
20 ΚΕΠΕ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 2018/37

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, θα ακολουθήσει –σύμφωνα με 
το (αισιόδοξο) σενάριο βάσης– μία πορεία αποκλιμά-
κωσης το 2019 και το 2020, φτάνοντας το 178,3% του 
ΑΕΠ και το 169,9% του ΑΕΠ, αντίστοιχα (Γράφημα 
2.2.1). Πρόκειται, ωστόσο, για προβλέψεις που μπο-
ρεί να αναθεωρηθούν προς τα κάτω μετά τα στοιχεία 
που περιλαμβάνονται στο Προσχέδιο του Κρατικού 
Προϋπολογισμού 2019.

Η εικόνα, λόγω του ενδοκυβερνητικού χρέους (που 
περιλαμβάνει και τον βραχυπρόθεσμο δανεισμό μέ-
σω συμφωνιών επαναγοράς από φορείς της Γενικής 
Κυβέρνησης), είναι λίγο διαφορετική στην περίπτωση 
του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης. Σύμφωνα με τα 
στοιχεία του ∆ελτίου Μηνιαίων Στοιχείων της Γενικής 
Κυβέρνησης, το χρέος της Κεντρικής ∆ιοίκησης τον 
Ιούλιο του 2018 διαμορφώθηκε στα 342,9 δισ. ευρώ, 
σημειώνοντας αύξηση κατά 14,2 δισ. ευρώ σε σχέση 
με το τέλος του 2017 (Πίνακας 2.2.1). Πρόκειται για 
μία αύξηση που εδράζεται τόσο στη χρηματοδότηση 
από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Σταθερότητας μέχρι 
τη λήξη του προγράμματος, όσο και στη μεγάλη αύ-
ξηση του βραχυπρόθεσμου δανεισμού κατά 8,5 δισ. 
ευρώ. Έτσι, τα δάνεια από τον Μηχανισμό Στήριξης 
έφτασαν τα 238,6 δισ. ευρώ, συνιστώντας το 69,6% 
του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης. Παράλληλα, 
το μερίδιο του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης που 
αποτυπώνεται σε ομόλογα διαμορφώθηκε τον Ιούλιο 
του 2018 στο 15% του χρέους (51,6 δισ. ευρώ) (Πί-
νακας 2.2.1). Επιπρόσθετα, στα ίδια επίπεδα με τους 
προηγούμενους μήνες διατηρείται η χρηματοδότηση 

2.2. Η εξέλιξη και διάρθρωση 
του δημοσίου χρέους

Χρήστος Τριαντόπουλος 

Η διαχείριση των ταμειακών διαθεσίμων, στο πλαίσιο 
της ανάγκης δημιουργίας ενός «μαξιλαριού» ασφα-
λείας (σε όρους ρευστότητας) για την περίοδο που 
ακολουθεί το πρόγραμμα χρηματοδοτικής στήριξης, 
επηρεάζει το επίπεδο του δημοσίου χρέους το 2018 
–παράλληλα, φυσικά, με το αποτέλεσμα του δημοσιο-
νομικού ισοζυγίου και την πορεία της οικονομικής 
δραστηριότητας. Έτσι, σύμφωνα με την έκθεση της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την Ελλάδα (Ιούλιος 
2018), το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης εκτιμάται 
ότι θα αυξηθεί το 2018 στο 188,6% του ΑΕΠ, ενώ 
σύμφωνα με το Προσχέδιο του Κρατικού Προϋπολο-
γισμού 2019 θα φτάσει στο 183,0% του ΑΕΠ (ή 335 
δισ. ευρώ), έναντι εκτίμησης του Κρατικού Προϋπο-
λογισμού του 2018 για 179,8% του ΑΕΠ (ή 332 δισ. 
ευρώ). Πρόκειται, ουσιαστικά, για εκτιμήσεις που συνι-
στούν τα πιο υψηλά ιστορικά επίπεδα δημοσίου χρέ-
ους της χώρας σε σχέση με το προϊόν της οικονο-
μίας, αφού και το 2017 εκτιμάται ότι διαμορφώθηκε 
στα 178,6% του ΑΕΠ (317,4 δισ. ευρώ) από 180,8% 
του ΑΕΠ (315 δισ. ευρώ) το 2016. Το επίπεδο του δη-
μοσίου χρέους της χώρας του 2018, σύμφωνα με την 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 2.2.1
Xρέος Γενικής Κυβέρνησης (1995-2020)
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Πηγή: European Commission.

Σημείωση: *Εκτίμηση σεναρίου βάσει του Debt Sustainability Analysis της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Ιούλιος 2018).
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της Κεντρικής ∆ιοίκησης μέσα από βραχυπρόθε-
σμους τίτλους, και δη, έντοκα γραμμάτια του ελληνι-
κού ∆ημοσίου, τα οποία και παρέμειναν σταθερά στα 
14,7 δισ. ευρώ (Γράφημα 2.2.2).

Αξίζει να σημειωθεί ότι, σε αντίθεση με ό,τι προέβλε-
πε ο Κρατικός Προϋπολογισμός του 2018 όσον αφο-
ρά την αντικατάσταση –και κατ’ επέκταση μείωση– 
του βραχυπρόθεσμου δανεισμού, κατά το 2018 ο 
βραχυπρόθεσμος δανεισμός μέσω της αξιοποίη-
σης της πώλησης τίτλων με τη μέθοδο της επανα-
γοράς (repos) σε φορείς της Γενικής Κυβέρνησης 
αυξήθηκε. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με τα στοιχεία 
για τον Ιούλιο του 2018, ο ενδοκυβερνητικός δανει-
σμός μέσω των repos αυξήθηκε στα 23,5 δισ. ευρώ 
έναντι 14,9 δισ. ευρώ στα τέλη του 2017 (Γράφημα 
2.2.3), με αποτέλεσμα η συγκεκριμένη πηγή χρη-
ματοδότησης να συνιστά το 6,8% του χρέους της 
Κεντρικής ∆ιοίκησης (Γράφημα 2.2.2). Πρόκειται για 
ένα ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο, το οποίο απέχει σημα-
ντικά από την εκτίμηση του Κρατικού Προϋπολογι-
σμού του 2018 που προβλέπει να κλείσει το έτος με 
μία χρηματοδότηση από repos που να μην ξεπερνά 
τα 9 δισ. ευρώ. Στην περίπτωση, φυσικά, που η έκ-

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2.1 ∆ομή χρέους Κεντρικής ∆ιοίκησης

 2011 2013 2017 Ιούλιος 2018

Εκατ.
ευρώ

%
χρέους

Εκατ.
ευρώ

%
χρέους

Εκατ.
ευρώ

%
χρέους

Εκατ.
ευρώ

%
χρέους

Α. Ομόλογα 259.774,18 70,6 76.296,25 23,7 50.457 15,4 51.577 15,0

Ομόλογα στην αγορά εσωτερικού 240.940,37 65,5 73.415,28 22,8 48.681 14,8 49.813 14,5

Ομόλογα στις αγορές εξωτερικού* 18.833,81 5,1 2.880,97 0,9 1.776 0,5 1.764 0,5

Β. Βραχυπρόθεσμοι τίτλοι 
(έντοκα γραμμάτια) 15.058,63 4,1 14.970,82 4,7 14.943 4,5 14.686 4,3

Γ. ∆άνεια 93.145,19 25,3 230.210,90 71,6 248.373 75,6 253.182 73,8

∆άνεια Τραπέζης Ελλάδος 5.683,99 1,5 4.734,61 1,5 2.849 0,9 2.378 0,7

Λοιπά δάνεια εσωτερικού 836,71 0,2 115,50 0,0 247 0,1 237 0,1

∆άνεια Μηχανισμού Στήριξης 73.210,36 19,9 213.152,48 66,3 232.959 70,9 238.592 69,6

Λοιπά δάνεια εξωτερικού** 13.414,13 3,6 12.208,31 3,8 12.318 3,7 11.975 3,5

∆. Βραχυπρόθεσμα δάνεια*** 0,00 0,0 0,00 0,0 14.931 4,5 23.479 6,8

Σύνολο χρέους Κεντρικής 
∆ιοίκησης (Α+Β+Γ+∆) 367.978,00 100,0 321.477,97 100,0 328.704 100,0 342.925 100,0

Πηγή: ∆ελτία ∆ημοσίου Χρέους (∆εκέμβριος 2011, ∆εκέμβριος 2013) και ∆ελτίο Γενικής Κυβέρνησης (Ιούλιος 2018).

Σημειώσεις:  * Περιλαμβάνονται και οι τιτλοποιήσεις στο εξωτερικό.
 ** Περιλαμβάνονται και ειδικά και διακρατικά δάνεια.
 *** Περιλαμβάνεται και η πώληση τίτλων με σύμφωνο επαναγοράς (repos).

ΓΡΑΦΗΜΑ 2.2.2
Χρέος Κεντρικής ∆ιοίκησης (Ιούλιος 2018), 
(εκατ. ευρώ· % χρέους)

Ομόλογα στην αγορά εσωτερικού

∆άνεια Τραπέζης Ελλάδος

Λοιπά δάνεια εξωτερικού

Ομόλογα στις αγορές εξωτερικού

Λοιπά δάνεια εσωτερικού

Βραχυπρόθεσμα δάνεια (repos)

Έντοκα γραμμάτια

∆άνεια Μηχανισμού Στήριξης

49.813· 15%

1.764· 0%

14.686· 4%
2.378· 1%
237· 0%

238.592· 70%

11.975· 3%

23.479· 7%

Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, ∆ελτίο Γενικής Κυβέρνησης 
(Ιούλιος 2018).
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θεση σε ενδοκυβερνητικά repos μειωθεί, τότε θα αυ-
ξηθεί περαιτέρω το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης, 
καθώς θα περιοριστεί το ενδοκυβερνητικό χρέος 
της Κεντρικής ∆ιοίκησης που δεν «αποτυπώνεται» στη 

Γενική Κυβέρνηση. Ωστόσο, στο Προσχέδιο του Κρα-
τικού Προϋπολογισμού του 2019 προβλέπεται ότι το 
2018 θα κλείσει με χρηματοδότηση από repos που 
θα φτάνει τα 23 δισ. ευρώ.

ΓΡΑΦΗΜΑ 2.2.3
Βραχυπρόθεσμος δανεισμός Κεντρικής ∆ιοίκησης (repos)
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Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, ∆ελτίο Γενικής Κυβέρνησης (διάφοροι μήνες).

Σημείωση: Η επίδοση του Ιουλίου του 2015 παρουσιάζει μεγάλη απόκλιση, διότι περιλαμβάνει το βραχυπρόθεσμο δάνειο «γέ-
φυρα», ύψους 7,16 δισ. ευρώ, που έλαβε η χώρα από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας μεταξύ 
δεύτερου και τρίτου προγράμματος προσαρμογής.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2.2 Σύνθεση χρέους Κεντρικής ∆ιοίκησης

∆εκέμβριος
2011

∆εκέμβριος
2012

∆εκέμβριος
2013

∆εκέμβριος
2017

Ιούνιος
2018

Α. Επιτόκιο

Σταθερού επιτοκίου1 62,0% 32,7% 28,5% 48,1% 80,1%

Κυμαινόμενου επιτοκίου1, 2 38,0% 67,3% 71,5% 51,9% 19,9%

Β. ∆ιαπραγμάτευση

∆ιαπραγματεύσιμο 74,7% 34,3% 28,4% 19,9% 19,7%

Μη διαπραγματεύσιμο 25,3% 65,7% 71,6% 80,1% 80,3%

Γ. Νόμισμα

Ευρώ 97,5% 96,7% 95,9% 97,4% 97,6%

Νομίσματα εκτός Ευρωζώνης 2,5% 3,3% 4,1% 2,6% 2,4%

Πηγή: ∆ελτία ∆ημοσίου Χρέους (∆εκέμβριος 2011, ∆εκέμβριος 2012, ∆εκέμβριος 2013, ∆εκέμβριος 2017, Ιούνιος 2018).

Σημειώσεις:  1. Η σχέση σταθερού/κυμαινομένου συμπεριλαμβάνει τις πράξεις swap επιτοκίου.
2. Τα τιμαριθμοποιημένα ομόλογα περιλαμβάνονται στα κυμαινόμενα ομόλογα.
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διαπραγματεύσιμο χρέος να έχει διαμορφωθεί τον 
∆εκέμβριο του 2017 στο 80,3% του χρέους, ενώ το 
97,6% του χρέους ήταν εκφρασμένο σε ευρώ (Πίνα-
κας 2.2.2).

Τέλος, όσον αφορά τη διαμόρφωση ενός «μαξιλαριού» 
ασφαλείας (σε όρους ρευστότητας) στο πλαίσιο της 
προσπάθειας άντλησης χρηματοδότησης εκτός προ-
γράμματος πρέπει να σημειωθεί ότι, σύμφωνα με το 
∆ελτίο ∆ημοσίου Χρέους, τον Ιούνιο του 2018 τα ταμει-
ακά διαθέσιμα του ελληνικού ∆ημοσίου διαμορφώθη-
καν στα 13,1 δισ. ευρώ και τα διαθέσιμα στον διακριτό 
λογαριασμό εξυπηρέτησης του δημοσίου χρέους ήταν 
στα 2,5 δισ. ευρώ. Αντίθετα, πριν από ένα έτος, δη-
λαδή τον Ιούνιο του 2017, τα ταμειακά διαθέσιμα του 
ελληνικού ∆ημοσίου ήταν μόλις 1,4 δισ. ευρώ και τα 
διαθέσιμα στον διακριτό λογαριασμό εξυπηρέτησης 
του δημοσίου χρέους ήταν μόλις 41 εκατ. ευρώ.

Τα βραχυπρόθεσμα μέτρα για την ενδυνάμωση της 
μακροχρόνιας βιωσιμότητας του δημοσίου χρέους 
είχαν ως αποτέλεσμα να επηρεάσουν ακόμα περισ-
σότερο τα χαρακτηριστικά του χρέους της Κεντρι-
κής ∆ιοίκησης, και δη, ως προς τη σταθερότητα ή 
όχι του επιτοκίου. Έτσι, τον Ιούνιο του 2018 το μερί-
διο του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης που βασί-
ζεται σε σταθερό επιτόκιο διαμορφώθηκε στο 80,1% 
του χρέους έναντι 48,1% του χρέους τον ∆εκέμβριο 
του 2017 και 28,5% του χρέους τον ∆εκέμβριο του 
2013 (Πίνακας 2.2.2). Το αποτέλεσμα, λοιπόν, είναι 
να ενισχύεται το δημόσιο χρέος της χώρας έναντι 
των κινδύνων που εμπεριέχονται στις διακυμάνσεις 
των επιτοκίων και στις μεταβολές της νομισματι-
κής πολιτικής. Ως προς τα άλλα χαρακτηριστικά 
δεν εντοπίστηκε κάποια διαφοροποίηση σε σχέση 
με την προηγούμενη χρονιά, με αποτέλεσμα το μη 


