
ΤΡΕΧΟΝΤΑ-ΕΠΙΚΑΙΡΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ 



Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών της 
Ελλάδας (σε δισεκ. ευρώ)



• Το Εμπορικό Ισοζύγιο συνιστά την κυριότερη προβληματική συνιστώσα 
του ΙΤΣ. Εμφανίζει επίμονα, μεγάλα ελλείμματα, χωρίς θεαματικές 
μεταβολές στην περίοδο της βαθιάς ύφεσης. Η ανισορροπία του ΕΙ είναι 
το αποτέλεσμα:

(i) του υψηλού επιπέδου των ελληνικών εισαγωγών, 
(ii) της χαμηλής ανταγωνιστικότητας τιμών και κόστους των ελληνικών 

προϊόντων που παρατηρήθηκε την περίοδο 2000-11. Ενώ η βελτίωση 
ανταγωνιστικότητας μετά το 2011 δεν οδήγησε σε παράλληλη αύξηση 
των ελληνικών εξαγωγών. Το γεγονός αυτό ίσως οφείλεται στο ότι η 
μετακύλιση των μεταβολών του ανά μονάδα προϊόντος κόστους εργασίας 
στις τιμές παραγωγών και εξαγωγών παραμένει ατελής, αντανακλώντας 
παράγοντες όπως (α) η διατήρηση των εμποδίων που περιορίζουν τον 
ανταγωνισμό στις αγορές προϊόντων και (β) οι αυξήσεις των έμμεσων 
φόρων, 

(iii) της σύνθεσης των ελληνικών εξαγομένων προϊόντων όπου οι ελληνικές 
εξαγωγές σε προϊόντα έντασης κεφαλαίου και τεχνολογίας είναι 
εξαιρετικά χαμηλότερες σε σύγκριση με άλλες χώρες της Ευρωζώνης, 

(iv) του χαμηλού βαθμού εξαγωγικής διείσδυσης των ελληνικών προϊόντων, 
και 

(v) της ενεργειακής εξάρτησης της οικονομίας. 



Διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του ΙΠ της Ελλάδας















Προορισμοί εξαγωγών







Εξωτερικό Εμπόριο Ελλάδας, 1980-2016





• Η περιορισμένη εξαγωγική δραστηριότητα, σε συνάρτηση με τις υψηλές 
εισαγωγικές ανάγκες, οδήγησε ιστορικά σε έλλειμμα του εμπορικού 
ισοζυγίου της χώρας, το οποίο, προ της κρίσης, έβαινε συνεχώς αυξανόμενο –
αντικατοπτρίζοντας έτσι τη σταθερή επιδείνωση της ανταγωνιστικότητας της 
Ελλάδας. 

• Η διαρθρωτική αυτή υστέρηση, σε συνδυασμό με την παράλληλη συνεχή 
υποχώρηση στις μεταβιβάσεις κεφαλαίων, οδήγησε στη συσσώρευση 
σημαντικών ελλειμμάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, το οποίο, με 
τη σειρά του, οδηγούσε σε υψηλές απαιτήσεις για συνάλλαγμα, αλλά και για 
ξένες επενδύσεις.

• Μέχρι και τη δεκαετία του 1990, το έλλειμμα στο εμπορικό ισοζύγιο της χώρας 
δεν υπερέβαινε το 10% του ΑΕΠ, με το εμπόριο αγαθών να παρουσιάζει 
σταθερή υστέρηση σε σχέση με το εμπόριο των υπηρεσιών. Από τα τέλη της 
δεκαετίας του 1990, το έλλειμμα αρχίζει να αυξάνεται με ταχύτατους ρυθμούς 
και κορυφώνεται το 2008, αγγίζοντας το 18% του ΑΕΠ για το εμπόριο αγαθών 
και περίπου το 12% για το σύνολο του εξωτερικού εμπορίου της χώρας. 

• Με το ξέσπασμα της κρίσης και την ένταξη της χώρας σε προγράμματα 
διαρθρωτικής προσαρμογής, το εμπορικό ισοζύγιο αρχίζει να διορθώνεται 
σταδιακά, υποβοηθούμενο και από τη συνεχή αύξηση πλεονάσματος στο 
ισοζύγιο υπηρεσιών. Το 2016, το έλλειμμα για το σύνολο του εξωτερικού 
εμπορίου κινείται πλέον οριακά κοντά στο 1% του ΑΕΠ. Αλλά η ανάκαμψη 
αυτή οφείλεται περισσότερο στη μείωση των εισαγωγών και λιγότερο στην 
αύξηση των εξαγωγών, κατά τη διάρκεια της κρίσης.  



Συγκρίνοντας την πορεία του εξωτερικού εμπορίου με άλλες ευρωπαϊκές χώρες που 
προσέφυγαν σε προγράμματα στήριξης, παρατηρείται ότι οι εξαγωγές της Ελλάδας αυξάνονται 
μεν, αλλά με ιδιαίτερα ασθενικό ρυθμό από το 2008 μέχρι σήμερα. Δηλαδή, ενώ υπήρξε μια 
σημαντική βελτίωση στην ανταγωνιστικότητα της χώρας, με την πτώση του εργατικού κόστους 
σχεδόν κατά 13% την περίοδο 2009-2013, οι εξαγωγές δεν φαίνεται να ακολούθησαν τους 
αναμενομένους υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης. 





• Όσον αφορά στο εμπόριο αγαθών, φαίνεται να κυριαρχείται από την εισαγωγή, 
διύλιση, επεξεργασία και επανεξαγωγή προϊόντων πετρελαίου. Κατά την 
τελευταία πενταετία, οι εξαγωγές ορυκτών καυσίμων και λοιπών παραγώγων 
καλύπτουν μεταξύ του 30-40% της αξίας των ελληνικών εξαγωγικών αγαθών. 
Κύριο χαρακτηριστικό αυτών των εξαγωγών είναι το υψηλό ποσοστό μη-
εγχώριας προστιθέμενης αξίας, λόγω της εξάρτησής τους από εισαγόμενες 
πρώτες ύλες. 

• Αντίστοιχα, παραδοσιακά σημαντικοί εξαγωγικοί βιομηχανικοί κλάδοι 
παρουσιάζουν συρρίκνωση την τελευταία δεκαετία. Χαρακτηριστική είναι η 
περίπτωση της βιομηχανίας κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης, που δεν 
κατάφερε να τοποθετηθεί στρατηγικά και έγκαιρα έναντι των παγκόσμιων 
αλλαγών στον κλάδο τα τελευταία χρόνια. 

• Το 2005, εφαρμόστηκε από τον Παγκόσμιο Οργανισμό Εμπορίου η 
προγραμματισμένη άρση των ποσοστώσεων εισαγωγών σε είδη 
κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης από χώρες χαμηλού κόστους, όπως η Κίνα, 
η Ινδία, κλπ. Το αποτέλεσμα αυτής της αλλαγής ήταν η αύξηση των 
ανταγωνιστικών πιέσεων τόσο στην ελληνική αγορά από την εισαγωγή 
φθηνότερων προϊόντων, όσο και εκτός Ελλάδας, όπου οι ελληνικές εξαγωγές 
κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης έπρεπε να ανταγωνισθούν φθηνότερα 
προϊόντα από την Κίνα, την Ινδία και αλλού. Αντίστοιχες πιέσεις δέχθηκαν 
παραγωγοί και σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, όμως, σε πολλές περιπτώσεις, 
κατάφεραν να ανταπεξέλθουν εφαρμόζοντας στρατηγικές αλλαγές, με ή χωρίς 
τη βοήθεια του κράτους, πολύ νωρίτερα από το 2005, όπως η διατήρηση του 
brand και η παράλληλη μεταφορά της παραγωγής σε χώρες φθηνότερου 
εργασιακού κόστους, η καθετοποίηση της παραγωγής και η βελτιστοποίηση της 
εφοδιαστικής αλυσίδας, ή η εστίαση στην υψηλή ποιότητα.



Η περίπτωση της βιομηχανίας κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης



Ο κλάδος των τροφίμων
Ο κλάδος των τροφίμων φαίνεται να παρουσιάζει μια σχετική εξαγωγική δυναμική από 
το 2005 μέχρι σήμερα. Έχοντας διαγράψει μια σχετικά ασθενική πορεία στη δεκαετία του 
1990, με σταδιακή αύξηση του εμπορικού ελλείμματος, παρατηρείται μια αναστροφή στον 
κλάδο την τελευταία δεκαετία, με τις εξαγωγές να αυξάνονται διαρκώς έναντι των 
σταθερών μεγεθών των εισαγωγών. Λαμβάνοντας υπόψη το συγκριτικό πλεονέκτημα της 
Ελλάδας σε αυτόν τον τομέα, η διαφαινόμενη εξαγωγική δυναμική που αναπτύσσεται κατά 
τα χρόνια της κρίσης είναι αφενός ενθαρρυντική, αφετέρου θα μπορούσε να αποτελέσει 
βάση για περεταίρω ανάπτυξη στο μέλλον.



Ο ρόλος των Περιφερειών της 
Ελλάδας

• Εξαγωγική δραστηριότητα ανά Περιφέρεια
• Κλαδική χαρτογράφηση των εξαγωγών των 

Περιφερειών της χώρας
• Εξαγωγικοί προορισμοί ανά Περιφέρεια

Χρονική περίοδος αναφοράς: 2008-2012











































ΤΑ ΔΙΔΥΜΑ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΑ





Το 2009 κατέστη σαφές ότι η ελληνική οικονομία 
αντιμετωπίζει πολύ σοβαρές προκλήσεις που 
προκύπτουν από τα δίδυμα ελλείμματα της 
χώρας. Τόσο ο προϋπολογισμός της ελληνικής 
κυβέρνησης όσο και το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών της χώρας, εμφάνιζαν έλλειμμα 
σχεδόν 15% του ΑΕΠ. Τα δύο ελλείμματα 
απαιτούσαν μεγάλα ποσά χρηματοδότησης που 
δεν επρόκειτο να έρθουν στον απόηχο της 
παγκόσμιας κρίσης της περιόδου 2007-2009, 
οδηγώντας στην έκρηξη της ελληνικής κρίσης.



Για να μελετήσουμε τις εμπορικές επιδόσεις της Ελλάδας, συγκρίνουμε τις εξελίξεις στην Ελλάδα με 
αυτές στην Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την Ισπανία. Η σύγκριση είναι κατατοπιστική εξαιτίας της κοινής 
κατάστασης αυτών των χωρών –ύστερα από την εισαγωγή του ευρώ, και οι τέσσερις περιφερειακές 
χώρες της ευρωζώνης εμφάνισαν μεγάλες εισροές καθαρού κεφαλαίου και όλο και περισσότερο 
διευρυμένα ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών, τα οποία αντιστράφηκαν απότομα μετά από την 
παγκόσμια κρίση







1ο ερώτημα: θα μπορούσαν να είχαν αυξηθεί οι ελληνικές εξαγωγές; Απάντηση: Ναι! Η 
εκτίμηση βασίζεται στην εξαγωγικές επιδόσεις της Ελλάδας πριν την κρίση: εμπειρία 
της περιόδου 1999-2008, όταν η Ελλάδα κατέγραψε την υψηλότερη αύξηση εξαγωγών 
στην ΕΕ (συγχρόνως, οι εισαγωγές αυξήθηκαν ακόμα περισσότερο). 

1ο συμπέρασμα: υπάρχουν μεγάλες δυνατότητες αύξησης των ελληνικών εξαγωγών.

2ο ερώτημα: γιατί δεν έχουν αυξηθεί οι εξαγωγές; Απάντηση: δυσλειτουργίες στις αγορές 
προϊόντων.

Για να αυξηθούν οι εξαγωγές, η οικονομία πρέπει να γίνει περισσότερο ανταγωνιστική: 
• Βραχυπρόθεσμα: χαμηλότερο κόστος παραγωγής (πτώση μισθών και τιμών) 
• Μεσοπρόθεσμα/μακροπρόθεσμα: υψηλότερη παραγωγικότητα 
Τι συνέβη: 
• Το εργατικό κόστος μειώθηκε κατά 20% το 2008-2016. Επαρκής μείωση για ανάκτηση 

ανταγωνιστικότητας. 
• Οι τιμές αυξήθηκαν κατά 10% μεταξύ 2008-2012 και έχουν μειωθεί ελαφρά ( περίπου 

3%) έκτοτε.

Άλλες μνημονιακές χώρες: μικρότερη μείωση μισθών αλλά μεγαλύτερη μείωση τιμών Η 
διαφορά οφείλεται κυρίως στον ελλιπή ανταγωνισμό στις αγορές προϊόντων και, εν 
μέρει, στους έμμεσους φόρους.

2ο συμπέρασμα: η ενίσχυση του ανταγωνισμού στις αγορές προϊόντων πρέπει να 
αποτελέσει άμεση προτεραιότητα. Η αγορά εργασίας δεν αποτελεί μεταρρυθμιστική 
προτεραιότητα. 



Διαπιστώσεις ………

Από τη δεκαετία του 1960 μέχρι τα τέλη της δεκαετίας 
του 1990, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών στην Ελλάδα διαμορφωνόταν, σύµφωνα 
µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία, μεταξύ 0% και 5% του 
ΑΕΠ. Σε ορισµένα μάλιστα έτη είχε καταγραφεί και 
πλεόνασµα. 

Παρόλο που τα στοιχεία δεν είναι εντελώς συγκρίσιμα, 
από το 2000 και μετά η κατάσταση άλλαξε 
δραματικά προς το χειρότερο και το έλλειµµα 
κορυφώθηκε στο 14% του ΑΕΠ το 2008. Αυτή η εξέλιξη 
υποδηλώνει αδύναµη ανταγωνιστικότητα.



Γίνεται συχνά παραδεκτό ότι τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών εντός µιας νοµισµατικής ένωσης δεν έχουν σηµασία, εν 
µέρει διότι εξαλείφεται η δυνατότητα κερδοσκοπικών επιθέσεων στο 
εθνικό νόµισµα. 

Πράγµατι, είναι δυνατόν να υποστηριχθεί ότι τα ελλείµµατα/πλεονάσµατα
που καταγράφονται σε επιµέρους χώρες ή περιοχές µιας νοµισµατικής
ένωσης οφείλονται στη συνήθη διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης, στο 
πλαίσιο της οποίας πραγµατοποιούνται ροές κεφαλαίων από τις πιο 
προηγµένες προς τις λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες ή περιοχές της 
νοµισµατικής ένωσης που έχουν υψηλότερη αποδοτικότητα κεφαλαίου 
και προσελκύουν περισσότερες επενδύσεις. 

Αυτές οι ροές κεφαλαίων έχουν ως αντανάκλαση αντίστοιχες ανισορροπίες 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. 

Καθώς προχωρεί η διαδικασία της πραγµατικής σύγκλισης, οι ροές αυτές 
τείνουν να µειώνονται και οι επενδύσεις που στηρίζουν τη διαδικασία 
πραγµατικής σύγκλισης αρχίζουν να αποδίδουν καρπούς.



Η εµπειρία ωστόσο της Ελλάδος, όπως και άλλων χωρών της Νότιας 
Ευρώπης, έχει δείξει ότι η άποψη αυτή είναι υπερβολικά 
αισιόδοξη. Τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
συνοδεύονταν συνήθως στις χώρες αυτές από συσσώρευση 
εξωτερικού χρέους.

Τα χρέη όµως δεν µπορούν να συνεχίζουν να συσσωρεύονται επ’ 
άπειρον, αφού πρέπει να εξυπηρετούνται και στη λήξη τους να 
αποπληρώνονται. Η οµαλή εξυπηρέτηση του εξωτερικού χρέους 
είναι δυνατή όταν και εφόσον οι εισροές κεφαλαίων διοχετεύονται 
σε παραγωγικές επενδύσεις, οι αποδόσεις των οποίων επαρκούν 
για να καλύψουν το κόστος δανεισµού. Η εξυπηρέτηση δεν θα 
είναι όµως δυνατή, αν το συσσωρευµένο χρέος διοχετευθεί στην 
κατανάλωση.

Αυτή η προσέγγιση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών 
αναδεικνύει µια αδήριτη αλήθεια: τα εξωτερικά ελλείµµατα δεν 
µπορούν να διατηρηθούν εσαεί µεγάλα, αν αντικατοπτρίζουν µια 
υπερβολική συνολική εγχώρια κατανάλωση.



Αυτή ακριβώς η δυναµική, σε συνδυασµό µε τη δυναµική του 
δηµόσιου χρέους (είτε εγχώριου είτε εξωτερικού), καταρρίπτει 
οριστικά την άποψη ότι οι κερδοσκοπικές επιθέσεις είναι δυνατόν 
να εκλείψουν µε τη συµµετοχή σε µια νοµισµατική ένωση.

Παρόλο που οι κερδοσκοπικές επιθέσεις κατά του εθνικού 
νοµίσµατος παύουν εξ ορισµού να υπάρχουν, αφού σε µια
νοµισµατική ένωση δεν υπάρχουν επιµέρους εθνικά νοµίσµατα, οι 
κερδοσκοπικές επιθέσεις κατά των χωρών µε υψηλό χρέος 
εξακολουθούν να είναι πιθανές και µπορούν να πυροδοτηθούν 
από µη διατηρήσιµα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών, δηλαδή ελλείµµατα που προσδίδουν ασταθή 
δυναµική στο εξωτερικό χρέος. 

Στις χώρες µιας νοµισµατικής ένωσης αυτού του είδους οι 
κερδοσκοπικές επιθέσεις εκδηλώνονται, µέσω του πιστωτικού 
κινδύνου, µε τη µορφή της διεύρυνσης των πιστωτικών 
περιθωρίων (spreads) των επιτοκίων στις αγορές οµολόγων.





Για την αναλυτική εξέταση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών ή του προβλήματος της ανταγωνιστικότητας είναι δυνατόν 
να ακολουθηθούν εναλλακτικές προσεγγίσεις. 

Σε µικροοικονοµικό επίπεδο, µπορεί να γίνει διάκριση µεταξύ
ανταγωνιστικότητας τιµών/κόστους και διαρθρωτικής 
ανταγωνιστικότητας.

Η πρώτη καθορίζεται από παράγοντες όπως η εξέλιξη του κόστους εργασίας 
ανά µονάδα προϊόντος και των περιθωρίων κέρδους σε σύγκριση µε τις 
ανταγωνίστριες χώρες, σε αντιπαραβολή µε την εξέλιξη της ονοµαστικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Οι δείκτες αυτού του είδους καταγράφουν 
για την Ελλάδα, από την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, µια σωρευτική 
µέχρι σήµερα απώλεια ανταγωνιστικότητας τιµών/κόστους της τάξεως 
του 20-25%. Οι κοινωνικοί εταίροι, όπως φαίνεται, είτε δεν συνεκτιµούν
και τον παράγοντα “ανταγωνιστικότητα” κατά τη διαδικασία των 
µισθολογικών διαπραγµατεύσεων είτε δεν έχουν προσαρµοστεί στα 
δεδοµένα της νοµισµατικής ένωσης, στο πλαίσιο της οποίας δεν υπάρχει 
πλέον δυνατότητα χρήσης της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
ως εργαλείου αντιστάθµισης του ελλείµµατος ανταγωνιστικότητας.



Ένα χαρακτηριστικό των διεθνών εµπορικών συναλλαγών σήµερα είναι η 
σηµασία του ενδοκλαδικού εµπορίου, που απορρέει από την υψηλή 
διαφοροποίηση των προϊόντων. Συνέπεια αυτής της διαφοροποίησης 
είναι ότι η ζήτηση δεν προσδιορίζεται µόνο από την τιµή, αλλά και από 
άλλους παράγοντες, όπως η ποιότητα του προϊόντος, το κύρος της 
επωνυµίας κ.τ.λ. (διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα). Με αυτό το 
δεδοµένο, το ζήτηµα της ανταγωνιστικότητας συνδέεται, πέραν των 
άλλων, και µε παραµέτρους όπως τα ειδικότερα χαρακτηριστικά των 
προϊόντων που παράγονται. Τίθεται έτσι το κεντρικό ερώτηµα κατά πόσον 
η παραγωγή είναι προσανατολισµένη προς τοµείς υψηλής προστιθέµενης
αξίας. 

Μελέτες που διερευνούν τους προσδιοριστικούς παράγοντες των ελληνικών 
εξαγωγών και εισαγωγών επιβεβαιώνουν ότι οι συγκριτικές επιδόσεις των 
εγχώριων προϊόντων και υπηρεσιών έναντι των αντίστοιχων ξένων 
συνδέονται µε την ανταγωνιστικότητα όχι µόνο ως προς τις τιµές αλλά και 
ως προς άλλες παραµέτρους, οι οποίες είναι εξαιρετικά σηµαντικές, ιδίως 
για δύο καίριους εξαγωγικούς τοµείς της ελληνικής οικονοµίας: τον 
τουρισµό και τη ναυτιλία.



Τι προτείνει αυτή η προσέγγιση;
Η µικροοικονοµική προσέγγιση δίνει έµφαση στην 

ανάγκη να βελτιωθούν οι επιδόσεις της ελληνικής 
οικονοµίας από την πλευρά της προσφοράς και να 
προωθηθούν η εξωστρέφεια και η ευελιξία στην 
αντιµετώπιση των εξωτερικών κραδασµών που 
µπορούν να προκύψουν στη νοµισµατική ένωση. Για 
το σκοπό αυτό, απαιτούνται µεταρρυθµίσεις στην 
αγορά εργασίας (συµπεριλαµβανοµένων των 
συστηµάτων εκπαίδευσης και επαγγελµατικής
κατάρτισης) και στις αγορές προϊόντων, καθώς και 
αναβάθµιση της ποιότητας των θεσµών.



Η διατηρησιµότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορεί επίσης να εξεταστεί από 
µακροοικονοµική σκοπιά, σύµφωνα µε την οποία οι εξωτερικές ανισορροπίες 
αντικατοπτρίζουν εσωτερικές ανισορροπίες του δηµόσιου ή/και του ιδιωτικού τοµέα.

Ως λογιστική ταυτότητα, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών συµπίπτει µε 
το άθροισµα των ελλειµµάτων του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα (το ποσό κατά το 
οποίο οι επενδύσεις κάθε τοµέα υπερβαίνουν την αποταµίευσή του). 

Μετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ, η ελληνική οικονοµία χαρακτηρίζεται από 
αυξανόµενα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Ταυτόχρονα, ο ιδιωτικός τοµέας
(συγκεκριµένα τα νοικοκυριά) επίσης καταγράφει έλλειµµα, κυρίως λόγω της 
σηµαντικής υποχώρησης που σηµείωσε η ροπή προς αποταµίευση του τοµέα αυτού 
ήδη στη δεκαετία του 1990, δηλαδή πριν από την ένταξη στη ζώνη του ευρώ. 

Τα αυξανόµενα ελλείµµατα τόσο του ιδιωτικού όσο και του δηµόσιου τοµέα δεν µπορούν
να αποδοθούν σε µόνιµη αύξηση της ροπής προς επενδύσεις. Το γεγονός αυτό έχει 
ουσιώδη σηµασία. Σε αντίθεση µε τις δαπάνες για κατανάλωση που 
χρηµατοδοτούνται µε δανειακούς πόρους, οι πραγµατοποιούµενες επενδύσεις 
αναµένεται να αποφέρουν στο µέλλον αποδόσεις, από τις οποίες ένα τµήµα θα 
µπορεί να διατεθεί για την αποπληρωµή του αρχικού δανείου.

Συνεπώς, όταν επί µακρό χρονικό διάστηµα ο εξωτερικός δανεισµός χρηµατοδοτεί
καταναλωτικές δαπάνες, θα επακολουθήσει αναπόφευκτα στο µέλλον µια περίοδος 
κατά την οποία η κατανάλωση θα χρειαστεί να υπολείπεται του εισοδήµατος, 
προκειµένου να καταστεί δυνατή η εξυπηρέτηση των τοκοχρεολυσίων του εξωτερικού 
χρέους. 



Σύµφωνα µε τη µακροοικονοµική προσέγγιση, το έλλειµµα 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να 
αποδοθεί στο γεγονός ότι η ανάπτυξη προήλθε κυρίως από 
την πλευρά της ζήτησης, µε αποτέλεσµα η εγχώρια 
συνολική ζήτηση αγαθών και υπηρεσιών να υπερβαίνει επί 
σειράν ετών το δυνητικό συνολικό προϊόν της ελληνικής 
οικονοµίας. Τόσο ο δηµόσιος όσο και ο ιδιωτικός τοµέας
συνέβαλαν στα υψηλά εξωτερικά ελλείµµατα και τη 
σώρευση του εξωτερικού χρέους. 

Ως εκ τούτου, απαιτείται τώρα και οι δύο τοµείς να 
προσαρµόσουν τις δοµές και τη συµπεριφορά τους, µε 
τρόπους που θα καθιστούν εφικτή την αντιστροφή της 
δυναµικής που έχει αποκτήσει το συνολικό εξωτερικό 
χρέος της χώρας. 



Τι προτείνει αυτή η προσέγγιση;
Η µακροοικονοµική προσέγγιση οδηγεί σε σαφή συµπεράσµατα. Οι 

πολιτικές που βελτιώνουν τη δηµοσιονοµική θέση συµβάλλουν στη 
µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. 
Ταυτόχρονα, οι πολιτικές που ενθαρρύνουν την αποταµίευση του 
ιδιωτικού τοµέα και τιθασεύουν την κατανάλωση µε δανεισµό
συµβάλλουν στη γεφύρωση του χάσµατος
επενδύσεων/αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα. Τέτοιες πολιτικές 
επιχειρούν να αντιµετωπίσουν το έλλειµµα τρεχουσών 
συναλλαγών κατά κύριο λόγο από την πλευρά της ζήτησης και 
αποβλέπουν στην επανευθυγράµµιση των ρυθµών ανόδου της 
συνολικής ζήτησης στην οικονοµία µε τους ρυθµούς ανόδου των 
παραγωγικών δυνατοτήτων της.
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