που 

θα εκδοθούν μετά τον Ιούλιο του 2013, και μόνο υπό την προϋπόθεση ότι η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΕΕ), το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) και η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) κρίνουν, με εμπεριστατωμένη έκθεση, ότι η 

αυξητική πορεία του χρέους (ως ποσοστό του ΑΕΠ) δεν μπορεί να αντιστραφεί. 

Το επιχείρημα ότι αυτή η πρόβλεψη μας οδηγεί αναπόφευκτα στην 

αναδιάρθρωση του χρέους, ή ακόμα περισσότερο ότι αυτή επιβάλλεται να γίνει 

τώρα, είναι αστήρικτο.

Πέμπτον, το γεγονός ότι το πρόβλημα χρέους στην Ευρωζώνη είναι πλέον 

συνολικό, σημαίνει ότι ενδεχόμενη αναδιάρθρωση του δημοσίου χρέους είτε της 

ακραίας μορφής της στάσης πληρωμών, είτε της ηπιότερης μορφής της 

απομείωσης της ονομαστικής του αξίας («κούρεμα») θα δημιουργήσει 

«αποτέλεσμα ντόμινο» στις τράπεζες της Ευρωζώνης (ιδιαίτερα στις Ελληνικές, 

τις Ιρλανδικές και τις Πορτογαλικές, αλλά και στις Γερμανικές, Γαλλικές, 

Ισπανικές) με προφανή αποτελέσματα. Που θα βρεθούν, στις σημερινές 

συνθήκες, τα κεφάλαια για να γίνει η απαιτούμενη τεράστια αύξηση κεφαλαίου 

για να καλύψει τις ζημιές από το«κούρεμα» της τιμής των ομολόγων που έχουν



στα χαρτοφυλάκιά τους τράπεζες, ασφαλιστικά ταμεία και ιδιωτικές ασφαλιστικές 

εταιρείες; Εξαίρεση αποτελεί η αναδιάρθρωση του χρέους που λαμβάνει τη 

μορφή της προσυνεννοημένης επιμήκυνσης του χρόνου εξόφλησης. 

Υπενθυμίζεται ότι στη Σύνοδο Κορυφής της 11ης Μαρτίου αποφασίσθηκε η 

επιμήκυνση του χρόνου αποπληρωμής του ελληνικού δανείου των 110 δισ.ευρώ 

από πέντε σε δέκα χρόνια και η μείωση του μέσου επιτοκίου δανεισμού κατά 

20% περίπου, δηλαδή από 5% σε 4%. Αναδιάρθρωση αυτού του είδους θα 

μπορούσε κατ' αρχήν να γίνει και για τις απαιτήσεις του ιδιωτικού τομέα 

(τραπεζών κ.λ.π.) καθώς και της ΕΚΤ, αλλά αυτό πρέπει να γίνει συνολικά, με 

πρωτοβουλία των αρχών της Ευρωζώνης (π.χ. του Ευρωπαϊκού Ταμείου 

Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας).

Έκτον. την Ελλάδα απλώς δεν την συμφέρει αναδιάρθρωση χρέους που θα έχει 

είτε την ακραία μορφή της στάσης πληρωμών, είτε την λιγότερο ακραία μορφή 

του «κουρέματος». Η στάση πληρωμών, οδηγεί, με μαθηματική ακρίβεια, σε 

κοινωνικό χάος (δεν θα μπορούμε, για παράδειγμα, να εισάγουμε τρόφιμα και 

πετρέλαιο με πίστωση, ενώ θα σταματήσει η καταβολή μέρους της μισθοδοσίας 

του δημοσίου και των συντάξεων μέχρι να ισοσκελιστεί ο προϋπολογισμός) και 

σε κατακόρυφη πτώση του προϊόντος και της απασχόλησης για μια μακρά 

περίοδο. Το δε «κούρεμα» του χρέους οδηγεί στην άμεση χρεοκοπία του 

τραπεζικού συστήματος. Σ' αυτό το δεύτερο ενδεχόμενο ορισμένοι 

αντιπροτείνουν, ως αντίδοτο, την κρατικοποίησή του, επικαλούμενοι διεθνή, 

ιστορικά παραδείγματα. Αυτό θα ήταν εφικτό (ας μην εξετάσουμε εδώ αν είναι 

επιθυμητό), αν το κράτος είχε τη δυνατότητα να συμμετάσχει στην απαιτούμενη 

αύξηση κεφαλαίου. Σήμερα απλώς δεν την έχει.


