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                                ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1                                 
 

           Θεωρία Νοµισµατικών Ενώσεων  

 

1.1 Ορισµός Νοµισµατικών Ενώσεων 

Νοµισµατική ένωση είναι µια οµάδα χωρών που έχει όλα τα χαρακτηριστικά 

της ενιαίας αγοράς1, έχει αποδεχτεί ένα κοινό νόµισµα και µια κοινή Κεντρική 

Τράπεζα. Συνεπώς, στην νοµισµατική ένωση υπάρχει πλήρης κινητικότητα 

παραγωγικών συντελεστών και ελευθερία εµπορίου, χαρακτηριστικά της 

ενιαίας αγοράς. Οι νοµισµατικές ενώσεις µπορούν να διακριθούν µε κριτήριο 

τον τρόπο δηµιουργίας τους σε τρεις διαφορετικές κατηγορίες2: 

Στην πρώτη κατηγορία περιλαµβάνονται νοµισµατικές ενώσεις, στις οποίες τα 

κράτη- µέλη τους έχουν αποφασίσει να καταργήσουν τα εθνικά τους 

νοµίσµατα και τις εθνικές κεντρικές τους τράπεζες και να τα αντικαταστήσουν 

µε ένα ενιαίο νόµισµα και µε µια ενιαία κεντρική τράπεζα. Σε αυτήν την 

κατηγορία ανήκει η Νοµισµατική Ένωση της Ευρώπης. Σε αυτή την 

περίπτωση δηµιουργείται ένα Ενιαίο Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, το οποίο 

αποτελείται από την ενιαία Κεντρική Τράπεζα και τις εθνικές κεντρικές 

τράπεζες των κρατών- µελών.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η Ενιαία Κεντρική Τράπεζα είναι ένα  

ανεξάρτητο από τις εθνικές κυβερνήσεις, κεντρικό όργανο της ενώσεως και 

έχει την ευθύνη για την άσκηση ανεξάρτητης νοµισµατικής πολιτικής για την 

ένωση. Τέλος, οι εθνικές κυβερνήσεις δεν επηρεάζουν τις αποφάσεις της 

Ενιαίας Κεντρικής Τράπεζας. 

Στην δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνονται περιπτώσεις όπου µια χώρα υιοθετεί 

το νόµισµα µιας άλλης χώρας. Ένα παράδειγµα τέτοιου είδους νοµισµατικής 

                                                 
1 Με τον όρο ενιαία αγορά εννοούµε ότι υπάρχει ελευθερία συναλλαγών ανάµεσα στα κράτη- µέλη της 
Νοµισµατικής Ένωσης, δηλαδή ελευθερία εµπορίου µε ανεξάρτητη οικονοµική πολιτική( ελευθερία 
συναλλαγών). Επίσης, κοινή πολιτική εξωτερικού εµπορίου, άρα ίδια δασµολογική πολιτική έναντι 
υπόλοιπου  κόσµου ( τελωνιακή ένωση). 
2 Οι τρείς διαφορετικές κατηγορίες προκύπτουν από µελέτη του Νικόλαου Γιαννακόπουλου και 
Γεώργιου  ∆ηµόπουλου 
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ένωσης αποτελεί η Αργεντινή3, η οποία υιοθέτησε το δολάριο των Ηνωµένων 

Πολιτειών της Αµερικής. Σε αυτήν την περίπτωση η χώρα που υιοθετεί το 

νόµισµα της άλλης, δεν µετέχει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της χώρας της 

οποίας το νόµισµα έχει υιοθετείται. 

Στην τρίτη κατηγορία περιλαµβάνεται η περίπτωση της µερικής ή πλήρους 

υιοθέτησης του συστήµατος του Νοµισµατικού Συµβουλίου (Currency Board). 

Πρόκειται για µία ακραία περίπτωση της οµαλής και αυτόνοµης λειτουργίας 

του Συστήµατος Σταθερών Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών. Αν µια χώρα 

υιοθετήσει Currency Board αυτό σηµαίνει ότι: 

• Η συναλλαγµατική ισοτιµία του εθνικού της νοµίσµατος 

σταθεροποιείται, και για όσο χρόνο διατηρείται η διευθέτηση, µε τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία κάποιου άλλου σκληρού νοµίσµατος. 

• Το εθνικό νόµισµα ανταλλάσσεται ελεύθερα και απεριόριστα µε την 

καθιερωµένη ισοτιµία του ισχυρού νοµίσµατος. Άρα µε αυτόν τον 

τρόπο ο ρυθµός αύξησης της εγχώριας προσφοράς χρήµατος 

περιορίζεται στον αντίστοιχο ρυθµό αύξησης των συναλλαγµατικών 

αποθεµάτων της Κεντρικής Τράπεζας της χώρας. 

• Η Κεντρική Τράπεζα δεν επιτρέπεται να χρηµατοδοτεί τα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, µε την αγορά χρεογράφων του δηµοσίου ή 

ακόµη των εµπορικών τραπεζών της χώρας, εκτός ειδικών 

περιπτώσεων. 

• Η χώρα υιοθετεί συµφωνηµένο σταθεροποιητικό πρόγραµµα της 

οικονοµίας για τη µείωση του πληθωρισµού, των δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων και λοιπών οικονοµικών µεταβλητών. 

• Η κυβέρνηση της χώρας διατηρεί το δικαίωµα της µεταβολής των όρων 

λειτουργίας του Currency Board. 

                                                                                                                                            
 
3 Το παράδειγµα της Αργεντινής από ορισµένους συγγραφείς αναφέρεται ως παράδειγµα της δεύτερης 
κατηγορίας ενώσεων µε τον όρο δολαριοποίηση και από κάποιου άλλους, όπως ο  Matthias Sutter ως 
παράδειγµα χώρας πού ακολούθησε το Currency Board. 
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• Για όσο χρόνο διατηρείται η διευθέτηση, η τρέχουσα και προθεσµιακή 

Συναλλαγµατική Ισοτιµία του εγχώριου νοµίσµατος συγκλίνουν µε 

αυτές του σκληρού νοµίσµατος πού έχει κλειδωθεί. 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω για τη χώρα που έχει υιοθετήσει το Currency Board 

σηµαίνει ότι: 

α) Υπάρχει συµφωνία της Κυβέρνησης της χώρας µε ένα διεθνή οργανισµό, 

συνήθως µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Το οποίο αναλαµβάνει ορισµένες 

υποχρεώσεις(π.χ. χρηµατοδότηση και παρακολούθηση του σταθεροποιητικού 

προγράµµατος της χώρας, διευθέτηση εξωτερικού χρέους κ.λπ.). 

β) ∆εν ασκείται ανεξάρτητη εθνική νοµισµατική πολιτική, αλλά έχει 

υιοθετήσει οικονοµική πολιτική ισοδύναµη µε αυτή της χώρας υποψήφιας να 

γίνει δεκτή σε µια νοµισµατική ένωση4. 

Συνεπώς, η περίπτωση αυτή του Currency Board, στην ακραία του µορφή 

αποτελεί ένα είδος νοµισµατικής ένωσης, αλλά µε τις εξής διαφορές: 

α) Στο Currency Board διατηρείται το εθνικό νόµισµα της χώρας 

β) Η χώρα έχει την επιλογή να εγκαταλείψει ή να µεταβάλει τους όρους 

διευθέτησης. 

γ) Η χώρα δεν συµµετέχει στη λήψη των νοµισµατικών αποφάσεων, της 

χώρας, µε το νόµισµα της οποίας συµφωνείται η αµετάκλητη σταθερή 

συναλλαγµατική ισοτιµία του νοµίσµατός της. 

Αυτά τα χαρακτηριστικά του Currency Board το διαφοροποιούν από το 

καθεστώς πού ισχύει σε µία Νοµισµατική Ένωση, όπως η Ευρώπη. 

Τέλος, οι νοµισµατικές ενώσεις δεν πρέπει να συγχέονται µε την οικονοµική 

ένωση. Η οικονοµική ένωση, έχει όλα τα χαρακτηριστικά της νοµισµατικής 

ένωσης και επιπλέον τα κράτη µέλη της υιοθετούν κοινή δηµοσιονοµική 

πολιτική. 

 

 

 
                                                 
4 Αναφέρεται στην οικονοµική πολιτική των χωρών µελών προς ένταξη στην Νοµισµατική Ένωση µε 
βάσει την οποία θα επιτευχθούν τα απαραίτητα κριτήρια της Συνθήκης του Maastricht. 



 9

1.2 Η θεωρία της άριστης νοµισµατικής περιοχής 

Η θεωρία της άριστης νοµισµατικής περιοχής αποτελεί το σηµείο εκκίνησης 

για τη συζήτηση των νοµισµατικών ενώσεων ( De Grauwe, 1996, 1997). 

Προσπαθεί να προσδιορίσει το άριστο µέγεθος µιας νοµισµατικής περιοχής, 

δηλαδή τον άριστο αριθµό των κρατών- µελών, καθώς επίσης τις προϋποθέσεις 

που πρέπει να πληρούν οι οικονοµίες των χωρών που επιθυµούν να 

απαρτίσουν µια νοµισµατική ένωση. 

Το πρόβληµα εποµένως της θεωρίας της άριστης νοµισµατικής περιοχής 

συνίσταται στον προσδιορισµό του άριστου αριθµού των χωρών που µπορούν 

να αποτελέσουν µέλη µιας νοµισµατικής περιοχής. 

Τα διάφορα κριτήρια (προϋποθέσεις) βάσει των οποίων θα µπορούσε να 

προσδιορισθεί το µέγεθος µιας άριστης νοµισµατικής περιοχής , διακρίνονται 

στα λεγόµενα «παραδοσιακά» και στα «σύγχρονα». Ο βαθµός τόσο της 

κινητικότητας των παραγωγικών συντελεστών στα όρια της ένωσης, όσο και 

του ανοίγµατος των χωρών-µελών της στο διεθνές εµπόριο, αλλά επίσης και  

της έντασης των χρηµατοδοτικών ροών τους, συνιστούν τα παραδοσιακά 

κριτήρια που εισήγαγαν οι R.Mundell(1961), R.McKinnon (1963) και οι J. 

Scitovsky (1967), J. Ingram (1969).  

Εντούτοις, πιο σύγχρονες προσεγγίσεις ( π.χ. H.Bourguinat (1973), R. Cooper 

(1977), Ch. Kindleberger (1968)) σε όρους οµοιογένειας ή σύγκλισης 

προτιµήσεων (ικανές συνθήκες) των χωρών-µελών της Νοµισµατικής Ένωσης, 

έρχονται να συµπληρώσουν τα προαναφερθέντα παραδοσιακά κριτήρια 

(αναγκαίες συνθήκες) σύστασης Άριστης Νοµισµατικής Περιοχής . 

 

1.2.1 «Παραδοσιακά» κριτήρια συµµετοχής σε µια νοµισµατική 
ένωση 

• Η ελεύθερη κινητικότητα των συντελεστών της παραγωγής 

(κριτήριο   του Mundell,1961)  

Ο Mundell παρατήρησε ότι το κόστος για µια νοµισµατική ένωση  

προέρχεται από τις ασυµµετρικές διαταραχές που είναι δυνατό να  

πλήξουν τις οικονοµίες των χωρών µελών της ένωσης και την αδυναµία των 

κρατών µελών να απορροφήσουν τις συνέπειες τους, αφού δεν έχουν πλέον 
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υπό τον έλεγχό τους την άσκηση ανεξάρτητης εθνικής νοµισµατικής και 

συναλλαγµατικής πολιτικής (το εθνικό τους νόµισµα έχει καταργηθεί). Εάν, 

όµως, η κινητικότητα  των συντελεστών της παραγωγής είναι δυνατή, τότε οι 

συντελεστές της παραγωγής θα µετακινηθούν από χώρες µέλη στις οποίες 

υπάρχει πλεονάζουσα ζήτησή τους, µε αποτέλεσµα τη µείωση και εξίσωση του 

κόστους των συντελεστών της παραγωγής. Η εξίσωση του κόστους από την 

απασχόληση των συντελεστών της παραγωγής θα τείνει επίσης να εξισώσει και 

τους ρυθµούς πληθωρισµού εντός της νοµισµατικής περιοχής. Οδηγούµεθα 

δηλαδή στην ευκαµψία τιµών και µισθών εντός της νοµισµατικής ένωσης. 

Εποµένως, δεν θα υπάρχει ανάγκη ασκήσεως ανεξάρτητης εθνικής 

νοµισµατικής πολιτικής µέσα  στο πλαίσιο της νοµισµατικής ζώνης.  

Σύµφωνα µε το κριτήριο του βαθµού κινητικότητας των παραγωγικών 

συντελεστών, δύο χώρες Α και Β θα έχουν συµφέρον να δηµιουργήσουν µια 

Νοµισµατική Περιοχή ( δηλαδή να επιλέξουν είτε σύστηµα Σταθερών 

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών, είτε ενιαίο νόµισµα), εάν και µόνο εάν η 

κινητικότητα των παραγωγικών συντελεστών στο εσωτερικό της ένωσής τους 

είναι µεγαλύτερη απ’ ότι στο εξωτερικό. Αντίθετα, αν η κινητικότητα των 

πόρων µέσα στην ένωση των Α και Β είναι µικρότερη συγκριτικά µε τις χώρες 

µη µέλη της Νοµισµατικής Ένωσης (π.χ. Α µε Γ ή Β µε Γ), τότε το σύστηµα 

των µεταβλητών συναλλαγµατικών ισοτιµιών (ΜΣΙ) θα είναι περισσότερο 

ωφέλιµο γι’ αυτές.  

Για να τεκµηριώσει το επιχείρηµά του ο R. Mundell θεωρεί τις Α και Β 

περιφέρειες της ίδιας οµοσπονδίας ή αυτόνοµες χώρες οι οποίες, πριν το 

σχηµατισµό της Νοµισµατικής Ενωσής τους, βρίσκονταν σε ταυτόχρονη 

ισορροπία, εσωτερική (ΥΕ = ΥF) και εξωτερική ( ΒΡ=0). Εάν µετά τη 

δηµιουργία της Οικονοµικής Ένωσης των Α και Β, µια διαταραχή προκαλέσει 

στη χώρα Α αύξηση της ζήτησης των προϊόντων της Β τότε, µε δεδοµένη τη 

µη-κινητικότητα των παραγωγικών συντελεστών από χώρα σε χώρα, θα 

έχουµε , αφενός µείωση της παραγωγής της Α µε αντίστοιχη υποαπασχόληση 

των  (ΥΕ <ΥF) και εξωτερικό εµπορικό έλλειµµα (ΒΤ <0 => ΒΡ< 0) και 

αφετέρου τα αντίθετα αποτελέσµατα στη χώρα Β (ΥΕ > ΥF δηλαδή 

πληθωρισµό και ΒΤ >0=> ΒΡ>0). Η υποτίµηση του νοµίσµατος της Α έναντι 
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εκείνου της Β, µπορεί να διορθώσει την παρατηρούµενη ανισορροπία στις 

υπόψη αγορές.  

Αντίθετα, αν οι Α και Β έχουν ήδη σχηµατίσει µια Νοµισµατική Ένωση(είτε 

σύστηµα Σταθερών Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών είτε ενιαίο νόµισµα), η 

παραπάνω µεταστροφή της ζήτησης στην Α για τα προϊόντα της Β µπορεί να 

αντιµετωπιστεί µε τη µεταφορά παραγωγικών συντελεστών από τη µια (Α) 

χώρα στην άλλη (Β). Αυτή µάλιστα η µετακίνηση εργατικού δυναµικού, 

αποταµιευτικών πόρων, παραγωγικού κεφαλαίου και άλλων συντελεστών 

µπορεί να λειτουργήσει ως υποκατάστατο της παραπάνω πολιτικής υποτίµησης 

ανταγωνιστικότητας. Κι αυτό γιατί η φυσική µεταφορά των συντελεστών από 

τις αγορές στις οποίες βρίσκονται σε υπερβάλλουσα προσφορά (χώρα Α) προς 

εκείνες µε την υπερβάλλουσα ζήτηση (χώρα Β) θα τις εξισορροπήσει τελικά 

όλες χωρίς την ανάγκη του συναλλάγµατος.  

Εφόσον λοιπόν ικανοποιείται η συνθήκη της κινητικότητας των παραγωγικών 

συντελεστών µεταξύ των Α και Β, τότε αυτές έχουν  

µεγαλύτερο συµφέρον να σχηµατίσουν Νοµισµατική Ένωση, η οποία θα 

συνιστά γι’ αυτό Άριστη Νοµισµατική Περιοχή. Χωρίς τη νοµισµατική της 

ένωση οι Α και Β θα πρέπει να δεχθούν τις µεταβολές των σχετικών «τοπικών» 

τιµών για να πετύχουν την εξισορρόπηση των αγορών τους. Μ’ άλλα λόγια, 

µετά τη στροφή της ζήτησης στην Α για τα προϊόντα της Β, η µετακίνηση 

πόρων από την Α στη Β, αφού θα µειώσει την ενεργό ζήτηση στην πρώτη θα 

οδηγήσει σε πτωτική πορεία τόσο την ανεργία της όσο και έλλειµµα του 

ισοζυγίου πληρωµών της. Αντίθετα, η αυξηµένη εισροή πόρων στη Β θα 

αποκλιµακώσει τόσο τον πληθωρισµό της όσο και το εξωτερικό εµπορικό 

πλεόνασµα.  

Αξίζει να επισηµανθεί ότι τι κριτήριο του R. Mundell, ως προϋπόθεση για τη 

σύσταση Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών είναι σχετικά µικρής 

χρησιµότητας στην ευρωπαϊκή περίπτωση. Τόσο ο συντελεστής εργασία 

(εργατικό δυναµικό στις χώρες-µέλη του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 

Συστήµατος-ΕΝΣ-) όσο κι εκείνος του κεφαλαίου (είτε στη µορφή των 

«άµεσων» επενδύσεων, είτε στη µορφή των χρηµατοδοτικών ροών), 
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παρουσιάζουν µεγαλύτερη κινητικότητα µε το εξωτερικό (π.χ. Ενωµένη 

Ευρώπη-Η.Π.Α.) απ’ ότι στις ενδοκοινοτικές περιοχές.  

• Ο βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας                                      

(κριτήριο του Mckinnon 1963) 

Το δεύτερο «παραδοσιακό» κριτήριο είναι αυτό του McKinnon.  Σύµφωνα µε 

τον McKinnon (1963), η ένταξη µιας χώρας σε µια νοµισµατική ένωση είναι 

περισσότερο ελκυστική όσο πιο ανοιχτή είναι η οικονοµία της. Ο McKinnon 

αναπτύσσει ένα υπόδειγµα σύµφωνα µε το οποίο υπάρχει µια µόνο 

νοµισµατική ένωση ωστόσο η συναλλαγµατική ισοτιµία είναι ελαστική µε τον 

υπόλοιπο κόσµο. Έστω ότι η χώρα παράγει µη εµπορεύσιµα καθώς επίσης και 

εµπορεύσιµα αγαθά, που χωρίζονται σε εισαγώγιµα και εξαγώγιµα αγαθά. Αν 

η χώρα είναι πολύ ανοιχτή στο ξένο εµπόριο, τότε οι εισαγωγές και οι 

εξαγωγές επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό την εγχώρια κατανάλωση. Αν 

υποθέσουµε ότι γίνεται µια υποτίµηση του νοµίσµατος αυτό θα µετακινήσει 

την παραγωγή από τα µη εµπορεύσιµα στα εµπορεύσιµα αγαθά και την 

κατανάλωση από τα εµπορεύσιµα στα µη εµπορεύσιµα αγαθά. Αυτό οδηγεί σε 

αύξηση του επιπέδου των τιµών αφού υπάρχει βελτίωση του εµπορικού 

ισοζυγίου µέσω της αύξησης της ανταγωνιστικότητας των εµπορεύσιµων 

αγαθών της χώρας και αφού τα εµπορεύσιµα αγαθά καταλαµβάνουν µεγάλο 

µερίδιο του καταναλωτικού καλαθιού. Η αύξηση του επιπέδου των τιµών 

αντίκειται στους στόχους των κυβερνήσεων για σταθερό επίπεδο τιµών. Ο 

Mckinnon εποµένως συµπεραίνει ότι το σύστηµα των κυµαινόµενων 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι λίγο αποτελεσµατικό. Προσθέτει ότι το 

πρόβληµα που δηµιουργήθηκε θα µπορούσε να επιλυθεί µέσω της ασκήσεως 

κατάλληλης δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής προκειµένου να 

µειωθούν οι ζητήσεις και για τα εισαγώγιµα και για τα εξαγώγιµα αγαθά. Η 

χαµηλή ζήτηση για εξαγώγιµα αγαθά θα απελευθέρωνε αγαθά για εξαγωγές 

ενώ η χαµηλή ζήτηση για εισαγώγιµα αγαθά θα µείωνε τις εισαγωγές. Αφού ο 

τοµέας των µη εµπορεύσιµων αγαθών είναι µικρός, η χαµηλή ζήτηση τους θα 

δηµιουργούσε µικρή ανεργία σε αυτόν τον τοµέα που όµως αυτό θα 

αντιµετωπισθεί µέσω της κινητικότητας εργαζοµένων στον τοµέα των 
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εµπορεύσιµων αγαθών. Έτσι όσο πιο ανοιχτή οικονοµία έχουµε τόσο πιο 

αποτελεσµατικές είναι οι µακροοικονοµικές πολιτικές χωρίς την χρήση των 

ελαστικών ισοτιµιών. 

Αντίθετα, έστω ότι είχαµε µια σχετικά κλειστή οικονοµία, που σηµαίνει ότι 

παράγει περισσότερο µη εµπορεύσιµα αγαθά. Αν γινόταν µια υποτίµηση του 

νοµίσµατος, τότε όπως και παραπάνω θα είχαµε αύξηση του επιπέδου των 

τιµών όχι όµως τόσο µεγάλη όσο όταν έχουµε µια ανοιχτή οικονοµία και αυτό 

συµβαίνει γιατί τώρα τα µη εµπορεύσιµα αγαθά είναι αυτά που έχουν µεγάλο 

µερίδιο στο καταναλωτικό καλάθι. Αντίθετα, αν ασκηθούν οι κατάλληλες 

δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές πολιτικές για την βελτίωση του εµπορικού 

ισοζυγίου έτσι ώστε να µειώσουν τις ζητήσεις των εµπορεύσιµων και µη 

εµπορεύσιµων αγαθών, η ανεργία που θα δηµιουργηθεί στον τοµέα των µη 

εµπορεύσιµων αγαθών θα είναι πιο υψηλή από ότι η ανεργία στην ανοιχτή 

οικονοµία. Εποµένως, θα χρειαστεί να ωθηθούν οι τιµές προς τα κάτω. Άρα οι 

κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι αναγκαίες όταν πρόκειται για 

κλειστές οικονοµίες από ότι αν ασκηθούν µακροοικονοµικές πολιτικές.  

Εν κατακλείδι η αποτελεσµατικότητα της συναλλαγµατικής πολιτικής µιας 

χώρας εξαρτάται από το πόσο ανοιχτή οικονοµία έχει. Πιο συγκεκριµένα, όσο 

περισσότερο ανοιχτή είναι µια οικονοµία τόσο λιγότερο αποτελεσµατική είναι 

η συναλλαγµατική της πολιτική και το κόστος από την απώλεια της 

ανεξαρτησίας της είναι µικρότερο. Επί πρόσθετα, όταν µια χώρα πλήττεται από 

µια αρνητική διαταραχή, είναι προτιµότερο να ανήκει σε µια νοµισµατική 

ένωση διότι έτσι οι κίνδυνοι µοιράζονται µεταξύ των µελών της Άριστης 

Νοµισµατικής Περιοχής. Η ένταξη µιας χώρας σε µια νοµισµατική ένωση έχει 

ως αποτέλεσµα την µείωση του αναλαµβανόµενου κινδύνου από πιθανές 

διαταραχές, κάτι που δίνει ώθηση στο εµπόριό της. 

 

• Ο νοµισµατικός παράγοντας (κριτήριο των J. Scitovsky (1967) 

και J. Ingram (1969) )  

Ένα τρίτο «παραδοσιακό» κριτήριο σχηµατισµού Άριστων Νοµισµατικών 

Περιοχών προτάθηκε από τους J. Scitovsky (1967) και J.Ingram (1969). 
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Τόνισαν το νοµισµατικό παράγοντα, τον οποίο δεν περιέλαβαν στην ανάλυσή 

τους οι Mundell και McKinnon. 

 Έτσι υποστήριξαν ότι όσο µεγαλύτερες είναι όχι µόνο οι εµπορικές σχέσεις 

αλλά επίσης και οι χρηµατοδοτικές ροές (κίνηση κεφαλαίων) µεταξύ των 

υποψηφίων για ένωση χωρών, τόσο µεγαλύτερο συµφέρον θα έχουν αυτές να 

σχηµατίσουν Άριστες Νοµισµατικές Περιοχές (Σταθερές Συναλλαγµατικές 

Ισοτιµίες ή ενιαίο νόµισµα).  

Οι Scitovsky και Ingram τεκµηρίωσαν τη θέση τους, ισχυριζόµενοι ότι όσο πιο 

έντονη είναι η κινητικότητα των χρηµατοοικονοµικών ροών µεταξύ των 

χωρών µελών της ένωσης, τόσο πιο  εύκολα µπορούν αυτές να χρηµατοδοτούν 

τα ελλείµµατά τους χωρίς σοβαρές επιδράσεις στις ισοτιµίες και τα επιτόκια. 

Κάτω από αυτές τις συνθήκες οι υπόψη οικονοµίες έχουν συµφέρον από τη 

δηµιουργία Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών.  

• ∆ιαφοροποίηση της παραγωγής 

  (κριτήριο του Kenen, 1969)  

Κατά τον Kenen, µια χώρα της οποίας η παραγωγή (εξαγωγές και  

εισαγωγές) είναι διαφοροποιηµένη σε µεγάλο βαθµό (δηλαδή δεν  

εξειδικεύεται στην παραγωγή ενός αγαθού), δηλαδή παράγει πολλά προϊόντα, 

δεν υποχρεώνεται σε υποτίµηση του νοµίσµατός της στην περίπτωση που οι 

εξαγωγές µειωθούν. Εποµένως, η περίπτωση της διαφοροποιηµένης εθνικής 

παραγωγής συντελεί  στη σταθερότητα του ισοζυγίου πληρωµών, στην αύξηση 

των εξαγωγών της χώρας και στη µη µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

του νοµίσµατός της. Συντελεί δηλαδή στη διατήρηση της εξωτερικής 

ισορροπίας της οικονοµίας της.  

Αντίθετα, ο µικρός βαθµός διαφοροποίησης της παραγωγής της  

χώρας οδηγεί σε εξάρτησή της από τις εξελίξεις των αγορών εξαγώγιµων 

προϊόντων και εποµένως η υποτίµηση/ανατίµηση του νοµίσµατός της είναι 

επιβεβληµένη για τη διατήρηση της εξωτερικής της ισορροπίας. Συνεπώς, 

οικονοµίες σε µεγάλο βαθµό διαφοροποιήσεως στην παραγωγή τους 

αποτελούν τις κατάλληλες υποψήφιες για τη δηµιουργία µιας Άριστης 

Νοµισµατικής Περιοχής. 
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1.2.2 «Σύγχρονα» Κριτήρια Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών 
Ήδη από τις αρχές της δεκαετίας του ’70 σπουδαίοι θεωρητικοί των ∆ιεθνών 

Οικονοµικών, είχαν επισηµάνει την ανεπάρκεια των προαναφερθέντων 

παραδοσιακών κριτηρίων για το σχηµατισµό Άριστων Νοµισµατικών 

Περιοχών. Έτσι, παρά το γεγονός ότι αναγνώριζαν σε αυτά τις αναγκαίες 

συνθήκες µιας Άριστης Νοµισµατικής Περιοχής, εντούτοις θεωρούσαν ότι δε 

συνιστούν εξίσου και τις ικανές για τη Νοµισµατική Ένωση των υποψήφιων 

οικονοµιών. 

 Η σύγχρονη προσέγγιση των  Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών, ενώ 

στηρίζεται στα παραδοσιακά κριτήρια σχηµατισµού τους, εντούτοις τα 

συµπληρώνει αναπτύσσοντας µια άλλου είδους προβληµατική, η οποία 

επικεντρώνεται στην «οµοιογένεια των προτιµήσεων» των χωρών-µελών της 

ένωσης.  

Ο Bourguinat (1973) προτείνει τη χρήση ενός είδους «δείκτη καταλληλότητας» 

ο οποίος σταθµίζοντας τα κριτήρια των Mundell και McKinnon, λαµβάνει 

υπόψη του για την επιλογή ή όχι της Νοµισµατικής Ενώσεως  µεταξύ των 

υποψήφιων χωρών την εξής διπλή συνθήκη: αφενός την επικράτηση σ’ όλες 

τις χώρες-µέλη της ιδέας ότι η νοµισµατική τους ένωση συνιστά κοινό 

«αποδεκτό περιουσιακό τους στοιχείο» , και αφετέρου µια κοινή προσέγγιση 

των «εθνικών προτιµήσεων» σε ότι αφορά µακροοικονοµικές µεταβλητές, 

στόχους (π.χ. πληθωρισµός, παραγωγικότητα, πραγµατικοί µισθοί κ.α.) 

σηµαντικές για την πορεία τους προς την Άριστη Νοµισµατική Περιοχή. Χωρίς 

την απαραίτητη συναίνεση των χωρών-µελών για την κύρια φυσιογνωµία των 

εθνικών τους οικονοµιών στα πλαίσια της Άριστης Νοµισµατικής Περιοχής, ο 

Bourguinat θεωρεί δύσκολη αν όχι αδύνατη, οποιαδήποτε προσπάθεια µε 

στόχο το ενιαίο νόµισµα.  

Για τον Cooper (1977) η Ένωση (Τελωνειακή ή Νοµισµατική) είναι πάνω απ’ 

όλα ένα «συλλογικό αγαθό», το οποίο αντανακλά την κοινή ζήτησή του, από 

τις υποψήφιες χώρες-µέλη της. Κατά συνέπεια, η  

«οµοιογένεια ή η σύγκλιση των προτιµήσεων» των υπό ένωση χωρών 

παρουσιάζεται ως κοινό σηµείο αναφοράς στις δυο παραπάνω σύγχρονες 

προσεγγίσεις των Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών.  
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Εποµένως, µπορούµε να πούµε, όπως αναφέρει ο Kindleberger(1986), ότι εάν 

οι χώρες-µέλη µιας Οικονοµικής Ένωσης έχουν καταρχάς έντονες εµπορικές 

και χρηµατοδοτικές σχέσεις και επιπλέον δείχνουν ταυτόσηµες (ή έστω 

παραπλήσιες) προτιµήσεις, όχι µόνο για τα εµπορευόµενα προϊόντα τους αλλά 

επίσης και γι’ αυτά τα ίδια τα συλλογικά αγαθά τους, τότε ικανοποιούν τις 

αναγκαίες και ικανές συνθήκες για να σχηµατίσουν Νοµισµατική Ένωση.  

Σ’ αυτή τη θέση του Kindleberger συνοψίζονται τα σύγχρονα κριτήρια 

σύστασης Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών, στα οποία ως αναγκαίες 

συνθήκες τίθενται τα παραδοσιακά κριτήρια, του βαθµού, τόσο κινητικότητας 

των πόρων, όσο και ανοίγµατος των οικονοµιών στο διεθνές εµπόριο, ενώ ως 

ικανές συνθήκες θεωρούνται η οµοιογένεια ή σύγκλιση των προτιµήσεων των 

υποψήφιων χωρών-µελών της νοµισµατικής ένωσης.  

Κατά συνέπεια, µε δεδοµένες τις αναγκαίες συνθήκες σύστασης Άριστων 

Νοµισµατικών Περιοχών µπορούµε εύκολα τώρα να αντιληφθούµε πως η 

Αυστρία κι η Ολλανδία δηµιούργησαν µια de facto «ζώνη µάρκου», αφού 

Βιέννη και Χάγη ακολουθούσαν την ίδια αντιπληθωριστική νοµισµατική 

πολιτική, µ’ εκείνην της Φρανκφούρτης. Ας σηµειωθεί δε, ότι οι υπόψη 

µικρές-ανοικτές οικονοµίες, σχηµατίζοντας αυτή τη ΝΠ (Αυστρία, Ολλανδία, 

Γερµανία στην οποία αργότερα εισήλθε και το Βέλγιο) δεν έχασαν τίποτα από 

την εθνική τους κυριαρχία, εξαιτίας ακριβώς της ταύτισης των προτιµήσεών 

τους πριν την ένωση. Με βάση την ιστορική εµπειρία, η «οµοιογένεια ή 

σύγκλιση προτιµήσεων» διακρίνεται στις περιπτώσεις:  

α) Νοµισµατική Ένωση µε Αυθόρµητη Ευθυγράµµιση, της µικρής στη µεγάλη 

χώρα5. 

 β) Νοµισµατική Ένωση µε Επιβεβληµένη Ευθυγράµµιση, από την ηγέτιδα 

χώρα- µέλος που αποφασίζει και θεσπίζει, µε γνώµονα τα ίδια συµφέροντά της, 

της αρχές της ενοποίησης6.  

                                                 
5 Η «ηγεµονική» Νοµισµατική Ένωση της Γερµανίας µε τις Αυστρία και Ολλανδία που  αναφέραµε 
παραπάνω, ανήκει σ’ αυτήν την περίπτωση οµοιογένειας προτιµήσεων. 
6 Παραδείγµατα αυτής της περίπτωσης οµοιογένειας προτιµήσεων είναι οι ΝΕ, Αγγλίας-Σκωτίας, 
Αυστρίας- Ουγγαρίας ή ακόµα και η δια γερµανική ΝΕ του Μαΐου 1990. 
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γ) Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση (ΕΝΕ) µε ∆ιαπραγµατευτική Σύγκλιση, 

είναι προφανώς η ευρωπαϊκή περίπτωση  οµοιογένειας προτιµήσεων, που 

οδηγεί στο σχηµατισµό της Άριστης Νοµισµατικής Περιοχής της.  

Η συνιστώσα της «διαπραγµάτευσης» είναι καθοριστικής σηµασίας σε αυτή 

την περίπτωση κατασκευής της οµοιογένειας των προτιµήσεων. Αφού εκτός 

από κάποιες εξαιρέσεις «αυθόρµητης ευθυγράµµισης» µικρών χωρών-µελών 

προς κάποια µεγάλη, υπάρχει ανοµοιογένεια των εθνικών στόχων πολιτικής 

των υπολοίπων ανά ζώνη7. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
7 Ένα παράδειγµα αυτής της περίπτωσης είναι η ευρωζώνη, όπου µετά από µακροχρόνιες 
διαπραγµατεύσεις και κυρίως τη σχετική επιτυχία του Ενιαίου Νοµισµατικού Συστήµατος κατόρθωσαν 
οι ευρωπαϊκές χώρες να πετύχουν τη «σύγκλιση των προτιµήσεών» τους, των οποίων ο κύριος 
πυρήνας τους ξεκινά από το 1999 µε την εισαγωγή του ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος, του ευρώ. 
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                               ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2                                     
 

      Κόστη και οφέλη ενός κοινού νοµίσµατος 

 

2.1 Το κόστος ενός κοινού νοµίσµατος 

Το κόστος µιας Νοµισµατικής Ένωσης προκύπτει από το γεγονός ότι οι χώρες 

µέλη της Ένωσης εγκαταλείπουν τα εθνικά τους νοµίσµατα, άρα και το 

εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής. Με άλλα λόγια, σε µια 

Νοµισµατική Ένωση οι εθνικές κεντρικές τράπεζες δεν θα έχουν καµία 

δύναµη, άρα δεν θα µπορούν να χρησιµοποιούν την πολιτική υποτίµησης ή 

ανατίµησης του εθνικού τους νοµίσµατος σε περιπτώσεις ασύµµετρων 

διαταραχών, δεν θα µπορούν να αποφασίζουν για την προσφορά χρήµατος ή 

να µεταβάλουν τα βραχυχρόνια επιτόκια.  

Η ανάλυση που ακολουθεί αφορά ακριβώς τους λόγους για τους οποίους η 

δηµιουργία Νοµισµατικών Ενώσεων αποτελεί κόστος για ορισµένες χώρες 

µέλη της. 

2.1.1 Κόστος από τη µεταβολή της ζήτησης 
Χρησιµοποιώντας το µακροοικονοµικό υπόδειγµα συνολικής ζήτησης- 

συνολικής προσφοράς (AD-AS) ο Καθηγητής Mundell (1961) έδειξε ότι εάν 

δύο χώρες-µέλη νοµισµατικής ένωσης υποστούν ασύµµετρη διαταραχή 

συνολικής ζήτησης, µε συνέπειες τόσο στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

όσο και στον κρατικό προϋπολογισµό2, τότε ο αυτόµατος µηχανισµός 

προσαρµογής στην ισορροπία των δύο χωρών απαιτεί, είτε ευελιξία των 

µισθών, είτε κινητικότητα της εργασίας µεταξύ τους. Εάν δεν ικανοποιούνται 

οι δύο αυτές συνθήκες η προσαρµογή στην ισορροπία θα προέλθει από 

πληθωρισµό στην χώρα-µέλος της Νοµισµατικής Ένωσης µε την αυξηµένη 

ζήτηση, και µε αντιπληθωρισµό στη χώρα µέλος µε τη µειωµένη ζήτηση, 

αντίστοιχα. Ιδού το κόστος συµµετοχής στη Νοµισµατική Ένωση από µια 

αρνητική διαταραχή της ζήτησης.  



 19

Στην περίπτωση που οι δύο χώρες δεν δηµιουργούσαν µια Νοµισµατική 

Ένωση, ένα ασυµµετρικό σοκ στη ζήτηση θα αντιµετωπίζονταν µε υποτίµηση 

του νοµίσµατος της χώρας µε την µειωµένη ζήτηση, ενώ το αντίθετο θα 

συνέβαινε στην χώρα µε την αυξηµένη ζήτηση. Το αποτέλεσµα σε αυτή την 

περίπτωση είναι ότι η χώρα µε την µειωµένη ζήτηση λύνει το πρόβληµα της 

ανεργίας, ενώ η χώρα µε την αυξηµένη ζήτηση αποφεύγει τις πληθωριστικές 

πιέσεις. 

Το ερώτηµα που προκύπτει από την παραπάνω ανάλυση είναι κατά πόσον 

είναι δυνατόν τέτοιου είδους ασυµµετρικά σοκ να συµβαίνουν συχνά µεταξύ 

των χωρών µελών µιας νοµισµατικής ένωσης. 

Σύµφωνα µε την έκθεση της ευρωπαϊκής επιτροπής «µια αγορά, ένα νόµισµα» 

(1990), υποστηρίζεται ότι οι διαταραχές αυτές θα τείνουν διαχρονικά να 

γίνονται πιο συµµετρικές. Η αιτιολόγηση στηρίζεται στο γεγονός ότι το 

ενδοευρωπαϊκό εµπόριο είναι κυρίως ενδοκλαδικό, βασιζόµενο στις οικονοµίες 

κλίµακας και τον ατελή ανταγωνισµό.  Αυτό το σχήµα εµπορίου8  οδηγεί σε 

µια κατάσταση όπου τα περισσότερα σοκ στη ζήτηση θα επηρεάσουν τις χώρες 

που εµπλέκονται µε τον ίδιο τρόπο. Άρα τα περισσότερα σοκ της ζήτησης θα 

τείνουν να είναι συµµετρικά. 

Η δεύτερη άποψη για αυτό το ερώτηµα είναι αυτή του Paul Krugman (1991), 

σύµφωνα µε την οποία η ενοποίηση του εµπορίου, που συµβαίνει ως 

αποτέλεσµα των οικονοµιών κλίµακας, οδηγεί σε συγκέντρωση των 

βιοµηχανικής δραστηριότητας ανά περιοχή9. Το βασικό επιχείρηµα είναι ότι 

όταν τα εµπόδια του εµπορίου µειώνονται, αυτό έχει δυο αντίθετα 

αποτελέσµατα στην τοποθέτηση των επιχειρήσεων. Κάνει πιο πιθανό το να 

παράγουν κοντά στις τελικές αγορές, αλλά επίσης κάνει πιθανόν το να 

συγκεντρώνεται η παραγωγή ώστε να επωφελείται από τις οικονοµίες 

κλίµακας( π.χ. αυτοκινητοβιοµηχανία στην Αµερική). Άρα κατά τον Krugman. 

Όσο η οικονοµική ενοποίηση αυξάνεται, τόσο οι χώρες που λαµβάνουν µέρος 

θα υπόκεινται σε περισσότερα ασυµµετρικά σοκ. 

                                                 
8 Ο Peter Kenen (1969) όπως αναφέρθηκε στο κεφάλαιο 1, επισήµανε την οµοιογένεια του εµπορίου 
για τη δηµιουργία µιας λιγότερου κόστους Νοµισµατικής Ένωσης. 
 
9 Paul Krugman (1991) regional concentration of industrial activities and agglomeration effect. 
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Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι η οικονοµική ενοποίηση οδηγεί σε συγκέντρωση 

της παραγωγής και σε συσσωρευτικές επιδράσεις. Επίσης, όσο η οικονοµική 

ενοποίηση των αγορών µεταξύ των χωρών προχωρά, τα εθνικά σύνορα 

γίνονται όλο και λιγότερο σηµαντικά για την τοποθέτηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας Άρα τα εθνικά σύνορα θα σχετίζονται όλο και λιγότερο µε το 

µέγεθος των συσσωρευτικών επιδράσεων και οι περιοχές και όχι τα έθνη θα 

είναι πολύ πιο επηρεασµένες από τα ασυµµετρικά σοκ. 

Τέλος, παρά το γεγονός ότι η οικονοµική ενοποίηση θα τείνει να µειώσει την 

πιθανότητα ότι ατοµικά οι χώρες θα πλήττονται από ασυµµετρικά σοκ, 

ωστόσο, υπάρχει µια άλλη πηγή ασυµµετρικών σοκ. Αυτή είναι η δυνατότητα 

των κρατών µελών µιας Νοµισµατικής Ένωσης να ασκούν ανεξάρτητη 

δηµοσιονοµική πολιτική, η οποία µπορεί να οδηγήσει σε ασυµµετρικά σοκ στο 

εσωτερικό της χώρας10. 

2.1.2 Κόστος εξαιτίας της έλλειψης µηχανισµού ασφαλείας ενάντια 
στα ασυµµετρικά σοκ στην Νοµισµατική Ένωση. 
Οι χώρες οι οποίες αντιµετωπίζουν ασυµµετρικά σοκ, είναι σηµαντικό όχι 

µόνο να υπάρχει κινητικότητα εργασίας και ευκαµψία µισθών, αλλά επίσης να 

υπάρχουν µηχανισµοί µεταφοράς εισοδήµατος από την µια χώρα στην άλλη, 

ώστε να «απαλύνει» τον πόνο του σοκ στους κατοίκους αυτών των χωρών. 

Όµως, πως µπορεί να οργανωθεί ένα τέτοιο είδος µεταφοράς εισοδήµατος, 

αφού πρέπει να συµφέρει όλες τις χώρες µέλη της Νοµισµατικής Ένωσης αλλά 

και να µην εµποδίζει το µηχανισµό προσαρµογής των χωρών.11 

Μπορούµε να διακρίνουµε δύο µηχανισµούς ασφαλείας. Ο πρώτος µηχανισµός 

οργανώνεται από τις κυβερνήσεις ενώ ο δεύτερος από τις αγορές. 

2.1.2α ∆ηµόσιο σύστηµα ασφαλείας 
Υπάρχουν δυο τρόποι µε τους οποίους µπορεί να λειτουργήσει το  
σύστηµα ασφαλείας. Στην πρώτη περίπτωση, απαιτείται ένα µεγάλο µέρος 

του προϋπολογισµού των χωρών µελών να είναι συγκεντρωµένο σε 

ευρωπαϊκό επίπεδο και επίσης να υπάρχει άµεση συλλογή φόρων και 

                                                 
10 Για παράδειγµα αύξηση των φόρων σε µια χώρα οδηγεί σε µείωση αγοραστικής δύναµης, άρα 
µείωση της ζήτησης, δηµιουργώντας διαταραχή στο εσωτερικό της, άρα και διαφορετικές εξελίξεις 
στα επίπεδα τιµών και µισθών. 
11 Αν συµβεί κάτι τέτοιο η χώρα που θα λαµβάνει το εισόδηµα θα βρίσκεται σε µόνιµη ανισορροπία 
και οι µεταφορές εισοδήµατος θα έχουν ένα µόνιµο χαρακτήρα ειδικά αν τα σοκ είναι µόνιµα( 
πρόβληµα moral hazard). 
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µεταφορά εσόδων. Αποτέλεσµα του κεντρικού προϋπολογισµού είναι ότι σε 

περίπτωση ασυµµετρικών διαταραχών, η χώρα που δέχεται το αρνητικό σοκ 

θα επωφελούνταν από µειώσεις της φορολογίας και αύξηση των δηµοσίων 

δαπανών, ενώ αντίθετα θα συνέβαιναν στη χώρα που δεχόταν το θετικό σοκ 

στη ζήτηση.  

Άρα θα υπήρχε µια άµεση µεταφορά εσόδων από την µια χώρα στην άλλη. 

Το κύριο πρόβληµα του µηχανισµού είναι ο «ηθικός κίνδυνος», δηλαδή η 

πιθανότητα αυτή η «προστατευτική πολιτική» προς τη χώρα που δέχτηκε το 

αρνητικό σοκ να οδηγήσει σε µείωση της πίεσης για προσαρµογή µε 

αποτέλεσµα αυτό να γίνεται µόνιµο. 

Στη δεύτερη περίπτωση παρά το γεγονός ότι οι χώρες ανήκουν σε µια 

Νοµισµατική Ένωση, οι εθνικοί προϋπολογισµοί δεν έχουν γίνει  

συγκεντρωµένοι σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Άρα, η χώρα που δέχεται το 

αρνητικό σοκ θα µπορούσε να το αντιµετωπίσει µέσω επεκτατικής 

δηµοσιονοµικής πολιτικής , ενώ παράλληλα η χώρα που δέχεται το θετικό 

σοκ θα ακολουθούσε περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική. Εποµένως, το 

κόστος µιας Νοµισµατικής Ένωσης µειώνεται µέσω των αυτόµατων 

σταθεροποιητών. 

Το πρόβληµα σε αυτή την περίπτωση είναι ότι ορισµένες κυβερνήσεις έχουν 

ήδη υψηλό δηµόσιο χρέος. Έτσι, αντιµετωπίζοντας ένα  ασυµµετρικό σοκ, 

δεν µπορούν να αφήσουν το έλλειµµα να αυξηθεί  ακολουθώντας 

επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. 

Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι σε µια Νοµισµατική Ένωση, οι δηµοσιονοµικές 

πολιτικές µπορούν να παρέχουν µερική ασφάλεια ενάντια σε ασυµµετρικά 

σοκ  και η χρήση τους είναι περιορισµένη από την ύπαρξη υψηλών 

κυβερνητικών χρεών. 

2.1.2β Ιδιωτικά συστήµατα ασφαλείας 
Ένας δεύτερος τρόπος οργάνωσης συστηµάτων ασφαλείας σε µια 

Νοµισµατική Ένωση είναι  µέσω των χρηµαταγορών. Βασική υπόθεση 

αποτελεί η ύπαρξη πλήρως ενοποιηµένων αγορών µεταξύ των κρατών 

µελών. Σε αυτή την περίπτωση η ύπαρξη ενός ασυµµετρικού σοκ σε µια 

χώρα, θα επηρεάσει αρνητικά και τους κατοίκους άλλων χωρών που θα 
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είναι κάτοχοι χαρτοφυλακίου εταιριών της χώρας που δέχεται το αρνητικό 

σοκ. Ενώ αντίθετα κάτοικοι της χώρας που δέχεται το αρνητικό σοκ θα 

έχουν στην κατοχή τους µετοχές εταιριών της χώρας που βάλλεται από το 

σοκ. Άρα µια πλήρως ενοποιηµένη χρηµαταγορά θα λειτουργήσει ως 

σύστηµα ασφαλείας. Το σηµαντικό σε αυτή την περίπτωση είναι η µείωση 

του «ηθικού κινδύνου» 

Γενικά συµπεραίνουµε ότι σε µια Νοµισµατική Ένωση, οι χώρες που 

δέχονται ασυµµετρικά σοκ χρειάζονται ευκαµψία µισθών και τιµών, πλήρη 

κινητικότητα εργασίας και τέλος µηχανισµούς ασφαλείας. Στο βαθµό που οι 

χώρες αντιµετωπίζουν ακαµψίες ή έχουν φτωχά οργανωµένα συστήµατα 

ασφαλείας το κόστος της Νοµισµατικής Ένωσης είναι υψηλό. 

2.1.3 Κόστος εξαιτίας διαφορετικών προτιµήσεων των χωρών µελών 
σε επίπεδα πληθωρισµού και ανεργίας 
Η σηµασία των διαφορετικών προτιµήσεων στα επίπεδα πληθωρισµού και 

ανεργίας αναλύθηκε από τους Gorden(1972) και Giersch(1973) αλλά και τον 

De Grauwe(1975). Σύµφωνα µε την ανάλυση του De Grauwe(1975) δύο χώρες 

µε διαφορετικές προτιµήσεις σε πληθωρισµό θα οδηγηθούν σε υποτίµηση του 

νοµίσµατος της χώρας µε τον υψηλό πληθωρισµό, ούτως ώστε να κάνει τα 

προϊόντα της πιο ανταγωνιστικά. Εάν όµως δηµιουργήσουν µια Νοµισµατική 

Ένωση αυτό σηµαίνει ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία θα είναι σταθερή. Για να 

διατηρήσουν οι δύο χώρες το ενιαίο νόµισµα, θα πρέπει η χώρα που πριν την 

ένωση προτιµούσε υψηλό πληθωρισµό και χαµηλή ανεργία, να δεχτεί ένα 

χαµηλότερο επίπεδο πληθωρισµού και ένα υψηλότερο επίπεδο ανεργίας. 

Αντίθετα η χώρα που πριν την ένωση προτιµούσε χαµηλά επίπεδα 

πληθωρισµού και υψηλό επίπεδο ανεργίας , τώρα να αποδεχτεί έναν 

υψηλότερο πληθωρισµό και χαµηλότερη ανεργία. 

Αυτό είναι και το κόστος που υπόκεινται οι χώρες της Νοµισµατικής Ένωσης. 

Όµως, η παραπάνω ανάλυση είναι πολύ δύσκολό να συµβεί στην 

πραγµατικότητα και να υπάρχει εξίσωση των επιπέδων πληθωρισµού στο 

εσωτερικό µιας Νοµισµατικής Ένωσης. Συχνά παρατηρούµε διαφορές στον 

πληθωρισµό µεταξύ των χωρών που βρίσκονται σε µια Νοµισµατική Ένωση 

και παρά το ότι κάποιες φορές είναι µικρές, ωστόσο είναι σηµαντικές. Αυτό το 
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οποίο παρατηρήθηκε από την έρευνα12 των Balassa and Samuelson ήταν ότι οι 

διαφορές στην παραγωγικότητα των κρατών µελών οδηγούν αναγκαστικά σε 

διαφορές στα επίπεδα του πληθωρισµού.13 Βέβαια αυτές οι διαφορές µπορεί να 

είναι το αποτέλεσµα του µηχανισµού ισορροπίας ή της ασύµµετρης ανάπτυξης 

στη συνολική ζήτηση. 

2.1.4 Κόστος εξαιτίας διαφορών στις αγορές εργασίας 
∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι υπάρχουν διαφορές των χωρών όσον αφορά την 

οργάνωση της αγοράς εργασίας. Υπάρχουν χώρες που η αγορά εργασίας 

κυριαρχείται από τις εργατικές ενώσεις( π.χ. Γερµανία), ενώ κάποιες άλλες 

όπου οι ενώσεις είναι αποκεντρωµένες( Ηνωµένο Βασίλειο). 

Έχουν αναπτυχθεί διάφορες µακροοικονοµικές θεωρίες14 για την σηµασία των 

διαφορών αυτών. Σε εµπειρική έρευνα του De Grauwe(1990)15, αποδείχτηκε 

ότι οι χώρες ,στις οποίες υπάρχει µεγάλη συγκέντρωση ή µεγάλη αποκέντρωση 

διαπραγµατευτικής δύναµης16 των εργατικών συνδικάτων,  είναι καλύτερα  

εξοπλισµένες να αντιµετωπίσουν σοκ στην προσφορά, σε σχέση µε χώρες µε 

µέσο βαθµό συγκέντρωσης διαπραγµατευτικής δύναµης. 

Εν κατακλείδι, για χώρες µε διαφορετική οργάνωση της αγοράς εργασίας, µια 

Νοµισµατική Ένωση θα έχει µεγαλύτερο κόστος, αφού σε κάθε σοκ 

προσφοράς οι µισθοί και οι τιµές θα επηρεάζονται διαφορετικά, 

δυσκολεύοντας τη διόρθωση των διαφορών µέσα σε µια ένωση.  

2.1.5 Κόστος εξαιτίας διαφορετικών ποσοστών ανάπτυξης 
Οι διαφορές στα ποσοστά ανάπτυξης µπορούν να οδηγήσουν  σε πρόβληµα 

όταν οι χώρες δηµιουργούν µια Νοµισµατική Ένωση. Σύµφωνα µε την Θεωρία 

∆ιεθνούς Εµπορίου αν έχουµε µια χώρα µε ρυθµό ανάπτυξης 5%, και µια άλλη 

χώρα µε 3% ενώ παράλληλα η εισοδηµατική ελαστικότητα των δύο χωρών 

είναι ίση µε τη µονάδα, τότε οι εισαγωγές της χώρας µε τον υψηλό ρυθµό 

                                                 
12 Έρευνα που έγινε για τα µέλη της Ευρωζώνης το διάστηµα 1999-2000 από Balassa. 
 
13 Samuelson and Balassa effect (1964) 
14 Η πιο δηµοφιλής αναπτύχθηκε από τους Bruno and Sachs(1985) 
 
15 Μη γραµµική συσχέτιση ανάµεσα σε οικονοµική επίδοση και στο βαθµό συγκέντρωσης της αγοράς 
εργασίας. 
16 Όταν υπάρχει συγκεντρωµένη διαπραγµατευτική δύναµη τα εργατικά συνδικάτα γνωρίζουν ότι στην 
περίπτωση ενός σοκ στην προσφορά η απώλεια των πραγµατικών µισθών τους δεν µπορεί να 
αντισταθµιστεί από την ονοµαστική αύξηση των µισθών 
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ανάπτυξης  από τη χώρα µε τον χαµηλότερο ρυθµό, θα αυξάνονται κατά 5% 

κάθε χρόνο. Αντίθετα, οι εισαγωγές της χώρας µε το µικρότερο ρυθµό 

ανάπτυξης θα αυξάνονται κατά 3%. Αυτό θα οδηγήσει σε πρόβληµα του 

εµπορικού ισοζυγίου για την χώρα που αναπτύσσεται ταχύτερα, αφού οι 

εισαγωγές της θα αυξάνονται ταχύτερα από τις εξαγωγές της. Άρα οι χώρα µε 

υψηλό ρυθµό ανάπτυξης για να αποφύγει το έλλειµµα του εµπορικού 

ισοζυγίου θα πρέπει να µειώνει την τιµή των εξαγωγών της ώστε να αυξήσει 

την αγορά των αγαθών της, το οποίο µπορεί να συµβεί µε δυο τρόπους. Είτε 

υποτιµώντας το νόµισµά της είτε αυξάνοντας λιγότερο τις τιµές της σε σχέση 

µε τις τιµές της χώρας στην οποία εξάγει. Αν όµως, έχει δηµιουργηθεί 

Νοµισµατική Ένωση µεταξύ των δύο χωρών η χώρα µε τον υψηλό ρυθµό 

ανάπτυξης θα πρέπει να ακολουθήσει αποπληθωριστικές πολιτικές που θα 

περιορίσουν τη διαδικασία της ανάπτυξης. 

 Άρα, σύµφωνα µε την παραπάνω ανάλυση η Νοµισµατική Ένωση έχει ένα 

κόστος για τις ταχύτερα αναπτυγµένες χώρες. 

Όµως, η παραπάνω ανάλυση δεν υποστηρίζεται από εµπειρική έρευνα17. 

Σύµφωνα µε τον Krugman (1989), η οικονοµική ανάπτυξη των χωρών 

βασίζεται στην παραγωγή νέων προϊόντων ή παλαιών µε νέα χαρακτηριστικά. 

Το αποτέλεσµα αυτής της διαδικασίας είναι ότι οι εισοδηµατικές 

ελαστικότητες των εξαγωγών των χωρών µε ταχύτερη ανάπτυξη είναι τυπικά 

υψηλότερες από αυτές των εισαγωγών και άρα να µπορούν να αναπτυχθούν 

ταχύτερα χωρίς να έχουν προβλήµατα στο ισοζύγιο πληρωµών. Επίσης, 

µπορούν να αναπτύξουν τις εξαγωγές γρηγορότερα και χωρίς να χρειάζονται 

υποτιµήσεις του νοµίσµατος, αφού ανήκουν στην Ένωση. 

Ένας επιπλέον λόγος είναι ότι όντας µέλη µιας Νοµισµατικής Ένωσης 

αυξάνουν την πιθανότητα για ανάπτυξη µέσω των ροών κεφαλαίου. 

Συγκεκριµένα εξαιτίας µεταφοράς κεφαλαίου από τις χώρες µε µικρούς 

ρυθµούς ανάπτυξης προς τις χώρες µε υψηλούς ρυθµούς µε υψηλή 

παραγωγικότητα κεφαλαίου. Αυτό δίνει την δυνατότητα σε χώρες µε γοργούς 

                                                 
17 Για την εµπειρική ανάλυση ανατρέξτε σε Krugman (1989). 
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ρυθµούς ανάπτυξης να χρηµατοδοτούν ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών 

χωρίς να κάνουν υποτιµήσεις του νοµίσµατός τους. 

Συµπεραίνουµε λοιπόν, ότι όταν χώρες µε γοργούς ρυθµούς ανάπτυξης 

δηµιουργούν Νοµισµατικές Ενώσεις µε χώρες µε µικρότερους ρυθµούς 

ανάπτυξης διευκολύνουν τη συσσώρευση ξένου κεφαλαίου προς αυτές όντας 

οι επενδυτές απαλλαγµένη από την αβεβαιότητα της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. 

2.1.6 Κόστος από διαφορετικά ∆ηµοσιονοµικά συστήµατα 
Οι διάφορες χώρες χρησιµοποιούν διαφορετικούς συνδυασµούς χρέους και 

νοµισµατικής χρηµατοδότησης των κυβερνητικών ελλειµµάτων. Όταν λοιπόν 

αυτές οι χώρες δηµιουργήσουν µια Νοµισµατική Ένωση, θα είναι 

περιορισµένες στην χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων των προϋπολογισµών 

τους. 

Σύµφωνα µε την θεωρία της άριστης δηµόσιας χρηµατοδότησης, αν το οριακό 

κόστος των εσόδων από αύξηση των φόρων είναι µεγαλύτερο από  το οριακό 

κόστος των εσόδων από αύξηση του πληθωρισµού, θα ήταν σωστό να 

µειωθούν οι φόροι και να αυξηθεί ο πληθωρισµός. Οι χώρες µε µη 

ανεπτυγµένο φορολογικό σύστηµα θα βρουν πιο πλεονεκτική λύση την αύξηση 

των εσόδων µέσω του πληθωρισµού. Όµως, µέσα σε µια Νοµισµατική Ένωση 

αυτό οδηγεί τις λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες, που θα ενωθούν µε περισσότερο 

ανεπτυγµένες χώρες, να χαµηλώσουν τον πληθωρισµό τους. Άρα για δεδοµένο 

το επίπεδο δαπανών θα οδηγηθούν σε αύξηση των φόρων και άρα απώλεια 

πλούτου.  

Σύµφωνα µε τον Dornbusch (1988), αυτό το πρόβληµα ισχύει για τις Νότιες 

χώρες, οι οποίες θα πρέπει να αυξήσουν τους φόρους ή να αφήσουν το 

έλλειµµα τους να αυξηθεί περεταίρω.  

Από την άλλη µεριά υπάρχει η άποψη ότι οι συστηµατικές διαφορές που 

υπάρχουν µεταξύ των χωρών µελών όσον αφορά τον πληθωρισµό, έχουν 

επηρεάσει τον τρόπο που δουλεύουν οι αγορές. ∆ηλαδή, σε µια χώρα που 

υπήρχε πάντα υψηλός πληθωρισµός, οι επενδύσεις ήταν περιορισµένες, ενώ σε 

χώρες µε συστηµατικά χαµηλό πληθωρισµό υπήρχε προθυµία µακροχρόνιων 

επενδύσεων. Μέσα σε µια Νοµισµατική Ένωση οι διαφορές πληθωρισµού θα 
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µειωθούν, όµως οι βαθύτερες διαφορές θα εξαφανιστούν µόνο µέσω Πολιτικής 

Ενοποίησης. 

Στο εσωτερικό της ευρωζώνης, λειτουργεί σήµερα µια 

µεγάλη ολοκληρωµένη αγορά που χρησιµοποιεί το ίδιο νόµισµα. 

 

2.2 Τα οφέλη ενός κοινού νοµίσµατος 

Η σηµασία του ενιαίου νοµίσµατος και το µέγεθος της ευρωζώνης 

δηµιουργούν νέες ευκαιρίες για την παγκόσµια οικονοµία, το ενιαίο νόµισµα 

καθιστά την ευρωζώνη περιοχή ελκυστική για επιχειρήσεις τρίτων χωρών µε 

αποτέλεσµα την προώθηση του εµπορίου και των επενδύσεων. Η συνετή 

οικονοµική διαχείριση καθιστά το ευρώ ελκυστικό αποθεµατικό νόµισµα για 

τέτοιες χώρες και ενισχύει την παρουσία της ευρωζώνης στην παγκόσµια 

οικονοµία. 

Το µέγεθος της ευρωζώνης και η συνετή διαχείριση εξασφαλίζουν, επίσης, 

οικονοµική σταθερότητα, καθιστώντας την ευρωζώνη ανθεκτικότερη στους 

εξωτερικούς οικονοµικούς κραδασµούς, όπως ενδεχόµενες ξαφνικές 

οικονοµικές αλλαγές εκτός της ευρωζώνης, που διαταράσσουν τις εθνικές 

οικονοµίες, π.χ. παγκόσµιες αυξήσεις της τιµής του πετρελαίου ή διαταραχές 

στις παγκόσµιες συναλλαγµατικές αγορές. Το µέγεθος και ισχύς της 

ευρωζώνης της επιτρέπουν να απορροφά καλύτερα αυτούς τους εξωτερικούς 

κραδασµούς χωρίς απώλειες θέσεων απασχόλησης και µείωση των ρυθµών 

ανάπτυξης. 

Τα οφέλη που προκύπτουν από το ευρώ είναι πολλαπλά και γίνονται αισθητά 

σε διαφορετικά επίπεδα, στους ιδιώτες, τις επιχειρήσεις καθώς και στις 

οικονοµίες ως σύνολο και συνίσταται µεταξύ άλλων στα εξής: 

• Περισσότερες επιλογές και σταθερές τιµές για τους καταναλωτές 

• Μεγαλύτερη ασφάλεια και περισσότερες ευκαιρίες για τις επιχειρήσεις και 

τις αγορές 

• Βελτίωση της οικονοµικής σταθερότητας και ανάπτυξης 

• Βελτίωση της ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών 

• Ισχυρότερη παρουσία της ΕΕ στην παγκόσµια οικονοµία 
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• Απτό σηµάδι της ευρωπαϊκής ταυτότητας 

Πολλά από τα οφέλη αυτά είναι αλληλένδετα. Για παράδειγµα, η οικονοµική 

σταθερότητα ωφελεί την οικονοµία ενός κράτους µέλους επειδή διευκολύνει 

τον κυβερνητικό σχεδιασµό για το µέλλον, ωφελεί, όµως, και τις επιχειρήσεις 

διότι µειώνει την αβεβαιότητα και τις ενθαρρύνει να πραγµατοποιούν 

επενδύσεις. Ταυτόχρονα, ωφελεί και τους πολίτες καθώς δηµιουργούνται 

περισσότερες και ποιοτικότερες θέσεις απασχόλησης. 

Ενώ το κόστος ενός κοινού νοµίσµατος έχει µεγάλη σχέση µε τη 

µακροοικονοµική διαχείριση της οικονοµίας, τα οφέλη εντοπίζονται, κυρίως σε 

µικροοικονοµικό επίπεδο. Η κατάργηση των εθνικών νοµισµάτων και η 

υιοθέτηση ενός κοινού νοµίσµατος οδηγούν σε οφέλη οικονοµικής 

αποτελεσµατικότητας. . Όχι µόνο καταργούνται οι κίνδυνοι συναλλαγµατικών 

διακυµάνσεων και οι συναλλαγµατικές προµήθειες και ενισχύεται η ενιαία 

αγορά, αλλά προωθείται και η συνεργασία των κρατών µελών µε στόχο ένα 

σταθερό νόµισµα και µια για όλους επωφελή οικονοµία. Στα οικονοµικά οφέλη 

των νοµισµατικών ενώσεων περιλαµβάνονται: 

• Η εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου και της αβεβαιότητας που 

συνοδεύει τις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των 

νοµισµάτων. 

• Η µείωση του κόστους των συναλλαγών. 

• Η ελαχιστοποίηση των τιµών αγαθών και υπηρεσιών. 

• Η εξοικονόµηση διατηρήσεως συναλλαγµατικών αποθεµάτων για 

          παρεµβάσεις στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος. 

• Η πλήρης συµµετοχή σε ένα µεγάλο ενοποιηµένο χρηµατοπιστωτικό 

χώρο που συµβάλλει στην ενίσχυση ανταγωνισµού και στη µείωση των 

επιτοκίων. 

• Η εξάλειψη των κερδοσκοπικών επιθέσεων επί των εθνικών 

νοµισµάτων των χωρών. 

2.2.1 Όφελος από την εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου και 
της αβεβαιότητας  
Η εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου που συνοδεύει τις διακυµάνσεις 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των εθνικών νοµισµάτων κάνει τις τιµές των 
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προϊόντων περισσότερο προβλέψιµες, γεγονός που ευνοεί την αύξηση των 

συναλλαγών, του διεθνούς εµπορίου και των επενδύσεων. Επίσης, µειώνει το 

κόστος ,που συνεπάγεται για τις εθνικές συναλλαγές, η λήψη µέτρων για την 

αντιστάθµιση του κινδύνου (hedging) στις διεθνείς αγορές και επηρεάζει 

ευµενώς τη λειτουργία των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου µε αποτέλεσµα τη 

µείωση των επιτοκίων. Η µείωση των επιτοκίων οδηγεί σε αύξηση των 

επενδύσεων, και µέσω αυτών στην αύξηση του εισοδήµατος και κατά συνέπεια 

στην αύξηση της οικονοµικής ευηµερίας των χωρών µελών της νοµισµατικής 

ένωσης. 

Επιπλέον, η εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου επηρεάζει τις αποφάσεις 

των επιχειρηµατιών για την εγκατάσταση των επιχειρήσεών τους. Οι 

επιχειρήσεις που επιθυµούσαν να εγκατασταθούν στον ευρωπαϊκό χώρο ( πριν 

από την καθιέρωση του κοινού νοµίσµατος) ήταν υποχρεωµένες να 

«διασκορπίσουν» τις µονάδες παραγωγής τους, στην προσπάθειά τους να 

µειώσουν τους κινδύνους από τις µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

Η καθιέρωση ενός ενιαίου νοµίσµατος επιτρέπει στους επιχειρηµατίες να 

επιλέξουν τον τόπο εγκαταστάσεώς τους σύµφωνα µε τις οικονοµίες κλίµακας 

και συνεπώς να δηµιουργήσουν οικονοµικές µονάδες, το µέγεθος των οποίων 

να πλησιάζει το άριστο. 

Τέλος, αυξάνει την αποτελεσµατικότητα λειτουργίας του µηχανισµού των 

τιµών και των αγορών. Η ύπαρξη της αβεβαιότητας που προκύπτει από τις 

µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και οι κίνδυνοι που αυτές 

συνεπάγονται, αυξάνουν τα πραγµατικά επιτόκια ( πριµ κινδύνου). Τα 

αυξηµένα όµως ( µε το πριµ κινδύνου) πραγµατικά επιτόκια προκαλούν 

προβλήµατα στην επενδύσεις  και στην κατανοµή των πόρων. Πράγµατι, οι 

δανειζόµενοι υποχρεούνται εκ των πραγµάτων να αναλάβουν επενδυτικά 

προγράµµατα µε υψηλό βαθµό κινδύνου  

( αλλά και υψηλής σχετικά αποδόσεως) γιατί δεν µπορούν, όπως είναι φυσικό, 

να καταβάλουν υψηλά πραγµατικά επιτόκια για επενδύσεις χαµηλού κινδύνου 

και σχετικά χαµηλής αποδόσεως (περίπτωση δυσµενούς επιλογής – adverse 

selection). 
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Στις, περιπτώσεις αυτές παρουσιάζεται και το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου ( 

moral hazard). Ο δανειζόµενος έχει κίνητρο να επενδύσει σε προγράµµατα 

υψηλού κινδύνου, στα οποία ωφελείται περισσότερο εάν η επένδυση είναι 

επιτυχής, αλλά ο δανειστής φέρει το µεγαλύτερο βάρος εάν το επενδυτικό 

πρόγραµµα αποτύχει. Αυτή η σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ δανειστών και 

δανειζόµενων, υποχρεώνει πολλές φορές τους δανειστές να επιβάλλουν 

περιοριστικούς όρους στους δανειζόµενους, µε αποτέλεσµα οι επενδύσεις να 

διαµορφώνονται σε επίπεδα χαµηλότερα του κανονικού. 

Το ενιαίο νόµισµα µε την αποµάκρυνση του συναλλαγµατικού κινδύνου που 

συνεπάγεται, περιορίζει τα φαινόµενα του ηθικού κινδύνου και της δυσµενής 

επιλογής κατά το µέτρο που αυτά προκαλούνται από τα υψηλότερα επιτόκια 

που συνεπάγεται η παρουσία συναλλαγµατικού κινδύνου.( Γιαννακόπουλος 

και ∆ηµόπουλος) 

2.2.2 Όφελος από τη µείωση του κόστους συναλλαγών.  
Το κόστος των συναλλαγών µέσα στη νοµισµατική ένωση µειώνεται αφού δεν 

υπάρχει η ανάγκη µετατροπής ενός νοµίσµατος σε άλλο για την 

πραγµατοποίηση των συναλλαγών. Η απουσία της ανάγκης µετατροπής του 

ενός νοµίσµατος σε άλλο και η συνακόλουθη µείωση του κόστους των 

συναλλαγών ευνοεί την αύξηση του εµπορίου και αυξάνει τις λειτουργίες του 

χρήµατος ως µέσου συναλλαγών και ως µονάδας µέτρησης ( Mundell, 1968). 

2.2.3 Όφελος από την µείωση της διαφοροποίησης των αγαθών και 
υπηρεσιών µεταξύ των χωρών µελών 
Η µείωση του κόστους των συναλλαγών θα έχει ως έµµεσο (αν και λιγότερο 

εύκολα ποσοτικοποιήσιµο) όφελος και την ελαχιστοποίηση των τιµών 

οµοειδών αγαθών και υπηρεσιών µεταξύ των χωρών 

µελών της νοµισµατικής ένωσης. Οι ενοποιηµένες εθνικές αγορές και η 

τιµολόγηση των αγαθών και υπηρεσιών στο κοινό νόµισµα εξασφαλίζουν τη 

συγκρισιµότητα των τιµών και συµβάλλουν στη σύγκλισή τους. Υπάρχουν 

ενδείξεις ότι η διαφοροποίηση των τιµών συνεχίζει να εφαρµόζεται ευρέως 

στην Ευρώπη.  

Μια από τις στρατηγικές ανάπτυξης που ακολουθούν οι επιχειρήσεις σε αυτές 

τις αγορές είναι η «∆ιακριτική Τιµολογιακή Πολιτική». Ο καθορισµός δηλαδή  
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διαφορετικών τιµών πώλησης του προϊόντος τους στις διάφορες αγορές που 

συµµετέχουν. Το dumping είναι µια τέτοια ∆ιακριτική Τιµολογιακή Πολιτική 

που συνίσταται στην εφαρµογή χαµηλότερης τιµής στις αγορές του εξωτερικού 

από ότι στην εγχώρια. 

Οι ∆ιακριτικές Τιµολογιακές Πολιτικές στηρίζονται στο γεγονός του 

διαφοροποιηµένου προϊόντος αυτών των αγορών. Παρενθετικά µόνο αξίζει να 

σηµειωθεί ότι το διαφοροποιηµένο προϊόν συνεπάγεται τη δηµιουργία από τον 

παραγωγό του µιας διαφοράς (ιδιοµορφίας) µη – φυσικής από τα άλλα 

προϊόντα. Αυτή η διαφορά µάλιστα µπορεί να µονιµοποιηθεί εξαιτίας της 

διεθνούς νοµικής προστασίας της «µάρκας» της εταιρείας. 

Το φαινόµενο της διαφοροποίησης των τιµών παρουσιάζεται και στην αγορά 

αυτοκινήτων, όπου τα ίδια αυτοκίνητα τιµολογούνται µε πολύ διαφορετικό 

τρόπο ( χωρίς τους φόρους) στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Μια τέτοια 

διαφοροποίηση των τιµών είναι δυνατή µόνο επειδή οι εθνικές αγορές 

συνεχίζουν να είναι κατατετµηµένες. Υπάρχει, δηλαδή, σχετικά υψηλό κόστος 

συναλλαγών για τον καταναλωτή που θα αγοράσει ένα αυτοκίνητο σε κάποια 

άλλη χώρα. Αν δεν υπήρχε αυτό το κόστος συναλλαγών, ( π.χ., κανονισµοί 

διαχείρισης, διαφορές στη φορολογία) και η εξάλειψη του κόστους 

αγοραπωλησίας ξένων νοµισµάτων πιθανόν να µην είναι το πλέον σηµαντικό. 

Ωστόσο, σε συνδυασµό µε τα άλλα µέτρα για τη δηµιουργία µιας ενιαίας 

αγοράς, θα κάνουν πολύ πιο δύσκολη τη διακριτική πολιτική των τιµών. Αυτό 

θα είναι ένα όφελος για τον Ευρωπαίο καταναλωτή. 

Η προηγηθείσα συζήτηση αποσαφηνίζει, ότι µια νοµισµατική ένωση 

εµπεριέχει τη δυνατότητα περαιτέρω ενοποίησης των αγορών στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση, µε τον ίδιο τρόπο που η ύπαρξη του δολαρίου έπαιξε πολύ σηµαντικό 

ρόλο για τη δηµιουργία µιας πραγµατικά ενιαίας αγοράς στις Ηνωµένες 

Πολιτείες. 

2.2.4.Όφελος από τη µείωση της ανάγκης διατήρησης 
συναλλαγµατικών αποθεµάτων. 
 Με τη δηµιουργία Νοµισµατικής Ένωσης και την απόκτηση ενός κοινού 

νοµίσµατος µειώνεται η ανάγκη διατήρησης συναλλαγµατικών αποθεµάτων σε 

σύγκριση µε το σύνολο αυτών που χρειάζονται οι χώρες µέλη εκτός 
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νοµισµατικής ένωσης. Ο πρώτος λόγος είναι ότι η ένωση δεν χρειάζεται να 

κρατεί συναλλαγµατικά αποθέµατα για την κάλυψη ελλειµµάτων του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µε τις χώρες µέλη της. ∆ιατηρεί 

συναλλαγµατικά αποθέµατα µόνο για παρεµβάσεις της στις διεθνείς αγορές 

συναλλάγµατος προς ευθυγράµµιση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

νοµίσµατός της. Οι παρεµβάσεις της αυτές θα είναι πάντοτε περισσότερο 

αποτελεσµατικές από εκείνες που θα διενεργούντο από τις κεντρικές τράπεζες 

των χωρών µελών εκτός της ένωσης. Επίσης, είναι απίθανο οι χώρες µέλη της 

ένωσης να τρέχουν ταυτόχρονα όλες, την ίδια περίοδο, ελλείµµατα στο 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών τους µε χώρες εκτός της ένωσης. 

2.2.5 Όφελος από τον ενοποιηµένο χρηµατοπιστωτικό χώρο 
Ο ενοποιηµένος χρηµατοπιστωτικός χώρος σηµατοδοτεί τη µεταφορά των 

αποταµιευτικών πόρων µεταξύ των χωρών µελών της νοµισµατικής ένωσης, µε 

αποτέλεσµα το µέγεθος των επενδύσεων µιας χώρας µέλους να µην εξαρτάται 

απόλυτα από τις αποταµιεύσεις της. Εποµένως, η προσφορά των επενδυτικών 

ευκαιριών από µια χώρα µέλος σηµατοδοτεί και την προσέλκυση των 

αποταµιευτικών πόρων από άλλες χώρες της ένωσης. Η διαδικασία αυτή 

ενισχύει τον ανταγωνισµό στον ενοποιηµένο χρηµατοπιστωτικό χώρο της 

ένωσης και –σε συνδυασµό µε την εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου-

συµβάλλει στη µείωση των επιτοκίων. 

Τα οικονοµικά οφέλη θα είναι µεγαλύτερα όσο µεγαλύτερο θα είναι το 

ενδοκοινοτικό εµπόριο των χωρών µελών της ένωσης και όσο περισσότερο 

ανοιχτές είναι οι οικονοµίες τους. 

 

2.3 Η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση σε σχέση µε την 
Θεωρία Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών(κόστος – όφελος) 
Η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση έθεσε τη νοµισµατική πολιτική ενώπιον 

µοναδικών προκλήσεων. Οι σκεπτικιστές θεωρούσαν ότι µια ενιαία 

νοµισµατική πολιτική είναι καταδικασµένη να αποτύχει. Ο σκεπτικισµός αυτός 

ενισχυόταν από τα επιχειρήµατα της παραδοσιακής θεωρίας των άριστων 

νοµισµατικών περιοχών, σύµφωνα µε την οποία η νοµισµατική ενοποίηση 

ενδείκνυται µόνο για οικονοµίες µε ευέλικτες αγορές, κινητικότητα της 
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εργασίας, κεντρική άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και χαµηλή 

συχνότητα εµφάνισης ασύµµετρων διαταραχών. Είναι εµφανές ότι οι 

προϋποθέσεις αυτές δεν ίσχυαν -και δεν ισχύουν- για τη ζώνη του ευρώ. 

Εξάλλου, η ζώνη του ευρώ χαρακτηρίζεται από σηµαντικά στοιχεία 

δυσκαµψίας στις αγορές εργασίας και προϊόντων, από έλλειψη ενός ισχυρού 

κεντρικού µηχανισµού δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων και από εθνικές 

οικονοµίες που η καθεµιά τους έχει τα δικά της θεσµικά και οικονοµικά 

χαρακτηριστικά. Εξαιτίας των συνθηκών αυτών, η συχνότητα 

εµφάνισης ασύµµετρων διαταραχών είναι υψηλή και οι επιδράσεις τους 

έντονες. 

Σύµφωνα µε την ίδια επιχειρηµατολογία, υπό τις συνθήκες αυτές οι 

ασύµµετρες διαταραχές είναι πιθανό να προκαλούν διεύρυνση των διαφορών 

των τιµών, µε αποτέλεσµα η ύπαρξη ενός κοινού ονοµαστικού επιτοκίου στη 

νοµισµατική ένωση να οδηγεί στη διαµόρφωση διαφορετικών πραγµατικών 

επιτοκίων στις επιµέρους χώρες. 

Σε χώρες-µέλη µε σχετικά ισχυρή εγχώρια ζήτηση και πληθωρισµό υψηλότερο 

του µέσου όρου, η ύπαρξη χαµηλότερων πραγµατικών επιτοκίων πυροδοτεί 

την εγχώρια ζήτηση και τον πληθωρισµό. Αντίστροφα, σε χώρες µε σχετικά 

ασθενή εγχώρια ζήτηση 

και πληθωρισµό χαµηλότερο του µέσου όρου, η ύπαρξη υψηλών πραγµατικών 

επιτοκίων ασκεί περαιτέρω καθοδικές πιέσεις στην εγχώρια ζήτηση και τον 

πληθωρισµό. Με άλλα λόγια, η εφαρµογή µιας νοµισµατικής πολιτικής κοινής 

για όλους δεν ανταποκρίνεται στις ανάγκες όλων των µελών της ένωσης. 

Όµως, αυτή η παραδοσιακή θεωρία των άριστων νοµισµατικών περιοχών 

παραβλέπει ορισµένους σηµαντικούς παράγοντες, καθώς προσπαθεί να 

εντοπίσει τις προϋποθέσεις που πρέπει να πληροί µια χώρα εκ των προτέρων, 

δηλαδή προτού ενταχθεί σε µια νοµισµατική ένωση. Γνωρίζουµε, όµως, ότι η 

συµµετοχή σε µια νοµισµατική ένωση µπορεί να επιφέρει αφ’ εαυτής αλλαγές 

στη διάρθρωση της οικονοµίας και τις οικονοµικές επιδόσεις εκ των υστέρων, 

µέσω τουλάχιστον δύο διαύλων: αφενός της αυξηµένης αξιοπιστίας και 

αφετέρου του εµπορίου και της χρηµατοοικονοµικής ολοκλήρωσης. Ιδίως για 

χώρες όπως η Ελλάδα, η 
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Ιταλία, η Πορτογαλία και η Ισπανία, οι οποίες έχουν πρόσφατο ιστορικό 

σχετικά υψηλών ρυθµών πληθωρισµού, ένα από τα σηµαντικότερα οφέλη της 

συµµετοχής στην ΟΝΕ ήταν η αύξηση της αξιοπιστίας επειδή διασφαλίστηκε 

χαµηλότερος πληθωρισµός σε σχέση µε την περίοδο κατά την οποία η άσκηση 

της νοµισµατικής πολιτικής ήταν στη δικαιοδοσία των εθνικών Αρχών. Καθώς 

διαµορφώθηκαν σε χαµηλά επίπεδα και 

σταθεροποιήθηκαν τόσο ο πληθωρισµός όσο και οι πληθωριστικές προσδοκίες, 

σχεδόν εξαλείφθηκαν οι διαφορές των ονοµαστικών επιτοκίων µεταξύ αυτών 

των χωρών και των χωρών µε ιστορικό σχετικά χαµηλών ρυθµών 

πληθωρισµού, όπως η Γερµανία. Επίσης, δεν υπάρχει πλέον ο κίνδυνος 

υποτίµησης των νοµισµάτων µεταξύ των χωρών που συµµετέχουν στη 

νοµισµατική ένωση, ούτε και το αντίστοιχο «ασφάλιστρο κινδύνου» στα 

επιτόκια. Παράλληλα, µε την υποχώρηση των ονοµαστικών επιτοκίων στις 

χώρες που κατά παράδοση είχαν υψηλό πληθωρισµό περιορίστηκε και το 

κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους, µε αποτέλεσµα να διευκολυνθεί η 

δηµοσιονοµική προσαρµογή και να αποδεσµευθούν πόροι για άλλες χρήσεις. 

Επιπλέον, σε συνθήκες 

χαµηλού και σταθερού πληθωρισµού επιµηκύνεται ο χρονικός ορίζοντας για 

τις οικονοµικές αποφάσεις, γεγονός που ενθαρρύνει το µετασχηµατισµό του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Η επιµήκυνση του χρονικού ορίζοντα των 

οικονοµικών αποφάσεων και η µείωση των επιτοκίων ευνοούν τις ιδιωτικές 

επενδύσεις και την ανάληψη κινδύνων, δηµιουργώντας έτσι ευνοϊκές 

προϋποθέσεις για ταχύτερους ρυθµούς ανάπτυξης. 

Εντούτοις, εµπειρικές έρευνες έχουν δείξει ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση των 15 

δεν είναι άριστη νοµισµατική περιοχή. Εντούτοις, θεωρητικά επικρατεί η 

µονεταριστική αντίληψη σύµφωνα µε την οποία η νοµισµατική πολιτική είναι 

ανίσχυρη να επηρεάσει πραγµατικές µεταβλητές, όπως η παραγωγή (q) και η 

απασχόληση (L). Κατά συνέπεια, ακόµα και αν χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. αντιµετώπιζαν ασύµµετρες διαταραχές, το εργαλείο της 

συναλλαγµατικής πολιτικής θα ήταν αναποτελεσµατικό, σε καθεστώς 

νοµισµατικής ανεξαρτησίας (δηλαδή εκτός Νοµισµατικής Ένωσης), δηλαδή 

αυξάνει η ελκυστικότητα της Νοµισµατικής Ένωσης. Ασύµµετρες διαταραχές 
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που προκλήθηκαν από διαφορετικές νοµισµατικές πολιτικές, η Νοµισµατική 

Ένωση έχει τη δυνατότητα να τις περιορίσει. Επίσης, εµπειρικά έχει αποδειχθεί 

ότι υποσύνολα της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 15 συνιστούν άριστη 

νοµισµατική περιοχή, πχ Ε.Ε.-5 ή Ε.Ε.-11 κλπ. 

Σε κάθε περίπτωση αυτά που δεν µπορούν να πετύχουν οι χώρες-µέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης στο επίπεδο του εµπορίου ή της διάρθρωσης της 

παραγωγής τους µπορούν να επιτευχθούν µέσω της πολιτικής ενοποίησης. Όχι 

µόνο το θεσµικό και το νοµικό πλαίσιο των αγορών αλλά επιπλέον και οι 

διαφορές στις δηµοσιονοµικές πολιτικές, οι οποίες συνιστούν σηµαντική πηγή 

ασυµµετρικών διαταραχών µπορούν να περιοριστούν σηµαντικά µόνο µέσα 

από κεντρικό συντονισµό και ευθυγράµµιση 
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                               ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3                                          
  

        Νοµισµατική Πολιτική στην Ευρωπαϊκή   

Ένωση 

 

3.1 Νοµισµατική Πολιτική 

Κατά τη διάρκεια µετάβασης προς την Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση, αλλά 

ακόµα περισσότερο µετά την έναρξη λειτουργίας της Ευρωπαϊκής 

Νοµισµατικής Ένωσης και της εισαγωγής του ευρώ, οι νοµισµατικές συνθήκες 

των εθνικών οικονοµιών και ειδικά ο µηχανισµός άσκησης νοµισµατικής 

πολιτικής έχουν υποστεί σηµαντικές αλλαγές. Ειδικότερα, πριν την έναρξη της 

Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης, η νοµισµατική και συναλλαγµατική 

πολιτική ήταν υπό τον έλεγχο των κεντρικών τραπεζών και κυβερνήσεων. Στην 

διάρκεια της µεταβατικής περιόδου, για τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης οι 

οποίες επιθυµούσαν την ένταξη τους στην Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση, οι 

στόχοι, τα µέσα, και γενικότερα η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής 

καθορίζονταν ωστόσο σε µεγάλο βαθµό από τις δεσµεύσεις που ανέλαβαν 

βάσει της Συνθήκης του Μάαστριχτ18 και τους περιορισµούς που  

                                                 
18 Με τη Συνθήκη του Μάαστριχ καθορίστηκαν τα κριτήρια σύγκλισης των υπό ένταξη κρατών µελών 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης: 
Το κριτήριο της σταθερότητας των τιµών, που αναφέρεται στο άρθρο 109 Ι παράγραφος 1, πρώτη 
περίπτωση της συνθήκης, σηµαίνει ότι ένα κράτος µέλος έχει σταθερές επιδόσεις στο θέµα των τιµών 
και µέσο ποσοστό πληθωρισµού, καταγεγραµµένο επί ένα έτος πριν από τον έλεγχο, που δεν 
υπερβαίνει εκείνο των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη 
σταθερότητας τιµών, περισσότερο από 1 1/2 ποσοστιαία µονάδα. Ο πληθωρισµός υπολογίζεται βάσει 
του δείκτη τιµών καταναλωτή (∆ΤΚ) ή σε συγκρίσιµη βάση, λαµβάνοντας υπόψη τις διαφορές των 
εθνικών ορισµών. 
Το κριτήριο της δηµοσιονοµικής κατάστασης, που αναφέρεται στο άρθρο 109 Ι, παράγραφος 1, 
δεύτερη περίπτωση της συνθήκης, σηµαίνει ότι τη στιγµή της εξέτασης δεν έχει ληφθεί απόφαση του 
Συµβουλίου, για το κράτος µέλος, όπως αναφέρεται στο άρθρο 104 Γ, παράγραφος 6 της συνθήκης, 
όσον αφορά την ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος.  
Το κριτήριο της συµµετοχής στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού 
Νοµισµατικού Συστήµατος, που αναφέρεται στο άρθρο 109 Ι παράγραφος 1, τρίτη περίπτωση της 
συνθήκης, σηµαίνει ότι ένα κράτος µέλος έχει τηρήσει τα κανονικά περιθώρια διακύµανσης που 
προβλέπει ο Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος 
χωρίς σοβαρή ένταση κατά τα δύο, τουλάχιστον, τελευταία έτη πριν από την εξέταση. Ειδικότερα, το 
κράτος µέλος δεν πρέπει να έχει υποτιµήσει την κεντρική διµερή ισοτιµία του νοµίσµατός του έναντι 
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δηµιουργούσε ο Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού 

Νοµισµατικού Συστήµατος(ΕΝΣ).  

Με την έναρξη λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης οι εθνικές 

κεντρικές τράπεζες και κυβερνήσεις παραιτήθηκαν της δυνατότητάς τους για 

άσκηση αυτόνοµης νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολιτικής ως εργαλείο 

µακροοικονοµικής ρύθµισης και παρέµβαση στην διαµόρφωση των 

οικονοµικών συνθηκών των χωρών τους. Η άσκηση της κοινής και 

συναλλαγµατικής πολιτικής, η διαχείριση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων 

και η εξασφάλιση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων πληρωµών στην 

ζώνη του ευρώ πέρασε στον έλεγχο της κεντρικής ευρωπαϊκής νοµισµατικής 

αρχής, δηλαδή του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών(ΕΣΚΤ). Το 

ΕΣΚΤ περιλαµβάνει την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα(ΕΚΤ)19 και τις 

Κεντρικές Τράπεζες των χωρών µελών της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής 

Ένωσης.  Η κοινή νοµισµατική πολιτική20 στην ζώνη του ευρώ αποφασίζεται 

πλέον από την ΕΚΤ και εφαρµόζεται από την ίδια σε συνεργασία µε τις εθνικές 

κεντρικές τράπεζες. Σηµειώνεται ότι οι κεντρικές τράπεζες των χωρών – µελών 

της  Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης δεν έχουν δικαίωµα διαφοροποίησης 

της πολιτικής του, απλώς εφαρµόζουν τις κατευθύνσεις και τις επιλογές 

νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. 

Η επίτευξη υψηλού βαθµού σταθερότητας των τιµών21 αντιπροσωπεύει το 

κεντρικό χαρακτηριστικό και τη βασική επιδίωξη της νοµισµατικής και της 

συναλλαγµατικής πολιτικής. Η σταθερή και µακροχρόνια επίτευξη του στόχου 

αυτού κρίνεται από τη Συνθήκη του Μάαστριχτ ως αναγκαία για την εµπέδωση 

                                                                                                                                            
του νοµίσµατος οποιουδήποτε άλλου κράτους µέλους µε δική του πρωτοβουλία µέσα στο ίδιο χρονικό 
διάστηµα. 
Το κριτήριο της σύγκλισης των επιτοκίων, που αναφέρεται στο άρθρο 109 Ι, παράγραφος 1, τέταρτη 
περίπτωση της συνθήκης, σηµαίνει ότι, το υπό παρατήρηση κράτος µέλος, επί διάστηµα ενός έτους 
πριν από την εξέταση, έχει µέσο ονοµαστικό µακροπρόθεσµο επιτόκιο το οποίο δεν υπερβαίνει εκείνο 
των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών, 
περισσότερο από 2 ποσοστιαίες µονάδες. Τα επιτόκια υπολογίζονται βάσει µακροπροθέσµων 
οµολόγων του ∆ηµοσίου ή συγκρίσιµων χρεογράφων, λαµβάνοντας υπόψη τις διαφορές των εθνικών 
ορισµών. 
19 ∆εύτερο κεφάλαιο, άρθρα 127-133 της Ενοποιηµένης Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
20∆εύτερο κεφάλαιο, άρθρο 129 της Ενοποιηµένης Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
21 ∆εύτερο Κεφάλαιο, άρθρο 127 της Ενοποιηµένης Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
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της κουλτούρας της νοµισµατικής σταθερότητας στην ζωή του ευρώ και για 

την διαµόρφωση αντιπληθωριστικών προσδοκιών (Buti και Sapir 1988). 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο στόχος της διατήρησης της σταθερότητας των τιµών 

είναι περισσότερο σηµαντικός από τη διαφύλαξη της σταθερότητας της 

ισοτιµίας του ευρώ έναντι τρίτων νοµισµάτων.  

Η ανεξαρτησία του ΕΣΚΤ υποθετικά θα λειτουργήσει ως προστατευτικό 

κάλυµµα του µηχανισµού άσκησης οικονοµικής πολιτικής από κυβερνητικές 

παρεµβάσεις. Αυτό θα πρέπει να συµβεί ακόµη και στην περίπτωση που οι 

νοµισµατικές επιλογές της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι αντίθετες22 

µε κυβερνητικές επιδιώξεις και στόχους οικονοµικής πολιτικής. Ως ανεξάρτητο 

όργανο της ΕΣΚΤ υποτίθεται ότι εξοµαλύνει τη λειτουργία των αγορών και θα 

αποσπάσει τη νοµισµατική πολιτική και κατά προέκταση και τα υπόλοιπα 

εργαλεία µακροοικονοµικής διαχείρισης από τους πολιτικούς-εκλογικούς 

κύκλους. 

Πόσο όµως ανεξάρτητη είναι η ΕΚΤ και τι έλλειµµα δηµοκρατίας δηµιουργεί 

στην θεσµική και στην πολιτική συγκρότηση της Ευρωπαϊκή Ένωση; Στη 

σχετική οικονοµική βιβλιογραφία υπάρχουν διαφορετικοί ορισµοί της 

ανεξαρτησίας. Ο Fischer (1995) και οι Buti και Sapir (1998) υποστηρίζουν, για 

παράδειγµα, ότι για την εκτίµηση του βαθµού ανεξαρτησίας κάθε Κεντρικής 

Τράπεζας (ΚΤ) πρέπει να γίνει βασικός διαχωρισµός ανάµεσα στην 

ανεξαρτησία που έχει η ΚΤ στη λήψη αποφάσεων και στον προσδιορισµό των 

στόχων της νοµισµατικής πολιτικής της (στην ουσία να ορίζει αυτόνοµα την 

αντιπληθωριστική πολιτική της), και στην ανεξαρτησία της να επιλέγει εκείνη 

τα µέσα επίτευξης των στόχων της νοµισµατικής της πολιτικής ( προσφορά 

χρήµατος, καθορισµός επιτοκίων, συναλλαγµατική ισοτιµία). 

Η Συνθήκη του Μάαστριχτ παραχωρεί στην ΕΚΤ υψηλή ανεξαρτησία µε βάση 

και τα δύο παραπάνω κριτήρια. Η Συνθήκη δεν επιβάλλει καµίας µορφής 

θεσµικό περιορισµό και έλεγχο στην λειτουργία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας.  

                                                 
22∆εύτερο Κεφάλαιο, άρθρο 130 (πρώην άρθρο 108 της ΣΕΚ) 
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Η αξιοπιστία της ανεξάρτητης Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, όσον αφορά 

τον αντιπληθωριστικό χαρακτήρα της νοµισµατικής της πολιτικής, αποτελεί 

βασικό περιοριστικό παράγοντα των επιλογών της απέναντι στις αγορές. Η 

ΕΚΤ καλείται να ασκήσει µία αυστηρή νοµισµατική πολιτική σε µια 

προσπάθεια οικοδόµησης της αξιοπιστίας της.  

Τέλος, ένα από τα σηµαντικά προβλήµατα στην άσκηση της κοινής 

νοµισµατικής πολιτικής είναι αυτό που παρατηρούν οι Buti και Sapir (1998), 

ότι οι διαφορές στα µέσα άσκησης νοµισµατικής πολιτικής και στις δοµές των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών µεταξύ των χωρών –µελών είναι παράγοντες που 

θα µεταβάλλουν την ταχύτητα των επιπτώσεων της νοµισµατικής πολιτικής 

στην συµπεριφορά των αγορών στο σύνολο του, που πολύ πιθανά θα διαφέρει 

από χώρα σε χώρα. Αφού η κάθε µία εθνική κεντρική τράπεζα έχει αναπτύξει 

το δικό της σύστηµα εργαλείων άσκησης νοµισµατικής πολιτικής και 

παρέµβασης, τότε είναι πολύ πιθανόν να υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στους 

µηχανισµούς µετάδοσης των νοµισµατικών επιδράσεων µεταξύ των χωρών. Η 

κατάσταση αυτή δηµιουργεί φόβους για πιθανή διαφοροποίηση των ωφελειών 

και του κόστους των συνεπειών της νοµισµατικής πολιτικής της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας µεταξύ των χωρών- µελών (Allsopp και Vines 1998, Bean 

1998). 

3.1.1 Η Στρατηγική της Νοµισµατικής Πολιτικής της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας 
Το πρώτο βήµα στη διαµόρφωση της Στρατηγικής της Νοµισµατικής 

Πολιτικής είναι ο σαφής ορισµός της σταθερότητας των τιµών. Το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο  της ΕΚΤ έχει υιοθετήσει τον ακόλουθο ορισµό: «Σταθερότητα 

τιµών ορίζεται η ετήσια ποσοστιαία αύξηση του εναρµονισµένου δείκτη τιµών 

καταναλωτή (Ε∆ΤΚ) της ευρωζώνης που δεν υπερβαίνει το 2%».(µηνιαία 

έκθεση ΕΚΤ, Ιανουάριος 1999, σελ.46). Επειδή ο ορισµός αυτός δεν 

περιλαµβάνει κάποιο κατώτατο όριο για τον ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού, 

δηµιουργήθηκε η εντύπωση ότι η ΕΚΤ δεν θα αντιδρούσε στον 

αντιπληθωρισµό( στον αρνητικό ρυθµό πληθωρισµού). Το 2003, όµως, η ΕΚΤ 

αποσαφήνισε τον ορισµό της σταθερότητας των τιµών, διευκρινίζοντας ότι 

επιδιώκει ρυθµούς πληθωρισµού που δεν υπερβαίνουν το 2%, αλλά 
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προσεγγίζουν αυτό το ποσοστό. Σύµφωνα µε αυτόν τον ορισµό, η σταθερότητα 

των τιµών «θα διατηρείται στη µεσοπρόθεσµη περίοδο». Αυτό σηµαίνει, για 

παράδειγµα ότι η ΕΚΤ θα παρέµβει και σταδιακά θα επαναφέρει το ρυθµό 

πληθωρισµό περίπου στο 2%. Αν ο πληθωρισµός αυξηθεί ξαφνικά και υπερβεί 

αυτό το ποσοστό, λόγω κάποιας µεγάλης διαταραχής. Ωστόσο, η ΕΚΤ δεν έχει 

ορίσει τη «µεσοπρόθεσµη περίοδο». 

Αφού προσδιορίσει το στόχο των νοµισµατικών πολιτικών, η ΕΚΤ, στη 

συνέχεια περιγράφει τη στρατηγική µε την οποία θα τον επιτύχει. Προτείνεται 

µια προσέγγιση των «δύο πυλώνων». Ο πρώτος πυλώνας είναι ο νοµισµατικός. 

∆εδοµένου ότι ο πληθωρισµός είναι, σε τελική ανάλυση, ένα νοµισµατικό 

φαινόµενο, θα πρέπει να δοθεί ένας εξέχων ρόλος στο χρήµα στο πλαίσιο 

αυτής της στρατηγικής. 

Συγκεκριµένα η ΕΚΤ κάνει µια πρόβλεψη για τη µελλοντική τάση µεγέθυνσης 

του πραγµατικού ΑΕΠ. Στη συνέχεια προβλέπει τη µελλοντική ταχύτητα 

κυκλοφορίας του χρήµατος. Με τους δυο αυτούς ρυθµούς σταθερούς, η ΕΚΤ 

βρίσκει το ρυθµό αύξησης της προσφοράς χρήµατος που συµβαδίζει µε τον 

επιδιωκόµενο πληθωρισµό, ο οποίος ανέρχεται το πολύ σε 2%. Ως 

αποτέλεσµα, η προσφορά χρήµατος δεν πρέπει να αυξάνεται µε ποσοστό 

υψηλότερο του 4,5%. 

Αυτή είναι ακριβώς η ίδια διαδικασία µε εκείνη που ακολούθησε η 

Bundesbank στο παρελθόν. Η ΕΚΤ, όµως, τονίζει ότι το ποσοστό 4,5% που 

αφορά στην προσφορά χρήµατος δεν θα πρέπει να θεωρείται στόχος αλλά 

µάλλον «στοιχείο αναφοράς». Αυτό σηµαίνει ότι αν η προσφορά χρήµατος 

υπερβαίνει το 4,5%, η ΕΚΤ µπορεί να πάρει (ή να µην πάρει) µέτρα για να 

µειώσει το ρυθµό αύξησης ( αυξάνοντας, π.χ. τα βραχυχρόνια 

επιτόκια).∆ηλαδή, η απόκλιση ανάµεσα στην πραγµατική αύξηση της 

προσφοράς χρήµατος και στην τιµή στόχο θα ερµηνευτεί από την ΕΚΤ µε 

χαλαρότητα. Παρόλο που η διατύπωση ήταν κάπως διαφορετική, αυτή επίσης 

ήταν και η στάση της Bundesbankαπέναντι στη χρησιµοποίηση του στόχου και 

της προσφοράς χρήµατος. 

Ο δεύτερος πυλώνας στη Στρατηγική της Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΚΤ 

προσδιορίζει µια σειρά από µεταβλητές ,όπως η συναλλαγµατική ισοτιµία, τις 



 41

τιµές και τις αποδόσεις των οµολόγων, οι µισθοί, διάφορα µέτρα της 

πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας, τα οποία προσφέρουν σηµαντική 

πληροφόρηση και συµβάλλουν στην πρόβλεψη του πληθωρισµού. Εποµένως, 

αν πραγµατοποιηθεί, για παράδειγµα µια αύξηση µισθών στην ευρωζώνη, η 

ΕΚΤ µπορεί να θεωρήσει ότι η εξέλιξη αυτή θα απειλήσει τη µελλοντική 

σταθερότητα των τιµών και ενδέχεται να λάβει τα απαραίτητα µέτρα ( στην 

περίπτωση αυτή, θα αυξήσει το βραχυχρόνιο επιτόκιο και/ή θα µειώσει τη 

ρευστότητα του συστήµατος). Παροµοίως, µια µείωση της τιµής του ευρώ σε 

δολάρια ( υποτίµηση του ευρώ), θα δηµιουργήσει πληθωριστικές πιέσεις, οι 

οποίες µπορεί να υποχρεώσουν την ΕΚΤ να αυξήσει το επιτόκιο. Σε αυτή την 

περίπτωση η ΕΚΤ δεν θα προσπαθήσει να επηρεάσει άµεσα τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ µε το δολάριο. Αντιθέτως, η ΕΚΤ θα 

αντιδράσει µόνον όταν οι µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

αναµένεται να επηρεάσουν το µελλοντικό πληθωρισµό. 

Η Στρατηγική της Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΚΤ καθορίζει έναν 

πληθωρισµό- στόχο της τάξης του 2% το πολύ. Για να στρέψει τον πραγµατικό 

πληθωρισµό προς το στόχο, η ΕΚΤ παρακολουθεί ένα πλήθος µεταβλητών που 

επηρεάζουν το µελλοντικό πληθωρισµό. 

 

3.2 Η Ανεξαρτησία και η ∆ιαφάνεια της ΕΚΤ 

Η Συνθήκη του Μάαστριχτ, έδωσε την εντολή στην ΕΚΤ να διατηρήσει τη 

σταθερότητα των τιµών, αλλά και να σταθεροποιήσει το προϊόν και την 

απασχόληση (υπό την προϋπόθεση ότι  η σταθεροποίηση δεν θέτει σε κίνδυνο 

τη σταθερότητα των τιµών). Για να επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι 

δηµιουργήθηκε ένα τείχος γύρω από την ΕΚΤ που διασφάλισε την 

ανεξαρτησία της  τόσο από τις ΕθνΚΤ όσο  και από τα υπόλοιπα κοινοτικά 

όργανα. Παρακάτω θα µιλήσουµε  εκτενέστερα τόσο για την ανεξαρτησία της 

όσο και για την διαφάνεια της ΕΚΤ. 

3.2.1 Η Ανεξαρτησία της ΕΚΤ 
Σηµαντική για την εύρυθµη λειτουργία της ΕΚΤ είναι η ανεξαρτησία της, η 

δυνατότητα δηλαδή να χαράζει και να εφαρµόζει τη πολιτική της χωρίς να 

παρεµβαίνει κανείς στο έργο της. Η ανεξαρτησία της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ της 
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ζώνης του ευρώ από πολιτικές επιρροές αποτελεί ακρογωνιαίο λίθο του 

νοµισµατικού συστήµατος της ζώνης του ευρώ, καθώς συντελεί στη διατήρηση 

της σταθερότητας των τιµών. 

Η εν λόγω ανεξαρτησία θεµελιώνεται και κατοχυρώνεται µε την Ενοποιηµένη 

Συνθήκη της Ευρωπαϊκής Ένωσης  και το καταστατικό του ΕΣΚΤ, κάτι που 

της προσδίδει «συνταγµατική» υπόσταση. Χαρακτηριστικά αναφέρεται πως : 

«Κατά την άσκηση των εξουσιών και την εκτέλεση των καθηκόντων και 

υποχρεώσεων που τους ανατίθενται από τις Συνθήκες και το καταστατικό του 

ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, ούτε η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ούτε οι εθνικές 

κεντρικές τράπεζες, ούτε κανένα µέλος των οργάνων λήψης αποφάσεων των 

ιδρυµάτων αυτών, δεν ζητάει ούτε δέχεται υποδείξεις από τα θεσµικά ή λοιπά 

όργανα ή οργανισµούς, από την κυβέρνηση κράτους µέλους ή από άλλο 

οργανισµό». 

Η απαγόρευση αποδοχής υποδείξεων συµπληρώνεται µε την αυτοδέσµευση 

των κοινοτικών οργάνων και οργανισµών, καθώς και των κυβερνήσεων των 

κρατών µελών. ∆ηλαδή, τα κοινοτικά όργανα και οι οργανισµοί, καθώς και οι 

κυβερνήσεις των κρατών µελών πρέπει να τηρούν την αρχή αυτή και να µην 

επιδιώκουν να επηρεάσουν τα µέλη των οργάνων λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ 

(άρθρο 130 της ΣΣΛΕ). Η ισχυρή θεσµική κατοχύρωση της ανεξαρτησίας της 

ΕΚΤ οφείλεται εν πολλοίς στην υιοθέτηση του γερµανικού προτύπου της 

Bundesbank. Κατά τη γερµανική άποψη: 

 «που έχει αποδείξει την ορθότητα της χάρη στην ανεξαρτησία της Bundesbank, 

το νόµισµα είναι πολύ σοβαρό πράγµα για να αφήνεται στους πολιτικούς, οι 

οποίοι υπό την πίεση της ανεργίας, ξεχνούν τις κακές εµπειρίες του παρελθόντος 

και µπαίνουν στον πειρασµό να χειριστούν τη συναλλαγµατική ισοτιµία του 

νοµίσµατος ή τα επιτόκια σαν εργαλείο ανάκαµψης της οικονοµίας».23 

∆ιάφοροι πολιτικοί έχουν απαιτήσει να έχουν µεγαλύτερη επιρροή στον 

καθορισµό των επιτοκίων(τουλάχιστον έτσι το βλέπει η ΕΚΤ). Ο πρόεδρος της 

ΕΚΤ έχει ξεκαθαρίσει στο παρελθόν ότι, αν η ΕΚΤ πολιτικοποιούνταν, δεν θα 

µπορούσε πλέον να διατηρήσει τη σταθερότητα των τιµών. 

                                                 
23 Βλ. Μούσης Ν, «Το ευρώ και η διοίκηση του». http://www.europedia.moussis.eu/ 
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Στη διαφύλαξη της θεσµικής ανεξαρτησίας των κεντρικών τραπεζών 

συµβάλλουν και οι διατάξεις του Καταστατικού σχετικά µε τη διασφάλιση της 

προσωπικής ανεξαρτησίας των µελών των οργάνων λήψης αποφάσεων της 

ΕΚΤ. Οι διατάξεις αυτές ορίζουν ότι η θητεία των διοικητών των ΕθνΚΤ είναι 

τουλάχιστον πενταετής (µε δυνατότητα ανανέωσης). Επιπλέον, τα µέλη των 

οργάνων λήψης αποφάσεων µπορούν να απαλλαχθούν από τα καθήκοντα τους   

µόνο για λόγους που ορίζονται στο Καταστατικό του ΕΣΚΤ.24 

Στην ανεξαρτησία της ΕΚΤ συµβάλει και ο διαχωρισµός της οικονοµικής 

διαχείρισης της ΕΚΤ από την αντίστοιχη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η ΕΚΤ 

διαθέτει τον δικό της προϋπολογισµό ο οποίος είναι ανεξάρτητος από τον 

προϋπολογισµό των άλλων ευρωπαϊκών κοινοτικών οργάνων. Όσον αφορά τις 

ΕθνΚΤ, τα κράτη µέλη πρέπει να µεριµνούν ώστε οι ΕθνΚΤ να διαθέτουν 

επαρκείς οικονοµικούς πόρους για την εκτέλεση των καθηκόντων τους τόσο σε 

επίπεδο ΕΣΚΤ όσο και σε εθνικό επίπεδο. Οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ 

εγγράφονται στο κεφάλαιο της ΕΚΤ και καταβάλλουν µερίδιο συµµετοχής σε 

αυτό. ∆εν επιτρέπεται στο Ευρωσύστηµα να χορηγεί δάνεια σε κοινοτικούς 

οργανισµούς ή εθνικούς δηµόσιους φορείς. Το Ευρωσύστηµα είναι 

λειτουργικά ανεξάρτητο. Η ΕΚΤ έχει στη διάθεση της όλα τα µέσα και τις 

αρµοδιότητες που απαιτούνται για την άσκηση αποτελεσµατικής νοµισµατικής 

πολιτικής και είναι εξουσιοδοτηµένη να αποφασίζει αυτόνοµα πώς και πότε θα 

τα χρησιµοποιήσει. Για παράδειγµα, το Ευρωσύστηµα έχει την αποκλειστική 

αρµοδιότητα για την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και το µονοπώλιο 

στην έκδοση τραπεζογραµµατίων. Το δικαίωµα των κρατών µελών να κόβουν 

κέρµατα περιορίζεται στις µικρές ονοµαστικές αξίες και η ποσότητα κερµάτων 

σε κυκλοφορία υπόκειται στην έγκριση της ΕΚΤ. Εποµένως, δεν µπορεί να 

                                                 
24 Τα µέλη των οργάνων λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ δεν µπορούν να απαλλαχθούν από τα καθήκοντα τους 
επιλεκτικά βάσει προηγούµενων επιδόσεων κατά την άσκηση πολιτικής. Αντιθέτως, µπορούν να απαλλαχθούν 
από τα καθήκοντα τους µόνο εάν δεν πληρούν πλέον τις απαραίτητες προϋποθέσεις για την εκτέλεση των 
καθηκόντων τους ή εάν διαπράξουν βαρύ παράπτωµα. Σε αυτή την περίπτωση το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ή η 
Εκτελεστική Επιτροπή µπορούν να ζητήσουν από το ∆ικαστήριο την απαλλαγή ενός µέλους της Εκτελεστικής 
Επιτροπής από τα καθήκοντα του ( άρθρο 11.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ). Υπό τις ίδιες περιστάσεις, µπορεί η 
αρµόδια εθνική αρχή να απαλλάξει το διοικητή µιας ΕθνΚΤ από τα καθήκοντα του, σύµφωνα µε τις διαδικασίες 
που ορίζονται στο καταστατικό της αντίστοιχης ΕθνΚΤ. Ωστόσο, ο εν λόγω διοικητής ή το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 
µπορεί να προσφύγει στο ∆ικαστήριο, στη διαδικασία του οποίου υπάγονται αυτές οι υποθέσεις (άρθρο 14.2 του 
Καταστατικού του ΕΣΚΤ). Τα καταστατικά των ΕθνΚΤ  επεκτείνουν την προστασία έναντι της επιλεκτικής 
απαλλαγής και στα υπόλοιπα µέλη των οργάνων λήψης αποφάσεων των ΕθνΚΤ. Ωστόσο, τα υπόλοιπα µέλη δεν 
διαθέτουν το δικαίωµα προσφυγής στο ∆ικαστήριο. 
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εκδοθεί νόµιµο χρήµα ενάντια στη θέληση της ΕΚΤ, κάτι που σηµαίνει ότι η 

ΕΚΤ έχει τον πλήρη έλεγχο επί της νοµισµατικής βάσης στη ζώνη του ευρώ. 

Έχει επίσης το δικαίωµα να εκδίδει δεσµευτικούς κανονισµούς στο βαθµό που 

αυτό είναι απαραίτητο για την εκτέλεση των καθηκόντων του ΕΣΚΤ και σε 

ορισµένες άλλες περιπτώσεις σύµφωνα µε τις ειδικές διατάξεις του 

Συµβουλίου της ΕΕ. 

Τέλος, θα πρέπει να αναφέρουµε και τη νοµική ανεξαρτησία της ΕΚΤ, 

σύµφωνα µε την οποία η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ διαθέτουν ίδια νοµική 

προσωπικότητα, κάτι που αποτελεί προϋπόθεση για την ανεξαρτησία των 

µελών του Ευρωσυστήµατος. Στην περίπτωση της ΕΚΤ η νοµική ανεξαρτησία 

περιλαµβάνει το δικαίωµα προσφυγής ενώπιον του Ευρωπαϊκού ∆ικαστηρίου 

µε σκοπό την προστασία των προνοµίων της σε περίπτωση που τεθούν σε 

κίνδυνο από τα κοινοτικά όργανα ή από κάποιο κράτος- µέλος. 

3.2.2 Η αρχή της διαφάνειας της ΕΚΤ 
Ένα άλλο σηµαντικό θέµα στην έως τώρα ύπαρξη και λειτουργία της ΕΚΤ, 

αλληλένδετο της ανεξαρτησίας, υπήρξε το ζήτηµα της διαφάνειας των 

πολιτικών της ΕΚΤ. ∆ιαφάνεια, σύµφωνα µε τον ορισµό που δίνει το ΕΣΚΤ, 

σηµαίνει ότι: 

«η κεντρική τράπεζα παρέχει, εγκαίρως, στο ευρύ κοινό και στις αγορές όλες τις 

πληροφορίες που αφορούν τη στρατηγική, τις αξιολογήσεις και τις αποφάσεις 

πολιτικής της, καθώς και τις διαδικασίες της, µε τρόπο ειλικρινή και σαφή, 

δηλαδή ότι η ΕΚΤ εξηγεί τον τρόπο µε τον οποίο ερµηνεύει την αποστολή της και 

ότι ενηµερώνει για τους στόχους πολιτικής της» 

Σήµερα, οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες, συµπεριλαµβανοµένης της ΕΚΤ, 

αποδίδουν εξέχουσα σηµασία στη διαφάνεια. Αυτό αληθεύει κυρίως όσον 

αφορά το πλαίσιο της νοµισµατικής πολιτικής τους. Η ΕΚΤ δίνει υψηλή 

προτεραιότητα στην αποτελεσµατική επικοινωνία µε το κοινό. Η διαφάνεια 

βοηθά το κοινό να κατανοήσει τη νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ. 

Όσο καλύτερα κατανοεί το κοινό την πολιτική αυτή, τόσο πιο αποτελεσµατική 

και αξιόπιστη γίνεται. Προς ενδυνάµωση της διαφάνειας, η ΕΚΤ πρέπει να 

δηµοσιεύει τριµηνιαία έκθεση για τις δραστηριότητες στο Ευρωσύστηµα, 
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καθώς και εβδοµαδιαίο δελτίο οικονοµικής κατάστασης. Επιπλέον, 

υποχρεούται να δηµοσιεύσει ετήσια έκθεση που να απευθύνεται στο 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Προκειµένου να 

ενισχύσει τη διαφάνεια της, η ΕΚΤ έχει αναλάβει και κάποιες άλλες 

πρωτοβουλίες όπως η δηµοσίευση µηνιαίας έκθεσης, µηνιαία συνάντηση του 

Προέδρου και Αντιπροέδρου της ΕΚΤ µε εκπροσώπους του τύπου όπου τα 

πρακτικά αυτών των συναντήσεων δηµοσιεύονται στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ 

την ίδια µέρα. Κατά καιρούς από µέλη της Επιτροπής για τα Οικονοµικά και 

Νοµισµατικά θέµατα έχουν διατυπωθεί παράπονα ότι η ΕΚΤ παίρνει τις 

αποφάσεις της κεκλεισµένων των θυρών. Ο ισχυρισµός αυτός έχει διαψευστεί 

από τον Πρόεδρο της ΕΚΤ, ο οποίος υποστηρίζει ότι ο πρόεδρος του 

Eurogroup25 συνήθως είναι παρόν στις συνεδριάσεις και ότι ο πρόεδρος της 

ΕΚΤ συχνά παρίσταται στις συνελεύσεις του Eurogroup. 

 

3.3 Αξιολόγηση της Στρατηγικής  Νοµισµατικής Πολιτικής 
της ΕΚΤ 
Η ΕΚΤ και η πολιτική που ακολουθεί έχουν βρεθεί πολλές φορές στο 

επίκεντρο αρνητικών κριτικών. Κριτικών που επικεντρώνονται κυρίως σε δύο 

σηµεία. Πρώτον, στην εµµονή της ΕΚΤ σε µια αντιπληθωριστική πολιτική µε 

σκοπό την επίτευξη του πρωταρχικού της στόχου, δηλαδή της διατήρησης της 

σταθερότητας των τιµών σε επίπεδα πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα. Στο 

πλαίσιο αυτό εντάσσονται οι επικρίσεις που δέχεται για αµφιταλαντεύσεις και 

αργές κινήσεις στη µείωση των επιτοκίων, ιδίως αν τη συγκρίνουν µε την 

οµοσπονδιακή κεντρική τράπεζα των Η.Π.Α. ∆εύτερον, στη πολιτική 

ανεξαρτησία της ΕΚΤ. Στο γεγονός ότι λειτουργεί εντελώς ανεξάρτητα χωρίς 

καµιά δυνατότητα παρέµβασης και ελέγχου. 

Όσον αφορά το πρώτο σηµείο, δεν µπορεί κανείς να αµφισβητήσει, ότι µε την 

ολοκλήρωση της ΟΝΕ και την πολιτική της ΕΚΤ, ο παρατηρούµενος ρυθµός 

πληθωρισµού στα κράτη µέλη της ζώνης του ευρώ µειώθηκε κατακόρυφα. 

Ωστόσο, η συνεχής αντιπληθωριστική πολιτική συναντά πολλές εντάσεις στο 

εσωτερικό της Ένωσης. 

                                                 
25 Ευρωοµάδα: Οι υπουργοί οικονοµίας και οικονοµικών των κρατών µελών της ζώνης του ευρώ. 
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Πρώτα από όλα αµφισβητείται από πολλούς το όριο του 2% που έχει θέσει ως 

ανώτατο όριο πληθωρισµού η ΕΚΤ. Η Συνθήκη ναι µεν έθεσε η ίδια ως γενικό 

στόχο των οργάνων χάραξης της νοµισµατικής πολιτικής τη διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών, τη συγκράτηση, δηλαδή, του πληθωρισµού σε 

χαµηλά επίπεδα, ωστόσο αφέθηκε στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών 

Τραπεζών (ΕΣΚΤ) να προσδιορίσει ειδικότερα το στόχο αυτό, τα επίπεδα 

διακύµανσης του πληθωρισµού που θεωρούν χαµηλά. 

Το ποσοστό αυτό του 2% θεωρείται υπερβολικά χαµηλός στόχος για τον 

πληθωρισµό της ευρωζώνης, ειδικά όταν πρόκειται για ανώτατο όριο 

πληθωρισµού. Οι οικονοµικές διαταραχές που πλήττουν κατά διαστήµατα την 

οικονοµία καθιστούν δύσκολο το έργο της ΕΚΤ να διατηρήσει τον απόλυτο 

έλεγχο του πληθωρισµού της ευρωζώνης, που αρκετές φορές ξεπερνά το 2%. 

Έτσι, επισηµαίνετε πως πιθανή συστηµατική υπέρβαση του πολύ χαµηλού 

αυτού ορίου θα έχει αρνητικές επιπτώσεις στην αξιοπιστία της ΕΚΤ. 

Επιπλέον, η εµµονή της ΕΚΤ στη διατήρηση του πληθωρισµού κάτω του 2% 

µειώνει την ευελιξία των πολιτικών της και υποβαθµίζει στόχους όπως η 

οικονοµική ανάπτυξη και η καταπολέµηση της ανεργίας. Η υπερεκτίµηση του 

πληθωριστικού κινδύνου οδηγεί την ΕΚΤ στην υιοθέτηση µιας συντηρητικής 

νοµισµατικής πολιτικής. Μιας πολιτικής που θέτοντας ως απώτερο στόχο την 

επίτευξη χαµηλού πληθωρισµού, υποβαθµίζει την επίτευξη άλλων 

οικονοµικών στόχων όπως είναι η ανάπτυξη και η απασχόληση. 

Η συντηρητική αντιπληθωριστική πολιτική της ΕΚΤ έχει εξελιχθεί διαχρονικά 

σε σηµείο αντιπαράθεσης µεταξύ ΕΚΤ και ευρωπαϊκών κυβερνήσεων. Το 2004 

ήταν η γαλλική κυβέρνηση, δια του τότε υπουργού οικονοµικών της και νυν 

προέδρου της, Νικολά Σαρκοζί, που αµφισβητούσε τη στρατηγική της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για το πληθωρισµό και ειδικότερα τον στόχο 

για την διατήρηση του κάτω από το 2% µεσοπρόθεσµα, σε µια περίοδο, ειδικά, 

όπου η Ιταλία αλλά και άλλες χώρες ζητούσαν από την ΕΚΤ να «κάνει 

περισσότερα» για να στηρίξει την οικονοµική ανάπτυξη. «Πιστεύω στη µάχη 

κατά του πληθωρισµού αλλά πρώτα από όλα είναι η µάχη για την οικονοµική 

ανάπτυξη και την απασχόληση» δήλωνε ο Σαρκοζί, µιλώντας σε µέλη του 

κόµµατος του, της κεντροδεξιάς Ένωσης για την Προεδρική Πλειοψηφία, ενώ 
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παράλληλα κατέκρινε το όριο του 2% σηµειώνοντας πως « αυτό που µε 

ενοχλεί είναι ο στόχος του 2% και το γεγονός ότι η διατηρήσιµη ανάπτυξη 

έρχεται δεύτερη» στις προτεραιότητες της ΕΚΤ. 

Μάλιστα ο Σαρκοζί µε τον Μπερλουσκόνη, ήταν από τους πρώτους που 

έθεσαν ζήτηµα ανάληψης πραγµατικών εξουσιών από το Eurogroup. Ώστε να 

αποτελέσει το πολιτικό αντίβαρο της ΕΚΤ που θα συµβάλει στον καθορισµό 

της στρατηγικής της. Μια πρόταση που επανήλθε στο προσκήνιο από το 

Σαρκοζί, µε αφορµή την πρόσφατη οικονοµική κρίση. 

Μια άλλη πρόταση πάνω στο θέµα αυτό είναι η αύξηση του ορίου του 2% και 

πιθανή διακύµανση του από 2% ως 3% µε ένα ρυθµό πληθωρισµού που θα 

µπορεί να κυµαίνεται λίγο πιο πάνω ή κάτω από το νέο όριο, κάτι που θα 

επιτρέπει στην ΕΚΤ να γίνει περισσότερο ευέλικτη. Επιπλέον, µια ενδεχόµενη 

ευελιξία και ένα νέο ανώτατο όριο του ρυθµού πληθωρισµού της ευρωζώνης, 

θα αυξήσουν την αξιοπιστία της ΕΚΤ καθώς θα µπορεί να διατηρεί το 

πληθωρισµό εντός των ορίων κάτι που δεν µπορεί να πράξει µε τη διατήρηση 

του υπάρχοντος χαµηλού στόχου του 2%. 

Αναφορικά τώρα µε το θέµα της ανεξαρτησίας της ΕΚΤ, οι ενστάσεις 

προκύπτουν από την αδυναµία των ευρωπαίων πολιτών να ασκήσουν κατά 

κάποιο τρόπο έλεγχο στην πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας και να θέσουν 

τους δικούς τους στόχους. Η ΕΚΤ λειτουργεί εντελώς ανεξάρτητα χωρίς καµία 

δυνατότητα παρέµβασης και ελέγχου καθώς θεωρείται ότι µια ανεξάρτητη 

κεντρική τράπεζα είναι σε θέση να προστατεύσει καλύτερα την αξία του 

νοµίσµατος και τη σταθερότητα των τιµών, από ότι µια δηµόσια αρχή, η οποία 

αποφασίζει βάσει σκοπιµοτήτων της εκάστοτε κυβέρνησης. Για το λόγο αυτό: 

«το ΕΣΚΤ προικίσθηκε από τη Συνθήκη µε εξαιρετικής έκτασης εγγυήσεις 

ανεξαρτησίας έναντι όλων των πολιτικών δρώντων υποκειµένων στον 

ευρωπαϊκό χώρο, προκειµένου να διασφαλιστεί η επίτευξη του 

αντιπληθωριστικού στόχου, ο οποίος διέπει τη νοµισµατική πολιτική στην 

ευρωζώνη, σύµφωνα µε το άρθρο 127 της ΣΣΛΕ».26 

                                                 
26 Γώγος Κ. (2003). «Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών ως φορέας παράπλευρης 
κοινοτικής εξουσίας. Ζητήµατα δηµοκρατικής νοµιµοποίησης υπό την οπτική γωνία του ελληνικού 
Συντάγµατος. 
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Ωστόσο, αν και οι σχετικές οικονοµικές µελέτες φέρονται πράγµατι να 

επιβεβαιώνουν ότι η ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας συνδέεται µε την 

επίτευξη χαµηλού στόχου πληθωρισµού, αποδεικνύουν εντούτοις ότι συνδέεται 

και µε την παρεµπόδιση άλλων οικονοµικών στόχων όπως η ανάπτυξη, η 

απασχόληση κ.τ.λ.  

Έτσι, από την άποψη αυτή, « η ανεξαρτησία του ΕΣΚΤ δεν αποτελεί παρά το 

οργανωτικό σύστοιχο της προτεραιότητας του αντιπληθωριστικού στόχου της 

ΟΝΕ». 

Η ισχυρή ανεξαρτησία της ΕΚΤ εντείνει, παράλληλα, και την προβληµατική 

περί έλλειψης δηµοκρατικού ελέγχου της νοµισµατικής της εξουσίας. Η 

προβληµατική αυτή στηρίζεται στην εξής παρατηρούµενη αντίθεση: 

«ενώ η άσκηση των εξουσιών των κοινοτικών οργάνων αντλεί σε ορισµένο 

βαθµό δηµοκρατική νοµιµοποίηση, µέσω των κυβερνήσεων των κρατών µελών 

και της σύµπραξης του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, το ΕΣΚΤ και η ΕΚΤ 

αποµονώνονται σε µεγάλο βαθµό από τον πολιτικό έλεγχο» 

Οι προτάσεις που κατά καιρούς έχουν διατυπωθεί συνίσταται σε θεσµικές 

αλλαγές οι οποίες θα άρουν ή έστω θα περιορίσουν-το δηµοκρατικό έλλειµµα 

του ΕΣΚΤ. Συχνά τονίζεται ότι πρέπει να ληφθούν µέτρα που να αυξάνουν το 

βαθµό λογοδοσίας της Τράπεζας προς τις αιρετές αρχές καθώς και την 

ανταλλαγή απόψεων των στελεχών της µε τους εκλεγµένους αντιπρόσωπους. 

Στο πλαίσιο αυτό καταδεικνύεται η σηµασία της αύξησης της θεσµικής 

διαφάνειας, ιδίως µε µέτρα, όπως η δηµοσίευση των πρακτικών των 

συνεδριάσεων των οργάνων της διοίκησης του ΕΣΚΤ. 

Τέλος τίθεται από πολλούς η πρόταση για τη συµµετοχή πολιτικών 

παραγόντων, ιδίως του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, στον ακριβή προσδιορισµό 

του στόχου της νοµισµατικής πολιτικής από την άποψη του πληθωρισµού. Στο 

πλαίσιο αυτό διατυπώνεται η άποψη περί διαχωρισµού της ανεξαρτησίας των 

µέσων από αυτής των στόχων. Σύµφωνα µε αυτή «οι εκλεγµένοι 

αξιωµατούχοι» πρέπει να επιλέγουν τους στόχους και όχι η Κεντρική 

Τράπεζα». ∆ηλαδή, από τη στιγµή που θα προσδιοριστούν οι στόχοι, η 

διοίκηση της Κεντρικής Τράπεζας πρέπει να επιδιώξει την επίτευξη τους µε 
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τον προσφορότερο για αυτήν στόχο. Η άποψη αυτή έχει ονοµασθεί 

«ανεξαρτησία των µέσων» ( instrument independence). 
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                               ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4                               
 

  ∆ηµοσιονοµική Πολιτική στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση 
 

4.1 ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

Η Θεωρία των Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών που αναπτύχθηκε στο πρώτο 

µέρος της εργασίας, όσον αφορά τις δηµοσιονοµικές πολιτικές στις 

νοµισµατικές ενώσεις, καθιστά επιθυµητή την κεντρική οργάνωση ενός 

σηµαντικού τµήµατος των εθνικών προϋπολογισµών σε ευρωπαϊκό επίπεδο. 

Ένας κεντρικά οργανωµένος προϋπολογισµός δίνει στις χώρες (και στις 

περιοχές που πλήττονται από αρνητικές διαταραχές τη δυνατότητα να 

καρπωθούν αυτόµατες µεταβιβαστικές πληρωµές, µειώνοντας έτσι το 

κοινωνικό κόστος µιας νοµισµατικής ένωσης. Αυτό ήταν και το συµπέρασµα 

της έκθεσης MacDougall, που δηµοσιεύτηκε το 1977. Οι συντάκτες της 

υποστήριζαν ότι η Νοµισµατική Ένωση στην Ευρώπη θα πρέπει να 

συνοδεύεται από µια σηµαντική συγκέντρωση εξουσίας κατάρτισης 

προϋπολογισµού στην Ευρώπη( ή πιο συγκεκριµένα, µια ενοποίηση των 

συστηµάτων καταβολής επιδοµάτων ανεργίας). Σε περίπτωση που δεν συµβεί 

κάτι τέτοιο, θα δηµιουργηθούν µεγάλες κοινωνικές εντάσεις και θα τεθεί σε 

κίνδυνο το ευρώ. 

Επιπλέον, η θεωρία των άριστων νοµισµατικών περιοχών οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι αν µια τέτοια «συγκεντροποίηση» των εθνικών κυβερνητικών 

προϋπολογισµών σε µια νοµισµατική ένωση δεν είναι εφικτή, οι εθνικές 

δηµοσιονοµικές πολιτικές πρέπει να χρησιµοποιηθούν µε ευέλικτο τρόπο. 

Συγκεκριµένα, όταν οι χώρες πλήττονται από αρνητικές διαταραχές, πρέπει να 

τους επιτρέπεται να αφήνουν το έλλειµµα του προϋπολογισµού να αυξάνεται 

µέσω των αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιητών (µείωση των 

κυβερνητικών εσόδων, αύξηση των κοινωνικών δαπανών). 
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Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι µε βάση τη λογική της θεωρίας των άριστων 

νοµισµατικών περιοχών, οι χώρες  χάνουν ένα εργαλείο πολιτικής, την 

συναλλαγµατική ισοτιµία, όταν εντάσσονται στην ένωση. Αν δεν υπάρχει 

συγκεντρωτικός ευρωπαϊκός προϋπολογισµός που να αναδιανέµει αυτοµάτως 

εισόδηµα , οι χώρες δεν θα έχουν στη διάθεση τους κάποιο εργαλείο που να 

απορροφά τις επιπτώσεις των αρνητικών διαταραχών. Το εργαλείο της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι το µόνο που απέµεινε. 

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση η δηµοσιονοµική πολιτική είναι αποκεντρωµένη, 

δηλαδή  οι εθνικές κυβερνήσεις έχουν τον πλήρη έλεγχο των δηµοσιονοµικών 

µέσων, δηµόσιων δαπανών, φόρων, µεταβιβαστικών χορηγήσεων κ.τ.λ. Στόχος 

τους είναι να επηρεάσουν τη λειτουργία της οικονοµίας και ειδικότερα το 

εισόδηµα και την απασχόληση. Ως γνωστόν, η άσκηση ανεξάρτητης 

δηµοσιονοµικής πολιτικής αποτελεί την κυριότερη µορφή εθνικής κυριαρχίας, 

αφού η κάθε κυβέρνηση έχει την ελευθερία να ασκήσει πολιτική που να 

επηρεάζει άµεσα τη σχέση της µε το κοινό.  Ο κίνδυνος που συνεπάγεται η 

άσκηση ανεξάρτητης δηµοσιονοµικής πολιτικής  αφορά το γεγονός ότι πολλές 

φορές οι ασκούντες την συγκεκριµένη πολιτική χρησιµοποιούν τα 

δηµοσιονοµικά µέσα όχι για να σταθεροποιήσουν ή για να φέρουν την 

οικονοµία σε φάση ανάπτυξης, αλλά για να  επηρεάσουν το εκλογικό 

αποτέλεσµα υπέρ τους. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία υπερβολικών 

ελλειµµάτων στους δηµόσιους προϋπολογισµούς και  επιβάρυνση του 

δηµόσιου χρέους.  

4.1.1 Το πρόβληµα της διατηρησιµότητας των ελλειµµάτων του 
κρατικού προϋπολογισµού.   
Το σηµαντικότερο πρόβληµα της παραπάνω ανάλυσης είναι η βασική υπόθεση 

ότι οι κυβερνήσεις µπορούν να δηµιουργούν ελλείµµατα προϋπολογισµού για 

να  απορροφούν τις αρνητικές διαταραχές, χωρίς να οδηγούν σε προβλήµατα 

διατηρησιµότητας αυτών των ελλειµµάτων. Όµως, όπως έχει διαπιστωθεί σε 

πολλές ευρωπαϊκές χώρες( για παράδειγµα η Ελλάδα) τα ελλείµµατα στον 

κρατικό προϋπολογισµό µπορεί πράγµατι να οδηγήσουν σε τέτοια 

προβλήµατα.  
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Το πρόβληµα της διατηρησιµότητας µπορεί να διατυπωθεί ως εξής: Ένα 

έλλειµµα στον κρατικό προϋπολογισµό οδηγεί σε αύξηση του δηµόσιου 

χρέους, το οποίο πρέπει να εξυπηρετηθεί στο µέλλον. Αν το επιτόκιο του 

δηµόσιου χρέους υπερβαίνει το ρυθµό µεγέθυνσης της οικονοµίας, τίθεται σε 

κίνηση µια δυναµική χρέους που οδηγεί σε ένα διαρκώς αυξανόµενο κρατικό 

χρέος σε σχέση µε το ΑΕΠ. Αυτή η κατάσταση δεν είναι διατηρήσιµη και 

απαιτείται κάποια διορθωτική ενέργεια. Το πρόβληµα αυτό της δυναµικής του 

χρέους µπορεί να αναλυθεί ακόµη περισσότερο, ξεκινώντας από τον ορισµό 

του περιορισµού του κρατικού προϋπολογισµού: 

                      G – T + rB = dB/dt  + dM/dt    (1) 

Όπου G είναι το ύψος των κρατικών δαπανών (χωρίς πληρωµές τόκων για το 

δηµόσιο χρέος), T είναι τα φορολογικά έσοδα, r είναι το επιτόκιο για το 

δηµόσιο χρέος,B, και Μ είναι το ύψος του χρήµατος υψηλής ισχύος 

(νοµισµατική βάση). Το αριστερό µέλος της παραπάνω σχέσης (1) είναι το 

έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού. Αποτελείται από το πρωτογενές 

έλλειµµα προϋπολογισµού (G – T) και την καταβολή τόκων για το δηµόσιο 

χρέος (rB). Το δεξιό µέλος της σχέσης είναι η πλευρά της χρηµατοδότησης. Το 

έλλειµµα µπορεί να χρηµατοδοτηθεί µε την έκδοση χρέους, δηλαδή µε τη 

λήψη δανείου (dB/dt ) είτε µε την έκδοση χρήµατος υψηλής ισχύος (dM/dt).  

Όπως, προκύπτει από το παράρτηµα1, ο περιορισµός του κρατικού 

προϋπολογισµού µπορεί να γραφεί µε την εξής µορφή: 

                     b’ = (g – t) + (r – x)b –m’               (2) 

όπου g = G/ Y, t = T/Y, x= Y’/ Y ( ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ) και m’= 

M’/Y. 

Σύµφωνα µε τη σχέση (2), όταν το επιτόκιο του δηµόσιου χρέους υπερβαίνει 

το ρυθµό µεγέθυνσης του ΑΕΠ, ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ αυξάνεται χωρίς 

περιορισµό. Η δυναµική της συσσώρευσης χρέους µπορεί να σταµατήσει µόνο 

αν το πρωτογενές έλλειµµα του προϋπολογισµού ως ποσοστό του ΑΕΠ 

µετατραπεί σε πλεόνασµα. Τότε το g –t γίνεται αρνητικό. Εναλλακτικά η 

συσσώρευση χρέους µπορεί να σταµατήσει µε ένα επαρκώς υψηλό έσοδο από 

τη δηµιουργία  χρήµατος. Το έσοδο αυτό ονοµάζεται και έσοδο εκδοτικού 
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προνοµίου. Ωστόσο, είναι σαφές ότι η συστηµατική χρήση αυτής της 

χρηµατοδότησης οδηγεί σε πληθωρισµό. 

Από την εξίσωση (2) µπορούµε να απαντήσουµε στο ερώτηµα πότε ο λόγος 

χρέους προς ΑΕΠ θα σταθεροποιηθεί σε µια σταθερή τιµή. Θέτοντας b’ = 0, 

αυτό µας οδηγεί στην εξής σχέση:   

                                     ( r – x) b = ( t – g ) + m’    (3) 

Συνεπώς, αν το επιτόκιο υπερβαίνει το ρυθµό µεγέθυνσης της οικονοµίας, 

πρέπει είτε να εµφανιστεί ένα επαρκώς υψηλό πλεόνασµα στον 

προϋπολογισµό ( t > g) είτε η δηµιουργία χρήµατος να είναι επαρκώς υψηλή 

για να σταθεροποιήσει το λόγο του χρέους προς το ΑΕΠ. Η δεύτερη λύση 

επιλέχτηκε από πολλές χώρες της Λατινικής Αµερικής, κατά τη δεκαετία του 

1980, και πιο πρόσφατα από µερικές χώρες της ανατολικής Ευρώπης. Αυτό 

όµως οδήγησε και σε υπερπληθωρισµό σε αυτές τις χώρες. 

Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι αν µια χώρα έχει συσσωρεύσει σηµαντικού ύψους 

ελλείµµατα κατά το παρελθόν, σήµερα θα πρέπει να εµφανίζει αντίστοιχα 

µεγάλα πρωτογενή πλεονάσµατα στον προϋπολογισµό, ώστε να µην αυξάνεται 

αυτόµατα ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ. Αυτό σηµαίνει ότι η χώρα θα 

πρέπει να µειώσει τις δαπάνες και να αυξήσει τους φόρους. 

Έρευνα που διεξάχθηκε  από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε ευρωπαϊκές χώρες 

κατά τη διάρκεια της περιόδου 1980-2003, οδήγησε στο συµπέρασµα ότι 

χώρες που οι οικονοµικές αρχές τους επέτρεψαν να αυξηθούν σηµαντικά τα 

ελλείµµατα των κρατικών προϋπολογισµών, στις αρχές της δεκαετίας του 

1980, µε σκοπό την αντιµετώπιση των σοβαρών οικονοµικών υφέσεων, 

κατάφεραν τα επόµενα χρόνια µέσω σφιχτής δηµοσιονοµικής πολιτικής να 

σταθεροποιήσουν το λόγο του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ, µέσω των 

πρωτογενών πλεονασµάτων του κρατικού προϋπολογισµού .Επίσης. από η 

έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής καθιστά σαφές ότι η δηµοσιονοµική 

πολιτική δεν είναι το ευέλικτο µέσο που παρουσιάζει η θεωρία των άριστων 

νοµισµατικών περιοχών. Η συστηµατική χρήση αυτού του µέσου οδηγεί 

γρήγορα σε προβλήµατα διατηρησιµότητας, τα οποία υποχρεώνουν τις 

οικονοµικές αρχές των χωρών να δηµιουργούν πλεονάσµατα στους κρατικούς 

προϋπολογισµούς για αρκετά χρόνια. Θέτοντας το ζήτηµα διαφορετικά, αν το 
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µέσο αυτό χρησιµοποιηθεί µια φορά, δεν είναι δυνατόν να χρησιµοποιηθεί 

ξανά, πριν περάσουν πολλά χρόνια. 

Η ανάλυση της διατηρησιµότητας των δηµοσιονοµικών πολιτικών έχει 

διαµορφώσει µια εντελώς διαφορετική άποψη για τις επιθυµητές 

δηµοσιονοµικές πολιτικές των χωρών µελών µιας νοµισµατικής ένωσης. Η 

άποψη αυτή εκφράστηκε στη Συνθήκη του Μάαστριχτ, η οποία καθορίζει τις 

δηµοσιονοµικές προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούν οι χώρες, για να 

ενταχθούν στην Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση και επίσης  µέσω του 

Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, το οποίο οι αρχηγοί των κρατών 

µελών συµφώνησαν να εφαρµόσουν µετά την έναρξη της λειτουργίας της 

Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης. 

4.1.2 Κανόνες δηµοσιονοµικής πολιτικής µε βάση τη συνθήκη του 
Μάαστριχτ 
Η συνθήκη του Μάαστριχτ καθόρισε τα κριτήρια σύγκλισης τα οποία θα 

πρέπει να ικανοποιούν οι οικονοµίες των κρατών µελών για την ένταξη τους 

στη ζώνη του ευρώ. Συγκεκριµένα οι κανόνες δηµοσιονοµικής πολιτικής που 

πρέπει ή έπρεπε να ικανοποιεί µια οικονοµία για να συµµετέχει στην 

Οικονοµική Νοµισµατική Ένωση είναι οι εξής: 

• Σύµφωνα µε το κριτήριο του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, η συνθήκη 

προβλέπει ότι το ετήσιο έλλειµµα του «Ευρύτερου Κυβερνητικού 

Τοµέα», όπως αυτό υπολογίζεται από το εκάστοτε έθνος, σύµφωνα µε 

τους ορισµούς και τις συµβατικότητες του Ευρωπαϊκου Συστήµατος 

Εθνικών Λογαριασµών, δεν πρέπει να υπερβαίνει το 3% του 

Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος 

• Σύµφωνα µε το κριτήριο του δηµόσιου χρέους, το ύψος του 

ενοποιηµένου χρέους του «Ευρύτερου Κυβερνητικού Τοµέα» δεν 

επιτρέπεται να υπερβαίνει το 60% του Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος . Σε περίπτωση που παρατηρείται µια τέτοια υπέρβαση 

εξετάζεται αν ο λόγος του χρέους προς το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

έχει δείξει σηµαντική µείωση τα τελευταία χρόνια. 

Όσον αφορά τα δύο παραπάνω δηµοσιονοµικά κριτήρια, επιτρέπεται σε 

ορισµένες περιπτώσεις απόκλιση από τις παραπάνω τιµές αναφοράς. Σύµφωνα 
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µε το άρθρο 104Γ, παράγραφος 2(α), τιµές του ελλείµµατος πάνω από το 3% 

µπορούν να γίνουν αποδεκτές µόνο εάν ο λόγος του ελλείµµατος προς το 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν σηµειώνει ουσιαστική και συνεχή πτώση και έχει 

φθάσει σε επίπεδο παραπλήσιο της τιµής αναφοράς, ή η υπέρβαση της τιµής 

αναφοράς είναι έκτακτη και προσωρινή και ο λόγος παραµένει κοντά στην 

τιµή αναφοράς. Το ίδιο συµβαίνει και στην περίπτωση του χρέους, όπου ο 

λόγος του δηµόσιου χρέους προς το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν µπορεί να 

µην είναι υπερβολικός  εάν µειώνεται επαρκώς και πλησιάζει την τιµή 

αναφοράς µε ικανοποιητικό ρυθµό, όπως αναφέρεται στο άρθρο 104 Γ, 

παράγραφος 2(β). Αξίζει να σηµειωθεί ότι η Συνθήκη δεν καθορίζει ακριβώς 

την έννοια των φράσεων «κοντά στην τιµή αναφοράς» ούτε συγκεκριµενοποιεί 

την φράση «κανονικός ρυθµός προσέγγισης». 

Τέλος, µε βάση τα παραπάνω καταλαβαίνουµε ότι η θέσπιση αυτών των 

δηµοσιονοµικών κριτηρίων δείχνει τον κίνδυνο που διατρέχει µια οικονοµία 

από την απρόσεκτη διαχείριση των δηµοσιονοµικών της µεγεθών. Έτσι, 

υπερβολικά αυξηµένες δηµόσιες δαπάνες, άρα και δηµοσιονοµικό έλλειµµα  

οδηγεί στην αύξηση των επιτοκίων, αφού για την κάλυψη του ελλείµµατος 

αυτού απαιτείται η έκδοση οµολογιών. Το ίδιο συµβαίνει και στην περίπτωση 

υψηλού δηµόσιου χρέους. Συµπεραίνουµε λοιπόν, ότι η µη συνετή διαχείριση 

των δηµοσιονοµικών µεγεθών οδηγεί σε υπερβολική αύξηση των επιτοκίων µε 

δυσµενείς συνέπειες στον πραγµατικό τοµέα και κυρίως στα επίπεδα 

προϊόντος, επενδύσεων και της απασχόλησης. 

4.1.3 Κανόνες δηµοσιονοµικής πολιτικής µε βάση το Σύµφωνο  
Σταθερότητας και Ανάπτυξης 
Για να διασφαλιστεί η νοµισµατική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ 

υιοθετήθηκε το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, στο Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο του Άµστερνταµ στις 17-6-1997. Ουσιαστικά, το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) είναι ένα κανονιστικό πλαίσιο για τον 

συντονισµό των εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών των χωρών που 

συµµετέχουν στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ). Σκοπός του 

είναι να διασφαλίζει την ευρωστία των δηµοσίων οικονοµικών, απαραίτητη 

προϋπόθεση για την οµαλή λειτουργία της ΟΝΕ. Με το Σύµφωνο 
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Σταθερότητας και Ανάπτυξης επιβάλλονται αυστηροί και συγκεκριµένοι 

περιορισµοί στην άσκηση, χρηµατοδότηση και συντονισµό των εθνικών 

δηµοσιονοµικών πολιτικών, ώστε να περιορίζονται δραµατικά οι δυνατότητες 

των εθνικών δηµοσιονοµικών αρχών να προκαλούν µε ανεύθυνες πράξεις την 

παρουσία µακροοικονοµικών ανισορροπιών που θα έθεταν σε κίνδυνο τον 

στόχο της σταθερότητας των τιµών. Συγκεκριµένα, το Σύµφωνο Σταθερότητας 

και Ανάπτυξης έχει ένα προληπτικό και ένα αποτρεπτικό σκέλος. Ειδικότερα: 

Tο προληπτικό σκέλος  

Σύµφωνα µε το προληπτικό σκέλος του Συµφώνου, τα κράτη µέλη 

υποβάλλουν κάθε χρόνο πρόγραµµα σταθερότητας (ή σύγκλισης) που 

παρουσιάζει τους τρόπους µε τους οποίους σκοπεύουν να επιτύχουν ή να 

διατηρήσουν υγιή δηµόσια οικονοµικά µεσοπρόθεσµα ενόψει ιδίως των 

δηµοσιονοµικών επιπτώσεων της γήρανσης του πληθυσµού. Η Επιτροπή 

αξιολογεί τα προγράµµατα αυτά και το Συµβούλιο εκδίδει γνώµη. Tο 

προληπτικό σκέλος περιλαµβάνει δύο µέσα οικονοµικής πολιτικής που 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την αποφυγή "υπερβολικών" ελλειµµάτων. 

• Tο Συµβούλιο, µετά από πρόταση της Επιτροπής, µπορεί να απευθύνει 

έγκαιρη προειδοποίηση για την αποφυγή υπερβολικού ελλείµµατος  

• Μέσω του συστήµατος έγκαιρης συµβουλευτικής υποστήριξης σε 

θέµατα πολιτικής, η Επιτροπή µπορεί να κάνει σύσταση σε ένα κράτος 

µέλος να τηρεί τις υποχρεώσεις του Συµφώνου Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης.  

 

Tο αποτρεπτικό σκέλος  

• Tο αποτρεπτικό σκέλος του συµφώνου αφορά τη λεγόµενη διαδικασία 

υπερβολικού ελλείµµατος που ορίζει το άρθρο 126 της Ενοποιηµένης 

Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης, το οποίο θα αναπτύξουµε ευρύτερα 

παρακάτω. Η διαδικασία αυτή τίθεται σε εφαρµογή όταν το έλλειµµα 

υπερβαίνει το όριο 3% του ΑΕΠ. Εάν κριθεί ότι το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα ενός κράτους µέλους είναι υπερβολικό κατά την έννοια της 

Συνθήκης, το Συµβούλιο του συνιστά να το διορθώσει εντός της 
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προθεσµίας που του ορίζει. Σε περίπτωση που το κράτος µέλος δεν 

συµµορφωθεί µε τη σύσταση, λαµβάνονται περαιτέρω µέτρα και, 

εφόσον το κράτος αυτό συµµετέχει στην ευρωζώνη, είναι δυνατόν να 

επιβληθούν κυρώσεις. 

Έτσι, τα κράτη µέλη δεσµεύονται: α) να παρουσιάζουν µακροπρόθεσµα 

ισοσκελισµένο ή πλεονασµατικό προϋπολογισµό, β) να ενεργούν κατάλληλα 

και σύντοµα (µέσα σε ένα έτος) ώστε να διορθώνεται η παρουσία υψηλών 

ελλειµµάτων και γ) δεν δικαιούται να παίρνουν µέτρα που έχουν σαν 

αποτέλεσµα τη δηµιουργία οικονοµικών ελλειµµάτων, εκτός εάν η οικονοµία 

τους είναι σε βαθιά ύφεση. 

Επιπλέον, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υποχρεούται να: α) φροντίζει για την 

έγκαιρη, αποτελεσµατική και χωρίς  αποκλίσεις εφαρµογή του Σύµφωνου 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης, β)εφαρµόζει αυστηρά τη διαδικασία 

υπερβολικού ελλείµµατος, ώστε να διαφαίνεται επαρκώς η καταστρατήγηση 

του ορίου του 3%, γ) να δικαιολογεί, στην περίπτωση που το έλλειµµα 

υπερβαίνει το 3%, γιατί αυτό το έλλειµµα δεν θεωρείται υπερβολικό έλλειµµα. 

Τέλος, το Συµβούλιο δεσµεύεται να: α) εφαρµόζει έγκαιρα και αυστηρά τους 

όρους του Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, β)τηρεί τα χρονικά όρια 

της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος, γ) επιβάλει κυρώσεις στο κράτος 

µέλος που δεν παίρνει τα απαραίτητα µέτρα εξάλειψης του υπερβολικού 

ελλείµµατος, δ) απαιτεί από το κράτος µέλος, στο οποίο έχουν επιβληθεί 

συγκεκριµένες κυρώσεις, µια άτοκη κατάθεση, ε)µετατρέπει µετά από δύο 

χρόνια την άτοκη κατάθεση σε πρόστιµο (εάν φυσικά δεν έχει εν τω µεταξύ 

εξαλειφθεί το υπερβολικό έλλειµµα). 

Τέλος, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, µέσω του Συµβουλίου Υπουργών, σε 

περίπτωση υπερβολικού ελλείµµατος (πάνω από το 3%) προβαίνει καταρχήν, 

σε συστάσεις, οι οποίες δεν δηµοσιοποιούνται, στο κράτος µέλος για να προβεί 

σε τυχόν  διορθώσεις. Εάν οι διορθώσεις αυτές δεν γίνουν, τότε το Συµβούλιο 

Υπουργών  προβαίνει σε προειδοποιήσεις προς υιοθέτηση µέτρων µείωσης του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. Εάν και τότε το κράτος µέλος δεν συµµορφωθεί, 

τότε το Συµβούλιο Υπουργών εφαρµόζει ορισµένες ποινές, όπως θα δούµε 
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παρακάτω στην ανάλυση της διαδικασίας περί δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων 

των κρατών µελών. 

 

4.2 Το άρθρο 126 της Ενοποιηµένης συνθήκης της 
Ευρωπαϊκής  Ένωσης. 
Το άρθρο 126 της Ενοποιηµένης Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης αφορά το 

αποτρεπτικό σκέλος τοθ Σύµφωνου σταθερότητας και ανάπτυξης. 

Συγκεκριµένα αφορά τη διαδικασία των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. 

Σύµφωνα λοιπόν µε το άρθρο 126: 

1. Τα κράτη µέλη αποφεύγουν τα υπερβολικά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα.  

2. Η Επιτροπή παρακολουθεί την εξέλιξη της δηµοσιονοµικής κατάστασης και 

το ύψος του δηµοσίου χρέους στα κράτη µέλη προκειµένου να εντοπίζει τις 

µεγάλες αποκλίσεις. Ειδικότερα, εξετάζει την τήρηση της δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας, µε βάση τα ακόλουθα δύο κριτήρια:  

α) κατά πόσον ο λόγος του προβλεποµένου ή υφισταµένου 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος προς το ακαθάριστο εγχώριο 

προϊόν υπερβαίνει µια τιµή αναφοράς, εκτός εάν: 

• είτε ο λόγος αυτός σηµειώνει ουσιαστική και συνεχή πτώση και έχει 

φθάσει σε επίπεδο παραπλήσιο της τιµής αναφοράς,  

• είτε, εναλλακτικά, η υπέρβαση της τιµής αναφοράς είναι απλώς έκτακτη 

και προσωρινή και ο λόγος παραµένει κοντά στην τιµή αναφοράς. 

β) κατά πόσον ο λόγος του δηµοσίου χρέους προς το ακαθάριστο εγχώριο 

προϊόν υπερβαίνει µια τιµή αναφοράς, εκτός εάν ο λόγος µειώνεται επαρκώς 

και πλησιάζει την τιµή αναφοράς µε ικανοποιητικό ρυθµό. 

4.2.1 ∆ιαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος (∆ΥΕ) 

4.2.1.α Ιδέα 
Σκοπός της διαδικασίας είναι η διασφάλιση της άµεσης διόρθωσης των 

υπερβολικών ελλειµµάτων. Υπό κανονικές συνθήκες θεωρείται υπερβολικό 

γενικό δηµόσιο έλλειµµα ανώτερο της τιµής αναφοράς του 3 % επί του 

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕγχΠ) σε τιµές αγοράς. Το εν λόγω όριο 

για το έλλειµµα δεν ισχύει σε περιπτώσεις σοβαρής ύφεσης. Πριν από τη 

µεταρρύθµιση του συµφώνου τον Ιούνιο του 2006, ως σοβαρή ύφεση είχε 
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οριστεί η ετήσια µείωση του πραγµατικού ΑΕγχΠ κατά τουλάχιστον 2 %. 

Μετά τη µεταρρύθµιση, αρκεί ένας αρνητικός ρυθµός αύξησης του ΑΕγχΠ ή 

µια παρατεταµένη περίοδος χαµηλής ανάπτυξης. Η διαδικασία υπερβολικού 

ελλείµµατος µπορεί επίσης να µην κινηθεί σε «έκτακτες» περιστάσεις, το 

φάσµα των οποίων διευρύνθηκε µε τη µεταρρύθµιση του Ιουνίου του 2006 

(πλέον αποκαλούνται «σχετικοί παράγοντες»). Η πιο σηµαντική αλλαγή είναι 

το γεγονός ότι στους πρόσθετους σχετικούς παράγοντες περιλαµβάνονται και 

περιστάσεις όπου οι χώρες καταβάλλουν προσπάθειες «για την προαγωγή της 

διεθνούς αλληλεγγύης και την επίτευξη των στόχων της ευρωπαϊκής πολιτικής, 

κυρίως της ενοποίησης της Ευρώπης, εφόσον συνεπάγονται αρνητικές 

συνέπειες για την οικονοµική µεγέθυνση και τη δηµοσιονοµική επιβάρυνση 

για ένα κράτος µέλος». 

4.2.1.β Εφαρµογή 
Από το τρίτο στάδιο της ONE, που άρχισε την 1η Ιανουαρίου 1999, οι 

δηµοσιονοµικές πολιτικές των κρατών µελών διέπονται από τρεις κανόνες: 

α)απαγορεύονται οι υπεραναλήψεις ή οποιουδήποτε άλλου είδους πιστωτικές 

διευκολύνσεις από την Ευρωπαϊκή Kεντρική Τράπεζα (EKT) ή από κεντρικές 

τράπεζες των κρατών µελών προς δηµόσιες αρχές (κοινοτικές, εθνικές ή 

περιφερειακές)27 

β)απαγορεύεται κάθε µέτρο που θεσπίζει προνοµιακή πρόσβαση των δηµοσίων 

αρχών στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα28 

γ)ούτε η Kοινότητα, ούτε τα κράτη µέλη ευθύνονται για τις υποχρεώσεις που 

αναλαµβάνουν οι αρχές, οι οργανισµοί ή οι δηµόσιες επιχειρήσεις ενός 

κράτους µέλους.29  

Εφαρµόζοντας τις νέες ρυθµίσεις για τον συντονισµό των οικονοµικών 

πολιτικών, το Συµβούλιο επιβλέπει ιδιαίτερα την κατάσταση και τις 

προοπτικές των δηµοσιονοµικών πολιτικών των κρατών µελών. 

                                                 
27 (Άρθρο 101 ΣΕΚ) 
28 Άρθρο 102 ΣΕΚ) [Κανονισµοί 3603/93, 3604/93 και 3605/93,, κωδικοποιηθείς από κανονισµό 
479/2009] 
28 (Άρθρο 103 ΣΕΚ). 
 
 

http://www.ena.lu/stage_economic_monetary_union-020102318.html
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12002E101:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12002E102:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31993R3603:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31993R3604:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31993R3605:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:145:0001:01:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12002E103:EL:HTML
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H Επιτροπή πρέπει να παρακολουθεί την εξέλιξη της δηµοσιονοµικής 

κατάστασης και το ύψος του δηµόσιου χρέους στα κράτη µέλη προκειµένου να  

εντοπίζει τις µεγάλες αποκλίσεις. 

Ειδικότερα πρέπει να εξετάζει την τήρηση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, µε  

βάση τα εξής δύο κριτήρια: 

 (α) κατά πόσον ο λόγος του προβλεπόµενου ή υφιστάµενου δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν υπερβαίνει µια τιµή 

αναφοράς (3% του AEΠ), εκτός εάν, είτε ο λόγος αυτός σηµειώνει ουσιαστική 

και συνεχή πτώση και έχει φθάσει σε επίπεδο παραπλήσιο της τιµής αναφοράς, 

είτε η υπέρβαση της τιµής αναφοράς είναι απλώς έκτακτη και προσωρινή και  

(β) κατά πόσον ο λόγος του δηµόσιου χρέους προς το ακαθάριστο εγχώριο 

προϊόν υπερβαίνει µια τιµή αναφοράς (60% του AEΠ), εκτός εάν ο λόγος 

µειώνεται επαρκώς και πλησιάζει την τιµή αναφοράς µε ικανοποιητικό 

ρυθµό.30 

Εάν ένα κράτος µέλος δεν εκπληρώνει τους όρους των κριτηρίων ή ενός από 

αυτά, η Επιτροπή συντάσσει έκθεση λαµβάνοντας υπόψη τους σχετικούς 

παράγοντες, συµπεριλαµβανόµενης της µεσοπρόθεσµης οικονοµικής και 

δηµοσιονοµικής κατάστασης του κράτους µέλους και απευθύνει τη γνώµη της 

στο Συµβούλιο. Tο Συµβούλιο, µε ειδική πλειοψηφία31, µετά από σύσταση της 

                                                 
30 Άρθρο 104 ΣΕΚ και Πρωτόκολλο σχετικά µε τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος). 
31 σύµφωνα µε το Πρωτόκολλο Αριθ. 36 για τις διατάξεις σχετικά µε την ειδική πλειοψηφία, έως τις 
31 Οκτωβρίου 2014, οι ψήφοι των µελών του Συµβουλίου σταθµίζονται ως εξής, έτσι ώστε η 
επιρροή κάθε κράτους µέλους στη διαδικασία λήψης των αποφάσεων να αντιστοιχεί λίγο ως πολύ στο 
µέγεθος του πληθυσµού του: 
·         Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία και Ηνωµένο Bασίλειο από 29, Iσπανία και Πολωνία 27·, Ρουµανία 
14,Oλλανδία 13, Bέλγιο, Τσεχική ∆ηµοκρατία, Eλλάδα, Ουγγαρία και Πορτογαλία από 12·,Σουηδία, 
Βουλγαρία και Aυστρία από 10, ∆ανία, Φινλανδία, Iρλανδία, Λιθουανία και Σλοβακία από, Εσθονία, 
Κύπρος, Λετονία, Λουξεµβούργο και Σλοβενία από 4· και Μάλτα 3. 
Έως τις 31 Οκτωβρίου 2014, οι πράξεις που θεσπίζονται µετά από πρόταση της Επιτροπής πρέπει να 
συγκεντρώνουν τουλάχιστον 74% του συνολικού αριθµού των ψήφων των κρατών µελών (255 εκ των 
345), οι οποίες να αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον 62% του πληθυσµού της Ένωσης (βάσει στοιχείων 
της Eurostat) [Απόφαση 2007/4]. Στις περιπτώσεις που δεν υπάρχει πρόταση της Επιτροπής, για τη 
θέσπιση πράξεων, απαιτούνται τουλάχιστον 255 ψήφοι υπέρ, που περιλαµβάνουν τις ψήφους των δύο 
τρίτων τουλάχιστον των µελών (Πρωτόκολλο Αριθ. 36 για τις µεταβατικές διατάξεις). 
Από την 1η Νοεµβρίου 2014, ως ειδική πλειοψηφία ορίζεται ποσοστό τουλάχιστον 55% των µελών 
του Συµβουλίου, το οποίο περιλαµβάνει τουλάχιστον δέκα πέντε µέλη και αντιπροσωπεύει κράτη µέλη 
που συγκεντρώνουν ποσοστό τουλάχιστον 65% του πληθυσµού της Ένωσης. Η µειοψηφία 
αρνησικυρίας πρέπει να περιλαµβάνει τουλάχιστον τέσσερα µέλη του Συµβουλίου, ειδάλλως θεωρείται 
ότι επιτυγχάνεται ειδική πλειοψηφία (άρθρο 16 ΣΕΕ). Όµως, εφόσον το Συµβούλιο δεν αποφασίζει 
µετά από πρόταση της Επιτροπής ή του ύπατου εκπροσώπου της Ένωσης για θέµατα εξωτερικής 
πολιτικής και πολιτικής ασφαλείας, ως ειδική πλειοψηφία ορίζεται ποσοστό τουλάχιστον 72% των 

http://www.europedia.moussis.eu/books/Book_2/2/4/3/index.tkl?lang=gr&all=1&pos=44&s=1&e=10
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12002E104:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12008M/PRO/12:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2007:001:0009:01:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2010:083:FULL:EL:PDF
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Επιτροπής και αφού λάβει υπόψη τυχόν παρατηρήσεις του εν λόγω κράτους 

µέλους, αποφασίζει, µετά από συνολική εκτίµηση, εάν υφίσταται ή όχι 

υπερβολικό έλλειµµα  (άρθρο 104.6) 

Εάν αποφασίσει ότι υπάρχει υπερβολικό έλλειµµα , απευθύνει συστάσεις στο 

εν λόγω κράτος µέλος προκειµένου να τερµατιστεί η κατάσταση αυτή εντός 

καθορισµένου χρονικού διαστήµατος  (άρθρο 104.7). Σε περίπτωση αδράνειας 

του κράτους µέλους το Συµβούλιο µπορεί, αρχικά, να ανακοινώσει δηµοσία τις 

συστάσεις του (άρθρο 104.8) και, στη συνέχεια, να αποφασίσει µε έκτακτη 

ειδική πλειοψηφία να επιβάλει ορισµένα µέτρα στο απείθαρχο κράτος µέλος 

(άρθρο 104.9). Συγκεκριµένα: 

1. Εάν ένα κράτος µέλος δεν εκπληρώνει τους όρους ενός από τα κριτήρια 

αυτά ή αµφοτέρων των κριτηρίων, η Επιτροπή συντάσσει έκθεση. Η έκθεση 

της Επιτροπής λαµβάνει επίσης υπόψη το κατά πόσον το δηµόσιο έλλειµµα 

υπερβαίνει τις δαπάνες δηµοσίων επενδύσεων, καθώς και όλους τους άλλους 

σχετικούς παράγοντες, συµπεριλαµβανοµένης της µεσοπρόθεσµης οικονοµικής 

και δηµοσιονοµικής κατάστασης του κράτους µέλους. 

2. Εάν η Επιτροπή κρίνει ότι σε κράτος µέλος υπάρχει ή µπορεί να εµφανισθεί 

υπερβολικό έλλειµµα, απευθύνει γνώµη στο εν λόγω κράτος µέλος και 

ενηµερώνει σχετικά το Συµβούλιο. 

3. Το Συµβούλιο, µετά από πρόταση της Επιτροπής και αφού λάβει υπόψη 

τυχόν παρατηρήσεις του εν λόγω κράτους µέλους, αποφασίζει, µετά από 

συνολική εκτίµηση, εάν υφίσταται ή όχι υπερβολικό έλλειµµα. 

4. Εάν το Συµβούλιο αποφασίσει, σύµφωνα µε την παράγραφο 6, ότι υπάρχει 

υπερβολικό έλλειµµα, απευθύνει, χωρίς αδικαιολόγητη καθυστέρηση και µετά 

από σύσταση της Επιτροπής, συστάσεις στο εν λόγω κράτος µέλος 

                                                                                                                                            
µελών του Συµβουλίου που αντιπροσωπεύουν τα συµµετέχοντα κράτη µέλη, εφόσον το ποσοστό αυτό 
αντιστοιχεί στο 65% τουλάχιστον του πληθυσµού της Ένωσης (άρθρο 238, παράγραφος 2 ΣΛΕΕ). 
Στις περιπτώσεις κατά τις οποίες, κατ’ εφαρµογή των Συνθηκών, δεν λαµβάνουν µέρος στη 
ψηφοφορία όλα τα µέλη του Συµβουλίου (ιδίως σε θέµατα που αφορούν την οικονοµική και 
νοµισµατική ένωση), η ειδική πλειοψηφία ορίζεται ως ποσοστό τουλάχιστον 55% των µελών του 
Συµβουλίου που αντιπροσωπεύουν τα συµµετέχοντα κράτη µέλη, εφόσον η πλειοψηφία αυτή 
συγκεντρώνει ποσοστό τουλάχιστον 65% του πληθυσµού των κρατών αυτών. Η µειοψηφία 
αρνησικυρίας πρέπει να περιλαµβάνει τουλάχιστον τον ελάχιστον αριθµό µελών του Συµβουλίου που 
αντιπροσωπεύουν ποσοστό µεγαλύτερο από το 35% του πληθυσµού των συµµετεχόντων κρατών 
µελών, συν ένα µέλος, ειδάλλως θεωρείται ότι επιτυγχάνεται ειδική πλειοψηφία (άρθρο 238, 
παράγραφος 3 ΣΛΕΕ). 

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/l25020_el.htm
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2010:083:FULL:EL:PDF
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προκειµένου να τερµατίσει την κατάσταση αυτή εντός καθορισµένου χρονικού 

διαστήµατος. Με την επιφύλαξη των διατάξεων της παραγράφου 8, οι 

συστάσεις αυτές δεν ανακοινώνονται δηµοσία. 

5. Εάν το Συµβούλιο διαπιστώσει ότι δεν ανελήφθη αποτελεσµατική δράση σε 

εφαρµογή των συστάσεών του, εντός του καθορισµένου χρονικού 

διαστήµατος, τότε µπορεί να τις ανακοινώσει δηµοσία. 

6. Εάν ένα κράτος µέλος επιµένει να µην εφαρµόζει τις συστάσεις του 

Συµβουλίου, τότε το Συµβούλιο µπορεί να αποφασίσει να ειδοποιήσει το 

κράτος µέλος να λάβει, εντός συγκεκριµένης προθεσµίας, µέτρα για τη µείωση 

του ελλείµµατος την οποία το Συµβούλιο κρίνει αναγκαία για να 

αντιµετωπιστεί η κατάσταση αυτή. Σε αυτή την περίπτωση, το Συµβούλιο 

µπορεί να ζητήσει από το κράτος µέλος αυτό, να υποβάλλει εκθέσεις σύµφωνα 

µε συγκεκριµένο χρονοδιάγραµµα, για να εξετάσει τις προσπάθειες 

προσαρµογής που καταβάλλει αυτό το κράτος µέλος. 

7. Τα δικαιώµατα προσφυγής που προβλέπονται στα άρθρα 258 και 259 δεν 

µπορούν να ασκηθούν στα πλαίσια των παραγράφων 1 έως 9 του παρόντος 

άρθρου. 

8. Το Συµβούλιο, εφόσον ένα κράτος µέλος δεν συµµορφώνεται µε απόφαση 

που έχει ληφθεί σύµφωνα µε την παράγραφο 9, µπορεί να αποφασίσει να 

εφαρµόσει ή να ενισχύσει ένα ή περισσότερα από τα ακόλουθα µέτρα: 

- να απαιτήσει να δηµοσιεύει το εν λόγω κράτος µέλος πρόσθετες πληροφορίες 

τις οποίες ορίζει το Συµβούλιο, προτού εκδώσει οµολογίες και χρεόγραφα, 

- να καλέσει την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων να αναθεωρήσει την 

πολιτική δανεισµού που ασκεί έναντι του εν λόγω κράτους µέλους, 

- να απαιτήσει από το εν λόγω κράτος µέλος να καταθέσει ατόκως στην Ένωση 

ποσό κατάλληλου ύψους, έως ότου, κατά τη γνώµη του Συµβουλίου, διορθωθεί 

το υπερβολικό έλλειµµα, 

- να επιβάλει πρόστιµα εύλογου ύψους. 

Ο πρόεδρος του Συµβουλίου ενηµερώνει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για τις 

αποφάσεις τις οποίες λαµβάνει. 

9. Το Συµβούλιο, όταν θεσπίζει τα µέτρα που αναφέρονται στις παραγράφους 

6 έως 9, 11 και 12, αποφασίζει χωρίς να λαµβάνει υπόψη τη ψήφο του µέλους 
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του Συµβουλίου που εκπροσωπεί το εν λόγω κράτος µέλος. Η ειδική 

πλειοψηφία των λοιπών µελών του Συµβουλίου ορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 

238, παράγραφος 3, σηµείο α). 

10. Περαιτέρω διατάξεις για την εφαρµογή της διαδικασίας του παρόντος 

άρθρου προβλέπονται στο Πρωτόκολλο για τη διαδικασία του υπερβολικού 

ελλείµµατος, που προσαρτάται στις Συνθήκες.  

4.2.1.γ Ρόλος του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου 
Το Κοινοβούλιο έχει συγκεκριµένες αρµοδιότητες στον τοµέα του 

συντονισµού των δηµοσιονοµικών πολιτικών: 

— το Συµβούλιο ενηµερώνει το Κοινοβούλιο για τις αποφάσεις του όσον 

αφορά την πολυµερή εποπτεία και το ενδεχόµενο υπερβολικό δηµόσιο 

έλλειµµα· 

— το Κοινοβούλιο γνωµοδοτεί επί της παράγωγης νοµοθεσίας για την 

εφαρµογή της διαδικασίας του υπερβολικού ελλείµµατος, 

συµπεριλαµβανοµένου του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. 

Σε αρκετά ψηφίσµατά του το Κοινοβούλιο έχει επαναλάβει την άποψή του ότι 

το ίδιο και τα εθνικά κοινοβούλια θα έπρεπε να συµµετέχουν πιο στενά στις 

διαδικασίες συντονισµού των πολιτικών που έχουν ισχυρό αντίκτυπο στην 

εθνική δηµοσιονοµική πολιτική. 

4.2.1.δ Πρωτόκολλο για τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος  
Εκτός από το άρθρο 126, έχει διατυπωθεί και το πρωτόκολλο για τη διαδικασία 

του υπερβολικού ελλείµµατος στο οποίο διευκρινίζονται στοιχεία του άρθρου 

126 και σύµφωνα µε το οποίο: 

Άρθρο 1. Οι τιµές αναφοράς που αναφέρονται στο άρθρο 126 της Συνθήκης 

για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι οι εξής: 

- 3% για το λόγο του προβλεπόµενου ή υφιστάµενου δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς· 

 - 60% για το λόγο του χρέους προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές 

αγοράς. 

Άρθρο 2. Στο άρθρο 126 της εν λόγω Συνθήκης και στο παρόν Πρωτόκολλο: 

- οι όροι δηµόσιος και δηµοσιονοµικός νοούνται µε ευρεία έννοια, ήτοι 

καλύπτουν την κεντρική κυβέρνηση, την περιφερειακή ή τοπική διοίκηση και 
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τα ταµεία κοινωνικής ασφάλισης, εξαιρουµένων των εµπορικών πράξεων, 

όπως ορίζονται στο ευρωπαϊκό σύστηµα ολοκληρωµένων οικονοµικών 

λογαριασµών, 

- ως έλλειµµα νοείται ο καθαρός δανεισµός, όπως ορίζεται στο ευρωπαϊκό 

σύστηµα ολοκληρωµένων οικονοµικών λογαριασµών, 

- ως επένδυση νοείται η δηµιουργία ακαθάριστου πάγιου κεφαλαίου, όπως 

ορίζεται στο ευρωπαϊκό σύστηµα ολοκληρωµένων οικονοµικών λογαριασµών, 

- ως χρέος νοείται το συνολικό ακαθάριστο χρέος, στην ονοµαστική του αξία, 

που εκκρεµεί στο τέλος του έτους, ενοποιηµένο εντός και µεταξύ των τοµέων 

του κατά την ευρεία έννοια δηµοσίου, όπως ορίζεται στην πρώτη περίπτωση. 

Άρθρο 3. Προκειµένου να διασφαλισθεί η αποτελεσµατικότητα της 

διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος, οι κυβερνήσεις των κρατών µελών 

ευθύνονται, στα πλαίσια της διαδικασίας αυτής για τα ελλείµµατα του 

δηµοσίου υπό ευρεία έννοια, όπως ορίζεται στο άρθρο 2 πρώτη περίπτωση. Τα 

κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι εθνικές διαδικασίες στον τοµέα του 

προϋπολογισµού τους επιτρέπουν να εκπληρώνουν τις σχετικές υποχρεώσεις 

τους που απορρέουν από τις Συνθήκες. Τα κράτη µέλη γνωστοποιούν αµέσως 

και τακτικά, στην Επιτροπή, τα προβλεπόµενα και υφιστάµενα ελλείµµατά 

τους και το ύψος του χρέους τους. 

Άρθρο 4. Τα στατιστικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται για την εφαρµογή του 

παρόντος Πρωτοκόλλου παρέχονται από την Επιτροπή. 

 

4.3. Πρακτική Εφαρµογή της ∆ιαδικασίας ∆ηµοσιονοµικού 
Ελλείµµατος.  
 
4.3.α. Ο βαθµός εκπλήρωσης των κριτηρίων σύγκλισης 

Κατά την εξέταση της εκπλήρωσης των κριτηρίων σύγκλισης για τη 

δηµιουργία του Ευρώ, που έγινε το Μάρτιο του 1998,διαπιστώθηκε ότι τα 

νοµισµατικά κριτήρια (πληθωρισµός και µακροχρόνια επιτόκια δανεισµού του 

δηµοσίου), το συναλλαγµατικό (συµµετοχή στο µηχανισµό συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών χωρίς υποτίµηση) και το θεσµικό (ανεξαρτησία της Κεντρικής 

Τράπεζας) τα εκπλήρωναν 11 χώρες. Πράγµατι, σε όλη τη περίοδο της πορείας 
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προς τη δηµιουργία του Ευρώ όλες οι χώρες της Ένωσης ακολούθησαν µία 

εθνική νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική που οδήγησε σε αυτό το 

αποτέλεσµα. Εντούτοις, κατά την ίδια αυτή περίοδο προετοιµασίας ετίθετο µε 

ιδιαίτερη έµφαση το ερώτηµα κατά πόσον θα καταφέρουν όλες οι χώρες να 

εκπληρώσουν στο ακέραιο και τα δύο δηµοσιονοµικά κριτήρια, δηλαδή εκείνα 

του ελλείµµατος και του χρέους. Ιδιαίτερα η εκπλήρωση του κριτηρίου του 

χρέους φαινόταν ιδιαίτερα δύσκολη για µερικές χώρες και ανεπίσηµα 

διατυπωνόταν η άποψη ότι τελικά θα επικρατήσει η πολιτική λογική – δηλαδή, 

το πολιτικό κριτήριο της ενότητας και της αλληλεγγύης - και θα γίνει µία 

ελαστική ερµηνεία των σχετικών διατάξεων. Η επίσηµη απάντηση ήταν ότι 

όλα τα κριτήρια θα εφαρµοστούν αυστηρά. Εντούτοις και η ίδια η Συνθήκη 

έκρυβε, µέσα στην αυστηρότητά της, µερικές µικρές φράσεις και µία δύο 

λέξεις που επέτρεπαν την ελαστική ερµηνεία των δηµοσιονοµικών κριτηρίων. 

Αξίζει τον κόπο να τις υπενθυµίσουµε, άλλωστε είναι πολύ 

σύντοµες. Για το έλλειµµα του οποίου ο λόγος προς το ΑΕΠ δεν πρέπει να 

υπερβαίνει την τιµή αναφοράς (δηλαδή το 3%) αναφέρεται: 

«…εκτός εάν: 

— είτε ο λόγος αυτός σηµειώνει ουσιαστική και συνεχή πτώση και έχει 

φθάσει σε επίπεδο παραπλήσιο της τιµής αναφοράς, 

— είτε, εναλλακτικά, η υπέρβαση της τιµής αναφοράς είναι απλώς έκτακτη 

και προσωρινή και ο λόγος παραµένει κοντά στην τιµή αναφοράς…» 

Για το χρέος του οποίου ο λόγος προς το ΑΕΠ επίσης δεν πρέπει να υπερβαίνει 

την τιµή αναφοράς (δηλαδή το 60%) αναφέρεται: 

«…εκτός εάν ο λόγος µειώνεται επαρκώς και πλησιάζει την τιµή αναφοράς µε 

ικανοποιητικό ρυθµό...». Υπογραµµίζονται για διευκόλυνση του αναγνώστη 

οι µαγικές λέξεις της πολιτικής ερµηνείας. ∆ηλαδή, οι έννοιες που δεν 

ποσοτικοποιούνται: Ουσιαστικός, παραπλήσιος, έκτακτος, προσωρινός, κοντά, 

επαρκώς, πλησιάζει, ικανοποιητικά. Χωρίς αυτές τις µαγικές λέξεις της 

πολιτικής ερµηνείας πώς θα γινόντουσαν δεκτές στην Ευρωζώνη χώρες µε 

χρέος γύρω ή και πάνω από το 100% του ΑΕΠ όπως η Ιταλία και το Βέλγιο; Σε 

αυτές τις χώρες θεωρήθηκε ότι το χρέος µειωνόταν επαρκώς και πλησίαζε το 

60% µε ικανοποιητικό ρυθµό. Για αυτό, άλλωστε το λόγο η Ελληνική 
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Κυβέρνηση τον Μάιο του 1998, κατά τη λήψη της απόφασης για τη 

δηµιουργία της Ευρωζώνης από τις 11 χώρες, ζήτησε και απέσπασε µία 

οµόφωνη δήλωση του Συµβουλίου, η οποία σαφώς προδίκαζε ότι η ίδια 

ελαστική ερµηνεία εκπλήρωσης των δηµοσιονοµικών κριτηρίων θα ισχύσει και 

για την Ελλάδα. 

4.3.β. Εντοπισµός ελλειµµάτων 
Από την αρχή του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ, η Επιτροπή έχει συντάξει µια 

σειρά εκθέσεων στο πλαίσιο της διαδικασίας του υπερβολικού ελλείµµατος. 

Τον Σεπτέµβριο του 2002 απεφάνθη ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της 

Πορτογαλίας, το οποίο είχε ανέλθει στο 4,1 % του ΑΕγχΠ το 2001, ήταν 

υπερβολικό. Τον Νοέµβριο του 2002, η Επιτροπή κατέληξε στο ίδιο 

συµπέρασµα όσον αφορά το προβλεπόµενο έλλειµµα της Γερµανίας για το 

2002. Επίσης, τον Απρίλιο του 2003 κρίθηκε υπερβολικό το έλλειµµα της 

Γαλλίας, το οποίο είχε ανέλθει στο 3,1 % το 2002. Σε όλες τις περιπτώσεις, το 

Συµβούλιο απεφάνθη στη συνέχεια ότι υφίστατο υπερβολικό έλλειµµα και 

εξέδωσε σύσταση για τον τερµατισµό της κατάστασης αυτής. Εξάλλου, τον 

Ιούλιο του 2004, το Συµβούλιο έκρινε ότι η Ουγγαρία, µαζί µε πέντε ακόµη 

χώρες (Τσεχική ∆ηµοκρατία, Κύπρος, Μάλτα, Πολωνία και Σλοβακία), είχαν 

υπερβολικά ελλείµµατα, καθώς υπερέβαιναν κατά πολύ την τιµή αναφοράς του 

3 % που ορίζεται στη συνθήκη του Μάαστριχτ. Ως προθεσµία για τη διόρθωση 

του ελλείµµατος ορίστηκε το 2008, επειδή το έλλειµµα ήταν πολύ υψηλότερο 

από την τιµή αναφοράς κατά την ηµεροµηνία προσχώρησης και επειδή είναι εν 

εξελίξει η διαρθρωτική µετάβαση προς µια σύγχρονη, προσανατολισµένη στις 

υπηρεσίες οικονοµία της αγοράς. Συµφωνήθηκαν ετήσιοι στόχοι σύµφωνα µε 

το πρόγραµµα σύγκλισης που είχε καταρτίσει η ίδια η Ουγγαρία. Σύµφωνα µε 

τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος που ορίζεται στη συνθήκη για την 

Ευρωπαϊκή Ένωση και στον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 1467/97, το Συµβούλιο 

όρισε επίσης προθεσµία για τη λήψη «αποτελεσµατικής δράσης» για τη 

µείωση του ελλείµµατος. Τον Ιανουάριο του 2005 το Συµβούλιο απεφάνθη ότι 

η δράση που είχε προγραµµατίσει η ουγγρική κυβέρνηση δεν επαρκούσε για 

την επίτευξη του στόχου όσον αφορά το ύψος του ελλείµµατος για το 2005 

και, για τον λόγο αυτόν, εκδόθηκε νέα σύσταση. Τον Οκτώβριο του 2005, η 
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Επιτροπή απεφάνθη ότι οι δηµοσιονοµικές προοπτικές της Ουγγαρίας είχαν 

επιδεινωθεί σηµαντικά στο διάστηµα που είχε µεσολαβήσει από την τελευταία 

αξιολόγηση. Ο νέος στόχος της κυβέρνησης για το έτος αυτό είναι πλέον 6,1 % 

έναντι του αρχικού 3,6 %, και 5,2 % για το 2006. Για το λόγο αυτό, η 

Επιτροπή συνέστησε στο Συµβούλιο να αποφανθεί ότι η Ουγγαρία δεν είχε και 

αυτή τη φορά αναλάβει επαρκή διορθωτική δράση για τη διόρθωση του 

υπερβολικού ελλείµµατός της. Η προθεσµία της Ουγγαρίας για τη διόρθωση 

του ελλείµµατος της είναι τώρα το 2009. Στο µεταξύ κατέστη δυνατή η 

διακοπή των διαδικασιών κατά της Κύπρου (2006), της Μάλτας (2007), της 

Σλοβακίας, της Πολωνίας και της Τσεχικής ∆ηµοκρατίας (όλες το 2008). Το 

2008 κινήθηκε νέα διαδικασία κατά του Ηνωµένου Βασιλείου µε 

προβλεπόµενη ηµεροµηνία διόρθωσης του υπερβολικού ελλείµµατος το 

οικονοµικό έτος 2009/2010. 

4.3.γ. Η «παραβατική συµπεριφορά» της Γερµανίας και της Γαλλίας 
Σηµαντικό γεγονός στην ιστορία της Ευρωζώνης είναι η «παραβατική» 

συµπεριφορά της Γερµανίας και της Γαλλίας όταν τα δηµόσια οικονοµικά τους 

βρέθηκαν σε κατάσταση υπερβολικού ελλείµµατος. Πρόκειται για ειρωνεία της 

ιστορίας, αλλά η αυστηρή τήρηση των κανόνων της δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας εντόπισε το 2002 τους πρώτους παραβάτες στους πρωταγωνιστές 

της δηµιουργίας του Ευρώ και στους αρχιτέκτονες του Συµφώνου 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Η διαδικασία προχώρησε κανονικά µέχρι την 

παράγραφο 7 του άρθρου 104 (σήµερα 126) περί υπερβολικού ελλείµµατος, 

δηλαδή µέχρι την παράγραφο των συστάσεων για διόρθωσή και συµµόρφωση. 

Όταν, όµως, η διαδικασία προχώρησε στις επόµενες παραγράφους 8 και 9 

σύµφωνα µε τις οποίες διαπιστώνεται η µη ανάληψη αποτελεσµατικής δράσης 

και οι συστάσεις για διόρθωση µετατρέπονται σε Συστάσεις της Επιτροπής για 

απόφαση του Συµβουλίου περί µη ανάληψης αποτελεσµατικής δράσης για τη 

µείωση του υπερβολικού ελλείµµατος από τη Γερµανία και τη Γαλλία 

προειδοποιήσεις για διόρθωση, υπό την απειλή ποινών, η διαδικασία 

σταµάτησε µε απόφαση του Συµβουλίου, η οποία την «...έθετε σε 

εκκρεµότητα...» (held the excessive deficit procedures in abeyance). Τότε 

συνέβησαν δύο σηµαντικές εξελίξεις.  
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Η πρώτη είναι η προσφυγή της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στο Ευρωπαϊκό 

∆ικαστήριο το οποίο ακύρωσε την απόφαση του Συµβουλίου να θέσει τη 

διαδικασία σε εκκρεµότητα και η δεύτερη είναι η δροµολόγηση διαδικασίας 

αναθεώρησης του Συµφώνου Σταθερότητας η οποία, τελικά, έγινε το Μάρτιο 

του 2005. Με αυτές τις εξελίξεις οι δύο χώρες κέρδισαν χρόνο. Η διαδικασία 

έπαψε µεν να είναι «...σε εκκρεµότητα...» αλλά επανεκκίνησε το 2005 και 

ολοκληρώθηκε το 2007µε τη διαπίστωση της διόρθωσης του ελλείµµατος 

Αυτή η «παραβατική» συµπεριφορά της Γερµανίας και της Γαλλίας 

επιβεβαίωσε για µία ακόµα φορά το προβάδισµα της πολιτικής έναντι των 

αυστηρών δηµοσιονοµικών κανόνων. 

 

4.4 Αναθεώρηση των κανονισµών που επιβάλλουν την 
πρόληψη και τη διόρθωση των υπερβολικών ελλειµµάτων. 
Λαµβάνοντας υπόψη τις δυσκολίες που συνάντησαν πολλά κράτη µέλη για την 

τήρηση των κριτηρίων του συµφώνου σταθερότητας και ανάπτυξης (ΣΣΑ), το 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο των Βρυξελλών (22-23 Μαρτίου 2005) συµφώνησε για 

την αναθεώρηση των Κανονισµών που επιβάλλουν την πρόληψη και τη 

διόρθωση των υπερβολικών ελλειµµάτων. Ο κανονισµός 1466/97 για την 

ενίσχυση της εποπτείας της δηµοσιονοµικής κατάστασης υποχρεώνει τα κράτη 

µέλη να υποβάλλουν προγράµµατα σταθερότητας (ή σύγκλισης για τα κράτη 

µέλη που δεν συµµετέχουν στο ενιαίο νόµισµα), στα οποία θα καθορίζουν τους 

µεσοπρόθεσµους στόχο. τους για την επίτευξη µιας ισοσκελισµένης ή 

πλεονασµατικής δηµοσιονοµικής κατάστασης. Τον Ιούνιο του 2005 τρεις 

κύριες αλλαγές εισήχθησαν στον προληπτικό βραχίονα του ΣΣΑ [Κανονισµός 

1466/97]: 

 (α) οι µεσοπρόθεσµοι δηµοσιονοµικοί στόχοι θα λαµβάνουν υπόψη την 

ποικιλοµορφία των οικονοµικών και δηµοσιονοµικών καταστάσεων και τη 

δυνατότητα στήριξής τους, που µπορεί να κυµαίνεται από ένα έλλειµµα 1% 

του ΑΕΠ έως µια θέση ισορροπίας ή µε πλεόνασµα για τις χώρες του ευρώ και 

τις χώρες του µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών (MΣI-ΙΙ) 

 (β) εκείνες από αυτές τις χώρες που δεν έχουν επιτύχει ακόµα τον 

µεσοπρόθεσµο δηµοσιονοµικό στόχο πρέπει να επιδιώκουν µια ετήσια 

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/index_el.htm
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/07/811&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20050727:EL:PDF
http://www.ecb.int/euro/intro/html/map.en.html
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_framework/l25082_el.htm
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βελτίωση τουλάχιστον 0,5% του ΑΕΠ σε πρόσφορες περιόδους (µε καταβολή 

πρόσθετης προσπάθειας σε ευνοϊκές συγκυρίες)  

 (γ) τα κράτη µέλη που έχουν εφαρµόσει σηµαντικές διαρθρωτικές 

µεταρρυθµίσεις µε έναν επαληθεύσιµο αντίκτυπο στη µακροπρόθεσµη 

βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών µπορούν να παρεκκλίνουν 

προσωρινά από τον µεσοπρόθεσµο δηµοσιονοµικό στόχο ή από την πορεία 

προσέγγισης προς αυτόν. 

Ο δεύτερος κανονισµός ( διορθωτικός βραχίονας του ΣΣΑ ) επιδιώκει να 

επιταχύνει και να διευκρινίσει την εφαρµογή της διαδικασίας για τα 

υπερβολικά ελλείµµατα, ιδίως ως προς τις επιβαλλόµενες κυρώσεις στα κράτη 

µέλη που δεν θα λαµβάνουν τα κατάλληλα µέτρα για τη διόρθωση του 

υπερβολικού ελλείµµατος, και καθορίζει υποχρεωτικές προθεσµίες για τα 

διάφορα στάδια της διαδικασίας. Οι τιµές αναφοράς 3% και 60% του ΑΕΠ για 

τα ποσοστά ελλείµµατος και χρέους είναι οι βάσεις του συστήµατος 

[Κανονισµός 1467/97]. Οι τροποποιήσεις που έγιναν τον Ιούνιο του 2005 

συνεπάγονται: ένα νέο ορισµό της «σοβαρής οικονοµικής ύφεσης»· τη 

διευκρίνιση των «άλλων σχετικών παραγόντων», υπό τον όρο ότι το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα παραµένει κοντά στο ανώτατο όριο του 3% και ότι η 

υπέρβαση είναι προσωρινή· την παράταση των προθεσµιών για τη διόρθωση 

ενός υπερβολικού ελλείµµατος, προκειµένου να δοθεί σε µια χώρα 

περισσότερος χρόνος να λάβει αποτελεσµατικά και µόνιµα µέτρα 

αποφεύγοντας τα προσωρινά και έκτακτα µέτρα· την υπόδειξη στα κράτη µέλη 

που βρίσκονται σε κατάσταση υπερβολικού ελλείµµατος να επιδείξουν µια 

ετήσια δηµοσιονοµική προσπάθεια τουλάχιστον 0,5% του ΑΕΠ µε 

διαρθρωτικά µέτρα. Η στρατηγική οικονοµικής πολιτικής που επικεντρώνεται 

σε µακροοικονοµικές πολιτικές προσανατολισµένες στην οικονοµική αύξηση 

και σταθερότητα επιτρέπει µια ελαστική βραχυπρόθεσµη αντιµετώπιση των 

µεταβαλλόµενων οικονοµικών συνθηκών, διαφυλάσσοντας και ενισχύοντας 

µεσοπρόθεσµα την παραγωγική ικανότητα της οικονοµίας. Τα κράτη µέλη 

οφείλουν να καταρτίζουν και να διαβιβάζουν στην Επιτροπή στοιχεία για το 

τριµηνιαίο δηµόσιο χρέος τους [Κανονισµός 1222/2004]. 

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/l25020_el.htm
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20050727:EL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32004R1222:EL:HTML
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Το άρθρο 143 ΣΛΕΕ (πρώην άρθρο 119 ΣΕΚ) προβλέπει τη χορήγηση εκ 

µέρους του Συµβουλίου, µετά από σύσταση της Επιτροπής, αµοιβαίας 

συνδροµής σε περίπτωση δυσχερειών ή σοβαρής απειλής δυσχερειών στο 

ισοζύγιο πληρωµών ενός κράτους µέλους. Πράγµατι, για τα κράτη µέλη που 

δεν έχουν ενταχθεί στη ζώνη ευρώ θεσπίστηκε ένας µηχανισµός 

µεσοπρόθεσµης οικονοµικής στήριξης του ισοζυγίου πληρωµών. Ο εν λόγω 

µηχανισµός, το ανώτατο όριο του οποίου αυξήθηκε το 2008 από 12 δισ. σε 25 

δισ. ευρώ, επιτρέπει τη χορήγηση δανείων σε ένα ή περισσότερα κράτη µέλη 

που δεν έχουν εισαγάγει το ευρώ και που αντιµετωπίζουν ή κινδυνεύουν να 

αντιµετωπίσουν δυσχέρειες στο ισοζύγιο τρεχουσών πληρωµών ή κίνησης 

κεφαλαίων [Κανονισµός 332/2002]. Κοινοτική στήριξη βάσει του µηχανισµού 

χορηγήθηκε στην Ουγγαρία [Απόφαση 2009/102] και στη Λετονία [Απόφαση 

2009/289]. Όµως, τα κράτη µέλη της ζώνης ευρώ δεν µπορούν πλέον να 

ζητήσουν µεσοπρόθεσµη οικονοµική στήριξη της Κοινότητας για το ισοζύγιο 

πληρωµών τους και η Συνθήκη απαγορεύει στις κυβερνήσεις τους να 

προσφύγουν σε υπεραναλήψεις ή οποιουδήποτε άλλου είδους πιστωτικές 

διευκολύνσεις από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ή από τις εθνικές 

κεντρικές τράπεζες (Άρθρο 123 ΣΛΕΕ, πρώην άρθρο 101 ΣΕΚ). Επιπλέον, 

τους απαγορεύει προνοµιακή πρόσβαση στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

(Άρθρο 124 ΣΛΕΕ, πρώην άρθρο 102 ΣΕΚ). Εποµένως, τα κράτη µέλη της 

ζώνης ευρώ καλούνται να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα του ισοζυγίου 

πληρωµών τους και τις πιστοληπτικές δυσχέρειες τους, χωρίς αµοιβαία 

συνδροµή. 

 

4.5. Το έλλειµµα και το χρέος στην Ευρωζώνη 

Tο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος της Ευρωζώνης αυξήθηκαν 

εντυπωσιακά κατά το έτος 2009 σε σχέση µε το 2008, ενώ το συνολικό 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν µειώθηκε. Τα στοιχεία που ανακοίνωσε η 

Eurostat είναι εντυπωσιακά και αναδεικνύουν το πρόβληµα που υπάρχει, όχι 

µόνον στην Ελλάδα ή τον ευρωπαϊκό νότο, αλλά σε µία σειρά οικονοµιών της 

"ισχυρότερης οικονοµικής οµάδας" της διεθνούς οικονοµίας. 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12006E119:EL:HTML
http://europa.eu/scadplus/leg/el/lvb/l25063.htm
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2002R0332:20090528:EL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:037:0005:01:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:079:0037:01:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12006E101:EL:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:12006E102:EL:HTML
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
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Σύµφωνα µε τα στοιχεία που δηµοσιεύθηκαν, για την περιοχή της Ευρωζώνης, 

το συνολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε από 

2,0% το 2008 σε 6,3% το 2009. Για την Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 κρατών 

µελών, αυξήθηκε από 2,3% σε 6,8%. Στην Ευρωζώνη το δηµόσιο χρέος ως 

ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε από 69,4% το έτος 2008, σε 78,7% το έτος 2009, 

και στην ΕΕ των 27 κρατών µελών από 61,6% σε 73,6%. 

Σύµφωνα µε τη Eurostat, το 2009 τα µεγαλύτερα δηµόσια ελλείµµατα ως 

ποσοστό του ΑΕΠ κατέγραψαν οι παρακάτω χώρες: Ιρλανδία (-14,3%), 

Ελλάδα (-13,6%), το Ηνωµένο Βασίλειο (-11,5%), Ισπανία (-11,2 %), 

Πορτογαλία (-9,4%), Λετονία (-9,0%), Λιθουανία (-8,9%), Ρουµανία (-8,3%), 

Γαλλία (-7,5%) και Πολωνία (-7,1%).  

Χαρακτηριστικό της κατάστασης είναι ότι κανένα κράτος µέλος της 

Ευρωζώνης δεν σηµείωσε δηµοσιονοµικό πλεόνασµα κατά το έτος 2009.  

Τα χαµηλότερα ελλείµµατα σηµειώθηκαν στη Σουηδία (-0,5%), το 

Λουξεµβούργο (-0,7%) και την Εσθονία (-1,7%). 

Συνολικά, 25 κράτη µέλη παρουσίασαν επιδείνωση στο δηµόσιο έλλειµµα σε 

σχέση µε το ΑΕΠ το 2009 σε σύγκριση µε το 2008, ενώ δύο κράτη µέλη 

(Εσθονία και Μάλτα) παρουσίασαν βελτίωση. 

Στον τοµέα του δηµοσίου χρέους, την υψηλότερη σχέση του χρέους ως 

ποσοστού του ΑΕΠ εµφανίζουν οι: Ιταλία (115,8%), Ελλάδα (115,1%), Βέλγιο 

(96,7%), Ουγγαρία (78,3%), Γαλλία (77,6%), Πορτογαλία (76,8%), Γερµανία 

(73,2%), Μάλτα (69,1%), Μεγ. Βρετανία (68,1%), Αυστρία (66,5%), Ιρλανδία 

(64,0%) και Ολλανδία (60,9%).  ∆ηλαδή, παρατηρούµε ότι, 9 από τις 16 χώρες 

της Ευρωζώνης, έχουν σχέση χρέος προς ΑΕΠ, µεγαλύτερη του 60%, δηλαδή 

πάνω από το όριο που επιβάλλει η Συνθήκη του Μάαστριχτ για την είσοδο και 

την παραµονή στη ζώνη του κοινού νοµίσµατος. Παράλληλα, παρατηρούµε ότι 

από τις νεοεισελθούσες πρώην "ανατολικές" χώρες, στη λίστα των 

υπερχρεωµένων ευρωπαϊκών κρατών βρίσκεται µόνον η Ουγγαρία. 

Τη χαµηλότερη σχέση εµφανίζουν οι: Εσθονία (7,2%), Λουξεµβούργο 

(14,5%), Βουλγαρία (14,8%), Ρουµανία (23,7%), Λιθουανία (29,3%) και 

Τσεχία (35,4%). ∆ηλαδή, παρατηρούµε ότι οι χώρες µε πολύ χαµηλό δηµόσιο 

χρέος είναι κατά κανόνα (εκτός του Λουξεµβούργου) χώρες της πρώην 
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"Ανατολικής Ευρώπης", οι οποίες εισήλθαν στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

αργά και, στις αρχές της δεκαετίας του 2000, δεν είχαν συσσωρευµένο χρέος, 

όπως είχαν οι παλαιότερες ευρωπαϊκές χώρες. 

Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Eurostat, εκφράζονται 

επιφυλάξεις σχετικά µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το χρέος της Ελλάδας, 

αφού η ευρωπαϊκή στατιστική αρχή εκτιµά ότι µερικά από τα στοιχεία που 

αναφέρονται στο "πλεόνασµα των ασφαλιστικών οργανισµών" της χώρας και 

σε στοιχεία χρηµατοοικονοµικών πράξεων, ίσως να µην είναι ορθά ή οριστικά. 

Αναφέρει δε ότι, υπάρχει περίπτωση αναθεώρησης (χωρίς να διευκρινίζεται 

εάν αυτή θα είναι προς τα πάνω ή προς τα κάτω) της τάξης του 0,3% έως 0,5% 

στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και κατά 5% έως 7% στο δηµόσιο χρέος. 

 

4.6 Συµπεράσµατα 

Μετά την παραπάνω ανάλυση συµπεραίνουµε ότι παρά το γεγονός ότι τα µέλη 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν αποφασίσει και υπογράψει διάφορους κανόνες 

δηµοσιονοµικής πολιτικής, τελικά οι κανόνες αυτοί είναι δύσκολο να 

ακολουθηθούν ακόµη και από τις ισχυρές βιοµηχανικές οικονοµίες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Τελικά θα πρέπει να υπάρχουν κανόνες για τα 

ελλείµµατα των κρατικών προϋπολογισµών και κατά πόσο το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης είναι δυνατόν να ακολουθείται από τις χώρες της 

ευρωζώνης; 
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                               ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5                                          
 

 Αποκεντρωµένη δηµοσιονοµική πολιτική και  
επιπτώσεις εντός της Νοµισµατικής Ένωσης.  
 

5.1Ανεξάρτητη ∆ηµοσιονοµική Πολιτική. 

∆εδοµένης της έλλειψης µιας κεντρικής δηµοσιονοµικής αρχής, που θα 
χρησιµοποιεί τον κοινοτικό προϋπολογισµό για την αντιµετώπιση κυκλικών 

διακυµάνσεων και εξωγενών διαταραχών, δηµιουργούνται σοβαρά ερωτήµατα 

ως προς τα χαρακτηριστικά του νέου ρόλου της δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

Πως θα διαµορφώνεται σε εθνικό επίπεδο η δηµοσιονοµική πολιτική και µε τι 

βαθµούς ελευθερίας; Είναι εφικτός ο συντονισµός της σε ευρωπαϊκό επίπεδο 

µεταξύ των χωρών- µελών της ΕΝΕ; Πώς θα συνδυάζεται µε την νοµισµατική 

πολιτική της ΕΚΤ; 

 Όπως παρατηρούν οι Allsopp και Vines (1996), η απάντηση στα ερωτήµατα 

αυτά είναι δύσκολη λόγω του γεγονότος ότι δεν υπάρχει η κατάλληλη εµπειρία 

από κάποιου ανάλογου της ΕΝΕ εγχειρήµατος.  

Στην σηµερινή δοµή της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης, ο χαρακτήρας 

της δηµοσιονοµικής πολιτικής σε επίπεδο ΕΕ καθορίζεται από το άθροισµα 

των ελλειµµάτων και πλεονασµάτων των εθνικών προϋπολογισµών. Αυτό 

συµβαίνει εξαιτίας του γεγονότος ότι δεν υπάρχει αφενός κεντρική 

δηµοσιονοµική αρχή που να ασκεί πολιτική στο σύνολο της ΕΕ και αφετέρου 

λόγω του περιορισµένου ρόλου του ευρωπαϊκού προϋπολογισµού που 

αδυνατεί να στηρίξει το σχεδιασµό κοινής ευρωπαϊκής δηµοσιονοµικής 

πολιτικής. Η κατάσταση αυτή είναι πολύ φυσικό να οδηγεί σε αδυναµία 

εφαρµογής, σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας , συγκεκριµένης δηµοσιονοµικής 

πολιτικής που να λαµβάνει υπόψη τις επιπτώσεις της στην δηµοσιονοµική 

ισορροπία του συνόλου της ΕΕ. Από την άλλη πλευρά, ο συνδυασµός της 

συνάθροισης των εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών µε τη νοµισµατική 

πολιτική της ΕΚΤ καθορίζει το µείγµα της µακροοικονοµικής πολιτικής της 
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ΕΕ, η οποία µε τη σειρά της προκαλεί συγκεκριµένες επιπτώσεις στις 

ευρωπαϊκές οικονοµίες µέσω των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας του ευρώ. Τελικά, όµως κατά πόσο οι επιπτώσεις των 

δηµοσιονοµικών πολιτικών των εθνικών κυβερνήσεων µεταδίδονται σε άλλες 

χώρες- µέλη; Κατά πόσο αυξάνεται η δηµοσιονοµική πειθαρχεία εντός µας 

νοµισµατικής ένωσης; Και τελικά κατά πόσο είναι πιθανή η αδυναµία 

αποπληρωµής χρέους εντός µιας Νοµισµατικής Ένωσης; Αυτά τα ερωτήµατα 

θα προσπαθήσουµε να απαντήσουµε στην συνέχεια της εργασίας µας. 

5.1.1 Κατά πόσον µεταδίδονται οι επιπτώσεις των εθνικών 
δηµοσιονοµικών πολιτικών εντός της νοµισµατικής ένωσης; 
Υπάρχουν διαφορετικές και αντιτιθέµενες απόψεις όσον αφορά το κατά πόσον 

οι εθνικές δηµοσιονοµικές πολιτικές επηρεάζουν και µεταδίδονται σε άλλες 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Αρκετά επιχειρήµατα τίθενται υπέρ της 

µετάδοσης των επιπτώσεων όµως έχουν δεχτεί σηµαντικές επικρίσεις. 

Το βασικό επιχείρηµα αυτών που τίθενται υπέρ της µετάδοσης των 

επιπτώσεων είναι ότι µια χώρα που βρίσκεται σε διατηρήσιµη πορεία αύξοντος 

χρέους δηµιουργεί αρνητικές επιπτώσεις στια υπόλοιπες χώρες της 

Νοµισµατικής Ένωσης. Μια χώρα που επιτρέπει στο λόγο χρέους προς ΑΕΠ 

να αυξάνεται συνεχώς, θα καταφεύγει όλο και πιο συχνέ στις κεφαλαιαγορές 

της ένωσης και θα ωθεί προς τα πάνω το επιτόκιο που ισχύει στην ένωση. Η 

αύξηση αυτή στο επιτόκιο της ένωσης αυξάνει µε τη σειρά της το βάρος των 

κρατικών χρεών των άλλων χωρών. Αν οι κυβερνήσεις των χωρών αυτών 

επιλέξουν να σταθεροποιήσουν το λόγο χρέους προς ΑΕΠ, θα αναγκαστούν να 

ακολουθήσουν πιο αυστηρή δηµοσιονοµική πολιτική. Συνεπώς, η µη 

διατηρήσιµη αύξηση του χρέους µιας χώρας αναγκάζει τις άλλες χώρες να 

ακολουθήσουν περισσότερες αντιπληθωριστικές πολιτικές . Έτσι, θα είναι 

προς το συµφέρον των υπολοίπων χωρών να υπάρχει ένας µηχανισµός ελέγχου 

που θα περιορίζει το µέγεθος των ελλειµµάτων του προϋπολογισµού των 

χωρών- µελών. 

Ένα άλλο επιχείρηµα είναι µια άλλη εξωτερική οικονοµική επίπτωση που, 

ενδεχοµένως να εµφανιστεί. Η προς τα πάνω κίνηση του επιτοκίου της ένωσης, 

ακολουθώντας  τις µη διατηρήσιµες δηµοσιονοµικές πολιτικές µιας χώρας 
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µέλους, είναι πιθανόν να ασκήσει πίεση στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ). Οι χώρες που πλήττονται από το υψηλότερο επιτόκιο της ένωσης 

µπορεί να πιέσουν την ΕΚΤ να χαλαρώσει τη νοµισµατική της πολιτική. Άρα, 

οι µη διατηρήσιµες δηµοσιονοµικές πολιτικές δηµιουργούν προβλήµατα στην 

υλοποίηση της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής πολιτικής. 

Τα επιχειρήµατα αυτά που στηρίζονται στη µετάδοση των επιπτώσεων των 

δηµοσιονοµικών πολιτικών φαίνονται λογικά. Όµως, έχουν δεχτεί σοβαρές 

επικρίσεις. Οι επικρίσεις αφορούν δύο επίπεδα. Το πρώτο αφορά το ρόλο των 

κεφαλαιαγορών και το δεύτερο σχετίζεται µε τη δυνατότητα επιβολής κανόνων 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. 

Στο επιχείρηµα για τις εξωτερικές, οικονοµικές επιπτώσεις γίνεται εµµέσως η 

υπόθεση ότι οι κεφαλαιαγορές δεν λειτουργούν κανονικά. Ας υποθέσουµε 

τώρα, ότι οι κεφαλαιαγορές λειτουργούν αποτελεσµατικά και  ας θέσουµε το 

ερώτηµα τι θα συµβεί όταν µια χώρα, ας πούµε η Ελλάδα, όπως και συνέβη 

βρίσκεται σε µη διατηρήσιµη πορεία χρέους; Αυτό σηµαίνει ότι το επιτόκιο της 

ένωσης θα αυξηθεί, δηλαδή το επιτόκιο που θα πληρώνουν όταν δανείζονται οι 

Γερµανοί, οι Γάλλοι θα αυξηθεί εξίσου; Η απάντηση είναι αρνητική. Αν οι 

κεφαλαιαγορές στην νοµισµατική ένωση λειτουργούν αποτελεσµατικά, θα 

αναγνωριστεί ότι το πρόβληµα χρέους είναι πρόβληµα της Ελλάδας. Η αγορά 

θα ενσωµατώσει µια αµοιβή κινδύνου για το χρέος της Ελληνικής κυβέρνησης. 

Όµως, αυτό δεν θα επηρεάσει τη γερµανική κυβέρνηση. Η τελευταία θα µπορεί 

να δανείζεται µε χαµηλότερο επιτόκιο, επειδή οι δανειστές αναγνωρίζουν ότι ο 

κίνδυνος που υπάρχει στα οµόλογα της γερµανικής κυβέρνησης είναι 

µικρότερος από τον κίνδυνο που υπάρχει στην αγορά µέσω χρηµατοδότησης 

του χρέους της Ελληνικής κυβέρνησης. Συνεπώς, αν οι κεφαλαιαγορές 

λειτουργούν αποτελεσµατικά, δεν θα υπάρχει καµία εξωτερική, οικονοµική 

επίπτωση. Οι άλλες κυβερνήσεις χωρών µελών της ένωσης δεν θα 

αντιµετωπίσουν προβλήµατα από την ύπαρξη ενός υψηλού χρέους της 

Ελληνικής κυβέρνησης. Επίσης, δεν έχει νόηµα να µιλάµε για το επιτόκιο της 

ένωσης. Αν οι κεφαλαιαγορές είναι αποτελεσµατικές, θα υπάρχουν 

διαφορετικά επιτόκια στην ένωση, πράγµα που σηµαίνει διαφορετικές αµοιβές 

κινδύνου στο δηµόσιο χρέος των κρατών µελών της ένωσης. 
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Πρόκειται για ένα αρκετά ισχυρό επιχείρηµα. Υπάρχει, όµως το ενδεχόµενο οι 

δανειστές να δυσκολευτούν  να ενσωµατώσουν τη σωστή αµοιβή κινδύνου στο 

χρέος της Ελληνικής κυβέρνησης. Αν οι δανειστές πιστεύουν ότι σε περίπτωση 

σοβαρής κρίσης χρέους, δηλαδή σε περίπτωση που η ελληνική κυβέρνηση 

αδυνατεί να εξυπηρετήσει το χρέος, οι άλλες χώρες θα σπεύσουν σε διάσωση 

της ελληνικής κυβέρνησης από την οικονοµική καταστροφή. Οι χώρες αυτές 

µπορεί να έχουν κάποιο συµφέρον για να το πράξουν, επειδή µια κρίση 

προερχόµενη από το χρέος της Ελλάδας µπορεί να διαχυθεί προς ολόκληρο το 

οικονοµικό σύστηµα. Κάποια χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα άλλων χωρών, για 

παράδειγµα, µπορεί να έχουν στην κατοχή τους χαρτιά της Ελληνικής 

κυβέρνησης . Μια ανορθολογική πολιτική εκ µέρους της Ελλάδας µπορεί να 

οδηγήσει σε παρόµοιες πολιτικές εκ µέρους των χρηµατοοικονοµικών αυτών 

ιδρυµάτων και ίσως δηµιουργηθεί µια γενική κρίση λόγω χρέους. Για να 

αποφευχθεί αυτό µπορεί οι κυβερνήσεις των άλλων χωρών µελών  να 

αποφασίσουν να παρέµβουν και να αγοράσουν χαρτιά της ελληνικής 

κυβέρνησης. Η συναίσθηση ότι υπάρχει µια έµµεση εγγύηση για διάσωση 

µέσω παροχής οικονοµικής βοήθειας  θα µειώσει την αµοιβή κινδύνου στα 

χαρτιά της ελληνικής κυβέρνησης. Άρα, η κεφαλαιαγορά αδυνατεί να ορίσει τη 

σωστή τιµή στα επικίνδυνα ελληνικά µέσα χρηµατοδότησης του χρέους. 

Ένας τρόπος επίλυσης του προβλήµατος θα ήταν να γίνει µια σαφής δήλωση 

εκ µέρους των χωρών µελών της ένωσης ότι ουδέποτε θα σπεύσουν για  

διάσωση των κυβερνήσεων των άλλων χωρών µελών µε παροχή οικονοµικής 

βοήθειας. Μια τέτοια ρήτρα περί «µη διάσωσης µέσω παροχής οικονοµικής 

βοήθειας» έχει ενσωµατωθεί στο άρθρο 122 της Ενοποιηµένης συνθήκης της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, στο οποίο θα αναφερθούµε εκτενώς παρακάτω. Παρόλο 

που µια τέτοια ρήτρα θα βοηθούσε στην επίλυση του προβλήµατος , είναι 

απίθανο να εξαλειφθεί τελείως, επειδή µπορεί να µη γίνει απόλυτα αξιόπιστη. 

Όταν ξεσπάσει κρίση χρέους στην Ελλάδα, θα συµφέρει τις άλλες χώρες –µέλη 

να σπεύσουν σε διάσωση της Ελλάδας από την οικονοµική καταστροφή για 

τους λόγους που προαναφέραµε. Συνεπώς, ακόµη και αν έχουν δηλώσει 

προηγουµένως την πρόθεση τους να µην παρέµβουν, µπορούν κάλλιστα να 

αποφασίσουν να κάνουν µια εξαίρεση σε αυτή την περίπτωση. 
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Ένα επιπλέον ζήτηµα, που υπάρχει αφορά στο κατά πόσον είναι δυνατόν 

τελικά να επιβληθούν κανόνες δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Η εµπειρία δείχνει 

ότι η επιβολή τους είναι πολύ δύσκολη.  Ένα παλαιότερο παράδειγµα είναι η 

νοµοθετική ρύθµιση των Gramm- Rudman στις Η.Π.Α. Το 1986, το 

Αµερικανικό Κογκρέσο ενέκρινε ένα νοµοσχέδιο που καθόριζε σαφώς τους 

στόχους για το έλλειµµα του προϋπολογισµού της αµερικάνικης κυβέρνησης. 

Σε περίπτωση µη επίτευξης αυτών των στόχων οι δαπάνες αυτόµατα θα 

µειώνονταν κατά ένα δεδοµένο ποσοστό , έτσι ώστε να επιτευχθεί ο αρχικός 

στόχος. Μπορούµε  να πούµε ότι τελικά αυτή η µέθοδος δεν ήταν επιτυχής. Η 

αµερικανική εκτελεστική εξουσία βρήκε κάθε λογής τεχνάσµατα για 

παράκαµψη αυτού του νόµου. Για παράδειγµα µερικά στοιχεία δαπανών 

αποκλείστηκαν από τον προϋπολογισµό. Ο Von Hagen (1991a) από στοιχεία 

που συγκέντρωσε για τις αµερικάνικες Πολιτείες , βρήκε ότι οι πολιτείες που 

είχαν επιβάλει θεσµικά όρια στο ύψος του ελλείµµατος ή στο ύψος του χρέους 

τους, κατέφευγαν συχνά στην τεχνική της λεγόµενης «δηµιουργικής λογιστικής 

στον προϋπολογισµό».  

Κάτι παρόµοιο συµβαίνει στην Ευρώπη. Οι δηµοσιονοµικοί κανόνες που 

περιορίζουν τα ελλείµµατα των προϋπολογισµών στο 3% του ΑΕΠ, 

υποχρεώνουν ορισµένες κυβερνήσεις να καταφύγουν στην τεχνική της 

«δηµιουργικής λογιστικής στον προϋπολογισµό» ( για παράδειγµα η 

περίπτωση της Ελλάδας ) ή σε καθαρές παραποιήσεις των αναφερόµενων 

στοιχείων, προκειµένου τα ελλείµµατα των προϋπολογισµών να εµφανίζονται 

µικρότερα από το 3% του ΑΕΠ ενώ στην πραγµατικότητα υπερβαίνουν αρκετά 

το 3% του ΑΕΠ. Επίσης, έχουν χρησιµοποιηθεί κι άλλες τεχνικές 

«δηµιουργικής λογιστικής». Μια συνηθισµένη πρακτική είναι η πώληση 

κυβερνητικών περιουσιακών στοιχείων (κτήρια, οχήµατα σιδηροδρόµου κ.τ.λ.) 

και η άµµεση  µίσθωση τους. Με αυτό τον τρόπο οι κυβερνήσεις µπορούν να 

αναφέρουν τα έσοδα από τις πωλήσεις των περιουσιακών στοιχείων ως 

τρέχοντα έσοδα και να αποκρύπτουν τις µελλοντικές δαπάνες που θα 

δηµιουργήσει η µίσθωση αυτών των περιουσιακών στοιχείων. 

Συνοψίζοντας, µπορούµε να πούµε ότι η επιβολή ορισµένων κανόνων σχετικά 

µε την εφαρµογή δηµοσιονοµικών πολιτικών εκ µέρους των χωρών µελών της 
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Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης είναι απαραίτητη. Λόγω της 

αλληλεξάρτησης στον κίνδυνο των οµολόγων που εκδόθηκαν από 

διαφορετικές κυβερνήσεις, οι χρηµαταγορές  ίσως δεν αποτιµήσουν σωστά 

αυτούς τους κινδύνους. Ως αποτέλεσµα θα είναι απαραίτητη η ύπαρξη κάποιας 

µορφής αµοιβαίου ελέγχου. Ωστόσο, προκύπτει το ερώτηµα κατά πόσο τελικά  

µια νοµισµατική ένωση αυξάνει ή µειώνει το βαθµό της δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας µέσα σε µια νοµισµατική  ένωση, το οποίο θα  αναλύσουµε 

παρακάτω. 

 

5.2 Βαθµός δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και νοµισµατική 
ένωση 
Υπάρχουν δύο αντίθετες απόψεις όσον αφορά το βαθµό δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας των εθνικών κυβερνήσεων µέσα σε µια νοµισµατική ένωση.  

Υπάρχουν αυτοί που πιστεύουν ότι η νοµισµατική ένωση αυξάνει τη 

δηµοσιονοµική πειθαρχία και αυτοί που πιστεύουν ότι την µειώνει.  

Γενικά υπάρχουν δύο σηµαντικοί παράγοντες που µπορούν να οδηγήσουν σε 

µια αλλαγή των κινήτρων των χωρών όσον αφορά στο µέγεθος των 

ελλειµµάτων των προϋπολογισµών τους, όταν ενταχθούν  στην ένωση. Ο 

πρώτος οδηγεί σε λιγότερη πειθαρχία και ο δεύτερος σε περισσότερη. 

Σύµφωνα µε τον πρώτο παράγοντα, οι οικονοµικές αρχές µιας χώρας που δεν 

ανήκει σε νοµισµατική ένωση εκδίδουν χρεόγραφα σε εγχώριο νόµισµα. Το 

επιτόκιο αυτών των χρεογράφων εκφράζει µια αµοιβή κινδύνου που έχει δύο 

συνιστώσες: τον κίνδυνο αθέτησης πληρωµών και τον κίνδυνο µελλοντικής 

υποτίµησης του εθνικού νοµίσµατος της χώρας. Στις περισσότερες περιπτώσεις 

ο κίνδυνος αθέτησης πληρωµών είναι ασήµαντος, αλλά ο κίνδυνος 

µελλοντικής υποτίµησης του εθνικού νοµίσµατος είναι σηµαντικός. Όταν  οι 

οικονοµικές αρχές της χώρας αυξάνουν υπερβολικά το δηµόσιο χρέος µε 

εκδόσεις νέων χρεογράφων, ο κίνδυνος µελλοντικής υποτίµησης του εθνικού 

νοµίσµατος γίνεται πολύ µεγάλος και το επιτόκιο των νέων χρεογράφων πρέπει 

να είναι αρκετά υψηλό. Εποµένως, οι οικονοµικές αρχές «τιµωρούνται» από 

την αγορά και το κίνητρο έκδοσης νέων χρεογράφων εξασθενεί. 
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Ο µηχανισµός αυτός λειτουργεί λιγότερο αποτελεσµατικά σε µια νοµισµατική 

ένωση. Οι οικονοµικές αρχές των κρατών µελών µιας νοµισµατικής ένωσης 

εκδίδουν νέα χρεόγραφα σε «κοινό» νόµισµα, το οποίο ουσιαστικά ισοδυναµεί 

µε ξένο νόµισµα. Για αυτόν τον λόγο ο κίνδυνος µελλοντικής υποτίµησης του 

νοµίσµατος περιορίζεται στο ελάχιστο και το επιτόκιο των νέων χρεογράφων 

δεν χρειάζεται να είναι αρκετά υψηλό, όταν οι οικονοµικές αρχές µιας χώρας 

µέλους αυξάνουν υπερβολικά το δηµόσιο χρέος µε εκδόσεις νέων χρεογράφων. 

Όµως, εξακολουθεί να υπάρχει ο κίνδυνος αθέτησης πληρωµών, ο οποίος 

γίνεται µεγαλύτερος όταν το δηµόσιο χρέος µιας χώρας µέλους αποκτά 

υπερβολικές διαστάσεις. Ωστόσο, όπως αναφέραµε προηγουµένως οι 

δανειστές µπορεί να δυσκολεύονται να εκτιµήσουν τον κίνδυνο αθέτησης 

πληρωµών, λόγω της έµµεσης εγγύησης που παρέχουν οι άλλες χώρες µέλη 

της νοµισµατικής ένωσης, οι οποίες υποτίθεται ότι θα σπεύσουν να διασώσουν 

οικονοµικά τη χώρα µέλος που έχει συσσωρεύσει υπερβολικό δηµόσιο χρέος. 

Αυτή η εγγύηση περιορίζει τον κίνδυνο αθέτησης πληρωµών και δηµιουργεί 

κίνητρα υπερβολικής διόγκωσης του δηµόσιου χρέους. Εποµένως, στην 

περίπτωση της νοµισµατικής ένωσης προκύπτει ένα πρόβληµα «ηθικού 

κινδύνου». Αν οι αρχές της νοµισµατικής ένωσης διακηρύξουν ότι δεν υπάρχει 

έµµεση εγγύηση το πρόβληµα δεν πρόκειται να λυθεί γιατί η διακήρυξη θα 

θεωρηθεί αναξιόπιστη. Από την άλλη µεριά αν οι αρχές της Ευρωπαϊκής 

Νοµισµατικής Ένωσης δηλώσουν µε κάθε σοβαρότητα ότι ποτέ δεν θα 

σπεύσουν να διασώσουν από τη χρεοκοπία τις χώρες µέλη που έχουν 

συσσωρεύσει δηµόσιο χρέος , δεν είναι καθόλου βέβαιο ότι θα τηρήσουν αυτό 

τον κανόνα (όπως έγινε κατά κάποιον τρόπο στην περίπτωση της Ελλάδας). 

Άρα όταν δεν υπάρχουν αµοιβαίοι έλεγχοι,( και πριν την δηµιουργία του 

µηχανισµού στήριξης) η νοµισµατική ένωση ευνοούσε τη δηµιουργία µεγάλων 

ελλειµµάτων στους κρατικούς προϋπολογισµούς και την υπερβολική διόγκωση 

του δηµόσιου χρέους. 

Όµως, υπάρχει και ένας δεύτερος παράγοντας που τείνει να περιορίσει το 

κίνητρο των χωρών µελών µιας νοµισµατικής ένωσης να δηµιουργούν µεγάλα 

ελλείµµατα στους κρατικούς προϋπολογισµούς. Όταν µια χώρα εντάσσεται σε 

µια νοµισµατική ένωση, µειώνεται η ικανότητα της να χρηµατοδοτεί τα 
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ελλείµµατα των προϋπολογισµών µε την έκδοση νέου χρήµατος. Γι΄αυτόν τον 

λόγο οι κυβερνήσεις των χωρών µελών µιας νοµισµατικής ένωσης 

αντιµετωπίζουν πιο αυστηρούς περιορισµούς προϋπολογισµού σε σχέση µε 

χώρες που δεν ανήκουν σε κάποια νοµισµατική ένωση. Όµως, πάντα η 

δυνατότητα χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων του προϋπολογισµού µε 

έκδοση νέου χρήµατος από την εθνική κεντρική τράπεζα δηµιουργεί κίνητρο 

διόγκωσης των ελλειµµάτων του δηµόσιου χρέους.  

Άρα προκύπτει το ερώτηµα ποιος παράγοντας από τους δύο, ο «ηθικός 

κίνδυνος» ή  η αδυναµία έκδοσης νέου χρήµατος είναι ισχυρότερος. Από 

εµπειρική έρευνα32 έχει διεξαχθεί το συµπέρασµα ότι οι χώρες µέλη µιας 

νοµισµατικής ένωσης έχουν ισχυρό κίνητρο να δηµιουργήσουν επιπλέον ύψος 

κρατικού χρέους.  

Τέλος, όσον αφορά το πρώτο παράγοντα, αυτόν του ηθικού κινδύνου, θα 

πρέπει να διευκρινιστεί κατά πόσον ο κίνδυνος αθέτησης πληρωµών είναι 

εφικτός µέσα σε µια νοµισµατική ένωση. 

 

5.3 Πιθανότητα αθέτησης πληρωµών εντός µιας 
νοµισµατικής ένωσης 
Το θέµα της αθέτησης πληρωµών αποτελεί σηµείο συζήτησης στους κόλπους 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης τους τελευταίους µήνες και συγκεκριµένα αφορά 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης όπως η Ελλάδα, η Πορτογαλία, Η Ισπανία και 

η Ιρλανδία. Το 1996 ο MacKinnon υποστήριξε ότι µέσα σε µια Νοµισµατική 

Ένωση αυξάνεται η πιθανότητα αθέτησης πληρωµών. ∆ώδεκα χρόνια µετά, η 

Ιρλανδία είναι η πρώτη χώρα που θα ανακοινώσει ότι αδυνατεί να 

αποπληρώσει το χρέος της, και λίγους µήνες µετά η Ελληνική κυβέρνηση 

αναζητά τρόπους διάσωσης της οικονοµίας της.  

Στη συνέχεια της εργασίας θα αναλύσουµε όχι µόνο την περίπτωση αθέτησης 

πληρωµών εντός της Νοµισµατικής Ένωσης αλλά και εκτός αυτής. 

Συγκεκριµένα  χώρες εκτός της Νοµισµατικής ένωσης, ενδέχεται µε δύο 

τρόπους να µην µπορέσουν να αποπληρώσουν τα χρέη τους. Ο ένας είναι η 

πλήρης αδυναµία πληρωµής (π.χ., µε τη διακοπή καταβολής τόκων για 
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οφειλόµενο χρέος. Ο άλλος είναι η έµµεση αδυναµία πληρωµής µέσω 

πρόκλησης αιφνιδιαστικού πληθωρισµού και υποτίµησης, που µειώνει την 

πραγµατική αξία του χρέους. Οι χώρες εκτός νοµισµατικής ένωσης που 

ασκούν έλεγχο στις εθνικές τους τράπεζες µπορούν πάντοτε να καταφύγουν 

στο µέτρο αυτό για να µειώσουν το χρέος τους. Συχνά κάνουν κάτι τέτοιο για 

να αποφύγουν την πλήρη αδυναµία πληρωµής. 

Όµως, όταν µια χώρα ενταχθεί στη νοµισµατική ένωση χάνει τον έλεγχο επί 

της κεντρικής τράπεζας και δεν µπορεί να προκαλέσει αιφνιδιαστικό 

πληθωρισµό. Το αποτέλεσµα θα είναι να αυξηθεί η πίεση που ασκείται στην 

κυβέρνηση για να αντιµετωπίσει µια κατάσταση αθέτησης πληρωµών. 

Οι διαφορές ανάµεσα στα επιτόκια των µακροχρόνιων οµολόγων της 

Γερµανίας και στα επιτόκια των µακροχρόνιων οµολόγων των χωρών της 

νοµισµατικής ένωσης µας βοηθούν να κατανοήσουµε τη φύση των κινδύνων. 

Ως συγκριτική βάση χρησιµοποιούνται τα επιτόκια των µακροχρόνιων 

οµολόγων της Γερµανίας, εφόσον αυτή θεωρείται η πιο σταθερή οικονοµία 

στην ευρωζώνη. Το 1996 η διαφορά ανάµεσα σε ένα οµόλογο δεκαετούς 

διάρκειας της Ιταλίας, το οποίο είχε εκδοθεί από την ιταλική κυβέρνηση και 

είχε αποτιµηθεί σε λιρέτες, και σε ένα οµόλογο δεκαετούς διάρκειας της 

Γερµανίας, το οποίο είχε εκδοθεί από την γερµανική κυβέρνηση και είχε 

αποτιµηθεί σε µάρκα, ανήλθε σε 444 µονάδες βάσης , δηλαδή η διαφορά στο 

επιτόκιο δανεισµού της Ιταλίας σε σχέση µε αυτό της Γερµανίας ήταν 4,44%.. 

πριν την ένταξη στην νοµισµατική ένωση αυτή η διαφορά των επιτοκίων 

µπορεί να ερµηνευθεί ως το υπερτίµηµα που έπρεπε να καταβάλει η ιταλική 

κυβέρνηση, προκειµένου να αντισταθµίσει το κίνδυνο υποτίµησης της λιρέτας 

(έµµεση αθέτηση πληρωµών). Ενώ τότε η διαφορά των επιτοκίων των 

µακροχρόνιων οµολόγων που εκδόθηκαν από την ιταλική και γερµανική 

κυβέρνηση, µε βάση το ίδιο νόµισµα (µάρκο) ερµηνεύονταν ως το µέρος του 

υπερτιµήµατος που αντιστάθµιζε το κίνδυνο αδυναµίας εξυπηρέτησης του 

δηµόσιου χρέους(άµεση αθέτηση πληρωµών).  

                                                                                                                                            
32 Η έρευνα προέρχεται από Lamfalussy (1989: 102-24) 
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Σήµερα η διαφορά των επιτοκίων (spread)του  δεκαετούς ελληνικού οµολόγου 

και δεκαετούς οµολόγου της Γερµανίας παραµένει γύρω από τις 977 µονάδες 

βάσης , δηλαδή 9,77% αντισταθµίζοντας τον κίνδυνο αθέτησης πληρωµών. 

Παράλληλα το spread πενταετούς τίτλου διαµορφώνεται στις 1.206 µονάδες 

βάσης και του διετούς στις 1.247 µονάδες βάσης. Επιπλέον, Στην Ιρλανδία, το 

spread του δεκαετούς οµολόγου διαµορφώνεται στις 629,6 µονάδες 

βάσης(6,29%), του ισπανικού τίτλου στις 254,4 µονάδες (2,54%) και τέλος του 

πορτογαλικού τίτλου στις 386,6 µονάδες βάσης.33(πίνακας παραρτήµατος από 

τo Reuters). 

Εδώ, λοιπόν προκύπτει το ερώτηµα αν τελικά µέσα σε µια Νοµισµατική ένωση 

επιτρέπεται η «διάσωση» των χωρών µελών που έφτασαν σε σηµείο αθέτησης 

των πληρωµών τους. Ερχόµενες, σε αντίθεση µε το άρθρο 125 της 

Ενοποιηµένης Συνθήκης της Ευρωπαϊκής ένωσης, οι χώρες µέλη της 

Ευρωπαϊκής ένωσης αποφάσισαν τη διάσωση τόσο της Ιρλανδίας, όσο και της 

Ελλάδας αν και µε όχι και τόσο αλληλέγγυο τρόπο, όπως θα δούµε παρακάτω. 

 

5.3.1 Ρήτρα «µη διάσωσης» των χωρών που αντιµετωπίζουν 
το πρόβληµα αθέτησης πληρωµών34 
Εν όψει της κακής οικονοµικής κατάστασης της Ελλάδας αλλά και άλλων 

χωρών του Νότου, προέκυψε το θέµα της ρήτρας µη διάσωσης. 

Τα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης, και κυρίως οι Γερµανοί επικαλούνταν τη 

ρήτρα «µη διάσωσης» που επιβάλλει δήθεν το άρθρο 125 ΣΛΕΕ.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 125 ΣΛΕΕ, «η Ένωση δεν ευθύνεται για τις 

υποχρεώσεις που αναλαµβάνουν οι κεντρικές κυβερνήσεις, οι περιφερειακές, 

τοπικές ή άλλες δηµόσιες Αρχές, άλλοι οργανισµοί δηµοσίου δικαίου ή 

δηµόσιες επιχειρήσεις των κρατών-µελών, ούτε τις αναλαµβάνει, µε την 

επιφύλαξη των αµοιβαίων χρηµατοδοτικών εγγυήσεων για την από κοινού 

εκτέλεση ενός συγκεκριµένου έργου. Κανένα κράτος-µέλος δεν ευθύνεται για 

                                                 
33 Όπως, ανακοινώθηκε στο Reuters στις 3/1/2011. Σαφώς οι διαφορές αυτές µεταβάλλονται 
καθηµερινώς. 
34 Επαµεινώνδας Μαριάς, ∆ηµοσιεύτηκε στο περιοδικό "Επίκαιρα" στις 25/11/10 «Γερµανία και ρήτρα 
µη διάσωσης» 
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τις υποχρεώσεις που αναλαµβάνουν οι κεντρικές κυβερνήσεις, οι 

περιφερειακές, τοπικές ή άλλες δηµόσιες Αρχές, άλλοι οργανισµοί δηµοσίου 

δικαίου ή δηµόσιες επιχειρήσεις άλλου κράτους-µέλους, ούτε τις αναλαµβάνει, 

µε την επιφύλαξη των αµοιβαίων χρηµατοοικονοµικών εγγυήσεων για την από 

κοινού εκτέλεση ενός συγκεκριµένου έργου».  

Όµως τόσο από την ελληνική όσο και από την αγγλική ή γαλλική απόδοση του 

κειµένου του άρθρου 125 ΣΛΕΕ δεν προκύπτει ότι απαγορεύεται η διάσωση 

κράτους-µέλος της Ευρωζώνης εκ µέρους της Ένωσης ή από τα υπόλοιπα µέλη 

της. Απλά το εν λόγω άρθρο καθορίζει µε ρητό τρόπο ότι µετά την ίδρυση της 

ΟΝΕ, η Ένωση και τα κράτη-µέλη της δεν ευθύνονται για τις υποχρεώσεις των 

άλλων κρατών-µελών. Κι αυτό ήταν λογικό να θεσµοθετηθεί, προκειµένου οι 

αγορές να µην διατηρούν αυταπάτες ότι λόγω της ΟΝΕ τα χρέη των χωρών της 

Ευρωζώνης θα µπορούσαν του λοιπού να οφείλονται αλληλεγγύως και εις 

ολόκληρο από την Ένωση και τα κράτη-µέλη της.(Ν. Μαριάς) 

Παρόλα αυτά, η γερµανική άποψη που έχει επιβληθεί ήταν και παραµένει ότι 

µε τη ρήτρα µη διάσωσης δεν επιτρέπεται η αναδοχή χρέους από την Ένωση ή 

τα άλλα κράτη-µέλη και απαγορεύεται κάθε είδους συµφωνία µε την οποία 

υποκαθίσταται ως οφειλέτης η ΕΕ ή άλλο κράτος-µέλος, είτε πριν είτε αφότου 

καταστεί ληξιπρόθεσµο το χρέος. 

Έτσι, κατά τη γερµανική στρατηγική, προκειµένου δήθεν να παρακαµφθεί η εν 

λόγω ρήτρα µη διάσωσης και ιδίως να αποφευχθεί ενδεχόµενη προσφυγή στο 

Οµοσπονδιακό Συνταγµατικό ∆ικαστήριο της Γερµανίας από Γερµανούς 

πολίτες ή φορείς, πρέπει η χορήγηση δανείων εκ µέρους των χωρών της 

Ευρωζώνης στις υπό διάσωση χώρες, Ελλάδα, Ιρλανδία κ.λπ., να γίνει όχι µε 

χαµηλό επιτόκιο, αλλά µε επιτόκιο τουλάχιστον στο ύψος της αγοράς. Και 

φυσικά να επιβληθεί και η µέγιστη δυνατή διασφάλιση των δανειστών.  

Προκειµένου να παρακαµφθεί µε τον καλύτερο τρόπο το άρθρο 125 ΣΛΕΕ, 

θεσµοθετήθηκε σε πρώτη φάση µε αφορµή την περίπτωση της Ελλάδας ένας 

ad hoc διακυβερνητικός και εκτός ΕΕ Μηχανισµός ∆ηµοσιονοµικής 

Σταθερότητας, που πάντως αποσκοπούσε στη στήριξη του ευρώ και όχι στη 

στήριξη της Ελλάδας. 



 84

Μάλιστα, η αρνητική στάση της Μέρκελ για τη δηµιουργία µηχανισµού 

στήριξης της Ελλάδας ήταν εσκεµµένη, αφού πέραν των άλλων συνέβαλε στη 

ραγδαία πτώση του ευρώ, που συνιστούσε µια κατάσταση ιδιαίτερα ευνοϊκή 

για την τόνωση των γερµανικών εξαγωγών. Αυτό αποδείχτηκε πλέον µε 

στοιχεία που δόθηκαν στη δηµοσιότητα τον Αύγουστο του 2010, σύµφωνα µε 

τα οποία οι γερµανικές εξαγωγές, επωφελούµενες από την πτώση του ευρώ 

λόγω της κρίσης του ελληνικού χρέους (Le Figaro, 14-15/8/2010, σελ. 23), 

αυξήθηκαν κατά 18,2% το πρώτο εξάµηνο του 2010 και έφτασαν στο ποσό 

των 458,4 δις ευρώ (Le Monde, 14/8/2010, σελ. 10). 

Σε κάθε περίπτωση, ακόµη κι αν δεχτούµε τη γερµανική άποψη, η Ένωση και 

τα κράτη-µέλη της διατηρούν το δικαίωµα να χορηγήσουν χαµηλότοκα 

µακροχρόνια δάνεια στην υπό διάσωση χώρα χωρίς να παραβιάζουν τους 

όρους του άρθρου 125 ΣΛΕΕ, αφού µε τον τρόπο αυτό εισπράττεται έστω και 

ένα χαµηλό ποσό τόκων οπότε δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι έχουµε δωρεάν 

διάσωση της ενδιαφερόµενης χώρας.  

Πλην όµως η γερµανική πλευρά και παρά τις προτάσεις των άλλων κρατών-

µελών της Ευρωζώνης να δοθούν διµερή δάνεια στις υπό διάσωση χώρες µε 

χαµηλό επιτόκιο επέµενε και επέβαλε τελικά τα εν λόγω επιτόκια να είναι πολύ 

υψηλότερα από το µέσο όρο των επιτοκίων δανεισµού των χωρών της 

Ευρωζώνης. Έτσι τα δάνεια καθορίστηκαν να χορηγηθούν µε τοκογλυφικά 

στην ουσία επιτόκια που προσεγγίζουν περίπου το 5% για τριετή διάρκεια και 

το 6% για διάρκεια πέραν της τριετίας. Με τον τρόπο αυτό µεταφέρεται πλέον 

πλούτος από τις υπό διάσωση χώρες στη Γερµανία και στις άλλες πλούσιες 

χώρες της Ευρωζώνης, όπως γίνεται ήδη µε την περίπτωση της χώρας µας (W. 

Munchau, Financial Times, 11/4/2010).  

Ας σηµειωθεί ότι ειδικότερα σε σχέση µε τη Γερµανία η γερµανική κρατική 

τράπεζα ΚFW δανείζεται µε επιτόκιο 1% από την ΕΚΤ και χορηγεί εν 

συνεχεία στην Ελλάδα δάνεια ύψους 22,3 δις ευρώ σύµφωνα µε τη δανειακή 

σύµβαση Ελλάδας - κρατών Ευρωζώνης µε 5% ή 6% ανάλογα της διάρκειας 

των δανείων. Αυτό σηµαίνει πλέον αλληλεγγύη µεταξύ των κρατών-µελών της 

Ευρωζώνης. (Ν. Μαριάς) 
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                               ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6                                    
 

  Αξιολόγηση του Σύµφωνου Σταθερότητας  

                         και Ανάπτυξης  

 

6.1 Αξιολόγηση του Σύµφωνου Σταθερότητας και  
Ανάπτυξης  
Πολλοί είναι αυτοί που υποστηρίζουν ότι τι Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης αποτελεί απαραίτητο κανόνα για την επίτευξη δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας στις χώρες µέλη του ευρώ. Όµως, υπάρχει και µια πλευρά 

ερευνητών που έχει ασκήσει έντονη αµφισβήτηση και  αρνητική  τόσο για το 

όριο του 3%, όσο και για την έλλειψη ευελιξίας που το χαρακτηρίζει. Παρά 

την αναθεώρηση του το Μάρτιο, οι  περισσότεροι σχολιαστές συγκλίνουν στην 

άποψη ότι το Σύµφωνο δεν προωθεί ούτε τη σταθερότητα ούτε την ανάπτυξη 

ενώ παρατηρούν, ότι σε ορισµένες περιπτώσεις έχει εφαρµοστεί αντιφατικά 

προβάλλοντας ως απόδειξη την αποτυχία του Συµβουλίου να εφαρµόσει τις 

προβλεπόµενες κυρώσεις απέναντι στη Γαλλία και τη Γερµανία. Παρακάτω, θα 

αναπτύξουµε τόσο την επιχειρηµατολογία υπέρ του Συµφώνου, όσο και την 

αρνητική κριτική. Τελικά, µήπως έφτασε η ώρα για αναθεώρηση του 

Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης; 

6.1.1 Επιχειρηµατολογία υπέρ του Συµφώνου Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης 
Οι τασσόµενοι υπέρ του Σύµφωνου Σταθερότητας και ανάπτυξης, αλλά και 

γενικότερα υπέρ της επιβολής κανόνων δηµοσιονοµικής πειθαρχίας στη ζώνη 

του ευρώ, βασίζουν την άποψη τους αυτή σε ορισµένα επιχειρήµατα που κατά 

τη γνώµη µου, η σηµερινή κατάσταση στη ζώνη του ευρώ αντικρούει τα 

περισσότερα από αυτά. Συγκεκριµένα: 
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• ∆ιατηρησιµότητα του δηµόσιου χρέους  

Σύµφωνα µε τους υποστηρικτές του, βασικός στόχος του Σύµφωνου είναι η 

προστασία της ζώνης του ευρώ από το πρόβληµα της διατηρησιµότητας του 

δηµόσιου χρέους. Συγκεκριµένα, η άποψη τους στηρίζεται στο ότι  τα 

ελλείµµατα των κρατικών προϋπολογισµών οδηγούν σε αύξηση του δηµόσιου 

χρέους. Αν το επιτόκιο του χρέους είναι µεγαλύτερο από το ρυθµό µεγέθυνσης 

της οικονοµίας, τίθεται σε κίνηση µια δυναµική χρέους που οδηγεί σε διαρκώς 

αυξανόµενο κρατικό χρέος σε σχέση µε το ΑΕΠ. Οι µόνες λύσεις σε αυτό το 

πρόβληµα είναι είτε η δηµιουργία νέου χρήµατος, που όµως έρχεται σε 

αντίθεση µε την πολιτική της ΕΚΤ, είτε µε την υιοθέτηση του Σύµφωνου 

Σταθερότητας. 

Όµως, παρά τους κανόνες που επιβάλει το Σύµφωνο, σήµερα η περισσότερες 

νότιες χώρες της ευρωζώνης υπερβαίνουν κατά πολύ τους κανόνες που 

επιβάλλει και επίσης οι κανόνες αυτοί εν όψει της οικονοµικής ύφεσης 

δυσκολεύουν τις χώρες να βγουν από την άσχηµη οικονοµική κατάσταση. 

Συγκεκριµένα από την στιγµή που αποκλείεται το ενδεχόµενο αύξησης της 

προσφοράς χρήµατος, και η αύξηση των δηµοσίων δαπανών, τις οδηγεί σε 

επιβολή σκληρών µέτρων επί της φορολογίας για την µείωση του χρέους τους 

και άρα σε µια ακόµη βαθύτερη ύφεση. Επίσης, ερωτηµατικά προκαλεί η 

περίπτωση της Ελλάδας, όσον αφορά και το προληπτικό µέρος του Συµφώνου. 

Σε δήλωση της Γαλλίδας οικονοµικού υπουργού, δηλώνει ότι η κατάσταση της 

Ελλάδας ήταν γνωστή, αλλά ο τότε υπουργός οικονοµικών κ. Παπαθανασίου 

ζήτησε χρόνο για το πέρας τον Ελληνικών εκλογών. Μήπως τελικά η 

διαδικασία του Συµφώνου δεν ακολουθείτε για πολιτικές σκοπιµότητες; 

Μήπως τελικά το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης θα έπρεπε να είναι 

πιο ελαστικό στην περίπτωση έκτακτων καταστάσεων, όπως ορίζει το άρθρο 

122 της Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης; 

• Προστασία από την ύπαρξη εξωτερικοτήτων 

Στο επιχείρηµα τους αυτό υποστηρίζουν ότι µια χώρα που βρίσκεται σε µη 

διατηρήσιµη πορεία αυξανόµενου δηµοσίου χρέους δηµιουργεί αρνητικές 
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εξωτερικές επιπτώσεις στις υπόλοιπες χώρες της νοµισµατικής ένωσης. Κι 

αυτό, διότι η συγκεκριµένη χώρα αναγκάζεται να καταφεύγει όλο και πιο 

συχνά στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, µε αποτέλεσµα να ωθεί προς τα πάνω το 

επιτόκιο που ισχύει στην Ένωση. Με τη σειρά της, η αύξηση στο επιτόκιο της 

Ένωσης αυξάνει το βάρος των κρατικών χρεών των άλλων χωρών. Αν οι 

κυβερνήσεις αυτών των χωρών επιλέξουν να σταθεροποιήσουν το λόγο χρέους 

προς ΑΕΠ, θα αναγκαστούν να ακολουθήσουν πιο αυστηρή δηµοσιονοµική 

πολιτική.  

Όµως, όπως υποστηρίζει ο De Grauwe35 όλη η παραπάνω διαδικασία θα 

ακολουθηθεί αν οι κεφαλαιαγορές δεν λειτουργούν αποτελεσµατικά. Αυτό που 

συνέβη στην πράξη στην περίπτωση του ελληνικού χρέους, ήταν οι αγορές να 

αναγνωρίσουν το πρόβληµα χρέους, ως πρόβληµα της Ελλάδας. 

• Μείωση της αναγκαιότητας χρηµατοδοτικής στήριξης χωρών µε 

δηµοσιονοµικά προβλήµατα (no- bail out) 

Για τους υποστηρικτές του Συµφώνου, η παροχή επιπλέον προστασίας στην 

ΕΚΤ από πιέσεις για χρηµατοδοτική στήριξη χωρών µε προβλήµατα χρέους 

είναι ίσως το πιο σηµαντικό και επιτακτικό επιχείρηµα για το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Σε µια χώρα µε ασταθή πορεία χρέους, οι 

αγορές αναµένουν ενδεχόµενη αδυναµία πληρωµών. Οι επενδυτές, βλέποντας 

τον ενδεχόµενο κίνδυνο, ρευστοποιούν τα οµόλογα της εν λόγω χώρας που 

έχουν στο χαρτοφυλάκιό τους, µε αποτέλεσµα την κατακόρυφη πτώση των 

τιµών τους. Η κρίση µεταδίδεται στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, αφού οι 

τράπεζες που έχουν επενδύσει σηµαντικό τµήµα του ενεργητικού τους σε 

κρατικά οµόλογα εµφανίζουν ζηµιές, µε αποτέλεσµα οι αποταµιευτές να 

ζητούν άµεση ρευστοποίηση των τραπεζικών τους καταθέσεων. Η κρίση 

µεταδίδεται και στις άλλες χώρες της ΕΕ, αφού οι τράπεζες των εν λόγω 

χωρών ενδέχεται να έχουν στο χαρτοφυλάκιό τους οµολογιακούς τίτλους του 

∆ηµοσίου της χώρας αυτής ή απαιτήσεις από το τραπεζικό της σύστηµα. 

Εν όψει αυτού του κινδύνου, η ΕΚΤ είναι πιθανό να παρέµβει, αγοράζοντας 

                                                 
35 Τα οικονοµικά της νοµισµατικής ένωσης (2005) 
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οµόλογα της παραπάνω χώρας, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η ρευστότητα του 

συστήµατος και να δηµιουργηθούν πληθωριστικές πιέσεις.  

Στην πράξη όµως, µε βάσει τις πρόσφατες εξελίξεις στην Ελλάδα, τελικά το 

Σύµφωνο δεν κατάφερε να αποτρέψει από τέτοιου είδους ενέργειες. Παρόλα 

αυτά η στάση της ΕΚΤ να µην αγοράζει οµόλογα εν όψει του κινδύνου 

αθέτησης πληρωµών παραµελήθηκε και τέλος οδήγησε στη δηµιουργία ενός 

Μηχανισµού Στήριξης για τις χώρες που βρίσκονται σε έκτακτη ανάγκη. Κατά 

την άποψη µου, αυτός ο µηχανισµός στήριξης έπρεπε να έχει δηµιουργηθεί 

παράλληλα µε το Σύµφωνο Σταθερότητας, διότι δεν µπορούν να υπογράφουν 

το άρθρο της διαδικασίας δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, χωρίς να λαµβάνουν 

υπόψη τους την περίπτωση τελικά η διαδικασία να µην έχει το επιθυµητό 

αποτέλεσµα και να οδηγήσει κάποιες χώρες µέλη σε αθέτηση πληρωµών. Τι θα 

συνέβαινε τότε, θα τις ανάγκαζαν να φύγουν από την ευρωζώνη; Αυτή θα ήταν 

η τελική επίλυση του προβλήµατος;   

• ∆ιατήρηση σταθερότητας και αξιοπιστίας του ευρώ 

Ένα επιπλέον επιχείρηµα των υποστηρικτών του Συµφώνου είναι η διατήρηση 

της σταθερότητας του ευρώ. Ο αυστηρός, ακριβής και σκληρός περιορισµός 

στα ελλείµµατα είναι µια από τις σηµαντικότερες συνθήκες που πρέπει να 

ικανοποιούνται για να γίνει το ευρώ ένα σταθερό και αξιόπιστο νόµισµα. Στο 

υπάρχον νοµισµατικό σύστηµα, επαναλαµβανόµενα ελλείµµατα 

προϋπολογισµού θα δηµιουργούσαν προβλήµατα στο κοινό νόµισµα και κατ’ 

επέκταση στη χρηµαταγορά. Αυτό θα είχε δυσµενείς επιδράσεις στην 

επένδυση, καταστρέφοντας έτσι τις προοπτικές για οικονοµική ανάπτυξη και 

δηµιουργία θέσεων εργασίας στην περιοχή του ευρώ. Ο περιορισµός των 

ελλειµµάτων µαζί µε το συνεχιζόµενο δηµοσιονοµικό ανταγωνισµό µεταξύ 

των φορολογικών συστηµάτων ορισµένων κρατών-µελών συνιστά µια από τις 

εναποµείνασες ασφαλιστικές δικλείδες εναντίον των υπερβολικών 

κυβερνητικών δαπανών και της εκτόπισης της ιδιωτικής επένδυσης στην 

περιοχή του ευρώ. 
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• Ενσωµάτωση στην εγχώρια οικονοµία των spillovers διεθνών επιτοκίων 

Μια άλλη αιτιολόγηση για το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης είναι η 

εσωτερικοποίηση των spillovers διασυνοριακών επιτοκίων που συνδέονται µε 

µη συντονισµένες δηµοσιονοµικές πολιτικές. Σ’ αυτή την περίπτωση, οι φορείς 

πολιτικής έχουν ανεπαρκές κίνητρο να λάβουν υπόψη τους την επίδραση που 

θα έχει ο δανεισµός τους στα επιτόκια των άλλων χωρών  µελών, όταν 

διαµορφώνουν τις εθνικές δηµοσιονοµικές τους πολιτικές. Σύµφωνα µε τους 

υποστηρικτές του, το Σύµφωνο αντισταθµίζει αυτή την προκατάληψη. 

Ωστόσο, µαρτυρίες δείχνουν ότι εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης τα spillover 

effects πρόκειται να είναι µικρά, αφού µια τυπική ευρωπαϊκή χώρα (εκτός της 

Γερµανία) είναι πολύ µικρή για να επηρεάσει τα επιτόκια και την οικονοµική 

δραστηριότητα άλλων ευρωπαϊκών χωρών. Σε προσοµοιώσεις36 που έγιναν για 

την Ευρωπαϊκή Ένωση, θέτουν ότι υπό την Νοµισµατική ένωση το 

αποτέλεσµα µιας δηµοσιονοµικής επέκτασης θα επηρεάσει κυρίως το προϊόν 

και το επιτόκιο της χώρας προέλευσης του και τα spillover effects θα είναι 

ασήµαντα. 

Το πιο σηµαντικό αυτής της έρευνας είναι ότι η Γερµανία, είναι η µόνη 

Ευρωπαϊκή χώρα που είναι αρκετά µεγάλη να προκαλέσει spillover effects, 

εξαιτίας του ηγετικού της ρόλου. Συγκεκριµένα, στον πραγµατικό µη 

συµµετρικό κόσµο της Νοµισµατικής Ένωσης µια δηµοσιονοµική επέκταση 

της Γερµανίας θα πίεζε τα ονοµαστικά και τα πραγµατικά επιτόκια, οδηγώντας 

στη αύξηση του επιτοκίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης και αναγκάζοντας όλες τις 

άλλες χώρες της Νοµισµατικής ένωσης σε αντίθετη πολιτική για 

σταθεροποίηση. Σε αυτή την περίπτωση η δηµοσιονοµική επέκταση της 

Γερµανίας θα προκαλούσε ύφεση σε όλες τις χώρες της ευρωζώνης. 

Παρόλα αυτά για οποιαδήποτε άλλη χώρα της ευρωζώνης, εκτός της Γερµανία 

η έρευνα δεν εξηγεί εξωτερικότητες εξαιτίας µη συντονισµού δηµοσιονοµικής  

πολιτικής, ούτε και γιατί θα έπρεπε να υπάρχει συµµετρική προκατάληψη 

απέναντι στα ελλείµµατα. 

                                                 
36 Για τις προσοµοιώσεις χρησιµοποιήθηκαν µοντέλα MULTIMOD and QUEST και άλλα όπως το 
µοντέλο που αναπτύχθηκε από τον  Roubini 1991. 



 90

• Περιορισµός πιθανότητας διακριτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής για 

πολιτικούς λόγους  

Ένα τελευταίο επιχείρηµα των υποστηρικτών του Συµφώνου είναι ο 

περιορισµός της πιθανότητας διακριτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής για 

πολιτικούς λόγους. Αυτό το επιχείρηµα σχετίζεται µε τον περιορισµό της 

τάσης της κυβέρνησης να ασκεί επεκτατικές δηµοσιονοµικές πολιτικές και 

κατ’ επέκταση να δηµιουργεί ελλείµµατα για την ικανοποίηση των 

προτιµήσεων των σηµερινών της ψηφοφόρων, επιβαρύνοντας όµως τις 

µελλοντικές γενιές που θα κληθούν εν τέλει να πληρώσουν το υψηλό δηµόσιο 

χρέος της τρέχουσας γενιάς. Χρόνια ελλείµµατα φορτώνουν την κυβέρνηση µε 

λόγο χρέους προς ΑΕΠ πάνω από την τιµή αναφοράς (60%), µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργείται µακροπρόθεσµα δηµοσιονοµική αστάθεια.  

6.1.2 Επιχειρηµατολογία κατά του Σύµφωνου Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης 
Εκτός από τους υποστηρικτές του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, 

υπάρχουν και αυτοί που έχουν ασκήσει έντονη κριτική. Κριτική ασκείται σε 

διάφορα επίπεδα του Συµφώνου, από το ρόλο του στην αποδυνάµωση της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής, την αποθάρρυνση της δηµόσιας επένδυσης, αλλά 

και στην έµφαση που δίνει στις βραχυπρόθεσµες δεσµεύσεις και την 

υποτίµηση των δοµικών µεταρρυθµίσεων. Τέλος, έντονη κριτική και 

αναξιοπιστία προς το Σύµφωνο, δηµιούργησαν η στάση της Γερµανίας και της 

Γαλλίας. 

• Αποδυνάµωση δηµοσιονοµικής πολιτικής37 

Η µεγαλύτερη ένσταση σχετικά µε τη λειτουργία του Σύµφωνου Σταθερότητας 

και Ανάπτυξης, έχει να κάνει µε την έλλειψη ευελιξίας που το χαρακτηρίζει 

και το γεγονός ότι η έλλειψη αυτή, που επιδρά κυρίως στον προϋπολογισµό 

των χωρών, παράγει διάφορες εντάσεις µεταξύ των εθνικών κυβερνήσεων των 

κρατών µελών και των ευρωπαϊκών οργάνων. 

Η ένταση αυτή υφίσταται σε δύο επίπεδα. Στο πρώτο επίπεδο, όσο οι χώρες 

δεν θα µπορούν να χρησιµοποιούν τους προϋπολογισµούς τους ως αυτόµατους 

                                                 
37 Το συγκεκριµένο επιχείρηµα υποστηρίχτηκε κυρίως από τον P.De Grauwe, Τα οικονοµικά της 
Νοµισµατικής Ένωσης, 
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σταθεροποιητές κατά τη διάρκεια υφέσεων, θα αυξάνουν τις πιέσεις τους προς 

την ΕΚΤ να χαλαρώσει τη νοµισµατική πολιτική. Συνεπώς, κατά ένα παράδοξο 

τρόπο το Σύµφωνο, που στόχος του ήταν να προστατεύσει την ΕΚΤ από 

πολιτικές πιέσεις, θα αυξήσει τις πολιτικές πιέσεις προς αυτήν, κάτι που 

σύµφωνα µε τη Συνθήκη και το καταστατικό της ΕΚΤ προσκρούει στις 

διατάξεις περί ανεξαρτησίας της ΕΚΤ. Σε δεύτερο επίπεδο, όταν οι χώρες 

πλήττονται από οικονοµικά προβλήµατα, τα όργανα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

θα θεωρηθεί ότι εµποδίζουν το µετριασµό των προβληµάτων των χωρών 

αυτών και το χειρότερο θα θεωρηθεί ότι επιβάλλουν πρόστιµα και ποινές σε 

χώρες που προσπαθούν να αντιµετωπίσουν τα οικονοµικά τους προβλήµατα. 

Μια τέτοια άποψη τείνει να επικρατήσει και σήµερα. Η πρόσφατη οικονοµική 

κρίση έφερε στην επιφάνεια το πρόβληµα αυτό, καθώς πολλές κυβερνήσεις 

υποχρεώνονται να πάρουν αυστηρά και σε ορισµένες περιπτώσεις αντιλαϊκά 

µέτρα τη στιγµή που η κρίση χτυπάει τις οικονοµίες τους. Κάτι που εντείνει 

τον ευρωσκεπτικισµό. και δεν παράγει τον ενθουσιασµό για την ευρωπαϊκή 

ενοποίηση. 

• Απουσία ανταµοιβής σε χώρα που επιδεικνύει «υπακοή» στους 

κανόνες38  

Εκτός από τις κυρώσεις που προβλέπει το Σύµφωνο για τις χώρες που δεν 

«υπακούουν» στις υποδείξεις των δηµοσιονοµικών κανόνων, από τις διατάξεις 

του απουσιάζει η «ανταµοιβή» σε µια χώρα που επιδεικνύει καλή 

δηµοσιονοµική συµπεριφορά. Χώρες που βρίσκονται σε σταθερή οικονοµική 

κατάσταση, µε ισοσκελισµένους ή πλεονασµατικούς προϋπολογισµούς ή 

χώρες που πετυχαίνουν µετά από τις υποδείξεις της Επιτροπής να εξυγιανθούν 

δηµοσιονοµικά δεν ανταµείβονται από το Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης για αυτή τους τη συµπεριφορά. Σίγουρα, η επιβράβευση της καλής 

δηµοσιονοµικής συµπεριφοράς θα αποκτούσε µεγαλύτερο νόηµα και θα έδινε 

επιπλέον κίνητρα στις κυβερνήσεις να ασκούν µια όσο το δυνατόν λιγότερη 

ελλειµµατική πολιτική. 

• Το Σύµφωνο αποθαρρύνει τη δηµόσια επένδυση39 

                                                 
38 Βλ.F.Balassone - D.Monacelli, EMU Fiscal Rules: Is there a Gap?, Rome: Banca d’Italia, 2000. 
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Για να διατηρήσει µια χώρα τον προϋπολογισµό της ισοσκελισµένο ή 

πλεονασµατικό, θα πρέπει οι δαπάνες κεφαλαίου να χρηµατοδοτούνται από τα 

τρέχοντα έσοδα. ∆ηλαδή, δεν είναι εφικτός ο επιµερισµός του κόστους του 

επενδυτικού προγράµµατος και στις µελλοντικές γενιές που θα ωφελούνται 

από αυτό. 

• Το ΣΣΑ δίνει έµφαση στις βραχυπρόθεσµες δεσµεύσεις και υποτιµά τις 

δοµικές µεταρρυθµίσεις.40  

Το συγκεκριµένο επιχείρηµα έχει τρεις διαστάσεις: Πρώτον, το Σύµφωνο 

ρίχνει όλο το βάρος στο βραχυπρόθεσµο στόχο για τον περιορισµό του 

ελλείµµατος. ∆ίνει κίνητρα στις κυβερνήσεις για την εφαρµογή δηµιουργικής 

λογιστικής, κάτι που αποτελεί πλήγµα στη διαφάνεια των δηµοσίων 

οικονοµικών. ∆εύτερον, το ΣΣΑ δε λαµβάνει υπόψη το κρυφό δηµόσιο χρέος, 

καθώς και τις έκτακτες υποχρεώσεις του κοινωνικοασφαλιστικού συστήµατος. 

Τέλος, το ΣΣΑ, δίνοντας έµφαση στο βραχυπρόθεσµο περιορισµό του 

ελλείµµατος, εµποδίζει στην πράξη την ανάληψη µακροχρόνιων πολιτικών, 

όπως η αναµόρφωση του ασφαλιστικού συστήµατος, οι οποίες οδηγούν στη 

σταθεροποίηση και τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. 

• Το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης λειτουργεί ασυµµετρικά.  

Για εκείνες τις χώρες που δεν έχουν φτάσει ακόµα στην ισοσκελισµένη ή 

πλεονασµατική κατάσταση του προϋπολογισµού τους, η δέσµευση για συνεχή 

µείωση του ελλείµµατος ενδέχεται να περιλαµβάνει προκυκλικές πολιτικές σε 

περιβάλλον οικονοµικής ύφεσης. Παρόλα αυτά, οι χώρες που δεν έχουν 

ενταχθεί ακόµα στη ζώνη του ευρώ και που δεν έχουν 

ξεπεράσει το κατώφλι του % του ΑΕΠ θα πρέπει να ικανοποιήσουν το 

συγκεκριµένο κριτήριο της Συνθήκης του Μάαστριχτ σε ονοµαστικούς και όχι 

σε κυκλικά προσαρµοσµένους όρους. Στην προσπάθεια, λοιπόν, ένταξης στη 

ζώνη του ευρώ, αυτές οι χώρες αναµένεται να ακολουθήσουν µια προκυκλική 

πολιτική. 

                                                                                                                                            
39 Σιοκορέλης, ‘’Το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ’’, Αγορά χωρίς 
σύνορα. Τόµος 13(2) 2007: σελ.122-136 
40 Βλ.T.Kollintzas – A.Philipopoulos – V.Vassilatos, “Normative Aspects of Fiscal Policy in an 
Economic Union: A Theoretical Review“, Discussion Paper, Department of Economics, Athens 
University of Economics and Business, 1999, pp.5- 11. 
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• Παραβίαση του Συµφώνου και µη εφαρµογή των κανόνων του. 

Οι ατέλειες του Συµφώνου προκάλεσαν σοβαρά προβλήµατα κατά τη διάρκεια 

της περιόδου 2000-2004, όταν τα µεγαλύτερα κράτη µέλη της ευρωζώνης 

αντιµετώπισαν µια οικονοµική ύφεση η οποία αύξησε τα ελλείµµατα των 

προϋπολογισµών Γαλλίας, Γερµανίας, Πορτογαλίας, Ιταλίας. Οι οικονοµικές 

αρχές των χωρών αυτών αρνήθηκαν να επιβαρύνουν τις οικονοµίες τους µε 

αντιπληθωριστικά µέτρα για το 3% και ήρθαν σε αντιπαράθεση µε την  

Ευρωπαϊκή Επιτροπή που θέλησε να επιβάλει τα προβλεπόµενα µέτρα, ώστε 

να τηρηθούν οι όροι του Συµφώνου. Τελικώς, το Νοέµβριο του 2003. το 

συµβούλιο των Υπουργών ακύρωσε τη διαδικασία που είχε εκκινήσει η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Στην πράξη το Σύµφωνο είχε αποδυναµωθεί πλήρως. Το 

γεγονός έκανε πολλούς να θεωρήσουν ότι έφτασε το τέλος του Συµφώνου και 

πως η οριστική απόσυρση του ήταν θέµα χρόνου.41 Σίγουρα, η απόφαση τόσο 

της Γερµανίας όσο και της Γαλλίας, των δύο κύριων «ηγετικών» δυνάµεων της 

ΟΝΕ, να µην εφαρµόσουν το Σύµφωνο για διάστηµα δυο ετών δηµιούργησε 

εύλογα ερωτήµατα µε κυριότερο το πώς θα εφαρµόσουν τους προβλεπόµενους 

δηµοσιονοµικούς κανόνες του Συµφώνου, χώρες οικονοµικά ασθενέστερες µε 

προβλήµατα, όπως π.χ. η Ελλάδα, όταν οι ισχυρές Γαλλία κα Γερµανία 

αναστέλλουν την εφαρµογή του. 

Συνεπώς, η αναστολή εφαρµογής του Συµφώνου από τις δυο ισχυρότερες 

οικονοµίες της ευρωζώνης, εκτός του ότι µειώνει την αξιοπιστία και τη 

δυναµική του, δηµιούργησε και ένα επικίνδυνο προδικασµένο. Οποιαδήποτε, 

από τα κράτη µέλη, παρόντα ή µελλοντικά, θα θεωρήσει αναφαίρετο δικαίωµα 

του να αναστέλλει την εφαρµογή του Συµφώνου, κάθε φορά που θα 

αντιµετωπίζει προβλήµατα ανάλογα µε αυτά των δύο ισχυρών κρατών µελών. 

Επιπλέον, η όποια σκέψη επιβολής των προβλεπόµενων κυρώσεων στα κράτη 

αυτά, θα προκαλέσει την αντίδραση τους καθώς τόσο η Γερµανία όσο και η 

Γαλλία µπόρεσαν να τις αποφύγουν. 

Ακόµη και σήµερα, µε τις συνέπειες της οικονοµικής κρίσης να είναι νωπέ, η 

ανάγκη αναθεώρησης του Συµφώνου παραµένει στο προσκήνιο και στο 

                                                 
41 Για την απόσυρση του ΣΣΑ βλ. Νεγρεπόνη-∆εληβάνη, Μ. (2004). Η Τύχη του ευρώ: µετά την 
«κηδεία» του Σύµφωνου Σταθερότητας. Θεσσαλονίκη: Κορνήλια Σφακιανάκη 
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επίκεντρο των συζητήσεων. Η Γαλλίδα, τότε υπουργός Οικονοµίας Κριστίν 

Λαγκάρντ, σε συνέντευξη που έδωσε στη γερµανική έκδοση της «Financial 

Times», ζήτησε την αναθεώρηση των κανόνων του Συµφώνου προς µια 

ηπιότερη µορφή, ώστε να δοθεί στα κράτη µέλη µεγαλύτερο περιθώριο 

ευελιξίας για την αντιµετώπιση της κρίσης.42 Πιο συγκεκριµένα, επεσήµανε 

πως θα πρέπει να τυγχάνουν διαφορετικής και πιο ελαστικής αντιµετώπισης τα 

ελλείµµατα που οφείλονται στην κρίση και οδηγούν σε χρέη που οφείλονται 

επίσης στην κρίση. Είναι από τις ελάχιστες φορές που αµφισβητούνται τόσο 

έντονα από υπουργό Οικονοµίας µεγάλης χώρας τα κριτήρια της Συνθήκης του 

Μάαστριχτ, που υποχρεώνουν τα κράτη µέλη να διατηρούν δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα κάτω από το όριο του 3% του ΑΕΠ και δηµόσιο χρέος µέχρι 60%. 

Ολοκληρώνοντας, θα µπορούσαµε να παρατηρήσουµε ότι απαιτούνται καίριες 

αλλαγές στην πολιτική της Ένωσης στον δηµοσιονοµικό τοµέα ενώ 

απαραίτητη κρίνεται και η λήψη πρωτοβουλιών από τα αρµόδια ευρωπαϊκά 

όργανα, έτσι ώστε να παρουσιάζεται µια πιο συντονισµένη και ενιαία 

δηµοσιονοµική πολιτική. ∆εν είναι λίγοι αυτοί που θεωρούν πως εκτός από την 

ενιαία νοµισµατική πολιτική, θα έπρεπε να υπάρχει και ενιαία δηµοσιονοµική 

πολιτική µε κοινούς περιοριστικούς στόχους και µε κυρίαρχη την τάση προς 

τον ισοσκελισµένο προϋπολογισµό. Επισηµαίνουν, έτσι, την ανάγκη 

δηµιουργίας ενός ευρωπαϊκού υπουργείου οικονοµικών το οποίο θα συντονίζει 

και θα έχει την ευθύνη για την δηµοσιονοµική πολιτική της Ευρωζώνης.  

 

6.2 Προτάσεις για µεταρρύθµιση του Σύµφωνου 
Σταθερότητας και Ανάπτυξης 
Όπως αναλύσαµε παραπάνω, το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης έχει 

δεχτεί αυστηρή κριτική από πολλούς ερευνητές και µη, ενώ πολλοί 

οικονοµολόγοι έχουν κάνει προτάσεις ακόµη και για την µεταρρύθµιση του. 

Μάλιστα το τελευταίο διάστηµα ο πρωθυπουργός της χώρας µας  

κ. Γ. Παπανδρέου είχε ζητήσει την αναθεώρηση του. Παρακάτω θα 

παραθέσουµε τις προτάσεις για την µεταρρύθµιση του Συµφώνου, όπως αυτές 

διαµορφώθηκαν από διάφορους οικονοµολόγους.  

                                                 
42 Βλ. “Η Γαλλία ζητεί «ηπιότερο» Σύµφωνο Σταθερότητας”. (3/06/09). www.enet.gr 
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• ∆ηµοσιονοµικό Οµοσπονδιακό Σύστηµα43 

Αρκετοί οικονοµολόγοι44 προτείνουν τη δηµιουργία ενός δηµοσιονοµικού 

µηχανισµού κυκλικών µεταβιβαστικών πληρωµών µεταξύ των κρατών. Η 

νοµισµατική πολιτική θα είναι υπεύθυνη για τη σταθεροποιητική πολιτική. 

∆ηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις από χώρες µε σχετικά καλή κυκλική θέση σε 

χώρες µε σχετικά άσχηµη κυκλική θέση θα σταθεροποιούσαν την εθνική 

µακροοικονοµική κατάσταση. 

Παρόλα αυτά, υπάρχει ο κίνδυνος οι χώρες να χαλαρώσουν τη δηµοσιονοµική 

τους αυτονοµία και να µην τους επιτραπεί η παρέµβαση των αυτόµατων 

σταθεροποιητών. Μια χώρα που βρίσκεται σε ύφεση θα της επιτραπεί η 

δηµιουργία ενός ελλείµµατος, το οποίο όµως θα εξαρτάται από το ποσό των 

µεταβιβάσεων που έλαβε από τις χώρες – εταίρους για την αντιµετώπιση της 

δυσχερούς αυτής θέσης. Επιπλέον, οι δηµοσιονοµικές αναδιανοµές θα 

οργανωθούν σε επίπεδο κοινότητας, κάτι το οποίο θα δηµιουργήσει δυσκολίες 

στο χρονοδιάγραµµα και τον υπολογισµό τους. Τέλος, µια χώρα που βρίσκεται 

σε ταχεία ανάπτυξη θα πρέπει να πληρώσει υψηλή συνεισφορά, κάτι που 

µπορεί να θεωρηθεί άδικο για την προσπάθεια που έχει καταβάλει η 

συγκεκριµένη χώρα όλο το προηγούµενο διάστηµα. 

• Εµπορεύσιµες άδειες ελλειµµάτων45 

Ένα σύστηµα εµπορεύσιµων αδειών ελλειµµάτων θέτει ένα ανώτατο όριο στα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, αλλά αφήνει την αγορά να τα καθορίσει µεταξύ 

των διαφορετικών χωρών στο µικρότερο δυνατό κόστος. 

Κάθε χρόνο, σε κάθε χώρα χορηγείται ένας αριθµός αδειών ελλειµµάτων 

ισοδύναµος για παράδειγµα µε 3% του ΑΕΠ της. Στην πράξη, αυτές οι άδειες 

µπορεί να είναι καταχωρήσεις σε ειδικούς λογαριασµούς που διατηρούνται από 

                                                 
43 Για περισσότερες πληροφορίες βλ.C.Mathieu -H.Sterdyniak, Reforming the Stability and Growth 
Pact: Breaking the Ice, Documents de Travail de l’OFCE 00 -0 , Observatoire Francais des 
Conjonctures Economiques (OFCE). pp. 29- 30, http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/wp 2003-
02.pdf 
44 Τέτοιοι οικονοµολόγοι ήταν οι Sala, Sachs, Bureau, Champsaur, Italianer, Pisani-Ferry, Melitz, 
Bayoym, Masson. 
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κάθε χώρα στην ΕΚΤ ή στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Οι άδειες αυτές είναι 

ελεύθερα εµπορεύσιµες. Τη στιγµή κατά την οποία δηµοσιοποιούνται οι 

τελικές δηµοσιονοµικές στατιστικές, κάθε χώρα πρέπει να έχει στο λογαριασµό 

της έναν επαρκή αριθµό αδειών για να καλύψει τα ελλείµµατα του έτους και 

αυτές οι άδειες αποσύρονται από το σύστηµα. Αν κάποια χώρα δε 

συµµορφώνεται, αντιµετωπίζει µια υπερβολική αµοιβή για κάθε µια από τις 

χαµένες άδειες και πρέπει να εγκαταλείψει έναν ανάλογο αριθµό αδειών από 

τη χορήγηση του επόµενου έτους. Αν οι υπόλοιπες χώρες δεν αναµένουν 

δηµοσιονοµική επέκταση, η τιµή των αδειών θα είναι χαµηλή (η τιµή είναι 

θετική µόνο αν το συνολικό – χωρίς περιορισµό – έλλειµµα των χωρών της 

ΟΝΕ είναι µεγαλύτερο από το 3% του συνολικού ΑΕΠ τους) και η διαταραχή 

µπορεί να αντιµετωπιστεί από τη δηµοσιονοµική πολιτική σε χαµηλό κόστος. 

Έτσι, το πρώτο πλεονέκτηµα αυτού του σχεδίου είναι η ευελιξία που παρέχει 

στις µεµονωµένες χώρες, κάτι που είναι πολύ σηµαντικό, αφού η έλλειψη 

ευελιξίας αποδυναµώνει το Σύµφωνο Σταθερότητας. Ένα δεύτερο 

πλεονέκτηµα είναι ότι η αυξηµένη ευελιξία ενεργεί τόσο µέσω της επιβολής 

του σωστού κόστους στη δηµοσιονοµική επέκταση όσο και µέσω της 

δηµιουργίας κατάλληλων αµοιβών για τις περιοριστικές δηµοσιονοµικές 

πολιτικές. Έτσι, σε αντίθεση µε το Σύµφωνο Σταθερότητας, η καλή 

συµπεριφορά αµείβεται. 

• ∆ηµιουργία ενός Συµβουλίου Υποστήριξης46 

Είναι αναγκαία µια ανεξάρτητη οµάδα εµπειρογνωµόνων µε ξεκάθαρη εντολή,  

έναν αξιόπιστο µηχανισµό εφαρµογής και µια καλοσχεδιασµένη ρύθµιση που 

θα εγγυάται ανεξαρτησία και υπευθυνότητα την ίδια στιγµή.47 

Το Συµβούλιο Υποστήριξης θα βασίζεται σε µια διαδικασία διορισµού στην 

οποία θα εµπλέκεται µόνο το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. Οι εθνικές κυβερνήσεις 

θα υποβάλλουν τα ετήσια και µεσοπρόθεσµα σχέδιά τους στο Συµβούλιο, το 

οποίο θα κρίνει αν οι αλλαγές στο χρέος της κυβέρνησης είναι συµβατές µε τις 

                                                                                                                                            
45Βλ.A.Casella “Tradable Deficit Permits.Efficient Implementation of the Stability Pact”, Economic 
Policy,Vol. 4, No. 29, 1999, pp. 324-330.  
46

Βλ.J.M.Artis- M.Buti, “Close to Balance or in Surplus: A Policy Maker’s Guide to the Implementation of 
the Stability and Growth Pact“, CEPR Discussion Papers, No. 55, 2000 
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οδηγίες του. Με αυτό τον τρόπο δηµιουργείται χώρος βραχυπρόθεσµα για πιο 

ευέλικτες δηµοσιονοµικές πολιτικές. 

Το Συµβούλιο Υποστήριξης δε θα έχει ενεργητικό ρόλο στη δηµοσιονοµική 

πολιτική. ∆ε θα ρυθµίζει ούτε φόρους ούτε δηµόσιες δαπάνες. Η 

χρησιµοποίηση των εργαλείων της δηµοσιονοµικής πολιτικής θα είναι στη 

διάθεση µόνο των εθνικών κυβερνήσεων, αλλά και θα υπόκειται στις ανάγκες 

της δηµοσιονοµικής υποστήριξης. Επιπλέον, οι κρίσεις του Συµβουλίου θα 

δηµοσιοποιούνται πλήρως. Θα µπορεί να δηλώνει ότι µια χώρα έχει 

υπερβάλλον έλλειµµα αν κρίνει ότι οι πολιτικές της κυβέρνησης της 

ενδιαφερόµενης χώρας δε συµβαδίζουν µε τη δηµοσιονοµική υποστήριξη. Θα 

έχει το αποκλειστικό δικαίωµα να συστήνει αλλαγές ή να επιβάλλει κυρώσεις 

στα κράτη – µέλη στο ECOFIN, το οποίο θα πρέπει να ψηφίσει για να ασκήσει 

βέτο στην πρόταση. 

• Κυκλικά Προσαρµοζόµενο Ισοζύγιο 

Κυριαρχεί η άποψη ότι οι δηµοσιονοµικοί κανόνες πρέπει να αναφέρονται σε 

κυκλικά προσαρµοζόµενο δανεισµό. Παρόλα αυτά, δύο ζητήµατα παραµένουν 

ανοιχτά. Πρώτον, αν η οικονοµία περιέλθει σε βαθιά ύφεση το έτος αναφοράς, 

οι χώρες θα πρέπει να µπορούν να προκαλέσουν κάποιο κυκλικό έλλειµµα που 

θα είναι αποτέλεσµα προσωρινών σταθεροποιητικών µέτρων. Επιπλέον, 

υπάρχει δυσκολία στον υπολογισµό του κυκλικά προσαρµοζόµενου 

κυβερνητικού δανεισµού. 

• Επιβολή πειθαρχίας στη χρηµατοπιστωτική αγορά48 

Για την υιοθέτηση εθνικών κανόνων δηµοσιονοµικής πολιτικής θα πρέπει οι 

κυβερνήσεις πρώτα απ’ όλα να εξασφαλίσουν την ακεραιότητα και αυτονοµία 

του τραπεζικού συστήµατος (ιδίως σε περιόδους κρίσης). Αυτό σηµαίνει ότι η 

άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής θα επηρεάζει όσο γίνεται λιγότερο το 

τραπεζικό σύστηµα. 

Παρόλα αυτά, ο πλήρης διαχωρισµός της λειτουργίας των δηµοσιονοµικών 

κανόνων από το χρηµατοπιστωτικό τοµέα θεωρείται ουτοπικό εγχείρηµα. 

                                                                                                                                            
47Θιασώτες αυτής της άποψης υπήρξαν οι A. Fatas και J. von Hagen. 
48 R.Beetsma “Does EMU Need a Stability Pact?” in M.Brunila – M. Buti – D. Franko (eds), The 
Stability and Growth Pact: The Architecture of Fiscal Policy in EMU, ibid, 2001 , pp.23 -52 . 



 98

Συγκεκριµένα, τα επιχειρήµατα που χρησιµοποιούνται έχουν να κάνουν µε 

τους εξής παράγοντες. Πρώτον, οι απαιτούµενες αλλαγές στους κανονισµούς 

θα σηµάνουν σηµαντική απώλεια στον ευρωπαϊκό τραπεζικό τοµέα. ∆εύτερον, 

ακόµα και αν το ποσοστό του χρέους διατηρηθεί σε σταθερά επίπεδα, µια 

κρίση στη χρηµατοδότηση θα µπορούσε να αποτελέσει απειλή στη 

σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Τρίτον, οι χρηµαταγορές 

ενδέχεται να µην πειθαρχούν στις αποφάσεις των κυβερνήσεων. Πάντως, η 

πειθαρχία θα ενισχυθεί στην αγορά οµολόγων λόγω του Συµφώνου 

Σταθερότητας. Αν η πιστοληπτική ικανότητα των κρατών – µελών εξαρτάται 

από την αποδοχή των προγραµµάτων σταθερότητας από το Συµβούλιο, τότε θα 

έχουν ένα επιπλέον κίνητρο για να διατηρήσουν τα δηµόσια οικονοµικά σε 

τάξη. 

• ∆ιαδικαστικές µεταρρυθµίσεις49 

Οι διαδικαστικές µεταρρυθµίσεις έχουν να κάνουν µε αλλαγές που αφορούν 

στην αποδοχή και την εκτέλεση των προϋπολογισµών. Όµως, η αντικατάσταση 

των αριθµητικών στόχων µε διαδικασίες συνεπάγεται την εµφάνιση δύο προ- 

βληµάτων: 

Πρώτον, θα υπάρξει ανάγκη για την εισαγωγή νέων και διαφανών κριτηρίων 

για την ένταξη νέων χωρών στην περιοχή του ευρώ. 

∆εύτερον, η αποδοχή των εναρµονισµένων διαδικασιών του προϋπολογισµού 

θα δηµιουργούσε έντονους προβληµατισµούς για τη συµβατότητά τους µε 

εθνικούς θεσµούς και παραδόσεις. 

• Θεσµικές µεταρρυθµίσεις50 

Κατά καιρούς διατυπώνεται η άποψη για τη σύσταση ανεξάρτητων θεσµών, 

οι οποίοι θα εγγυώνται την απρόσκοπτη άσκηση της δηµοσιονοµικής 

πολιτικής, όπως η ΕΚΤ για τη νοµισµατική πολιτική. 

Ο Charles Wyplosz έχει προτείνει την ίδρυση µιας Επιτροπής ∆ηµοσιονοµικής 

Πολιτικής (Fiscal Policy Committee), η οποία θα δίνει σε εθνικό επίπεδο τη 

                                                                                                                                            
 
49 M.Buti – C.W.Eijffinger – D.Franko, Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand Design or 
InternalAdjustment?, op.cit., pp. 14- 15. 
 
50 C.Mathieu – H.Sterdyniak, Reforming the Stability and Growth Pact: Breaking the Ice, op.cit., p. 36. 
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δυνατότητα για τον προσδιορισµό της µακροχρόνιας δηµοσιονοµικής 

ισορροπίας, µε βάση τους περιορισµούς για τη διατηρησιµότητα του δηµοσίου 

χρέους. 

Η συγκεκριµένη Επιτροπή θα είναι υπόλογη στο εθνικό Κοινοβούλιο. 

Αν και η συγκεκριµένη πρόταση είναι ελκυστική, η εφαρµογή της είναι αρκετά 

δύσκολη. Κι αυτό, διότι η δηµοσιονοµική πολιτική βρίσκεται στο επίκεντρο 

των πολιτικών αποφάσεων. Ο διαχωρισµός ανάµεσα στη στοχοθέτηση και τη 

διαδικασία υλοποίησης (η οποία γίνεται µέσω της κυβέρνησης και του 

κοινοβουλίου) είναι σχεδόν αδύνατος. Οι αποφάσεις για τη δηµοσιονοµική 

πειθαρχία επηρεάζουν τη σύνθεση των εσόδων και των εξόδων. 

• Κανόνες στις δαπάνες51 

Η επιβολή κανόνων στις δαπάνες µπορεί να συνδέσει την ετήσια διαδικασία 

του προϋπολογισµού µε ένα πολυετές σχέδιο πολιτικής. Επιπλέον, επιτρέπει 

στους σταθεροποιητές να λειτουργήσουν στο πεδίο των εσόδων και να 

εµποδίσουν τη χαλάρωση των δαπανών σε περιόδους οικονοµικής ανόδου. 

Όµως, η χρήση κανόνων στις δαπάνες, σε πολυεθνικό µάλιστα επίπεδο, 

εµφανίζεται προβληµατική: Πρώτον, οι οµοιογενείς κανόνες δαπανών θα 

επέβαλαν όµοιες κοινωνικές προτιµήσεις σε πολιτικά ετερογενείς χώρες. 

∆εύτερον, το µέγεθος του προϋπολογισµού θα πρέπει να αντανακλά τις 

πολιτικές προτιµήσεις της κυβέρνησης και τις διαφορές που προκύπτουν από 

την αλλαγή της διακυβέρνησης. 

• Ο χρυσός κανόνας52 

Η εφαρµογή του χρυσού κανόνα απαιτεί την ύπαρξη δύο προϋπολογισµών, 

έτσι ώστε να διαχωρίζονται οι δαπάνες για επένδυση από την τρέχουσα 

κατανάλωση. Βεβαίως, ένας διπλός προϋπολογισµός ενδέχεται να δίνει 

έµφαση στα ενεργητικά στοιχεία και να 

υποτιµά άλλες µικρότερες δαπάνες, οι οποίες συµβάλλουν ουσιαστικά στην 

οικονοµική ανάπτυξη (π.χ. αυτές που αναφέρονται στο ανθρώπινο κεφάλαιο). 

                                                 
51 M.Buti – W.Roeger – J.Weld, “Stabilizing Output and Inflation: Policy Conflicts and Coordination 
Under a Stability Pact”, Journal of Common Market Studies, Vol. 39, No. 5, 2001 , pp. 801 -828. 
52 C.Mathieu – H.Sterdyniak, Reforming the Stability and Growth Pact: Breaking the Ice, op.cit., pp. 
29-43 . 
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Το κύριο πλεονέκτηµα του χρυσού κανόνα έχει να κάνει µε τη διασπορά του 

βάρους των κεφαλαιακών προγραµµάτων σ’ όλες τις γενιές των 

φορολογουµένων. Με αυτό τον τρόπο αποφεύγεται η απώλεια 

αποτελεσµατικότητας από την τυχόν διακύµανση των φορολογικών 

συντελεστών. Η αδυναµία έγκειται στο γεγονός ότι κατά την πρώτη 

µεταβατική περίοδο οι τρέχουσες γενιές καλούνται να φορολογηθούν για τη 

χρηµατοδότηση νέων έργων, ενώ παράλληλα καλούνται να πληρώσουν 

προηγούµενα χρέη. 

• Κεντρική κοινοτική κατανοµή του συνολικού ελλείµµατος53  

Η συγκεκριµένη πρόταση βασίζεται στην άποψη ότι η συνολική πολιτική 

στους κόλπους της ΟΝΕ θα πρέπει να εξετάζεται στα πλαίσια ενός 

συγκεντρωτικού προγράµµατος σταθερότητας (το οποίο περιλαµβάνει τα 

εθνικά προγράµµατα σταθερότητας).54 Έτσι, θα επιτρέπεται στις χώρες να 

υπερβαίνουν το κατώφλι του %, εάν υπάρχουν άλλες χώρες που βρίσκονται 

αρκετά κάτω από αυτή την τιµή. Όµως, µια τέτοια εξέλιξη απαιτεί πολύ στενό 

συντονισµό των κρατών – µελών και εµπέδωση κλίµατος εµπιστοσύνης, καθώς 

η επίδραση των αυτόµατων σταθεροποιητών σε κάθε χώρα θα καθίστατο 

αµελητέα. 

• Ο κανόνας της Μόνιµης Ισορροπίας55 

Ο συγκεκριµένος κανόνας απαιτεί τη σταδιακή ελάφρυνση από τους φόρους. 

Προϋποθέτει ότι ο µόνιµα προσαρµοσµένος κυβερνητικός προϋπολογισµός (σε 

όρους πληθωρισµού και πραγµατικού ρυθµού ανάπτυξης) βρίσκεται σε 

ισορροπία ή παρουσιάζει πλεονάσµατα. Ενώ φαινοµενικά ο εν λόγω κανόνας 

µοιάζει άκαµπτος, εµφανίζει ορισµένες αδυναµίες. Κι αυτό, διότι η εφαρµογή 

του απαιτεί τη διαρκή εκτίµηση της αξίας των µελλοντικών εσόδων και 

δαπανών. 

 

                                                 
53M.Buti – C.W.Eijffinger – D.Franko, Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand Design or 
InternalAdjustment?, op.cit, p. 18. 
54 Για να γίνει κάτι τέτοιο απαιτείται η επίτευξη πολιτικής ολοκλήρωσης, κάτι που προς το παρόν 
θεωρείται ανέφικτη. 
55C.Mathieu – H.Sterdyniak, Reforming the Stability and Growth Pact: Breaking the Ice, op.cit., pp.3-
35. 
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• Σύµφωνο ∆ιατηρησιµότητας του Χρέους56 

Το Σύµφωνο ∆ιατηρησιµότητας του Χρέους θα επιτρέπει στις χώρες να δια- 

τηρούν το χρέος τους κάτω από 50% του ΑΕΠ (ανάλογα µε το µεσοπρόθεσµο 

στόχο που θα έχουν θέσει), καθώς θα τους δίνεται η δυνατότητα να εξαιρούν 

δηµοσιονοµικούς λογαριασµούς από τη διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος 

και την επιβολή ποινών. Ωστόσο, µια τέτοια πρόταση αντιµετωπίζει σοβαρά 

προβλήµατα, αφού στην ανάλυση δεν υπολογίζονται οι µελλοντικές αλλαγές 

σε µακροοικονοµικό και δηµογραφικό επίπεδο. 

• Ο ανά χώρα προσδιορισµός του µέσου στόχου του προϋπολογισµού 

Συνυπολογίζονται οι διαφοροποιήσεις ανάµεσα στις χώρες, όπως αυτές 

αναδεικνύονται µέσα από τη λειτουργία των χρηµαταγορών και το επίπεδο του 

δηµοσίου χρέους. Συγκεκριµένα, σε χώρες µε ένα σχετικά χαµηλό απόθεµα 

χρέους θα µπορούσε να τους επιτραπεί να έχουν κυκλικά προσαρµοσµένα 

ελλείµµατα πάνω από το ελάχιστα επιτρεπόµενο όριο. 

• Προώθηση της διαφάνειας57 

Θα πρέπει να υπάρξουν προσπάθειες, έτσι ώστε να προωθηθεί η διαφάνεια 

στους δηµοσιονοµικούς λογαριασµούς. Είναι φανερό ότι οι δοµές της ΟΝΕ δε 

χαρακτηρίζονται απόλυτα από διαφάνεια. Συγκεκριµένα, για την επίτευξη των 

µεσοπρόθεσµων στόχων, πολλές κυβερνήσεις προβαίνουν σε ταµειακά µέτρα, 

τα οποία όµως δεν αλλάζουν τη δοµή του όλου συστήµατος. Επίσης, στις 

σηµερινές συνθήκες υπάρχουν σηµαντικές καθυστερήσεις όσον αφορά στον 

έλεγχο των εθνικών λογαριασµών. 

Για την αντιµετώπιση, λοιπόν, των παραπάνω προβληµάτων θα πρέπει να 

υπάρξει σαφής διαχωρισµός ανάµεσα στα µακροπρόθεσµα και τα 

βραχυπρόθεσµα µέτρα (τα οποία πρέπει να δηµοσιεύονται, έτσι ώστε να 

υπάρχει πλήρης διαφάνεια). Επιπρόσθετα, οι κυβερνήσεις είναι υποχρεωµένες 

να παρέχουν αναλυτικά τις εκτιµήσεις τους για τις υποχρεώσεις του κράτους 

που δεν περιλαµβάνονται στον προϋπολογισµό, καθώς επίσης και τη θέση των 

                                                 
56 M.Buti – C.W.Eijffinger - D.Franko, Revisiting the Stability and Growth Pact : Grand Design or 
Internal Adjustment?, op.cit,pp.32 -33 . 
57O.Blanchard – F.Giavazzi, “Improving the SGP Through a Proper Accounting of 
Public Investment“, CEPR Discussion Papers, No. 4220, CEPR, 2004. 
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καθαρών στοιχείων σε συνδυασµό µε τις µακροπρόθεσµες τάσεις της 

δηµοσιονοµικής κατάστασης. 

Όπως είναι φανερό, οι παραπάνω ρυθµίσεις θα βελτιώσουν την ικανότητα των 

δηµοσίων οικονοµικών και τη λειτουργία των χρηµαταγορών. 

• Αντιµετώπιση των φαινοµένων “κακής συµπεριφοράς” σε περιόδους 

           οικονοµικής άνθησης.58 

Προτείνεται η επιβολή κυρώσεων στα κράτη µέλη που ακολουθούν επεκτατική 

δηµοσιονοµική πολιτική. Μια λύση για την άσκηση µιας τέτοιας πίεσης στις 

χώρες – µέλη θα ήταν η ενεργοποίηση της διαδικασίας προειδοποίησης για την 

επιβολή κυρώσεων, όχι µόνο όταν οι χώρες πλησιάζουν το % στο έλλειµµα, 

αλλά και όταν εντοπίζονται αποκλίσεις από τους αρχικούς στόχους. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
58Th.Barnhill – G.Kopits, “Assessing Fiscal Sustainability Under Uncertainty“, IMF Working Papers, 
2003. 
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                              ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 
   
  Προτάσεις για την Οικονοµική διακυβέρνηση 
                  της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
 
 
7.1Εξελίξεις – Προτάσεις για την Οικονοµική διακυβέρνηση 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
Η χρηµατοπιστωτική κρίση και οι πρόσφατοι κλυδωνισµοί των αγορών 

κρατικών χρεογράφων οδήγησαν  το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στη σύσταση 

ειδικής οµάδας στις 25-26 Μαρτίου 2010,µε την εντολή να παρουσιάσει πριν 

το τέλος του έτους τα µέτρα που απαιτούνται ώστε να βελτιωθεί το πλαίσιο 

επίλυσης κρίσεων και της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Η τελική έκθεση της 

ειδικής οµάδας δόθηκε στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 21 Οκτωβρίου 2010 

και εγκρίθηκαν στις 16-17 ∆εκεµβρίου 2010. Συγκεκριµένα η έκθεση της 

ειδικής οµάδας στοχεύει στην αποτελεσµατικότερη οικονοµική διακυβέρνηση 

της ΕΕ και αναφέρεται σε πέντε κύριους πυλώνες: 

(i) δηµοσιονοµική πειθαρχία, ιδίως µέσω ενός ισχυρότερου Συµφώνου 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

(ii) διεύρυνση της οικονοµικής εποπτείας για να συµπεριληφθούν οι 

µακροοικονοµικές ανισορροπίες και η ανταγωνιστικότητα 

(iii) βαθύτερος και ευρύτερος συντονισµός 

(iv) ένα εύρωστο πλαίσιο για τη διαχείριση κρίσεων 

(v) ισχυρότερους θεσµούς και αποτελεσµατικότερη λήψη αποφάσεων 

βασισµένη σε κανόνες. 

7.1.1 Επίτευξη µεγαλύτερης δηµοσιονοµικής πειθαρχίας  
Η σύσταση της Οµάδας είναι να ενδυναµωθεί η δηµοσιονοµική εποπτεία και 

να ενισχυθεί η συµµόρφωση µε τους δηµοσιονοµικούς κανόνες της ΕΕ. Όλα τα 

στοιχεία που παρουσιάζονται σε αυτό το τµήµα της έκθεσης της Ειδικής 

οµάδας έχουν ως στόχο µια καλύτερη και συνεπέστερη εφαρµογή του 

Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ), ώστε να δοθεί µια ισχυρή 

βάση για µακροπρόθεσµη δηµοσιονοµική σταθερότητα σε ολόκληρη την 
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Ευρωπαϊκή Ένωση. Στην παρούσα εργασία θα αναφερθούµε στα κυριότερα 

από αυτά. Συγκεκριµένα: 

• Η Ειδική Οµάδα συνιστά το κριτήριο του δηµόσιου χρέους να 

αντανακλάται καλύτερα στο δηµοσιονοµικό µηχανισµό εποπτείας. 

Συγκεκριµένα συνιστά να δοθεί προτεραιότητα στο δηµόσιο χρέος και 

τη δηµοσιονοµική διατηρησιµότητα στο δηµοσιονοµικό πλαίσιο 

εποπτείας. Η υψηλή χρέωση αποτελεί τροχοπέδη για τις µέσο-

µακροπρόθεσµες προοπτικές µεγέθυνσης, επιδεινώνει τον κίνδυνο 

χρηµατοοικονοµικής αστάθειας και µειώνει τη δυνατότητα άσκησης 

αντικυκλικών δηµοσιονοµικών πολιτικών όταν προκύπτει η ανάγκη. Η 

µείωση των επιπέδων του χρέους είναι 

επίσης ιδίως σηµαντική εν όψει της γήρανσης των πληθυσµών και του 

αντίκτυπου των πρόσφατων πακέτων διάσωσης τραπεζών. 

• Όσον αφορά το ΣΣΑ,  στο προληπτικό σκέλος του, απαιτείται ταχύτερη 

προσαρµογή προς τους µεσοπρόθεσµους στόχους για τα κράτη µέλη 

που βρίσκονται αντιµέτωπα µε χρέος άνω του 60% του ΑΕΠ ή µε 

έντονους κινδύνους όσον αφορά τη διατηρησιµότητα του χρέους. Ενώ 

στο διαρθρωτικό σκέλος του, η Ειδική Οµάδα συνιστά να αξιολογηθεί 

στην διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος (∆ΥΕ) εάν το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα συνοδεύεται από συνεχή, ουσιαστική και 

διατηρήσιµη πτώση της αναλογίας του χρέους προς το ΑΕΠ. Εποµένως, 

το να φτάσει το έλλειµµα κάτω από το 3% του ΑΕΠ δεν θα πρέπει να 

επαρκεί για την κατάργηση της ∆ΥΕ εάν το χρέος δεν έχει τεθεί σε 

επαρκώς πτωτική πορεία. Οµοίως, τα κράτη µέλη µε αναλογίες χρέους 

άνω του 60% του ΑΕΠ και έλλειµµα κάτω του 3% του ΑΕΠ θα 

υπάγονταν στη ∆ΥΕ εκτός αν η πτώση του χρέους σε µια δεδοµένη 

προηγούµενη περίοδο θεωρείται ικανοποιητική. 

Επιπλέον, για να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα τόσο του προληπτικού όσο 

και του επανορθωτικού σκέλους του ΣΣΑ στο µέλλον, θα πρέπει να 

εφαρµοστεί ένα φάσµα κυρώσεων και µέτρων, τόσο χρηµατικών όσο και 

πολιτικών και επικοινωνιακών. Συγκεκριµένα οι κυρώσεις που ισχύουν ήδη θα 

συµπληρωθούν µε τα ακόλουθα µέτρα: 
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Επικοινωνιακά και πολιτικά µέτρα που θα τεθούν σε λειτουργία σταδιακά 

• Να καθιερωθούν συστάσεις και νέες απατήσεις για υποβολή εκθέσεων 

στον προληπτικό σκέλος του ΣΣΑ σε περίπτωση που η προσαρµογή 

ενός κράτους µέλους κριθεί ανεπαρκής. 

 

 Όταν ένα κράτος µέλος δεν εφαρµόζει µια σύσταση του Συµβουλίου, 

το Συµβούλιο και η Eυρωοµάδα να υποβάλλουν επίσηµη έκθεση στο 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. 

 
Όταν ένα κράτος µέλος υπόκειται σε ενισχυµένη εποπτεία βάσει του 

ΣΣΑ, να πραγµατοποιείται και επιτόπιος έλεγχος µέσω αποστολής της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής, σε σύνδεση µε την ΕΚΤ για τα κράτη µέλη της 

ζώνης του ευρώ και τους µετέχοντες στο ΜΣΙ ΙΙ. Μετά τις αποστολές 

αυτές να ακολουθεί έκθεση της Επιτροπής προς το Συµβούλιο, η οποία 

θα µπορεί να δηµοσιοποιείται. 

Νέα οικονοµικά µέτρα επιβολής σε σχέση µε το Σύµφωνο Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης 
Η επιβολή των οικονοµικών µέτρων θα γίνεται σε δυο στάδια. Στο πρώτο 

στάδιο, θα θεσπιστούν πρόσθετα µέτρα επιβολής όπως τοκοφόρες και µη 

τοκοφόρες καταθέσεις και πρόστιµα µόνο για τη ζώνη του ευρώ βάσει του 

άρθρου 136 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΣΛΕΕ).�

Ενώ στο δεύτερο στάδιο, θα εφαρµοστούν ενισχυµένα µέτρα επιβολής για όλα 

τα κράτη µέλη της ΕΕ, εκτός από το Ηνωµένο Βασίλειο συνεπεία του 

πρωτοκόλλου 15 της Συνθήκης, το συντοµότερο δυνατόν, και το αργότερο στα 

πλαίσια του επόµενου Πολυετούς Χρηµατοδοτικού Πλαισίου. 

Η Ειδική οµάδα  προτείνει όσον αφορά το πρώτο στάδιο, µέτρα τόσο στο 

προληπτικό όσο και στο διορθωτικό µέρος του ΣΣΑ. Συγκεκριµένα η Ειδική 

Οµάδα συνιστά να καθιερωθούν τα ακόλουθα µέτρα στο προληπτικό µέρος 

του ΣΣΑ:. 

Να επιβάλλονται κυρώσεις εάν ένα κράτος µέλος, έστω και µε έλλειµµα κάτω 

του 3%, παρεκκλίνει αισθητά από την πορεία προσαρµογής που προβλέπεται 

στο ΣΣΑ και δεν διορθώνει την απόκλιση. Η αξιολόγηση της συµµόρφωσης 

υπό το προληπτικό σκέλος να βασίζεται στην αλλαγή στο διαρθρωτικό 
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έλλειµµα. Σε αυτό θα περιλαµβάνεται αξιολόγηση της εξέλιξης των δαπανών 

χωρίς να λαµβάνονται υπόψη φορολογικές αλλαγές για τις οποίες υπάρχει 

διακριτική ευχέρεια. Η διαδικασία θα ακολουθείται ως εξής: 

����Σε περίπτωση σηµαντικής απόκλισης από την πορεία προσαρµογής, 

η Επιτροπή εκδίδει έγκαιρη προειδοποίηση. Μέσα σε ένα µήνα, το 

Συµβούλιο εκδίδει σύσταση για τη λήψη µέτρων πολιτικής θέτοντας 

προθεσµία για την αντιµετώπιση της απόκλισης, βάσει σύστασης της 

Επιτροπής, δυνάµει του άρθρου 121 παρ. 4 της Συνθήκης. 

����Εάν το ενδιαφερόµενο κράτος µέλος δεν αναλάβει την ενδεδειγµένη 

δράση, εντός πέντε µηνών, το Συµβούλιο εγκρίνει αµέσως σύσταση που 

να διαπιστώνει το γεγονός αυτό, βάσει σύστασης της Επιτροπής δυνάµει 

του άρθρου 121 παρ. 4 της Συνθήκης. Ταυτόχρονα, επιβάλλεται 

τοκοφόρος κατάθεση στο κράτος µέλος της ζώνης του ευρώ (µε 

αντίστροφη πλειοψηφία). 

����Η όλη διαδικασία δεν θα διαρκεί πάνω από έξι µήνες. Η προθεσµία 

των πέντε µηνών θα µειώνεται σε τρεις αν η Επιτροπή στη σύστασή της 

προς το Συµβούλιο θεωρεί ότι η κατάσταση είναι ιδιαίτερα σοβαρή και 

δικαιολογεί την ανάληψη επείγουσας δράσης 

Όσον αφορά το διορθωτικό µέρος του ΣΣΑ, η Ειδική οµάδα προτείνει: 

����Όταν ένα κράτος µέλος, στο οποίο έχει ήδη επιβληθεί τοκοφόρος 

κατάθεση στο πλαίσιο του προληπτικού σκέλους του ΣΣΑ, τίθεται σε 

∆ΥΕ, η τοκοφόρος κατάθεση µετατρέπεται σε µη τοκοφόρο. 

����Κατά κανόνα, όταν σε ένα κράτος µέλος υπό ∆ΥΕ δεν έχει επιβληθεί 

τοκοφόρος κατάθεση στο πλαίσιο του προληπτικού σκέλους, το 

Συµβούλιο εκδίδει σύσταση, θέτοντας προθεσµία για αποτελεσµατική 

δράση βάσει σύστασης της Επιτροπής. Σε περίπτωση ιδιαίτερα σοβαρών 

υπερβάσεων πολιτικής, θα µπορούσαν να εφαρµοστούν άµεσα κυρώσεις 

από το Συµβούλιο βάσει σύστασης της Επιτροπής. 

����Εάν το Συµβούλιο αποφασίσει βάσει του άρθρου 126 παρ. 8 της 

Συνθήκης ότι το κράτος µέλος δεν ανέλαβε αποτελεσµατική δράση για 

τη διόρθωση του υπερβολικού ελλείµµατος εντός της δεδοµένης 
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προθεσµίας, επιβάλλεται πρόστιµο, που αποφασίζεται µε αντίστροφη 

πλειοψηφία. 

����Εάν το Συµβούλιο κρίνει ότι το κράτος µέλος εξακολουθεί να µην 

θέτει σε εφαρµογή τις συστάσεις του (άρθρο 126 παρ. 9 της Συνθήκης), 

το πρόστιµο επιβάλλεται σύµφωνα µε τις υπάρχουσες διατάξεις του 

ΣΣΑ και περιλαµβάνει µεταβλητή συνιστώσα ανάλογη προς το επίπεδο 

του ελλείµµατος. 

����Όταν το επιτρέπει η κατάσταση, τα βήµατα βάσει της ∆ΥΕ πρέπει να 

επιταχυνθούν (π.χ. η προθεσµία για την αποτελεσµατική δράση θα 

µπορούσε να µειωθεί από έξι σε τρεις µήνες). 

Στα πλαίσια της παράγωγης νοµοθεσίας πρέπει να θεσπιστεί αντίστροφος 

κανόνας πλειοψηφίας για τα προτεινόµενα νέα µέτρα επιβολής (δηλ. 

τοκοφόρος κατάθεση στο προληπτικό τµήµα του σύµφωνου, µη τοκοφόρος 

κατάθεση όταν µια χώρα τίθεται υπό ∆ΥΕ, πρόστιµο σε περίπτωση 

µη συµµόρφωσης). Για το µεταγενέστερο στάδιο της κύρωσης (δηλ. 

αυξανόµενο πρόστιµο σε περίπτωση επανειληµµένης έλλειψης συµµόρφωσης) 

που προβλέπεται τώρα στη Συνθήκη, θα συνεχίσει να ισχύει ο συνήθης 

κανόνας πλειοψηφίας µέσα στο Συµβούλιο.�Οι αποφάσεις σχετικά µε τα νέα 

µέτρα επιβολής πρέπει να βασιστούν σε συστάσεις της Επιτροπής. Η σύσταση 

της Επιτροπής εγκρίνεται, εκτός εάν η ειδική πλειοψηφία των κρατών 

µελών στο Συµβούλιο ψηφίσουν κατά εντός δεδοµένης προθεσµίας. Οι 

πρακτικές όψεις της διαδικασίας απόφασης θα πρέπει να καθορίζονται 

επακριβώς στη νοµοθετική διαδικασία. 

7.1..2 ∆ιεύρυνση της οικονοµικής εποπτείας και εµβάθυνση του 
συντονισµού 
Επίµονες και ευρείες µακροοικονοµικές ανισορροπίες και αποκλίσεις στην 

ανταγωνιστικότητα, ιδίως µεταξύ των κρατών µελών της Ευρωζώνης, 

επιδεινώνουν την ευπάθεια της οικονοµίας της ΕΕ και αποτελούν απειλή για 

την οµαλή λειτουργία της νοµισµατικής ένωσης. Η παγκόσµια κρίση απέδειξε 

ότι η συµµόρφωση µε το ΣΣΑ δεν είναι αρκετή. Γι αυτό το λόγο προτείνεται 

ένας νέος µηχανισµός εποπτείας, καθώς και ευρύτερος συντονισµός των 

οικονοµικών πολιτικών. 
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Νέος µηχανισµός εποπτείας  

Ο νέος µηχανισµός εποπτείας θα στηρίζεται σε µια προσέγγιση δύο σταδίων: 

����Πρώτα, θα γίνεται  ετήσια αξιολόγηση του κινδύνου µακροοικονοµικών 

ανισορροπιών και ευπαθειών, στα πλαίσια των αξιολογήσεων των εθνικών 

προγραµµάτων µεταρρυθµίσεων (ΕΠΜ) και των Προγραµµάτων 

Σταθερότητας και Σύγκλισης των κρατών µελών, περιλαµβανοµένου ενός 

µηχανισµού προειδοποίησης βασισµένου σε πίνακα βαθµολογίας ο οποίος να 

καλύπτει περιορισµένο αριθµό δεικτών και οικονοµική ανάλυση. Η Επιτροπή 

πρέπει να διεξαγάγει σε βάθος ανάλυση του ενδιαφερόµενου κράτους µέλους 

εάν ο µηχανισµός προειδοποίησης επισηµάνει υπάρχουσες ή δυνάµει 

υπερβολικές ανισορροπίες. Αυτή η σε βάθος ανάλυση θα µπορούσε να 

περιλαµβάνει αποστολές εποπτείας χωρών εκ µέρους της Επιτροπής, σε 

συνδυασµό µε την ΕΚΤ για τις χώρες της ζώνης του ευρώ και τα κράτη µέλη 

του ΜΣΙ ΙΙ. 

�∆εύτερον, ένα πλαίσιο επιβολής που να περιλαµβάνει µια διορθωτική φάση 

µε σκοπό να επιβάλει την εφαρµογή επανορθωτικών µέτρων σε περίπτωση 

επιβλαβών µακροοικονοµικών ανισορροπιών. Συγκεκριµένα: 

Όταν οι οικονοµικές πολιτικές δεν συνάδουν µε τις γενικές κατευθύνσεις 

οικονοµικής πολιτικής, ή µπορεί να θέσουν σε κίνδυνο την οµαλή λειτουργία 

της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης, η Επιτροπή µπορεί να απευθύνει 

έγκαιρη προειδοποίηση απ’ ευθείας στο ενδιαφερόµενο κράτος µέλος. Σε 

περίπτωση ιδιαίτερα σοβαρών ανισορροπιών, το Συµβούλιο πρέπει να 

αποφασίσει να θ αποφασίσει να θέσει το κράτος µέλος σε «κατάσταση 

υπερβολικών ανισορροπιών» βάσει σύστασης της Επιτροπής. Αυτό θα 

αποτελέσει το έναυσµα για την ενεργοποίηση του «διορθωτικού σκέλους» του 

µηχανισµού βάσει του άρθρου 121.4. Το Συµβούλιο πρέπει, βάσει των 

συστάσεων της Επιτροπής, να απευθύνει στο ενδιαφερόµενο κράτος µέλος 

σύνολο συστάσεων πολιτικής προς διόρθωση των ανισορροπιών. 

Επιπλέον, το ενδιαφερόµενο κράτος µέλος πρέπει να υποχρεούται να υποβάλει 

τακτικά έκθεση σχετικά µε την πρόοδο της εφαρµογής. Επιπλέον, η Επιτροπή, 

πρέπει να παρακολουθεί την εφαρµογή των συστάσεων, µέσω και αποστολών 

εποπτείας εφόσον απαιτούνται, στο πλαίσιο της διαδικασίας υπερβολικών 
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ανισορροπιών, σε συνδυασµό µε την ΕΚΤ όσον αφορά την ευρωζώνη και τα 

κράτη µέλη του ΜΣΙ ΙΙ. Εάν οι συστάσεις δεν εφαρµόζονται, τα συµπεράσµατα 

των αποστολών δηµοσιοποιούνται και ακολουθεί υποβολή έκθεσης στο 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. 

Τέλος, Όσον αφορά τα κράτη µέλη της ζώνης του ευρώ, ο µηχανισµός 

επιβολής πρέπει να οδηγεί τελικά σε κυρώσεις, σε περίπτωση επανειληµµένης 

απουσίας συµµόρφωσης µε τις συστάσεις του Συµβουλίου. 

 

Βαθύτερος και ευρύτερος συντονισµός - το «Ευρωπαϊκό εξάµηνο» 

Βάσει των προηγούµενων συστάσεων της Ειδικής Οµάδας, ένας ενισχυµένος 

κύκλος συντονισµού των πολιτικών, το λεγόµενο «ευρωπαϊκό εξάµηνο», ήδη 

εγκρίθηκε από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο και αποφασίστηκε από το Συµβούλιο. 

Θα τεθεί σε εφαρµογή από την 1η Ιανουαρίου 2011. 

Ο εν λόγω κύκλος ενισχυµένου συντονισµού εκ των προτέρων θα καλύπτει 

όλα τα στοιχεία της οικονοµικής εποπτείας, συµπεριλαµβανοµένων πολιτικών 

για την διασφάλιση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, της µακροοικονοµικής 

σταθερότητας και ενίσχυσης της µεγέθυνσης, σε συµφωνία µε τη στρατηγική 

«Ευρώπη 2020».  

Τα προγράµµατα σταθερότητας και σύγκλισης και τα εθνικά προγράµµατα 

µεταρρυθµίσεων θα υποβάλλονται από τα κράτη µέλη κατά την ίδια χρονική 

στιγµή την άνοιξη και θα αξιολογούνται συγχρόνως από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή. 

Τέλος, Για την περαιτέρω ενίσχυση της εθνικής ανάληψης ιδίας ευθύνης όσον 

αφορά τις συστάσεις που εκδίδονται στο πλαίσιο του «ευρωπαϊκού εξαµήνου», 

οι κυβερνήσεις, όταν υποβάλλουν το σχέδιο προϋπολογισµού στο εθνικό 

κοινοβούλιο αναµένονται να περιλαµβάνουν τις συστάσεις πολιτικής του 

Συµβουλίου ή/και της Επιτροπής συνοδευόµενες από επεξήγηση του τρόπου 

ενσωµάτωσής τους. 

7.1.3 Προς ένα ανθεκτικό πλαίσιο για την επίλυση κρίσεων 

Η ελληνική κρίση έδειξε ότι απαιτείται ένα πιο εύρωστο πλαίσιο για τη 

διαχείριση κρίσεων. Πράγµατι, από τα πρόσφατα γεγονότα καταδείχθηκε ότι οι 

χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες ενός κράτους µέλους µπορούν γρήγορα να 
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απειλήσουν τη µακροοικονοµική σταθερότητα της ΕΕ στο σύνολό της µέσω 

διαφόρων διαύλων εξάπλωσης.  

Έτσι, µετά τη δηµιουργία της Ειδικής Οµάδας συγκροτήθηκαν και βρίσκονται 

ήδη σε πλήρη λειτουργία το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοοικονοµικής 

Σταθερότητας (EFSF) για τα κράτη µέλη της ευρωζώνης και ο Ευρωπαϊκός 

Μηχανισµός Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης (EFSM), εξασφαλίζοντας 

µια καλή γραµµή άµυνας για την επόµενη τριετία. 

Ωστόσο, η Ειδική Οµάδα εκτιµά ότι µεσοπρόθεσµα χρειάζεται να συγκροτηθεί 

ένα αξιόπιστο πλαίσιο επίλυσης κρίσεων για την ευρωζώνη, ικανό να 

αντιµετωπίζει καταστάσεις χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών και να 

προλαµβάνει την εξάπλωσή τους.  Πρέπει, µεταξύ άλλων, να ενισχύσει τα 

κίνητρα προς τα κράτη µέλη για να επιδιώκουν υγιείς δηµοσιονοµικές και 

γενικές µακροοικονοµικές πολιτικές, οι δε συµµετέχοντες στη 

χρηµατοπιστωτική αγορά να δανείζουν υπεύθυνα, µε σεβασµό των προνοµίων 

και της ανεξαρτησίας του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών. 

Αυτός ο νέος µηχανισµός πρέπει να βοηθήσει στην πρόληψη της οικονοµικής 

αστάθειας στην ευρωζώνη, εφόσον δεν υπάρχει ρεαλιστική προοπτική να 

συνεχισθεί η πρόσβαση στη χρηµατοδότηση µέσω της αγοράς. Στα θέµατα που 

πρέπει να εξετασθούν σχετικά µε αυτόν τον νέο µελλοντικό µόνιµο µηχανισµό 

µπορεί να περιλαµβάνεται ο ρόλος του ιδιωτικού τοµέα, ο ρόλος του ∆ΝΤ και 

οι πολύ αυστηρές προϋποθέσεις υπό τις οποίες πρέπει να λειτουργήσουν αυτά 

τα προγράµµατα. 

7.1.4 Ισχυρότεροι θεσµοί για αποτελεσµατικότερη οικονοµική 
διακυβέρνηση 
 Πολλά θέµατα σχετικά µε την αποτελεσµατικότερη οικονοµική διακυβέρνηση 

αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα των άλλων τοµέων που εξετάζονται στην 

έκθεση της ειδικής οµάδας - η ενίσχυση του ΣΣΑ, η διεύρυνση της 

οικονοµικής εποπτείας, ο ενισχυµένος συντονισµός. Αλλά υπάρχουν 

συγκεκριµένα θέµατα που απαιτούν ιδιαίτερη προσοχή προκειµένου να 

ενισχυθούν τόσο οι κεντρικοί όσο και οι εθνικοί δηµοσιονοµικοί φορείς, και να 

οργανωθεί ένα σύστηµα µε προσδιορισµένα εκ των προτέρων κίνητρα 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας σε όλα τα επίπεδα.  
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Στο εθνικό επίπεδο, η Ειδική Οµάδα συνιστά τη χρησιµοποίηση ή την ίδρυση 

δηµόσιων θεσµικών οργάνων ή φορέων για την παροχή ανεξάρτητων 

αναλύσεων, εκτιµήσεων και προβλέψεων σε θέµατα εσωτερικής 

δηµοσιονοµικής πολιτικής, ως µέσο ενίσχυσης της δηµοσιονοµικής 

διακυβέρνησης και εξασφάλισης µακροπρόθεσµης διατηρησιµότητας 

(παράγραφος 2.1.3 ανωτέρω). 

Επίσης, προτείνεται ότι η ενίσχυση του ρόλου και της ανεξαρτησίας της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής σε θέµατα δηµοσιονοµικής και µακροοικονοµικής 

εποπτείας είναι θεµελιώδης για την αξιοπιστία του νέου πλαισίου. Η Ειδική 

Οµάδα επικροτεί την ανακοίνωση της Επιτροπής να είναι η ανάλυση και η 

αξιολόγηση που πραγµατοποιούνται υπό την αιγίδα του Επιτρόπου για τις 

οικονοµικές και νοµισµατικές υποθέσεις σαφώς διακριτές από τη λήψη 

αποφάσεων από το σώµα σχετικά µε προτάσεις πολιτικής προς το Συµβούλιο. 

Ουσιαστικός θα είναι ο ρόλος του Συµβουλίου και της Ευρωοµάδας στην 

εφαρµογή του νέου πλαισίου συντονισµού εποπτείας και πολιτικής στην ΕΕ 

και την ευρωζώνη αντίστοιχα. 

 

 

7.2 Συµπεράσµατα- Σχόλια 

Με βάση την παραπάνω ανάλυση συµπεραίνουµε ότι τόσο η δηµοσιονοµικοί 

κανόνες που επιβάλλει η Συνθήκη του Μάαστριχτ, όσο και αυτοί του 

Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης είναι πολύ δύσκολο να 

ακολουθηθούν από τις χώρες µέλη της Ευρωπαϊκής και της Νοµισµατικής 

Ένωσης. 

Συγκεκριµένα και οι 27 χώρες µε τις δηµοσιονοµικές τους πολιτικές έχουν 

θέσει σε εφαρµογή τη διαδικασία του άρθρου 126 για τα υπερβολικά 

ελλείµµατα. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα της Γερµανίας και της 

Γαλλίας όπου το 2002 αρνήθηκαν να ακολουθήσουν και να εφαρµόσουν το 

άρθρο 126 για να µην επιβαρύνουν την τότε κακή οικονοµική τους κατάσταση. 

Πως όµως είναι δυνατόν οι τόσο αυστηροί κανόνες να ακολουθηθούν από 

κράτη λιγότερο ισχυρά τόσο από οικονοµική σκοπιά, όσο και από τη θέση τους 
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στην Ευρωπαϊκή Ένωση, αφού οι µεγάλες βιοµηχανικές χώρες αδυνατούν να 

το κάνουν; Γιατί η Ελλάδα µε ην τόσο κακή οικονοµική κατάσταση έπρεπε να 

ακολουθήσει τους κανόνες, ενώ το 2002 οι δύο ισχυρές οικονοµίες το 

απέφυγαν; 

Επιπλέον, εν όψει της οικονοµικής κρίσης, οι λόγοι για τους οποίους το 

Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης υπογράφηκε έχουν παρακαµφτεί. 

Συγκεκριµένα, τελικά µέσω του Συµφώνου δεν αποτράπηκε η διάσωση των 

χωρών που βρίσκονται µπροστά στον κίνδυνο αθέτησης πληρωµών. Επίσης, η 

εσωτερίκευση των spillover effect που υποστηρίζεται από κάποιους, δεν είναι 

δυνατόν να συµβεί εφόσον spillover effects είναι πολύ δύσκολο να 

εµφανιστούν από µικρές χώρες, εκτός φυσικά από τη Γερµανία. Τέλος, ο 

περιορισµός της διακριτικής πολιτικής από τις εθνικές κυβερνήσεις δεν ισχύει, 

εφόσον από την παρούσα οικονοµική κατάσταση της Ελλάδας γίνεται φανερό 

ότι παρά τους κανόνες του Συµφώνου, κάποιες χώρες κατάφεραν να ασκήσουν 

διακριτική πολιτική. 

Τέλος, η όλη οικονοµική κατάσταση στην Ευρωπαϊκή Ένωση και η µη 

εφαρµογή του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, οδήγησε στην 

δηµιουργία µιας Ειδικής οµάδας µε σκοπό τη δηµιουργία µέτρων για µια 

ισχυρότερη οικονοµική διακυβέρνηση της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Τα µέτρα 

αυτά θα αρχίσουν σιγά σιγά να εφαρµόζονται και να οδηγούν σε µια 

∆ηµοσιονοµική Ένωση.  
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                              Παράρτηµα 
 
 
Παράρτηµα 1:  
Στο παράρτηµα 1 θα προσπαθήσουµε να εκτιµήσουµε τη σχέση ανάµεσα στα 

χρέη και στα ελλείµµατα. Θα ξεκινήσουµε από τον ορισµό του περιορισµού 

του κρατικού προϋπολογισµού: 

                      G – T + rB = dB/dt  + dM/dt                (1) 

Όπου G είναι το ύψος των κρατικών δαπανών (χωρίς πληρωµές τόκων για το 

δηµόσιο χρέος), T είναι τα φορολογικά έσοδα, r είναι το επιτόκιο για το 

δηµόσιο χρέος,B, και Μ είναι το ύψος του χρήµατος υψηλής ισχύος 

(νοµισµατική βάση). Το αριστερό µέλος της παραπάνω σχέσης (1) είναι το 

έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού. Αποτελείται από το πρωτογενές 

έλλειµµα προϋπολογισµού (G – T) και την καταβολή τόκων για το δηµόσιο 

χρέος (rB). Το δεξιό µέλος της σχέσης είναι η πλευρά της χρηµατοδότησης. Το 

έλλειµµα µπορεί να χρηµατοδοτηθεί µε την έκδοση χρέους, δηλαδή µε τη 

λήψη δανείου (dB/dt ) είτε µε την έκδοση χρήµατος υψηλής ισχύος (dM/dt).  

Θα υποθέσουµε, όµως, ότι η νοµισµατική χρηµατοδότηση αποτελεί ένα τόσο 

µικρό µέρος της χρηµατοδότησης του ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού στις ευρωπαϊκές χώρες που µπορεί σαφώς να αγνοηθεί. Στη 

συνέχεια, οι µεταβολές ανά µονάδα του χρόνου θα παριστάνονται µε µια 

απόστροφο πάνω από κάθε µεταβλητή, γι αυτό dB/dt = B’. 

Μας διευκολύνει να εκφράσουµε µεταβλητές ως λόγους προς το ΑΕΠ. 

Συνεπώς, ας ορίσουµε 

                                       b= B/Y                                        (2) 

όπου Y είναι το ΑΕΠ, έτσι ώστε το b είναι ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ. 

Αυτό µας δίνει τη δυνατότητα να γράψουµε: 

                                       b’=B’/Y –BY’/Y2                         (3)  

ή χρησιµοποιώντας την (2) και εκτελώντας τις πράξεις:                                                

B’=b’ Y + bY’                             (4) 

Αντικαθιστώντας την (1) από την (4) παίρνουµε: 

                                      b’= ( g - t ) + (r – x )b                   (5) 
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όπου g = G/Y, t = T/Y, x= Y’/Y ( ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ). 

Η εξίσωση αυτή δίνει τον ορισµό της δυναµικής του χρέους. Λέει ότι σε έναν 

κόσµο όπου το ονοµαστικό επιτόκιο r, υπερβαίνει την ονοµαστική ανάπτυξη 

της οικονοµίας, x, η κυβέρνηση πρέπει να φροντίσει ώστε ο πρωτογενής 

προϋπολογισµός ( g –t ) να έχει πλεόνασµα. Αν δεν έχει ο λόγος χρέους προς 

ΑΕΠ θα αυξάνεται χωρίς περιορισµό. Αυτό σίγουρα θα οδηγήσει σε αδυναµία 

της κυβέρνησης να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της λόγω χρέους. Συνεπώς, 

µπορούµε να επιβάλουµε µια αναγκαία συνθήκη για φερεγγυότητα, δηλαδή:  

                                      b’= 0         ή        ( r – x )b = t - g 

                

 

Παράρτηµα 2: 
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Παράρτηµα 3: 
 
Ενοποιηµένη απόδοση της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση και της 
Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ  

Άρθρο 120 (πρώην άρθρο 98 της ΣΕΚ)  

Τα κράτη µέλη ασκούν την οικονοµική τους πολιτική µε σκοπό να συµβάλλουν στην 
υλοποίηση των στόχων της Ένωσης, όπως αυτοί ορίζονται στο άρθρο 3 της Συνθήκης για 
την Ευρωπαϊκή Ένωση, και στα πλαίσια των γενικών προσανατολισµών που 
αναφέρονται στο άρθρο 121 παράγραφος 2. Τα κράτη µέλη και η Ένωση δρουν σύµφωνα 
µε την αρχή της οικονοµίας της ανοιχτής αγοράς µε ελεύθερο ανταγωνισµό, που ευνοεί 
την αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων, και σύµφωνα µε τις αρχές του άρθρου 119.  

Άρθρο 121 (πρώην άρθρο 99 της ΣΕΚ)  

1. Τα κράτη µέλη θεωρούν τις οικονοµικές τους πολιτικές θέµα κοινού ενδιαφέροντος 
και τις συντονίζουν στα πλαίσια του Συµβουλίου, σύµφωνα µε το άρθρο 120.  
2. Το Συµβούλιο, µετά από σύσταση της Επιτροπής, συντάσσει σχέδιο των γενικών 

προσανατολισµών των οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών και της Ένωσης και 

απευθύνει έκθεση µε τα πορίσµατά του στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, αποφασίζοντας µε βάση την έκθεση αυτή του Συµβουλίου, 
συζητά τα συµπεράσµατα για τους γενικούς προσανατολισµούς των οικονοµικών 
πολιτικών των κρατών µελών και της Ένωσης.  
Με βάση τα συµπεράσµατα αυτά, το Συµβούλιο, διατυπώνει σύσταση όπου εκτίθενται 
αυτοί οι γενικοί προσανατολισµοί. Το Συµβούλιο γνωστοποιεί τη σύστασή του στο 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο.  
3. Προκειµένου να εξασφαλισθεί στενότερος συντονισµός των οικονοµικών πολιτικών 
και συνεχής σύγκλιση των οικονοµικών επιδόσεων των κρατών µελών, το Συµβούλιο, 
βάσει εκθέσεων που υποβάλλει η Επιτροπή, παρακολουθεί τις οικονοµικές εξελίξεις σε 
κάθε κράτος µέλος και στην Ένωση, καθώς και τη συνέπεια των οικονοµικών πολιτικών 
µε τους γενικούς προσανατολισµούς που αναφέρονται στην παράγραφο 2, και προβαίνει 
τακτικά σε συνολική αξιολόγηση.  
Για τους σκοπούς αυτής της πολυµερούς εποπτείας, τα κράτη µέλη ενηµερώνουν την 
Επιτροπή για τα σηµαντικά µέτρα που λαµβάνουν στον τοµέα της οικονοµικής τους 
πολιτικής και της διαβιβάζουν όποιες άλλες πληροφορίες κρίνουν αναγκαίες.  
4. Όταν διαπιστώνεται, στο πλαίσιο της διαδικασίας της παραγράφου 3, ότι η οικονοµική 
πολιτική ενός κράτους µέλους αντιβαίνει προς τους γενικούς προσανατολισµούς της 
παραγράφου 2 ή ότι ενδέχεται να θέσει σε κίνδυνο την καλή λειτουργία της Οικονοµικής 
και Νοµισµατικής Ένωσης, η Επιτροπή µπορεί να απευθύνει προειδοποίηση στο εν λόγω 
κράτος µέλος. Το Συµβούλιο, µετά από σύσταση της Επιτροπής, µπορεί να απευθύνει τις 
αναγκαίες συστάσεις προς το εν λόγω κράτος µέλος. Το Συµβούλιο, προτάσσει της 
Επιτροπής, µπορεί να αποφασίσει να ανακοινώσει δηµόσια τις συστάσεις του.  
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Στο πλαίσιο της παρούσας παραγράφου, το Συµβούλιο αποφασίζει χωρίς να λαµβάνεται 
υπόψη η ψήφος του µέλους του Συµβουλίου που εκπροσωπεί το ενδιαφερόµενο κράτος 
µέλος.  
Η ειδική πλειοψηφία των λοιπών µελών του Συµβουλίου ορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 
238, παράγραφος 3, σηµείο α).  
5. Ο πρόεδρος του Συµβουλίου και η Επιτροπή διαβιβάζουν έκθεση στο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο για τα αποτελέσµατα της πολυµερούς εποπτείας. Ο πρόεδρος του 
Συµβουλίου µπορεί να κληθεί να εµφανισθεί ενώπιον της αρµόδιας επιτροπής του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, εάν το Συµβούλιο έχει ανακοινώσει δηµοσία τις συστάσεις 
του.  
6. Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο, αποφασίζοντας µέσω κανονισµών 
σύµφωνα µε τη συνήθη νοµοθετική διαδικασία, µπορούν να θεσπίζουν λεπτοµερείς 
κανόνες για τη διαδικασία πολυµερούς εποπτείας που αναφέρεται στις παραγράφους 3 
και 4. 

Άρθρο 122 (πρώην άρθρο 100 της ΣΕΚ)  

1. Με την επιφύλαξη άλλων διαδικασιών που προβλέπονται στις Συνθήκες, το 
Συµβούλιο, προτάσσει της Επιτροπής, µπορεί να θεσπίζει, σε πνεύµα αλληλεγγύης 
µεταξύ κρατών µελών, τα κατάλληλα µέτρα για την αντιµετώπιση της οικονοµικής 
κατάστασης, ιδίως εάν ανακύψουν σοβαρές δυσκολίες στον εφοδιασµό µε ορισµένα 
προϊόντα, ιδίως στον τοµέα της ενέργειας.  
2. Όταν ένα κράτος µέλος αντιµετωπίζει δυσκολίες ή διατρέχει µεγάλο κίνδυνο να 
αντιµετωπίσει σοβαρές δυσκολίες, οφειλόµενες σε φυσικές καταστροφές ή έκτακτες 
περιστάσεις που εκφεύγουν από τον έλεγχό του, το Συµβούλιο, προτάσσει της Επιτροπής, 
µπορεί να αποφασίσει να του χορηγήσει, υπό ορισµένους όρους, χρηµατοδοτική 
ενίσχυση της Ένωσης. Ο πρόεδρος του Συµβουλίου ενηµερώνει το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο για τη ληφθείσα απόφαση.  

Άρθρο 123 (πρώην άρθρο 101 της ΣΕΚ)  

1. Απαγορεύονται οι υπεραναλήψεις ή οποιουδήποτε άλλου είδους πιστωτικές 
διευκολύνσεις από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ή από τις κεντρικές τράπεζες των 
κρατών µελών, οι οποίες εφεξής αποκαλούνται «εθνικές κεντρικές τράπεζες», προς 
θεσµικά και λοιπά όργανα ή οργανισµούς της Ένωσης, κεντρικές κυβερνήσεις, 
περιφερειακές, τοπικές ή άλλες δηµόσιες αρχές, άλλους οργανισµούς δηµοσίου δικαίου ή 
δηµόσιες επιχειρήσεις των κρατών µελών απαγορεύεται επίσης να αγοράζουν απευθείας 
χρεόγραφα, από τους οργανισµούς ή τους φορείς αυτούς, η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα ή οι εθνικές κεντρικές τράπεζες.  
2. Η παράγραφος 1 δεν ισχύει για τα πιστωτικά ιδρύµατα που ανήκουν στο δηµόσιο, στα 
οποία οφείλουν να επιφυλάσσουν οι εθνικές κεντρικές τράπεζες και η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα την ίδια µεταχείριση όπως και στα ιδιωτικά πιστωτικά ιδρύµατα όσον 
αφορά τη διάθεση αποθεµάτων από τις κεντρικές τράπεζες.  

Άρθρο 124 (πρώην άρθρο 102 της ΣΕΚ)  

Απαγορεύεται κάθε µέτρο που θεσπίζει προνοµιακή πρόσβαση των θεσµικών και λοιπών 
οργάνων ή οργανισµών της Ένωσης, των κεντρικών κυβερνήσεων, των περιφερειακών, 
τοπικών ή άλλων δηµόσιων αρχών, των άλλων οργανισµών δηµοσίου δικαίου ή των 
δηµόσιων επιχειρήσεων των κρατών µελών στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, εφόσον δεν 
υπαγορεύεται από λόγους προληπτικής εποπτείας. 

Άρθρο 125 (πρώην άρθρο 103 της ΣΕΚ)  
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1. Η Ένωση δεν ευθύνεται για τις υποχρεώσεις που αναλαµβάνουν οι κεντρικές 
κυβερνήσεις, οι περιφερειακές, τοπικές ή άλλες δηµόσιες αρχές, άλλοι οργανισµοί 
δηµοσίου δικαίου ή δηµόσιες επιχειρήσεις των κρατών µελών, ούτε τις αναλαµβάνει, µε 
την επιφύλαξη των αµοιβαίων χρηµατοοικονοµικών εγγυήσεων για την από κοινού 
εκτέλεση ενός συγκεκριµένου έργου. Κανένα κράτος µέλος δεν ευθύνεται για τις 
υποχρεώσεις που αναλαµβάνουν οι κεντρικές κυβερνήσεις, οι περιφερειακές, τοπικές ή 
άλλες δηµόσιες αρχές, άλλοι οργανισµοί δηµοσίου δικαίου ή δηµόσιες επιχειρήσεις 
άλλου κράτους µέλους, ούτε τις αναλαµβάνει, µε την επιφύλαξη των αµοιβαίων 
χρηµατοοικονοµικών εγγυήσεων για την από κοινού εκτέλεση ενός συγκεκριµένου 
έργου.  
2. Εάν προκύψει ανάγκη, το Συµβούλιο, αποφασίζοντας προτάσσει της Επιτροπής και 
µετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, µπορεί να προσδιορίσει τους 
ορισµούς για την εφαρµογή των απαγορεύσεων των άρθρων 123 και 124 καθώς και του 
παρόντος άρθρου.  

Άρθρο 126 (πρώην άρθρο 104 της ΣΕΚ)  

1. Τα κράτη µέλη αποφεύγουν τα υπερβολικά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα.  
2. Η Επιτροπή παρακολουθεί την εξέλιξη της δηµοσιονοµικής κατάστασης και το ύψος 
του δηµοσίου χρέους στα κράτη µέλη προκειµένου να εντοπίζει τις µεγάλες αποκλίσεις. 
Ειδικότερα, εξετάζει την τήρηση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, µε βάση τα ακόλουθα 
δύο κριτήρια:  

α) κατά πόσον ο λόγος του προβλεποµένου ή υφισταµένου δηµοσιονοµικού ελλείµµατος 
προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν υπερβαίνει µια τιµή αναφοράς, εκτός εάν:  

- είτε ο λόγος αυτός σηµειώνει ουσιαστική και συνεχή πτώση και έχει φθάσει σε 
επίπεδο παραπλήσιο της τιµής αναφοράς,  

- είτε, εναλλακτικά, η υπέρβαση της τιµής αναφοράς είναι απλώς έκτακτη και προσωρινή 

και ο λόγος παραµένει κοντά στην τιµή αναφοράς· 

β) κατά πόσον ο λόγος του δηµοσίου χρέους προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν 
υπερβαίνει µια τιµή αναφοράς, εκτός εάν ο λόγος µειώνεται επαρκώς και πλησιάζει 
την τιµή αναφοράς µε ικανοποιητικό ρυθµό.  

Οι τιµές αναφοράς ορίζονται στο πρωτόκολλο για τη διαδικασία του υπερβολικού 
ελλείµµατος, που προσαρτάται στις Συνθήκες.  
3. Εάν ένα κράτος µέλος δεν εκπληρώνει τους όρους ενός από τα κριτήρια αυτά ή 
αµφοτέρων των κριτηρίων, η Επιτροπή συντάσσει έκθεση. Η έκθεση της Επιτροπής 
λαµβάνει επίσης υπόψη το κατά πόσον το δηµόσιο έλλειµµα υπερβαίνει τις δαπάνες 
δηµοσίων επενδύσεων, καθώς και όλους τους άλλους σχετικούς παράγοντες, 
συµπεριλαµβανοµένης της µεσοπρόθεσµης οικονοµικής και δηµοσιονοµικής κατάστασης 
του κράτους µέλους.  
Η Επιτροπή µπορεί επίσης να συντάξει έκθεση εάν, µολονότι εκπληρώνονται οι όροι των 
κριτηρίων, θεωρεί ότι υπάρχει σε ένα κράτος µέλος ο κίνδυνος υπερβολικού ελλείµµατος.  
4. Η Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική Επιτροπή διατυπώνει γνώµη για την έκθεση της 
Επιτροπής.  
5. Εάν η Επιτροπή κρίνει ότι σε κράτος µέλος υπάρχει ή µπορεί να εµφανισθεί 
υπερβολικό έλλειµµα, απευθύνει γνώµη στο εν λόγω κράτος µέλος και ενηµερώνει 
σχετικά το Συµβούλιο.  
6. Το Συµβούλιο, µετά από πρόταση της Επιτροπής και αφού λάβει υπόψη τυχόν 
παρατηρήσεις του εν λόγω κράτους µέλους, αποφασίζει, µετά από συνολική εκτίµηση, 
εάν υφίσταται ή όχι υπερβολικό έλλειµµα.  
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7. Εάν το Συµβούλιο αποφασίσει, σύµφωνα µε την παράγραφο 6, ότι υπάρχει υπερβολικό 
έλλειµµα, απευθύνει, χωρίς αδικαιολόγητη καθυστέρηση και µετά από σύσταση της 
Επιτροπής, συστάσεις στο εν λόγω κράτος µέλος προκειµένου να τερµατίσει την 
κατάσταση αυτή εντός καθορισµένου χρονικού διαστήµατος. Με την επιφύλαξη των 
διατάξεων της παραγράφου 8, οι συστάσεις αυτές δεν ανακοινώνονται δηµοσία.  
8. Εάν το Συµβούλιο διαπιστώσει ότι δεν ανελήφθη αποτελεσµατική δράση σε εφαρµογή 
των συστάσεών του, εντός του καθορισµένου χρονικού διαστήµατος, τότε µπορεί να τις 
ανακοινώσει δηµοσία.  
9. Εάν ένα κράτος µέλος επιµένει να µην εφαρµόζει τις συστάσεις του Συµβουλίου, τότε 

το Συµβούλιο µπορεί να αποφασίσει να ειδοποιήσει το κράτος µέλος να λάβει, εντός 

συγκεκριµένης προθεσµίας, µέτρα για τη µείωση του ελλείµµατος την οποία το 

Συµβούλιο κρίνει αναγκαία για να αντιµετωπιστεί η κατάσταση αυτή. 

Σε αυτή την περίπτωση, το Συµβούλιο µπορεί να ζητήσει από το κράτος µέλος αυτό, να 
υποβάλλει εκθέσεις σύµφωνα µε συγκεκριµένο χρονοδιάγραµµα, για να εξετάσει τις 
προσπάθειες προσαρµογής που καταβάλλει αυτό το κράτος µέλος.  
10. Τα δικαιώµατα προσφυγής που προβλέπονται στα άρθρα 258 και 259 δεν µπορούν να 
ασκηθούν στα πλαίσια των παραγράφων 1 έως 9 του παρόντος άρθρου.  
11. Το Συµβούλιο, εφόσον ένα κράτος µέλος δεν συµµορφώνεται µε απόφαση που έχει 
ληφθεί σύµφωνα µε την παράγραφο 9, µπορεί να αποφασίσει να εφαρµόσει ή να 
ενισχύσει ένα ή περισσότερα από τα ακόλουθα µέτρα:  
 να απαιτήσει να δηµοσιεύει το εν λόγω κράτος µέλος πρόσθετες πληροφορίες τις 
οποίες ορίζει το Συµβούλιο, προτού εκδώσει οµολογίες και χρεόγραφα,  

 να καλέσει την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων να αναθεωρήσει την πολιτική 
δανεισµού που ασκεί έναντι του εν λόγω κράτους µέλους,  

 να απαιτήσει από το εν λόγω κράτος µέλος να καταθέσει ατόκως στην Ένωση 
ποσό κατάλληλου ύψους, έως ότου, κατά τη γνώµη του Συµβουλίου, διορθωθεί το 
υπερβολικό έλλειµµα,  

 να επιβάλει πρόστιµα εύλογου ύψους.  
 
Ο πρόεδρος του Συµβουλίου ενηµερώνει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για τις αποφάσεις 
τις οποίες λαµβάνει.  
12. Το Συµβούλιο καταργεί ορισµένες ή όλες τις αποφάσεις ή τις συστάσεις του που 
αναφέρονται στις παραγράφους 6 έως 9 και στην παράγραφο 11, εφόσον, κατά τη γνώµη 
του, έχει διορθωθεί το υπερβολικό έλλειµµα στο οικείο κράτος µέλος. Εάν το Συµβούλιο 
έχει προηγουµένως ανακοινώσει δηµοσία συστάσεις, τότε, µόλις καταργηθεί η απόφαση 
που αναφέρεται στην παράγραφο 8, προβαίνει σε δηµόσια δήλωση περί του ότι δεν 
υφίσταται πλέον υπερβολικό έλλειµµα στο οικείο κράτος µέλος.  
13. Το Συµβούλιο λαµβάνει τις αποφάσεις, ή τις συστάσεις του, που αναφέρονται στις 
παραγράφους 8, 9, 11 και 12, µετά από σύσταση της Επιτροπής.  
Το Συµβούλιο, όταν θεσπίζει τα µέτρα που αναφέρονται στις παραγράφους 6 έως 9, 11 

και 12, αποφασίζει χωρίς να λαµβάνει υπόψη τη ψήφο του µέλους του Συµβουλίου που 

εκπροσωπεί το εν λόγω κράτος µέλος. 

Η ειδική πλειοψηφία των λοιπών µελών του Συµβουλίου ορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 
238, παράγραφος 3, σηµείο α).  
14. Περαιτέρω διατάξεις για την εφαρµογή της διαδικασίας του παρόντος άρθρου 
προβλέπονται στο Πρωτόκολλο για τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος, που 
προσαρτάται στις Συνθήκες.  
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Το Συµβούλιο, αποφασίζοντας οµοφώνως, σύµφωνα µε ειδική νοµοθετική διαδικασία, 
και µετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα, θεσπίζει τις κατάλληλες διατάξεις που θα αντικαταστήσουν το εν λόγω 
Πρωτόκολλο.  
Με την επιφύλαξη των άλλων διατάξεων της παρούσας παραγράφου, το Συµβούλιο, 
προτάσσει της Επιτροπής και µετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, 
προσδιορίζει τους λεπτοµερείς κανόνες και ορισµούς για την εφαρµογή του εν λόγω 
Πρωτοκόλλου. 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ  

Άρθρο 127 (πρώην άρθρο 105 της ΣΕΚ)  

1. Πρωταρχικός στόχος του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών, εφεξής 
καλούµενου «ΕΣΚΤ», είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Με την επιφύλαξη 
του στόχου της σταθερότητας των τιµών, το ΕΣΚΤ στηρίζει τις γενικές οικονοµικές 
πολιτικές στην Ένωση, προκειµένου να συµβάλει στην υλοποίηση των στόχων της 
Ένωσης, που ορίζονται στο άρθρο 3 της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση. Το ΕΣΚΤ 
ενεργεί σύµφωνα µε την αρχή της οικονοµίας της ανοιχτής αγοράς µε ελεύθερο 
ανταγωνισµό, που ευνοεί την αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων, και σύµφωνα µε τις 
αρχές που εξαγγέλλονται στο άρθρο 119.  
2. Τα βασικά καθήκοντα του ΕΣΚΤ είναι:  
- να χαράζει και να εφαρµόζει τη νοµισµατική πολιτική της Ένωσης, 

- να διενεργεί πράξεις συναλλάγµατος σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 219,  
- να κατέχει και να διαχειρίζεται τα επίσηµα συναλλαγµατικά διαθέσιµα των κρατών 
µελών,  
- να προωθεί την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών.  
3. Η τρίτη περίπτωση της παραγράφου 2 δεν θίγει την εκ µέρους των κυβερνήσεων των 
κρατών µελών κατοχή και διαχείριση τρεχόντων ταµειακών υπολοίπων σε συνάλλαγµα.  
4. Η γνώµη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας ζητείται:  
- για κάθε προτεινόµενη πράξη της Ένωσης που εµπίπτει στο πεδίο της αρµοδιότητάς 
της,  
- από τις εθνικές αρχές για κάθε σχέδιο νοµοθετικής διάταξης που εµπίπτει στο πεδίο της 
αρµοδιότητάς της, εντός όµως των ορίων και υπό τους όρους που ορίζει το Συµβούλιο 
σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 129, παράγραφος 4.  
Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα µπορεί να υποβάλλει γνώµες στα κατάλληλα θεσµικά 
και λοιπά όργανα ή οργανισµούς της Ένωσης ή στις εθνικές αρχές για θέµατα της 
αρµοδιότητάς της.  
5. Το ΕΣΚΤ συµβάλλει στην εκ µέρους των αρµόδιων αρχών οµαλή άσκηση πολιτικών 
που αφορούν την προληπτική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων και τη σταθερότητα 
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  
6. Το Συµβούλιο, αποφασίζοντας οµοφώνως, µέσω κανονισµών σύµφωνα µε ειδική 
νοµοθετική διαδικασία και µετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, µπορεί να αναθέσει στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
ειδικά καθήκοντα σχετικά µε τις πολιτικές που αφορούν την προληπτική εποπτεία των 
πιστωτικών ιδρυµάτων και των λοιπών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, εξαιρέσει των 
ασφαλιστικών επιχειρήσεων.  
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Άρθρο 128 (πρώην άρθρο 106 της ΣΕΚ)  

1.Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει το αποκλειστικό δικαίωµα να επιτρέπει την 
έκδοση τραπεζογραµµατίων σε ευρώ µέσα στην Ένωση. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες µπορούν να εκδίδουν τέτοια 
τραπεζογραµµάτια. Τα τραπεζογραµµάτια που εκδίδονται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες είναι τα µόνα τραπεζογραµµάτια που 
αποτελούν νόµιµο χρήµα µέσα στην Ένωση. 
2. Τα κράτη µέλη µπορούν να εκδίδουν κέρµατα σε ευρώ, η ποσότητα των οποίων τελεί 
υπό την έγκριση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Το Συµβούλιο, προτάσσει της 
Επιτροπής και µετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και την Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα, µπορεί να θεσπίζει µέτρα για την εναρµόνιση της ονοµαστικής αξίας 
και των τεχνικών προδιαγραφών όλων των κερµάτων που πρόκειται να κυκλοφορήσουν, 
στο βαθµό που είναι απαραίτητος για την οµαλή κυκλοφορία τους µέσα στην Ένωση.  

Άρθρο 129 (πρώην άρθρο 107 της ΣΕΚ)  

1. Το ΕΣΚΤ διοικείται από τα όργανα λήψης αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας, τα οποία είναι το διοικητικό συµβούλιο και η εκτελεστική επιτροπή.  
2. Το καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, εφεξής οριζόµενο ως το «Καταστατικό του ΕΣΚΤ και 
της ΕΚΤ», παρατίθεται σε Πρωτόκολλο που προσαρτάται στις Συνθήκες.  
3. Τα άρθρα 5, 1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6, 33.1α) και 
36 του καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ µπορούν να τροποποιούνται από το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο, αποφασίζοντας σύµφωνα µε τη συνήθη 
νοµοθετική διαδικασία. Αποφασίζουν είτε µετά από σύσταση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας και διαβούλευση µε την Επιτροπή, είτε προτάσσει της Επιτροπής και µετά από 
διαβούλευση µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.  
4. Το Συµβούλιο, είτε προτάσσει της Επιτροπής και µετά από διαβούλευση µε το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είτε µετά από 
σύσταση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο και την Επιτροπή, θεσπίζει τις διατάξεις που αναφέρονται στα άρθρα 4, 5, 
σηµείο 4, 19, σηµείο 2, 20, 28, σηµείο 1, 29, σηµείο 2, 30, σηµείο 4, και 34, σηµείο 3 του 
καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ  

Άρθρο 130 (πρώην άρθρο 108 της ΣΕΚ)  

Κατά την άσκηση των εξουσιών και την εκτέλεση των καθηκόντων και υποχρεώσεων 
που τους ανατίθενται από τις Συνθήκες και το καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, ούτε 
η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ούτε οι εθνικές κεντρικές τράπεζες, ούτε κανένα µέλος 
των οργάνων λήψης αποφάσεων των ιδρυµάτων αυτών, δεν ζητάει ούτε δέχεται 
υποδείξεις από τα θεσµικά ή λοιπά όργανα ή οργανισµούς, από την κυβέρνηση κράτους 
µέλους ή από άλλο οργανισµό. Τα θεσµικά και λοιπά όργανα ή οργανισµοί της Ένωσης, 
καθώς και οι κυβερνήσεις των κρατών µελών, αναλαµβάνουν την υποχρέωση να τηρούν 
την αρχή αυτή και να µην επιδιώκουν να επηρεάζουν τα µέλη των οργάνων λήψης 
αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας ή των εθνικών κεντρικών τραπεζών, 
κατά την άσκηση των καθηκόντων τους. 

Άρθρο 131 (πρώην άρθρο 109 της ΣΕΚ)  

Κάθε κράτος µέλος εξασφαλίζει, ότι η εθνική νοµοθεσία του, συµπεριλαµβανοµένου του 
καταστατικού της εθνικής κεντρικής του τράπεζας, συµφωνεί µε τις Συνθήκες και το 
καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ.  
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Άρθρο 132 (πρώην άρθρο 110 της ΣΕΚ)  

1. Για την εκπλήρωση της αποστολής που έχει ανατεθεί στο ΕΣΚΤ, η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα, σύµφωνα µε τις διατάξεις των Συνθηκών και υπό τους όρους που 
καθορίζει το καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ:  
- εκδίδει κανονισµούς αναγκαίους για την εκτέλεση των καθηκόντων που ορίζονται στο 
άρθρο 3, σηµείο 1, πρώτη περίπτωση, στο άρθρο 19, σηµείο 1, στο άρθρο 22 ή στο άρθρο 
25, σηµείο 2, του καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, καθώς και στις περιπτώσεις που 
προβλέπονται στις πράξεις του Συµβουλίου που αναφέρονται στο άρθρο 129, 
παράγραφος 4,  
- λαµβάνει αποφάσεις αναγκαίες για την εκτέλεση των καθηκόντων που ανατίθενται στο 
ΕΣΚΤ από τις Συνθήκες και το καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ,  
- διατυπώνει συστάσεις και γνώµες.  
2. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα µπορεί να αποφασίσει να δηµοσιεύσει τις αποφάσεις, 
συστάσεις και γνώµες της.  
3. Εντός των ορίων και υπό τους όρους που θεσπίζονται από το Συµβούλιο σύµφωνα µε 
τη διαδικασία του άρθρου 129, παράγραφος 4, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
δικαιούται να επιβάλλει πρόστιµα ή περιοδικές χρηµατικές ποινές στις επιχειρήσεις λόγω 
µη συµµόρφωσης µε τις υποχρεώσεις που απορρέουν από τους κανονισµούς ή τις 
αποφάσεις της.  
 
                                                       Άρθρο 133  
Με την επιφύλαξη των αρµοδιοτήτων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο, αποφασίζοντας σύµφωνα µε τη συνήθη 
νοµοθετική διαδικασία, θεσπίζουν τα µέτρα που είναι αναγκαία για τη χρήση του ευρώ 
ως ενιαίου νοµίσµατος. Τα µέτρα αυτά θεσπίζονται µετά από διαβούλευση µε την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

 


