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Εσωτερική Υποτίμηση: Προοπτικές, Περιορισμοί 

και Εναλλακτικές Επιλογές  

Γιώργος Αργείτης , Αν. Καθηγητής, ΕΚΠΑ 

 

Περίληψη 

Οι πολιτικές λιτότητας που εφαρμόζονται στην Ελλάδα για την αντιμετώπιση της 

δημοσιονομικής χρεοκοπίας της χώρας δεν είναι μία ουδέτερη επιλογή. Απεναντίας, 

εντάσσονται στο ιδεολογικό πλαίσιο της «Συναίνεσης του Βερολίνου», σύμφωνα με την 

οποία η προσαρμογή του πρωτογενούς ελλείμματος ή πλεονάσματος στις απαιτήσεις 

χρηματοδότησης του χρέους προϋποθέτει την εφαρμογή της πολιτικής εσωτερικής 

υποτίμησης. Επιπλέον, οι πολιτικές αυτές πάσχουν από δύο σοβαρές θεωρητικές 

αδυναμίες. Πρώτον, βασίζονται στην υπόθεση ότι η εσωτερική υποτίμηση θα αυξήσει την 

δημόσια και ιδιωτική αποταμίευση, πράγμα το οποίο θα οδηγήσει στη δημιουργία 

πρωτογενούς πλεονάσματος. Δεύτερον, υποθέτουν πώς υπάρχει υψηλή συσχέτιση αφενός 

μεταξύ του ρυθμού αύξησης του ΑΕΠ της Ελλάδας και των εξαγωγών και αφετέρου μεταξύ 

των εξαγωγών και του μοναδιαίου κόστους εργασίας. Στο παρόν άρθρο καταδεικνύεται πως 

οι θεωρητικές βάσεις των πολιτικών λιτότητας είναι εσφαλμένες και πώς χρειάζονται 

ρεαλιστικές πολιτικές προκειμένου να ενισχυθούν οι εξαγωγές και να επιστρέψει η χώρα σε 

αναπτυξιακή τροχιά.   

 

 

Λέξεις Κλειδιά:  

Κρίση Χρέους, Λιτότητα, Απασχόληση, Εσωτερική Υποτίμηση  
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Η κρίση δημόσιου χρέους της Ελλάδας που τυπικά ξεκίνησε το 2009-2010 οδήγησε στην 

υιοθέτηση πακέτων βίαιης δημοσιονομικής και εισοδηματικής λιτότητας. Η πολιτική της 

λιτότητας ή εσωτερικής υποτίμησης ήταν πολιτική επιλογή της Τρόικας και των ελληνικών 

Κυβερνήσεων και αποτυπώνει μια πολύ συγκεκριμένη κατανομή του κόστους διαχείρισης 

της δημοσιονομικής χρεοκοπίας της Ελλάδας.  

Η πολιτική εσωτερικής υποτίμησης δεν είναι ιδεολογικά, κοινωνικά και θεσμικά ουδέτερη 

επιλογή. Είναι η συντηρητική διαχείριση της δημοσιονομικής κρίσης μιας χώρας, η οποία 

έχει συμφωνήσει την απώλεια της νομισματικής και συναλλαγματικής της ανεξαρτησίας, 

είναι μέλος νομισματικής ένωσης που δεν έχει θεσμοθετημένο «μηχανισμό ρευστότητας 

ύστατης προσφυγής» και επιπλέον εφαρμόζει την πολιτική της «Συναίνεσης του 

Βερολίνου» ως πλαίσιο μακροοικονομικής και «διαρθρωτικής» πολιτικής.  

Η κατανόηση του εγκλωβισμού της Ελλάδας στην παγίδα της εσωτερικής υποτίμησης 

προϋποθέτει σωστή ανάγνωση της τεχνικής ανάλυσης της χρηματοδότησης των δανειακών 

υποχρεώσεων της Ελλάδας και του ρόλου της εσωτερικής υποτίμησης ως επιλογή 

διαχείρισης της ελληνικής συμμετοχής στη χρηματοδότηση του χρέους, βλέπε Διάγραμμα 1.  

 

Διάγραμμα 1: Η Αρχιτεκτονική Χρηματοδότησης των Δανειακών 

Υποχρεώσεων 

 

Πηγή: ΔΝΤ (2013). 
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Αξιοσημείωτες είναι οι ακόλουθες παρατηρήσεις:  

 Πρώτον, στην Έκθεση του ΔΝΤ του Ιουνίου 2013, το Ταμείο δήλωσε 

κατηγορηματικά ότι η αρχιτεκτονική της χρηματοδότησης του ελληνικού χρέους, 

αντανακλούσε αυτό που κάθε φορά ήταν πολιτικά εφικτό στις διαπραγματεύσεις 

μεταξύ της Τρόικας και των ελληνικών Κυβερνήσεων. Οι οικονομικές εξελίξεις 

επιβεβαιώνουν ότι αυτό που ήταν πολιτικά εφικτό ήταν οικονομικά και κοινωνικά 

ανέφικτο για την Ελλάδα, ή με μιαν άλλη διατύπωση, αυτό που εξυπηρετούσε τα 

συμφέροντα των δανειστών και προσδιοριζόταν αρχικά από την αποφυγή 

απομείωσης του χρέους και στη συνέχεια από το ύψος χορήγησης νέων δανείων 

προσδιόριζε δημοσιονομικούς και μακροοικονομικούς στόχους πέραν των 

δυνατοτήτων της ελληνικής οικονομίας.   

 Δεύτερον, η διαφορά δανειακών υποχρεώσεων και εξωτερικής χρηματοδότησης 

προσδιορίζει την απαιτούμενη πρωτογενή ρευστότητα που θα πρέπει να 

δημιουργεί η Ελλάδα για να ικανοποιήσει τις δανειακές υποχρεώσεις της. Η 

διαφορά αυτή ισούται με το άθροισμα του πρωτογενούς πλεονάσματος και των 

εσόδων από τις ιδιωτικοποιήσεις. Γίνεται κατανοητό ότι όσο μεγαλύτερη είναι η 

διαφορά μεταξύ εξωτερικής διαθέσιμης ρευστότητας και δανειακών υποχρεώσεων 

τόσο πιο μεγάλη θα πρέπει να είναι η δημοσιονομική προσπάθεια της Ελλάδας, σε 

όρους δημιουργίας πρωτογενούς πλεονάσματος.  

 

Στο πλαίσιο της «Συναίνεσης του Βερολίνου», η προσαρμογή του πρωτογενούς ελλείμματος 

ή πλεονάσματος στις απαιτήσεις χρηματοδότησης του χρέους προϋποθέτει την εφαρμογή 

της πολιτικής εσωτερικής υποτίμησης. Η υπόθεση που στηρίζεται αυτή η επιλογή είναι η 

αντιστάθμιση της συσταλτικής επίδρασης της λιτότητας στην εγχώρια δαπάνη και στο ΑΕΠ 

από την αύξηση των εξαγωγών. Όσο πιο μεγάλη είναι η προσαρμογή, τόσο πιο μεγάλη και 

βίαιη θα πρέπει να είναι η εσωτερική υποτίμηση, βλέπε Διάγραμμα 2.  
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Διάγραμμα 2: Εσωτερική Υποτίμηση και Βιωσιμότητα του Χρέους 

 

 

Πηγή: ΔΝΤ (2013) 

 

Η συμβατική φιλοσοφία της ασκούμενης διαχείρισης υποφέρει από δύο μείζονες 

παθογένειες στην περίπτωση της Ελλάδας:  

 Πρώτον, θεωρεί ότι το πρωτογενές πλεόνασμα θα δημιουργηθεί ως αποτέλεσμα 

της εσωτερικής υποτίμησης, δηλαδή με μακροοικονομικούς όρους από τη μείωση 

της εγχώριας δαπάνης. Η ιδέα αυτή στηρίζεται στην σαθρή υπόθεση ότι έτσι θα 

αυξηθεί η δημόσια και εθνική αποταμίευση. Η υπόθεση είναι σαθρή γιατί 

στηρίζεται στην παραδοχή ότι το εθνικό εισόδημα θα διατηρηθεί σταθερό ή δεν θα 

μειωθεί ισόποσα με την δαπάνη. Η παραδοχή των λανθασμένων πολλαπλασιαστών 

εκ μέρους του ΔΝΤ μας βοηθά να αντιληφθούμε τι έγινε. Καταβλήθηκε μια 

τεράστια δημοσιονομική προσπάθεια, η οποία βύθισε την οικονομία σε 

πρωτόγνωρη ύφεση, για την επίτευξη δημοσιονομικών στόχων, δηλαδή της 

μείωσης του ελλείμματος/ΑΕΠ και της δημιουργίας πρωτογενούς πλεονάσματος 

που εξυπηρετούσαν τη χρηματοδότηση των δανειακών υποχρεώσεων που ήταν 

πολιτικά εφικτή για τους δανειστές της Ελλάδας.  
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 Δεύτερον, το ασκούμενο πλαίσιο πολιτικής υποθέτει υψηλή συσχέτιση αφενός 

μεταξύ του ρυθμού αύξησης του ΑΕΠ της Ελλάδας και των εξαγωγών και αφετέρου 

μεταξύ των εξαγωγών και του μοναδιαίου κόστους εργασίας. Οι υποθέσεις αυτές 

παραγνωρίζουν το μείζον πρόβλημα της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας και της 

παραγωγικής ανεπάρκειας της ελληνικής οικονομίας. Η εφαρμογή εισοδηματικής 

λιτότητας και οι παρεμβάσεις στην αγορά εργασίας που έγιναν στο όνομα της 

ανταγωνιστικότητας είχαν ως συνέπεια να θυσιαστεί η συνοχή της αγοράς εργασίας 

σε όφελος της λογικής συνοχής του προγράμματος εσωτερικής υποτίμησης. Αν 

αναλογιστούμε ότι τη λογική συνοχή του προγράμματος αμφισβητεί το ΔΝΤ με την 

παραδοχή των λανθασμένων πολλαπλασιαστών και την απαίτηση του για 

απομείωση των δανειακών υποχρεώσεων της Ελλάδας, τότε μπορούμε να 

αντιληφθούμε την πολιτικό-ιδεολογική-ηθική διάσταση της ευθύνης των ελληνικών 

Κυβερνήσεων που αποδέχτηκαν και υλοποίησαν αυτήν την πολιτική.   

 

 

Συμπερασματικά, η πολιτική της εσωτερικής υποτίμησης για τη διαχείριση της ελληνικής 

κρίσης εξυπηρετούσε την τραπεζική και κυρίως την πολιτική συνοχή της Ευρωζώνης και  

εγκλώβισε την ελληνική οικονομία σε παγίδα λιτότητας, ενώ τροφοδοτεί την κρίση 

φερεγγυότητας στην οποία βρισκόμαστε από το 2009-2010. Επιπρόσθετα, συμβάλλει στη 

δημιουργία μιας ακόμη παγίδας, αυτήν της ρευστότητας. Ο συνδυασμός των παγίδων 

λιτότητας-ρευστότητας-ύφεσης έχει ενεργοποιήσει μια διαδικασία συσσώρευσης χρέους – 

αποπληθωρισμού - ύφεσης που σκοτώνει τον ιδιωτικό τομέα της οικονομίας και κάθε 

προοπτική ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας. Η άποψη μου είναι ότι η συνέχιση αυτής 

της πολιτικής έχει πολιτικά προσδιορισμένο χρονικό διάστημα που ισοδυναμεί με το σημείο 

μη αντιστρέψιμης κατάρρευσης της οικονομίας και της κοινωνίας.  

Συνεπώς δεν έχει ή δεν θα πρέπει να έχει προοπτική. Όχι επειδή είναι νεοφιλελεύθερη. 

Αυτό θα έκφραζε απλά ιδεολογική προτίμηση. Η πολιτική αυτή ίσως να είναι κατάλληλη για 

το Γερμανικό εξαγωγικό μοντέλο βιομηχανικού καπιταλισμού, αν βεβαίως παραβλέψει 

κανείς τις κοινωνικές συνέπειες της που είναι δεδομένες και προβλέψιμες σε όλες τις χώρες 

που την εφαρμόζουν. Η πολιτική αυτή δεν μπορεί να δημιουργήσει διατηρήσιμες συνθήκες 

εξόδου της ελληνικής οικονομίας από την τρέχουσα κρίση, ούτε καν διατηρήσιμο 

πρωτογενές πλεόνασμα.  
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Αν υπάρχει ελπίδα εξόδου από αυτήν την κρίση, μείζονα προϋπόθεση είναι ο 

απεγκλωβισμός της Ελλάδας από τις παγίδες λιτότητας-ρευστότητας-ύφεσης. Ο 

μακροοικονομικός ρεαλισμός μιας τέτοιας προοπτικής απεγκλωβισμού, με δεδομένη την 

υπόθεση εργασίας ότι η Ελλάδα θα συνεχίσει να είναι μέλος της Ευρωζώνης, αντιμετωπίζει 

τρεις βασικούς περιορισμούς: 

 Πρώτον,  η αποδέσμευση της οικονομικής πολιτικής στην Ευρωζώνη από τη 

«Συναίνεση του Βερολίνου» είναι σχεδόν απίθανη στο προβλεπόμενο μέλλον 

δεδομένης της ηγεμονικής ισορροπίας πολιτικών-κοινωνικών δυνάμεων και ιδεών. 

 Δεύτερον, η θεσμοθέτηση μιας κανονικής κεντρικής τράπεζας στην Ευρωζώνη που 

να προσφέρει ρευστότητα «ύστατης προσφυγής» στο τραπεζικό σύστημα και στα 

εθνικά κράτη-μέλη είναι επίσης σχεδόν απίθανη όσο βαθαίνει η Γερμανοποίηση της 

Ευρωζώνης.  

 Τρίτον, η κρίση φερεγγυότητας-ρευστότητας της ελληνικής οικονομίας δημιουργεί 

θεμελιακή εμπλοκή στη χρήση παραδοσιακών εργαλείων μακροοικονομικής 

σταθεροποίησης και μεγέθυνσης, όπως η αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης, της 

ιδιωτικής επένδυσης και των δημόσιων δαπανών πέραν της απορρόφησης 

ευρωπαϊκών πόρων. Επίσης το μέγεθος και η διάρθρωση των εξαγωγών και η 

παραγωγική ανεπάρκεια της οικονομίας δεν μπορούν να αντισταθμίσουν σε καμιά 

περίπτωση την αρνητική επίδραση της καθίζησης της εγχώριας δαπάνης στο ΑΕΠ.  

 

Η αύξηση της εξωστρέφειας της ελληνικής οικονομίας είναι επιθυμητή και επιβεβλημένη, 

ωστόσο προϋποθέτει πρώτα την υλοποίηση στρατηγικής παραγωγικής και χρηματοδοτικής 

ανασυγκρότησης της οικονομίας. Αυτό δεν μπορεί να συμβεί παρά μόνο μεσομακροχρόνια 

και κάτω από προϋποθέσεις. Ο ιδιωτικός τομέας έχει το καθοριστικό ρόλο στο αποτέλεσμα 

αυτό. Το μείζον ερώτημα για το ρόλο του ιδιωτικού τομέα είναι αν μπορεί βραχυπρόθεσμα 

να δημιουργήσει το αναπτυξιακό αποτέλεσμα που θα απεγκλωβίσει την οικονομία από την 

τρέχουσα κατάσταση, σε ένα οικονομικό περιβάλλον υψηλής αβεβαιότητας, κατάρρευσης 

της εγχώριας αγοραστικής δύναμης και κρίσης ρευστότητας. Η τρέχουσα κατάσταση της 

οικονομίας απαιτεί τα ζητήματα αυτά να τα προσεγγίζουμε με μακροοικονομικό ρεαλισμό 

και όχι με ιδεολογικές φαντασιώσεις. 

Συνεπώς το μείζον ζήτημα είναι εάν μπορεί, δεδομένων αυτών των περιορισμών, να 

σχεδιαστεί εθνικό πρόγραμμα οικονομικής πολιτικής που να δημιουργεί βραχυπρόθεσμα 

πρωτογενές πλεόνασμα και θετικούς ρυθμούς ανάπτυξης χωρίς περαιτέρω εσωτερική 
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υποτίμηση και το οποίο να μπορεί να απεγκλωβίσει την οικονομία από την παγίδα 

λιτότητας και ρευστότητας. Σε θεωρητικό επίπεδο αυτό είναι εφικτό κάτω από δύο 

προϋποθέσεις: 

 Πρώτον, επανασχεδιασμό της αρχιτεκτονικής χρηματοδότησης των δανειακών 

υποχρεώσεων της χώρας σε πλαίσιο όπου α) το πρωτογενές πλεόνασμα θα 

προσδιορίζεται από τις πραγματικές οικονομικές και κοινωνικές δυνατότητες της 

Ελλάδας και την αύξηση του πραγματικού ΑΕΠ, και β) να θεσμοθετηθεί ποσοστό 

αποπληρωμής των τόκων από το πραγματοποιούμενο πρωτογενές πλεόνασμα. Με 

τέτοια εξέλιξη μειώνει το νέο δανεισμό, ενώ η αύξηση του ΑΕΠ θα μειώνει 

σωρευτικά το λόγο Χρέους/ΑΕΠ και το πιστωτικό ρίσκο της οικονομίας, με θετικές 

συνέπειες στην αναχρηματοδότηση του χρέους από τις ιδιωτικές αγορές. Με άλλα 

λόγια, θα πρέπει η αρχιτεκτονική χρηματοδότησης των δανειακών υποχρεώσεων 

της Ελλάδας να προσαρμοστεί στο αναπτυξιακά και κοινωνικά εφικτό επίπεδο 

πρωτογενούς πλεονάσματος που μπορεί να δημιουργήσει η οικονομία. 

 Δεύτερον, θα πρέπει το πρόγραμμα αυτό να απαντά με ρεαλισμό και αξιοπιστία 

στο πως η οικονομία θα μεταβεί βραχυπρόθεσμα σε καθεστώς διατηρήσιμων 

πρωτογενών πλεονασμάτων με κοινωνική συνοχή. Αυτό θα μπορούσε να επιτευχθεί 

με την αναδόμηση του δημοσιονομικού συστήματος και το μετασχηματισμό του 

από ένα σύστημα κατανομής (και σπατάλης) πόρων σε ένα σύστημα δημιουργίας 

πόρων. Ο μετασχηματισμός αυτός μπορεί να γίνει μόνο με τη θεσμοθέτηση της 

«απασχόλησης ύστατης προσφυγής».   

 

Ο πυρήνας των βραχυπρόθεσμων θετικών επιδράσεων της θεσμοθέτησης της 

«απασχόλησης ύστατης προσφυγής» είναι: 

 η μακροοικονομική σταθεροποίηση με την άμεση αύξηση του ΑΕΠ, 

 η δημιουργία διατηρήσιμων πρωτογενών πλεονασμάτων μέσω της ανάπτυξης,  

 η σταθεροποίηση των ροών εισοδήματος και ρευστότητας και συνεπώς η 

σταθεροποίηση της χρηματοπιστωτικής κατάστασης των νοικοκυριών, των 

επιχειρήσεων και των τραπεζών,  

 η άμεση αύξηση της απασχόλησης και η ενίσχυση της κοινωνικής συνοχής, 

 η ενίσχυση του ασφαλιστικού συστήματος και η 



 
Εσωτερική Υποτίμηση: Προοπτικές, Περιορισμοί και Εναλλακτικές Επιλογές 

Γιώργος Αργείτης , Αν. Καθηγητής, ΕΚΠΑ 

11 

 συμβολή στη συνοχή μεταξύ της βραχυπρόθεσμης μακροοικονομικής διαχείρισης 

και της μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης στρατηγικής αναδιάρθρωσης  και 

εξωστρέφειας του παραγωγικού συστήματος. 

 

Ο μακροοικονομικός ρεαλισμός ωστόσο δεν φτάνει. Χρειαζόμαστε πολιτικό ρεαλισμό. Εκεί 

όμως είμαστε ακόμη στη σφαίρα υψηλού ιδεαλισμού. 
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Το Παρατηρητήριο της Κρίσης 
 

Στο πλαίσιο της οικονομικής κρίσης στην  Ελλάδα, της σημαντικότερης  στην μεταπολεμική της 
ιστορία, αλλά και της ευρωπαϊκής κρίσης χρέους, η ανάγκη δημιουργίας μιας πρωτοβουλίας για την 
σοβαρή και τεκμηριωμένη καταγραφή, μελέτη και ανάλυση τόσο της ελληνικής, όσο και της 
ευρύτερης ευρωπαϊκής κρίσης καθίσταται επιτακτική. 

Την ανάγκη αυτή φιλοδοξεί να ικανοποίησει το Παρατηρητήριο για την Κρίση. Το Παρατηρητήριο για 
την Κρίση είναι μια πρωτοβουλία του Ελληνικού Ιδρύματος για την Ευρωπαϊκή και Εξωτερική 
Πολιτική (ΕΛΙΑΜΕΠ) και λειτουργεί με την υποστήριξη του Ιδρύματος Σταύρος Νιάρχος. 

Βασικός στόχος του Παρατηρητηρίου είναι να καταστεί κεντρικός κόμβος ενημέρωσης, έρευνας και 
διαλόγου για την ελληνική και την ευρωπαϊκή κρίση. Γνώμονας του είναι η σοβαρή και νηφάλια 
παρουσίαση έρευνας, παρεμβάσεων και πληροφοριών στην βάση τεκμηριωμένων επιχειρημάτων 
και στοιχείων, φιλοδοξώντας να συμβάλλει στην σταδιακή αναβάθμιση του επιπέδου του δημόσιου 
διαλόγου γύρω από την κρίση. Για την επίτευξη του στόχου αυτού, το Παρατηρητήριο για την Κρίση 
οργανώνει την δράση στην βάση τριών βασικών πυλώνων: 

o Την παροχή εκπαιδευτικού υλικού με στόχο την αναβάθμιση της ικανότητας του μέσου πολίτη, ο 
οποίος δεν διαθέτει ειδικές οικονομικές γνώσεις, να κατανοήσει βασικές πτυχές της κρίσης. 

o Την παροχή σοβαρής, τεκμηριωμένης και κατά το δυνατό, ευρείας, όσον αφορά την 
θεματολογία αλλά και τις διαφορετικές πολιτικές προσεγγίσεις, πληροφόρησης για την κρίση. 

o Την παρέμβαση στον δημόσιο διάλογο, τόσο μέσω της δημιουργίας ενός βήματος για την 
ελεύθερη διατύπωση διαφορετικών γνωμών και προτάσεων πολικής, όσο και με την παραγωγή 
και διάθεση στην δημόσια σφαίρα νέας, πρωτογενούς έρευνας γύρω από την κρίση. 

Η ομάδα του Παρατηρητηρίου για την Κρίση είναι η εξής: 

Υπεύθυνος του Παρατηρητηρίου 

- Δημήτρης Κατσίκας, Λέκτορας υ.δ., Τμήμα Πολιτικής Επιστήμης και Δημόσιας Διοίκησης, Εθνικό 
και Καποδιστριακό Πανεπιστήμιο Αθηνών [Διεθνής και Ευρωπαϊκή Πολιτική Οικονομία] 

Μεταδιδακτορικός Ερευνητής 

- Κυριάκος Φιλίνης, Διδάκτορας Εθνικού και Καποδιστριακού Πανεπιστημίου Αθηνών [Πολιτική 
Οικονομία] 

Επιστημονικοί Συνεργάτες 

- Μαριάνθη Αναστασάτου, Οικονομολόγος, Επιστημονική Συνεργάτιδα, Συμβούλιο Οικονομικών 
Εμπειρογνωμόνων [Μακροοικονομικά, Οικονομική Μεγέθυνση, Ανταγωνισμός, Διεθνές 
Εμπόριο] 

- Χριστίνα Βασιλάκη, Δημοσιογράφος με έδρα τις Βρυξέλλες Ειδικός Σύμβουλος 

- Νίκος Κουτσιαράς, Επίκουρος Καθηγητής, Τμήμα Πολιτικής Επιστήμης και Δημόσιας Διοίκησης, 
Εθνικό και Καποδιστριακό Πανεπιστήμιο Αθηνών,[Ευρωπαϊκή ολοκλήρωση, Απασχόληση και 
Πολιτική αγοράς εργασίας, Κοινωνική Πολιτική, ΟΝΕ και Μακροοικονομική Πολιτική] 
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