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Το Ελληνικό «Trade-Off»: Εθνικό Νόμιζμα, Εξωηεπική 
Χπημαηοδόηηζη και Ανάπηςξη 
 
Θεόδωπορ Μαπιόληρ 
Αλ. Καζεγεηήο Πνιηηηθήο Οηθνλνκίαο, Τκήκα Γεκφζηαο Γηνίθεζεο, Πάληεην 
Παλεπηζηήκην 
 
 

Πξηλ απφ κφιηο κία δεθαεηία, ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ ειιήλσλ 
κειεηεηψλ θαη ησλ πνιηηηθψλ θνκκάησλ ππνζηήξηδε, αο δηαηππσζεί 
κεηξηνπαζψο, φηη ε Εψλε ηνπ Δπξψ (ΕΔ) «ζπκβάιιεη ζηελ εμππεξέηεζε ησλ 
ηξηψλ βαζηθψλ ζθνπψλ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ήηνη ζηε κηθξννηθνλνκηθή 
απνηειεζκαηηθφηεηα, ζηε καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ζηελ ηζφξξνπε 
αλάπηπμε κεηαμχ ρσξψλ θαη πεξηνρψλ». Σήκεξα, αλ θαη θαλείο δελ επηθαιείηαη 
εθείλε ηελ – υποηιθέμενη – ζπκβνιή ηεο ΕΔ, εθαξκφδεηαη, πάζε ζπζία, ε 
πνιηηηθή ηεο εζσηεξηθήο ππνηίκεζεο, ε νπνία ζπκβαδίδεη, κέρξη ζηηγκήο, κε 
(αζξνηζηηθή) χθεζε πάλσ απφ 20%, κε ηελ αλεξγία ζην 27%, θαη κε ηε ζρεδφλ 
εμνινθιήξνπ θάιπςε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ θαη εμσηεξηθψλ ειιεηκκάησλ κέζσ 
επίζημου εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ.  
 Δληφο ηεο ΕΔ, είλαη δπλαηφλ λα αληηζηξαθεί απηή ε θαηάζηαζε; Δθηφο 
ηεο ΕΔ; Σηα αθφινπζα πξνζεγγίδσ απηά ηα εξσηήκαηα εζηηάδνληαο ζηελ 
αλεξγία, ζηνλ εμσηεξηθφ ηνκέα, θαη ζηελ παξαγσγηθή δνκή ηεο ειιεληθήο 
νηθνλνκίαο. 
 Δάλ ππνηεζεί φηη ηφζν ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο φζν θαη ην 
εξγαηηθφ δπλακηθφ ζα απμάλνληαη κε κέζν εηήζην ξπζκφ 1%, κπνξεί λα 
εθηηκεζεί φηη, γηα λα κεηψλεηαη ην πνζνζηφ ηεο αλεξγίαο, ζα πξέπεη ην ΑΔΠ λα 
απμάλεηαη κε κέζν εηήζην ξπζκφ πάλσ απφ 2%. Έηζη, γηα παξάδεηγκα, εάλ ην 
ΑΔΠ απμάλεηαη κε ξπζκφ 1%, ηφηε κεηά απφ 10 έηε ην πνζνζηφ αλεξγίαο ζα 
είλαη 31%. Δλαιιαθηηθά, εάλ ππνηεζεί εηήζηα αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο 
θαηά 3% (φζν δειαδή θαη ζηελ πεξίνδν 1995-2004) θαη εηήζηα κείσζε ηνπ 
εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαηά 1% (φζε θαη ζηελ πεξίνδν ηεο καδηθήο 
κεηαλάζηεπζεο, 1961-1971), ηφηε ε πξναλαθεξζείζα δπλακηθή ηεο αλεξγίαο 
παξακέλεη ζρεδφλ ε ίδηα. Τέινο, αο ζέζνπκε ηελ θξίζηκε εξψηεζε: Δάλ ηφζν ε 
παξαγσγηθφηεηα φζν θαη ην εξγαηηθφ δπλακηθφ απμάλνληαη κε εηήζην ξπζκφ 
1%, πνηνη είλαη νη απαηηνχκελνη ξπζκνί αχμεζεο ηεο απαζρφιεζεο θαη ηνπ 
ΑΔΠ, νχησο ψζηε λα ζπκπηεζηεί ε αλεξγία ζην π.ρ. 10%, κέζα ζε π.ρ. 5 έηε; Ζ 
απάληεζε είλαη φηη απαηηείηαη αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο κε κέζν εηήζην ξπζκφ 
4.4%, ν νπνίνο «κεηαθξάδεηαη» ζε 181 ρηιηάδεο (!) ζέζεηο εξγαζίαο αλά έηνο 
(ζηελ πεξίνδν 2001-2006 είρακε 70 ρηιηάδεο ζέζεηο εξγαζίαο αλά έηνο) θαη 
αχμεζε ηνπ ΑΔΠ κε κέζν εηήζην ξπζκφ 5.4% (!).   
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 Ζ παξακνλή ζηε ΕΔ, αλ θαη ζπλεπάγεηαη ηε κεηαλάζηεπζε ηνπ εξγαηηθνχ 
δπλακηθνχ, πξνυπνζέηεη ηελ φρη αζήκαληε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη, 
ηαπηνρξφλσο, ηελ εθαξκνγή ζπζηαιηηθψλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ, νη νπνίεο 
νδεγνχλ, φκσο, ζε παξαηεηακέλε χθεζε. Δπνκέλσο, είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν 
λα δεη θαλείο πψο ζα επηηεπρζνχλ εθείλνη νη ξπζκνί αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, νη 
νπνίνη ζα απνζπκπηέζνπλ ηελ αλεξγία. 
 Απφ εθείλνπο ηνπο αθαδεκατθνχο πνπ επηκέλνπλ ζηελ νηθνλνκηθή 
αλάιπζε, δελ είλαη ιίγνη φζνη ππνζηεξίδνπλ φηη ην – εληφο ηεο ΕΔ – 
ζεκειηψδεο πξφβιεκα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη απηφ ηεο δηεζλνχο 
αληαγσληζηηθφηεηαο θαη όχι ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ή ηεο αλαδηαλνκήο ηνπ 
εηζνδήκαηνο, ηα νπνία ζπληζηνχλ επηθαηλφκελα. Υπαγφκελνο ζε απηήλ ηε 
γξακκή έξεπλαο, εθπφλεζα δχν εκπεηξηθέο κειέηεο γηα νξηζκέλεο απφ ηηο 
επηπηψζεηο ηεο επηζηξνθήο ζε εζληθφ λφκηζκα (Katsinos, A. and Mariolis, T., 
2012, Switch to devalued drachma and cost-push inflation: a simple input-
output approach to the Greek case, Modern Economy, 3 (2), pp. 164-170, θαη 
Mariolis, T., 2013, Currency devaluation, external finance and economic 
growth: a note on the Greek case, Social Cohesion and Development, ππφ 
δεκνζίεπζε). Τα θεληξηθά πνξίζκαηα έρνπλ σο εμήο: 
(α). Ζ βξαρπρξφληα ειαζηηθφηεηα ηνπ ειιεληθνχ επηπέδνπ ηηκψλ σο πξνο ηελ 
ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο δελ βξέζεθε πςειφηεξε ηνπ 0.186. Απηφ δειψλεη 
φηη κία νλνκαζηηθή ππνηίκεζε θαηά π.ρ. 50% ζα νδεγήζεη ζε πιεζσξηζκφ ηεο 
ηάμεο ηνπ 9% θαη ζε βειηίσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο (κεηξνχκελε 
ζε φξνπο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο) θαηά 37%. 
(β). Υπφ ηε κάιινλ ξεαιηζηηθή ππφζεζε φηη ε απνρψξεζε ηεο Διιάδαο απφ ηε 
ΕΔ ζα ζπλεπαγφηαλ κείσζε ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο θαηά πεξίπνπ 
85% (ιφγσ ηαπηφρξνλνπ κεδεληζκνχ ησλ ηφθσλ επί ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο 
θαη ησλ θαζαξψλ εηζξνψλ ρξεκαηηθψλ, δαλεηαθψλ, θεθαιαίσλ), απαηηείηαη (σο 
αναγκαία ζπλζήθε) κία ππνηίκεζε θαηά 57%-60%, πξνθεηκέλνπ λα κελ 
ππάξμεη χθεζε. Δάλ ε ελ ιφγσ απνρψξεζε δελ ζπλνδεπηεί (ζεσξεηηθά 
κηιψληαο) απφ ππνηίκεζε, ηφηε ε χθεζε ζα είλαη ηνπιάρηζηνλ ηεο ηάμεο ηνπ 
8.9%, πξάγκα πνπ ππνδειψλεη ηελ θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ν 
εμσηεξηθφο ηνκέαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Τέινο, κία ππνηίκεζε ηεο ηάμεο 
ηνπ 73%-103% δχλαηαη λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 5% (ν 
πιεζσξηζκφο ζα είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 14%-19%, θαη ε δηεζλήο 
αληαγσληζηηθφηεηα ζα απμεζεί θαηά 52%-70%, αληηζηνίρσο). 
 Σπκπεξαίλεηαη, ινηπφλ, φηη, ζε πεξίπησζε «εμφδνπ απφ ην επξψ»-
κνλνκεξνχο ρξενθνπίαο, ην ΑΔΠ δεν ζα κεησζεί αλαγθαζηηθά ιφγσ ηνπ 
πεξηνξηζκνχ ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Μπνξεί, βέβαηα, ην «θαηψθιη» 
ππνηίκεζεο ηεο ηάμεο ηνπ 57%-60%, ην νπνίν είλαη αλαγθαίν γηα ηελ 
αλάθακςε, λα θαληάδεη πςειφ. Ωζηφζν, δελ είλαη πξσηφγλσξν, νχηε γηα ηα 
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εζληθά νχηε γηα ηα δηεζλή ηζηνξηθά δεδνκέλα. Πξσηφγλσξεο είλαη ηφζν ε 
ζεκεξηλή θαηάζηαζε φζν θαη νη νξαηέο πξννπηηθέο ηεο. 
 Τν φηη απνζησπάηαη (απφ «ηα Γεμηά») ή παξαγλσξίδεηαη (απφ «ηα 
Αξηζηεξά») δελ ζπλεπάγεηαη φηη δελ είλαη γεγνλφο: Ζ ειιεληθή νηθνλνκία είλαη 
ε κνλαδηθή ζηε ΕΔ, ε νπνία εκθαλίδεη αρνηηική ζπλνιηθή (ηδησηηθή θαη 
δεκφζηα) θαζαξή απνηακίεπζε θαηά κήθνο φιεο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, κε 
εμαίξεζε ην έηνο 2001 (φπνπ ήηαλ «ειάρηζηα» ζεηηθή, δειαδή, ίζε κε 293 
εθαη. επξψ). Απηφ ζεκαίλεη φηη ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 
ζπλαιιαγψλ ηεο ππεξβαίλεη ηηο ζπλνιηθέο εγρψξηεο θαζαξέο επελδχζεηο θαη, 
ηειηθά, φηη εάλ ε νηθνλνκία ήηαλ θιεηζηή, ηφηε ζα βξηζθφηαλ κνλίκσο ζε 
χθεζε.  
 Οη αξρέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο επηρεηξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ ην δήηεκα 
κε ηε ιήςε καθξννηθνλνκηθψλ κέηξσλ, ηα νπνία απνζθνπνχλ ζηελ αχμεζε 
ησλ ηδησηηθψλ απνηακηεχζεσλ, ζηε κείσζε ειιείκκαηνο ηνπ δεκνζίνπ θαη, 
έηζη, ζηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Τν 
δεδνκέλν είλαη, φκσο, φηη ε νηθνλνκία ζπκκεηέρεη ζηε ΕΔ, θαη απηφ 
ζπλεπάγεηαη: (α) φηη δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ην κέηξν ηεο εμσηεξηθήο 
ππνηίκεζεο, ην νπνίν νδεγεί ζηελ αχμεζε ησλ απνηακηεχζεσλ θαη ζηε κείσζε 
ηνπ εμσηεξηθνχ ειιείκκαηνο, θαη (β) ηε βαζκηαία απνζάζξσζε ηεο 
παξαγσγηθήο βάζεο ηεο, ε νπνία νδεγεί, κε ηε ζεηξά ηεο, ζηελ φιν θαη 
κεγαιχηεξε εμάξηεζε ηεο νηθνλνκίαο απφ εηζαγφκελα εκπνξεχκαηα θαη, άξα, 
ζηε κείσζε ησλ απνηακηεχζεσλ θαη, παξάιιεια, ζηελ αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ 
ειιείκκαηνο. 
 Ζ νηθνλνκηθή επηζηήκε ππνζηεξίδεη, φκσο, φηη φπνηα καθξννηθνλνκηθά 
κέηξα θαη λα εθαξκνζζνχλ, είλαη αδχλαηεο ε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ 
απνηακηεχζεσλ θαη ε επηηάρπλζε ηεο κεγέζπλζεο, ρσξίο ηελ αλάπηπμε ηνπ 
εγρψξηνπ ηνκέα παξαγσγήο κέζσλ παξαγσγήο. Καη ζε απηήλ ηε ζπλάθεηα ζα 
άμηδε λα αληρλεχζεη θαλείο ηελ ακεραλία πνπ εθδειψλεηαη, ηειηθά, ζην θείκελν 
«Τν Λνγηθφλ θαη ην Γίθαηνλ ηνπ Διιεληθνχ Πξνγξάκκαηνο», ην νπνίν 
ζπλέηαμε (Μάξηηνο 2012) ν – γλσζηφο, πιένλ, θαη ζην επξχηεξν θνηλφ –  
Καζεγεηήο Olivier Blanchard. 
 Έπεηαη, ινηπφλ, φηη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θχξηνπ παζνινγηθνχ 
ζπκπηψκαηνο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, φπσο αλαγλσξίδεηαη σο ηέηνην και 
απφ ηηο αξρέο νηθνλνκηθέο πνιηηηθήο, θαη, θαη’ επέθηαζε, γηα ηε κείσζε ηεο 
αλεξγίαο, πξναπαηηείηαη παξαγσγηθή αλαδηάξζξσζε. Κάζε άιιν παξά 
θαίλεηαη, φκσο, φηη απηή είλαη εθηθηή εληφο ηεο ΕΔ, δειαδή ππφ ζπλζήθεο 
εληεηλφκελνπ δηεζλνχο αληαγσληζκνχ κε εμαηξεηηθά πξνεγκέλεο εζληθέο 
νηθνλνκίεο. 
 Πξηλ απφ επηά δεθαεηίεο, ν Γεκήηξεο Μπάηζεο, ζην κλεκεηψδεο έξγν 
ηνπ «Ζ Βαξεηά Βηνκεραλία ζηελ Διιάδα», ηφληδε: «Πνχ νδεγνχλ ινηπφλ, ηα 
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ζρέδηα απηά; Καηαιήγνπλ άιιν ιηγφηεξν, άιιν πεξηζζφηεξν ζηε δηαπίζησζε 
ηεο αλάγθεο λα εμεπξεζνχλ ηα θεθάιαηα πνπ ιείπνπλ, απφ ηνλ εμσηεξηθφ 
δαλεηζκφ. […] Οη φξνη ηεο παξνρήο, ε κνξθή ηεο παξνρήο θαη ν έιεγρνο γηα ηε 
δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ απηψλ ζπλνκνινγνχληαη κε πξνλνκηαθά 
δηθαηψκαηα επέκβαζεο, θεδεκνλίαο θαη ειέγρνπ ζ’ νιφθιεξε ηελ ειιεληθή 
νηθνλνκία θαη ζηελ θξαηηθή δηνίθεζε, ή κε πξνλφκηα, κνλνπσιηαθά 
πξνθεηκέλνπ γηα ηνπνζεηήζεηο μέλσλ ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ. Γε γίλεηαη, 
δειαδή, διαπραγμάηευζη γηα ην δαλεηζκφ ησλ θεθαιαίσλ κε φξνπο πνπ λα 
πεξηνξίδνληαη ζηελ νηθνλνκηθή εμππεξέηεζε ησλ θεθαιαίσλ, αιιά γίλεηαη 
απνδεθηή κία κνλφπιεπξε ππαγφξεπζε φξσλ φρη κφλν γηα φ,ηη αθνξά ηα 
θεθάιαηα πνπ δεηνχληαη, αιιά γηα νιφθιεξν ην ζρέδην αλαζπγθξφηεζεο θαη 
αμηνπνίεζεο. […] Ζ φιε ππφζεζε ηεο αλαζπγθξφηεζεο απφ δήηεκα αλάπηπμεο 
νξγαληθήο ηεο νηθνλνκίαο, απφ δήηεκα ηνπ ειιεληθνχ ιανχ, γίλεηαη κία 
δαλεηαθή επηρείξεζε πνπ ηα πνιηηηθά θαη νηθνλνκηθά ηεο απνηειέζκαηα 
νδεγνχλ ζηελ εζληθή θαη νηθνλνκηθή ππνηέιεηα.». 
 Γελ ζα ήηαλ, επνκέλσο, θαη ηφζν αβάζηκν λα εηπσζεί φηη, απφ ηε 
«Μεγάιε Ηδέα ηνπ Δπξψ», ν δείθηεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκηθήο ηζηνξίαο 
παιηλδξφκεζε ζην: 1947. 
  
 


