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Πξόινγνο 

Η επηινγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζέκαηνο, απφ ηνλ ππνγξάθνληα ηελ παξνχζα πηπρηαθή 

εξγαζία, πξνήιζε κεηά απφ ψξηκε ζθέςε θαη ηνλ κεγαιχηεξν ξφιν έπαημε ην ελδηαθέξνλ 

κνπ γηα ηηο κεγάιεο θαη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ Δπξσδψλε. Γλψξηδα, εθ ησλ πξνηέξσλ, 

φηη ππήξραλ πην εχθνινη δξφκνη πνπ ζα κπνξνχζα λα αθνινπζήζσ γηα ηελ εθπφλεζε ηεο 

πηπρηαθήο κνπ εξγαζίαο αιιά απηφο πνπ επέιεμα ηειηθά κε έθαλε λα δσ ηα πξάγκαηα  

απφ κηα δηαθνξεηηθή νπηηθή γσλία. Οη γλψζεηο πνπ έιαβα θαη ν δηαθνξεηηθφο ηξφπνο 

ζθέςεο, πνπ λνκίδσ, φηη απέθηεζα ζε πνιιά ζέκαηα ζα απνηεινχλ εθφδηφ κνπ γηα ην 

κέιινλ.   

Δηζαγωγή 

    Η παξνχζα πηπρηαθή εξγαζία ρσξίδεηαη ζε ηέζζεξα θεθάιαηα. ην πξψην θεθάιαην, 

μεθηλψληαο απφ κηα αλαθνξά γηα ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ ζηα ρξφληα 

πνπ πξνεγήζεθαλ ησλ δχν παγθνζκίσλ πνιέκσλ, πξνρσξάκε ζηελ αλάιπζε ησλ 

ζπζηεκάησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ίζρπαλ κεηά ηε ιήμε ησλ πνιέκσλ. Η 

πεξίθεκε δηάζθεςε ηνπ Bretton-Woods, ηνλ Ινχιην ηνπ 1944, θαη ε δεκηνπξγία ηνπ 

Γ.Ν.Σ απνηεινχλ ζεκαληηθφ ζηαζκφ ζηηο εμειίμεηο ησλ νηθνλνκηψλ παγθνζκίσο. Μεηά 

ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton-Woods νδεγεζήθακε ζηελ ζέζπηζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ πνπ απνηειεί θαη ηε ζπλέρεηα ηεο αλάιπζήο 

καο. ην ηέινο ηνπ πξψηνπ θεθαιαίνπ δηαβάδνπκε γηα ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ 

χζηεκα πνπ απνηειεί θαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα κέζα λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζηελ πνξεία ηεο πξνο ηελ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε.   

    ην δεχηεξν θεθάιαην πξνρσξάκε ζηελ αλάιπζε ηεο ζεσξίαο ησλ αξίζησλ 

λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ (ΑΝΠ). Ωθειείηαη ή φρη κηα ρψξα απφ ηελ έληαμε ηεο ζε κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε; Πνηα ηα νθέιε θαη πνηα ηα θφζηε απφ ελδερφκελε έληαμε; Μεηά ηελ 

αλάιπζε ησλ θξηηεξίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ππνςήθησλ γηα 

ζρεκαηηζκφ κηαο ΑΝΠ ρσξψλ νδεγνχκαζηε ζηελ ζχγθξηζε ηνπ θφζηνπο θαη ηνπ φθεινπο 

απφ ηελ έληαμε ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε.  
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    ην ηξίην θεθάιαην καο απαζρνιεί ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Η πνιηηηθή ηεο αλνηθηήο 

αγνξάο, ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ην πνζνζηφ ησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ είλαη 

ηα φξγαλα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε Κεληξηθή Σξάπεδα γηα λα επηηχρεη ηνπ νηθνλνκηθνχο ηεο 

ζηφρνπο. Σέινο ε αλάιπζε καο νδεγείηαη ζε κηα παξνπζίαζε ηεο ζηξαηεγηθήο θαη ησλ 

κέζσλ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (Δ.Κ.Σ). Οη ζεκαληηθφηεξεο ζπλζήθεο, φπσο 

ε ζπλζήθε ηνπ Maastricht, απνηεινχλ ζηαζκφ ζηελ ηζηνξία ηεο Δ.Κ.Σ αιιά θαη ηεο 

Δπξσπατθήο έλσζεο.    

ην ηειεπηαίν θεθάιαην πξνζεγγίδνπκε ηα λέα δεδνκέλα ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα. Θα δνχκε πσο αληηκεησπίδεη ε Δ.Δ ηηο κεγάιεο αιιαγέο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπ Δπξσπατθνχ πζηήκαηνο Υξεκαηνπηζησηηθήο Δπνπηείαο 

(ESFS).   

  



7 
 

 

Κεθάιαην 1 

Τν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθό Σύζηεκα 

κεηαπνιεκηθά 

1.1 Πξηλ ηνλ Ά Παγθόζκην πόιεκν 

     εκαληηθέο εμειίμεηο θαη κεγάιεο αιιαγέο παξαηεξήζεθαλ ζηελ νηθνλνκία, θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ζηα λνκηζκαηηθά ζπζηήκαηα, κεηά ην ηέινο ηνπ ΄Β Παγθνζκίνπ πνιέκνπ 

(1943). ε απηφ ην θεθάιαην ζεσξψ ρξήζηκν, πξηλ πεξάζνπκε ζηελ θπξίσο αλάιπζε ηνπ 

δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ κεηαπνιεκηθή πεξίνδν, λα θάλνπκε θάπνηεο 

αλαθνξέο ζην ηη ίζρπε πξηλ απφ απηήλ ηελ πεξίνδν.  

 1.1.1 Απφ ηελ αξραηφηεηα έσο ην Υξπζφ θαλφλα 

     Καζ’φιε ηε δηάξθεηα ηεο ηζηνξίαο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δηάθνξεο αληαιιαθηηθέο 

αμίεο σο κέζα γηα ηηο αλάγθεο ηνπ εκπνξίνπ κεηαμχ θξαηψλ θαη ηδησηψλ. Καηά ηελ 

αξραηφηεηα νη ζπλαιιαγέο ηνπ εκπνξίνπ γηλφληνπζαλ θπξίσο κε πνιχηηκα κέηαιια φπσο 

ν ρξπζφο θαη ν άξγπξνο. Τπάξρνπλ θαηαγξαθέο γηα ηε ρξήζε απηψλ ησλ κεηάιισλ σο 

αληαιιάμηκα αγαζά απφ ηελ ηξίηε ρηιηεηία π.Υ ζηηο πεξηνρέο ηεο Αξραίαο Μεζνπνηακίαο 

θαη ηεο Αξραίαο Αηγχπηνπ. Πνιχ αξγφηεξα θαη ζπγθεθξηκέλα πεξίπνπ ζηα ηέιε ηνπ 7
νπ

 

π.Υ αηψλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα πξψηε θνξά λνκίζκαηα ζηελ Κίλα, ηε Λπδία θαη ηε Μ. 

Αζία απφ φπνπ πηζηεχεηαη φηη εμαπιψζεθαλ ζηηο πξψηεο Διιεληθέο πφιεηο θαη απφ εθεί 

ζε φιν ηνλ ηφηε γλσζηφ θφζκν.   

      Δθείλε ηελ πεξίνδν ζηελ Διιάδα ηα λνκίζκαηα ήηαλ πξνλφκην κφλν ησλ ιίγσλ αιιά 

πεξί ηνλ 4
ν
 π.Υ αηψλα έγηλαλ θνηλά ζε φιεο ηηο Διιεληθέο πφιεηο. Σα λνκίζκαηα γεληθά 

ππνζηεξίδνληαλ απφ ηηο αξρέο ηεο θάζε πφιεο νη νπνίεο πξνζπαζνχζαλ λα δηαηεξήζνπλ 

ηηο αμίεο ηνπο αλεμάξηεηα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο δηαζεζηκφηεηαο ηνπ πιηθνχ πνπ ήηαλ 

θαηαζθεπαζκέλα. Απφ ηελ Διιάδα άξρηζε θαη ε δηάδνζε ησλ λνκηζκάησλ πξνο ηα 
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Γπηηθά ζε φιε ηελ Δπξψπε αιιά θαη πξνο ηα Αλαηνιηθά ζηηο Ιλδίεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ην 400 π.ρ παίδνληαο αξρηθά κεγαιχηεξν ξφιν ζηε ζξεζθεία, παξά 

ζην εκπφξην, κέρξη ηνλ 2
ν
 αηψλα π.Υ θαηά ηνλ νπνίν αξρίδνπλ πηα λα παίδνπλ ην βαζηθφ 

ξφιν θαη ζην εκπφξην. Σα λνκηζκαηηθά ζπζηήκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηηο Ιλδίεο ήηαλ 

ηφζν πεηπρεκέλα πνπ ζπλέρηζαλ λα εμαπιψλνληαη ζηα δηάθνξα κέξε ηεο Αζίαο κέρξη ην 

Μεζαίσλα.  

     Με ηε ρξήζε ησλ δηαθφξσλ λνκηζκάησλ απφ πεξηνρή ζε πεξηνρή δεκηνπξγήζεθε ε 

αλάγθε λα αληαιιάζζνληαη απηά ηα λνκίζκαηα κεηαμχ ηνπο θαη έηζη ππήξραλ έκπνξνη ζε 

δηάθνξεο πεξηνρέο νη νπνίνη αγφξαδαλ ην μέλν λφκηζκα θαη πνπινχζαλ ην δηθφ ηνπο θαη 

νη νπνίνη ζεσξνχληαη πξφδξνκνη ησλ ζεκεξηλψλ αγνξψλ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. ε 

πεξηνρέο ηεο Ιηαιίαο, κάιηζηα, νη αληαιιάθηεο έθαλαλ ππνινγηζκνχο γηα ηελ αληαιιαγή 

αθφκα θ έμη δηαθνξεηηθψλ λνκηζκάησλ. 

    Κάζε εγεκνλία είρε θαη ην δηθφ ηεο λφκηζκα ην νπνίν θαη απνηεινχζε ηε βάζε γηα ηηο 

δηεζλείο ζπλαιιαγέο ηεο. Σέηνηα λνκίζκαηα ήηαλ ην λφκηζκα ηεο Πεξζηθήο 

Απηνθξαηνξίαο, ηεο Ρσκατθήο (δελάξην), ηεο Μνπζνπικαληθήο (ρξπζφ δελάξην) θαη 

αξγφηεξα ηα λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο φπσο ην Ιζπαληθφ δνιάξην, ην 

Οιιαλδηθφ Gilder, ην Γαιιηθφ θξάγθν θαη ε Βξεηαληθή ιίξα Αγγιίαο. Μέρξη ηνλ 19
ν
 

αηψλα νπζηαζηηθά δελ ππήξμε έλα θνηλφ λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα κηαο θαη νη νηθνλνκίεο ηεο 

Δπξψπεο, ηεο Ακεξηθήο, ηεο Ιλδίαο θαη ηεο Κίλαο ήηαλ ζε έλα κεγάιν βαζκφ ρσξηζηέο.  

    Η Δπξσπατθή απνηθηνθξαηία φκσο ηεο Ακεξηθήο, πνπ μεθίλεζε απφ ηνπο Ιζπαλνχο, 

νδήγεζε ζηελ έληαμε ησλ Ακεξηθαληθψλ θαη ησλ Δπξσπατθψλ νηθνλνκηψλ θαη 

λνκηζκαηηθψλ ζπζηεκάησλ ελψ ε Δπξσπατθή απνηθηνθξαηία ηεο Αζίαο νδήγεζε ζηελ 

θπξηαξρία ησλ Δπξσπατθψλ λνκηζκάησλ θαη θπξίσο ηεο Αγγιηθήο ιίξαο.  Ήηαλ ην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 19νπ αηψλα φηαλ πξνέθπςε έλα λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα κε ζρεδφλ 

θαζνιηθή παγθφζκηα ζπκκεηνρή, κε βάζε ηνλ θαλφλα ρξπζνχ.       

1.1.2 Ο θαλφλαο ηνπ Υξπζνχ (1870-1914) 

Η πεξίνδνο ηνπ ρξπζνχ θαλφλα βαζίζηεθε ζε πνιχ δηαθνξεηηθέο απφςεηο γηα ηε 

καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή απφ απηέο ηεο κεηαπνιεκηθήο πεξηφδνπ θαη ησλ λεφηεξσλ 

ρξφλσλ. Δληνχηνηο, ζεσξψ ζεκαληηθφ λα αλαιπζεί ε πεξίνδνο απηή θαζψο κεξηθέο 

κεηαγελέζηεξεο πξνζπάζεηεο γηα κεηαξξπζκίζεηο ηνπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο 

βαζίζηεθαλ ζηα πιενλεθηήκαηα θαη ζηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ ρξπζνχ θαλφλα. 
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I. Η αξρή ηνπ Φξπζνύ θαλόλα. Ιζηνξηθά ζηνηρεία 

    Ο ρξπζφο θαλφλαο νπζηαζηηθά μεθίλεζε απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ρξπζψλ 

λνκηζκάησλ σο κέζνπ αληαιιαγήο, κνλάδαο κέηξεζεο θαη δηαθχιαμεο αμηψλ. Δλψ ν 

ρξπζφο ρξεζηκνπνηήζεθε κε απηφλ ηνλ ηξφπν απφ ηα πνιχ παιηά ρξφληα ην ζχζηεκα ηνπ 

ρξπζνχ θαλφλα σο ζεζκφο ρξνλνινγείηαη απφ ην 1819 κε ηελ Πξάμε Δπαλάιεςεο πνπ 

πέξαζε ζην Βξεηαληθφ θνηλνβνχιην θαη θαηά ηελ νπνία ζεκαηνδνηείηαη ε πξψηε 

εθαξκνγή ελφο πξαγκαηηθνχ ρξπζνχ θαλφλα.  

    Καηά ηελ Πξάμε Δπαλάιεςεο ε Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο αληάιιαζζε ραξηνλνκίζκαηα κε 

ρξπζφ ζε κηα ζηαζεξή ηζνηηκία. Αξγφηεξα θαη ζπγθεθξηκέλα θαηά ηνλ 19
ν
 αη. θη άιιεο 

ρψξεο αθνινχζεζαλ ην παξάδεηγκα ηεο, ηζρπξφηεξεο ηφηε, Βξεηαλίαο φπσο ε Γεξκαλία, 

ε Ιαπσλία θ.α ειπίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν λα θαηαθέξνπλ λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηηο 

νηθνλνκίεο ηνπο. Οη Η.Π.Α θαζηέξσζαλ γηα πξψηε θνξά ην ρξπζφ θαλφλα ην 1879 

ζπλδένληαο ην ραξηνλφκηζκα «greenback» κε ην ρξπζφ θαη ιίγν αξγφηεξα, ην 1900, κε 

ηελ Πξάμε Υξπζνχ Καλφλα ησλ Η.Π.Α ζεζκνζεηήζεθε θαη ε ζχλδεζε ηνπ δνιιαξίνπ κε 

ην ρξπζφ.      

II. Φξπζόο θαλόλαο 

     ηα πιαίζηα ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ ρξπζνχ θαλφλα, θάζε ρψξα θαζνξίδεη ηε ηηκή ηνπ 

λνκίζκαηφο ηεο ζε ζρέζε κε ην ρξπζφ. Πξφθεηηαη ινηπφλ γηα έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαζψο ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ ζην λφκηζκα ηεο θάζε ρψξαο 

παξέκελε ζηαζεξή απφ ηελ εκέξα θαζνξηζκνχ ηεο. ην ζχζηεκα ηνπ ρξπζνχ θαλφλα ε 

βαζηθή επζχλε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ήηαλ ε δηαηήξεζε ηεο επίζεκεο ηζνηηκίαο κεηαμχ 

ηνπ λνκίζκαηνο ηεο θαη ηνπ ρξπζνχ. Γηα λα ην επηηχρεη απηφ ε θεληξηθή ηξάπεδα ζα 

έπξεπε λα δηαζέηεη επαξθέο απφζεκα ρξπζνχ πξνζθέξνληαο νπνηαδήπνηε πνζφηεηα 

ρξπζνχ δεηήζεη ε αγνξά ζηε δεδνκέλε ηηκή.  

      Αλ θαη νη αξρέο ζηηο νπνίεο βαζίζηεθε ν θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ δελ ηαπηίδνληαλ κε ηηο 

αξρέο ησλ ζπζηεκάησλ ησλ επφκελσλ εηψλ έσο θαη ζήκεξα κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε 

πεξίνδνο απηή αμίδεη ηελ πξνζνρή καο δηφηη νη επφκελεο πξνζπάζεηεο γηα ηε 

κεηαξξχζκηζε ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο κε βάζε ηηο ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είρα ζαλ ζθνπφ ηελ απνθπγή ησλ κεηνλεθηεκάησλ θαη ηελ 

εθκεηάιιεπζε ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ ρξπζνχ θαλφλα.  
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   Μέζσ ινηπφλ ηνπ θαζνξηζκνχ ηεο ηηκήο ηνπ ρξπζνχ ζην λφκηζκα ηεο θάζε ρψξαο 

θαζνξηδφηαλ θαη ε ηηκή ηνπ ελφο λνκίζκαηνο έλαληη ηνπ άιινπ. Έηζη, ινηπφλ, αλ 

θαζνξηδφηαλ ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ απφ ηελ ηξάπεδα ηεο Ακεξηθήο ζε 35 δνιάξηα ε νπγγηά 

θαη απφ ηελ ηξάπεδα ηεο Αγγιίαο ζε 15 ζηεξιίλεο ε νπγγηά, ηφηε ε ηηκή ηεο ζηεξιίλαο 

είλαη 2,33 δνιάξηα. (35 δνιάξηα αλά νπγγηά/15 ζηεξιίλεο αλά νπγγηά=2,33).  

1.1.3 Η επνρή ηνπ Μεζνπνιέκνπ (1918-1939) 

ε απηφ ην θνκκάηη ζα γίλεη  κηα κηθξή αλαθνξά θαη ζηελ πνιχ ζεκαληηθή ηζηνξηθά 

πεξίνδν πνπ κεζνιάβεζε απφ ην ηέινο ηνπ Ά Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ κέρξη ηελ αξρή ηνπ 

΄Β Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ. Σελ πεξίνδν ηνπ Μεζνπνιέκνπ.  

Οη θπβεξλήζεηο εγθαηέιεηςαλ ην ζχζηεκα ηνπ ρξπζνχ θαλφλα ζηε δηάξθεηα ηνπ Πξψηνπ 

Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ θαη πξνρψξεζαλ ζηε έθδνζε ρξήκαηνο κε ζθνπφ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ κέξνο ησλ ηεξάζηησλ πνιεκηθψλ δαπαλψλ ηνπο κε απνηέιεζκα ηελ 

θαηαθφξπθε αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ. Οη Η.Π.Α ήηαλ 

ε πξψηε ρψξα πνπ επαλήιζε ζηνλ θαλφλα ρξπζνχ ην 1919. Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ ’20, θαη άιιεο ρψξεο πξνεηνίκαδαλ ηελ επηζηξνθή ηνπο ζην ρξπζφ θαλφλα 

επηδεηψληαο ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηά πνπ έραζαλ κε ηελ θαηάξγεζή ηνπ. Σν 

1922 ζε κηα ζπλδηάζθεςε ζηε Γέλνβα ηεο Ιηαιίαο, κηα νκάδα θξαηψλ, απνηεινχκελε απφ 

ηε Βξεηαλία, ηε Γαιιία θαη ηελ Ιαπσλία, ζπκθψλεζαλ ζε έλα πξφγξακκα πνπ θαινχζε 

ζε κηα γεληθή επηζηξνθή ζηνλ ρξπζφ θαλφλα θαη ζε ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ νηθνλνκηθψλ ζηφρσλ. Σν 

1925 επηζηξέθεη θαη ε Βξεηαλία ζην ρξπζφ θαλφλα θαζηεξψλνληαο σο ηηκή ρξπζνχ ηελ 

παιηά ηζνηηκία δεκηνπξγψληαο έηζη κηα βαζηά χθεζε νδεγψληαο ζηελ νξηζηηθή 

εγθαηάιεηςε ην 1931 κεηά ηηο ρξενθνπίεο ηξαπεδψλ θαη ηε Μεγάιε Οηθνλνκηθή Κξίζε 

ηνπ 1929. 

 

1.2 Τν Bretton Woods θαη ην Γ.Ν.Τ 

Μεηά ηηο αλαηαξαρέο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θαη ηελ κεγάιε νηθνλνκηθή θξίζε νη ρψξεο 

αξρίδνπλ λα δηαπηζηψλνπλ φηη ζα είραλ φθεινο θαη ζα βξίζθνληαλ ζε θαιχηεξε 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε αλ κπνξνχζαλ λα αλαπηχμνπλ δηεζλή ζπλεξγαζία θαη ην δηεζλέο 
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εκπφξην ήηαλ ειεχζεξν. Η δηαπίζησζε απηψλ ησλ νθειψλ νδήγεζε ζηε πεξίθεκε 

ζπκθσλία ηνπ Bretton Woods.  

1.2.1 Σν ζχζηεκα ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton Woods 

Ίδξπζε-ζθνπόο 

     Απφ ηελ 1
ε
 έσο θαη ηελ 22

ε
 Ινπιίνπ ηνπ 1944 νη εθπξφζσπνη ησλ 44 ζπκκαρηθψλ 

ρσξψλ, πνπ βγήθαλ ληθήηξηεο απφ ηνλ Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν, ζπλαληήζεθαλ ζην 

Bretton Woods ηνπ New Hampshire θαη ζηα πιαίζηα ηεο νκψλπκεο Ννκηζκαηηθήο θαη 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηάζθεςεο ζπλέηαμαλ θαη ππέγξαςαλ ηα Άξζξα πκθσλίαο ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (Γ.Ν.Σ). Οη εθπξφζσπνη ησλ ρσξψλ κε λσπέο αθφκα ηηο 

κλήκεο απφ ηα θαηαζηξνθηθά νηθνλνκηθά, θαη φρη κφλν, γεγνλφηα ηεο Πεξηφδνπ ηνπ 

Μεζνπνιέκνπ είραλ ζαλ ζθνπφ ηε ζρεδίαζε ελφο δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο  ην 

νπνίν ζα είρε ζαλ ζθνπφ ηε δηαθχιαμε ηεο  πιήξεο απαζρφιεζεο θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ησλ ηηκψλ θαη ζα επέηξεπε ζε θάζε ρψξα λα επηηχρεη ηελ ηζνξξνπία ηνπ εμσηεξηθνχ 

ηνκέα ηελ νηθνλνκίαο ηεο, ρσξίο λα επηβάιεη πεξηνξηζκνχο ζην δηεζλέο εκπφξην.  

Τν ζύζηεκα 

  χκθσλα κε ην ζχζηεκα ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton Woods θάζε ρψξα πνπ ζπκκεηείρε ζε 

απηφ αλαιάκβαλε ηελ ππνρξέσζε λα αζθήζεη ηέηνηα λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ λα 

δηαηεξεί ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ηζνηηκία ζηαζεξή ζε κηα θαζνξηζκέλε ηηκή, κε κέγηζηε 

απφθιηζε έλα ηνηο εθαηφ, ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ. Γηα λα επηηχρεη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο 

θάζε ρψξαο ηε δηαηήξεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζε ζηαζεξφ επίπεδν ζα πξέπεη 

πάληα λα είλαη ζε ζέζε λα αληαιιάμεη λνκίζκαηα ζηε ζηαζεξή ηζνηηκία κε ηδησηηθνχο 

θνξείο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Η ηξάπεδα ζα πξέπεη λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

αγνξάδεη νπνηαδήπνηε πνζφηεηα δνιαξίσλ ζα επηζπκνχζε λα πνπιήζεη ε αγνξά έλαληη 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο ζηε δεδνκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. θνπφο ηεο δεκηνπξγίαο 

απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο ήηαλ ε χπαξμε ελφο νκαινχ θαη πξνβιέςηκνπ δηεζλνχο θιίκαηνο 

ζπλαιιαγψλ αλάκεζα ζηηο ζπκκεηέρνπζεο ρψξεο, πνπ ζα δηέπνληαλ απφ ζπγθεθξηκέλνπο 

θαλφλεο, κε πεξηνξηζκφ ησλ ειέγρσλ, θαη ηελ επίηεπμε ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο ησλ 

λνκηζκάησλ φισλ ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods, κέζσ 

ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  
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   Σν ζχζηεκα απηφ δηέθεξε απφ ην θιαζηθφ ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, ησλ αξρψλ 

ηνπ 20νπ αηψλα, ζην γεγνλφο φηη ελψ νη ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ ησλ ρσξψλ πνπ 

ζπκκεηείραλ ήηαλ ζηαζεξέο ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ, ηα λνκίζκαηα ηνπο δελ ήηαλ απ’ 

επζείαο κεηαηξέςηκα ζε ρξπζφ. Μεηαηξεςηκφηεηα ζε ρξπζφ δηαηεξνχζε κφλν ην 

ακεξηθάληθν δνιάξην ζηελ ηηκή ησλ 35 δνιαξίσλ αλά νπγγηά ρξπζνχ. Οη ππφινηπεο 

ρψξεο θαζφξηδαλ ηηο ηζνηηκίεο ηνπο ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ κφλν έκκεζα θαζψο 

ππνιφγηδαλ ηελ ζρέζε εζληθνχ λνκίζκαηνο αλά νπγγηά ρξπζνχ πνπ επηζπκνχζαλ θαη 

φξηδαλ αληίζηνηρα ηελ ηζνηηκία ηνπο κε ην δνιάξην. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ επίζεκσλ 

δηεζλψλ δηαζεζίκσλ ησλ ρσξψλ-κειψλ ήηαλ ζε κνξθή ρξπζνχ ή δνιαξίσλ θαη νη ρψξεο-

κέιε είραλ ην δηθαίσκα λα πσινχλ δνιάξηα ζηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ Η.Π.Α 

αγνξάδνληαο ρξπζφ ζηελ επίζεκε ηηκή. Σν δνιάξην έηζη αληηθαηέζηεζε ζηηο ζπλαιιαγέο 

ηνλ ρξπζφ θαη έγηλε «παξεκβαηηθφ λφκηζκα» γηα ηελ δηαηήξεζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ.  

  Οη ζπκκεηέρνπζεο ρψξεο ζην ζχζηεκα απηφ ήηαλ ππνρξεσκέλεο λα δηαηεξνχλ ηελ 

ηζνηηκία ηνπο κε ην δνιάξην ζηαζεξή κε κηθξέο κφλν απνθιίζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 1% απφ 

ηελ θεληξηθά νξηζκέλε ηζνηηκία. Γηα λα επηηεπρζεί ε ζηαζεξφηεηα απηή νη ρψξεο 

αλαιάκβαλαλ κέζσ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηνπο λα αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ ηελ 

απαξαίηεηε πνζφηεηα ζε ρξπζφ ή ζε ζπλάιιαγκα ψζηε λα βξίζθεηαη ε ηζνηηκία ηνπο 

κέζα ζηα ζηελά φξηα ηνπ +/- 1% απφ ηηο θεληξηθέο ηζνηηκίεο. Αθφκα, ζχκθσλα κε ην 

ζχζηεκα απηφ νη ρψξεο κπνξνχζαλ, αλ ππήξρε ζρεηηθή λνκηζκαηηθή αλαγθαηφηεηα, λα 

πξνρσξήζνπλ ζε ππνηίκεζε ηνπ εζληθνχ ηνπο λνκίζκαηνο έσο θαη 10% ρσξίο ηελ άδεηα, 

αιιά κε ηελ επίβιεςε, ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ. Αλ ππήξρε αλαγθαηφηεηα 

γηα ππνηίκεζε κεγαιχηεξε ηνπ 10% ηφηε έπξεπε λα ππάξρεη ζρεηηθή έγθξηζε απφ ην 

Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. 

Απνηειέζκαηα 

   Σν λέν απηφ ζχζηεκα θαζνξηζκνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαηά ηελ επφκελε 

δεθαεηία ηνπ 1950 άξρηζε λα θέξλεη ηα αλακελφκελα ζεηηθά απνηειέζκαηα κε ηελ κνξθή 

ηεο κεγάιεο αλάπηπμεο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ησλ 

επελδχζεσλ. Σαπηφρξνλα φκσο νη ΗΠΑ άξρηζαλ λα εκθαλίδνπλ ζνβαξά ειιείκκαηα ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπο, εθκεηαιιεπφκελεο ίζσο ηελ «εγεκνληθή» ζέζε ηνπ δνιιαξίνπ 

θαηά ηελ επνρή εθείλε, δεκηνπξγψληαο έηζη έλα αίζζεκα λεπξηθφηεηαο θαη εληζρπφκελεο 

αλεζπρίαο γηα ην παξφλ θαη θπξίσο ην κέιινλ ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο.  
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Η αλειαζηηθφηεηα ησλ ηηκψλ ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 θαη ε γεληθφηεξε 

αζηάζεηα ζηελ δηεζλή πνιηηηθή θαη νηθνλνκηθή ζθελή πξνθάιεζαλ δηαδνρηθέο 

ππνηηκήζεηο θαη αλαηηκήζεηο ησλ ηζρπξψλ λνκηζκάησλ πξάγκα πνπ νδήγεζε ζε αζηάζεηα, 

αβεβαηφηεηα θαη ηελ αλάγθε ιήςεο λνκηζκαηηθψλ κέηξσλ απφ ηηο ΗΠΑ γηα ηελ ζηήξημε 

ηνπ δνιιαξίνπ. Σα κέηξα απηά φκσο δελ απέδσζαλ θαζψο ηφζν ην ειιεηκκαηηθφ ηζνδχγην 

ησλ ΗΠΑ φζν θαη ην θιίκα ηεο δηεζλνχο αβεβαηφηεηαο ζπλέρηζαλ λα ζπληεξνχληαη ζην 

παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, θαη ηειηθά ην 1971 κε απφθαζε ηνπ πξνέδξνπ Ρ. Νίμνλ, 

νη ΗΠΑ εγθαηαιείπνπλ ηελ κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ δνιιαξίνπ ζε ρξπζφ θαη καδί κ’ απηήλ 

ην ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton Woods. 

1.2.2 Σν Γ.Ν.Σ θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα 

I. Τν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθό Τακείν 

   Όπσο πξναλαθέξζεθε εθηφο απφ ηε θαζηέξσζε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ζηαζεξψλ 

ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton Woods ζηελ ίδηα δηάζθεςε απνθαζίζηεθε θαη ε δεκηνπξγία ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (Γ.Ν.Σ). Σν Γ.Ν.Σ
1
 είλαη έλαο δηεζλήο νξγαληζκφο ν 

νπνίνο επηβιέπεη ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα παξαθνινπζψληαο ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ θαη πξνζθέξνληαο νηθνλνκηθή θαη 

ηερληθή βνήζεηα φηαλ ηνπ δεηεζεί.  

   Κχξηνο ζθνπφο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ είλαη ε πξνψζεζε ηεο δηεζλνχο 

λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ κε ηζφξξνπε αλάπηπμε ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ.  

ην Άξζξν I ησλ Άξζξσλ ηεο πκθσλίαο πξνζδηνξίδνληαη νη θχξηνη ζηφρνη ηνπ ΓΝΣ:  

 πξνψζεζε ηεο δηεζλνχο λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο  

 δηεπθφιπλζε ηεο επέθηαζεο θαη ηεο ηζνξξνπεκέλεο αλάπηπμεο ηνπ δηεζλνχο 

εκπνξίνπ  

 πξνψζεζε ζπλαιιαγκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο  

                                                             
1
 INTERNATIONAL MONETARY FUND (I.M.F): Διεκνισ οργανιςμόσ με ζδρα τθν Ουάςινγκτον (Washington, 

D.C), πρωτεφουςα των Θ.Π.Α, ο οποίοσ ιδρφκθκε ςτισ 27 Δεκεμβρίου του 1945. Θ πόλθ ορίςκθκε ωσ θ 
πρωτεφουςα τθσ χϊρασ με το μεγαλφτερο ποςοςτό ςυμμετοχισ ςε κεφάλαιο. Θ ίδρυςθ του Οργανιςμοφ 
αυτοφ είχε προπαραςκευαςτεί κατά τθ Διεκνι Νομιςματικι και Χρθματοδοτικι υνδιάςκεψθ που 
ςυνιλκε ςτο Μπρζτον Γουντσ, του Νιοφ Χαμςάιρ των ΘΠΑ, ενάμιςι χρόνο πριν, από 1θσ Ιουλίου μζχρι 22 
Ιουλίου του 1944. Σωρινόσ επικεφαλισ του I.M.F είναι ο Dominique Strauss-Kahn 
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 ζηήξημε ηεο θαζηέξσζεο ελφο πνιχπιεπξνπ ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ θαη  

 δηαζεζηκφηεηα πφξσλ (κε θαηάιιειεο εγγπήζεηο δηαζθάιηζεο) ζε κέιε πνπ 

αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ.  

   Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ πξνσζνχληαη ζπγθεθξηκέλα κέηξα, ή φπνηε θξίλεηαη αλαγθαίν 

απνθαζίδνληαη ηδηαίηεξα κέηξα, κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη: 

1. Η εληαία δηαδηθαζία νκαιήο πξνζαξκνγήο θαζελφο απφ ηα θξάηε-κέιε ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

2. Γηεζλείο δηαβνπιεχζεηο ζε πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ αιιαγψλ ησλ 

αθνινπζνπκέλσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ πξαθηηθψλ. 

3. Δπηβνιέο νξηζκέλσλ πεξηνξηζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ κέηξσλ θαη ηέινο 

4. Άξζε ησλ παξαπάλσ πεξηνξηζηηθψλ κέηξσλ θαηφπηλ δηαπηζησκέλεο βειηίσζεο 

νηθνλνκηθήο ζέζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θξάηνπο-κέινπο. 

   Αλψηαην δηνηθεηηθφ φξγαλν ηνπ ΓΝΣ είλαη ην ιεγφκελν «πκβνχιην ησλ Γηνηθεηψλ» 

ζην νπνίν εθπξνζσπείηαη θάζε θξάηνο κέινο κε έλα Γηνηθεηή θαη έλαλ αλαπιεξσκαηηθφ 

γηα πέληε ζπλερή έηε. Σν πκβνχιην απηφ ζπλέξρεηαη κία θνξά εηεζίσο ζηε ιεγφκελε 

"Σαθηηθή χλνδν". Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπλφδνπ απηήο εγθξίλνληαη ηα πεπξαγκέλα ηνπ 

Οξγαληζκνχ, εθιέγνληαη νη λένη δηεπζπληέο, ελψ ιακβάλνληαη δηάθνξεο απνθάζεηο φπσο 

π.ρ. ηπρφλ αιιαγή ηζνηηκηψλ, πεξί εηζφδνπ λέσλ κειψλ, θ.ιπ. Πνιιέο απφ ηηο εμνπζίεο 

ηνπ πκβνπιίνπ ησλ δηνηθεηψλ έρνπλ ζήκεξα κεηαβηβαζηεί ζην Δθηειεζηηθφ πκβνχιην 

πνπ απνηειεί ην ακέζσο πθηζηάκελν φξγαλν ηνπ ΓΝΣ. Ο Γηνηθεηηθφο Γηεπζπληήο ηνπ 

πκβνπιίνπ πξνΐζηαηαη ηνπ Δθηειεζηηθνχ πκβνπιίνπ θαζψο θαη φινπ ηνπ πξνζσπηθνχ 

ηνπ Οξγαληζκνχ πνπ ππνινγίδεηαη πεξίπνπ ζηα 4000 άηνκα απφ 180 θαη πιένλ ρψξεο. 

εκεηψλεηαη φηη ην Δθηειεζηηθφ πκβνχιην αζρνιείηαη θπξίσο κε ζέκαηα ηξέρνπζαο 

θχζεσο ηνπ Οξγαληζκνχ αθνχ ην βάξνο ηεο επίιπζεο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ζεκάησλ 

αλαιακβάλεη ην πκβνχιην ησλ Γηνηθεηψλ. 

ΙΙ. Η Παγθόζκηα Τξάπεδα 
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   Η Παγθφζκηα Σξάπεδα
2
 (Π.Σ) είλαη έλα δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ην νπνίν 

παξέρεη νηθνλνκηθή θαη ηερληθή βνήζεηα ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο
 
γηα αλαπηπμηαθά έξγα 

(π.ρ. δξφκνη, γέθπξεο, ζρνιεία) κε δεδεισκέλν ζηφρν ηε κείσζε ηεο θηψρεηαο. Μέιε ηεο 

Π.Σ ζήκεξα είλαη 187 ρψξεο νη νπνίεο εθπξνζσπνχληαη απφ Κπβεξλήηεο, Τπνπξγνχο 

Οηθνλνκηθψλ ή Αλάπηπμεο νη νπνίνη ζπλαληηνχληαη κηα θνξά ηνλ ρξφλν θαη θαζνξίδνπλ 

ηελ πνιηηηθή ηεο Π.Σ. Βαζηθή ιεηηνπξγία ηεο Π.Σ, κέζσ ησλ δχν, θπξηφηεξσλ θνξέσλ 

ηεο (IBRD
3
 θαη IDA

4
), είλαη λα δαλεηνδνηεί ρψξεο κε ρακειφηνθα ή θαη άηνθα δάλεηα νη 

νπνίεο είηε έρνπλ κελ πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο αγνξέο αιιά απηή είλαη κε δπζκελείο φξνπο 

είηε δελ έρνπλ θαζφινπ πξφζβαζε ζε απηέο. 

 

1.3 Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ Bretton Woods 

 

Ακέζσο κεηά ηελ απφθαζε ηνπ Νίμνλ θαη ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton 

Woods έγηλαλ δχν ηειεπηαίεο πξνζπάζεηεο εθαξκνγήο ζπζηεκάησλ κε ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο: ε κηζζφληα πκθσλία θαη ην, ιεγφκελν, Φίδη ζην Σνχλει. 

1.3.1 Η κηζζφληα πκθσλία (The Smithsonian Agreement) 

   ηηο 16 θαη 17 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1971 νη 10 κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ, εθείλε 

ηελ επνρή, ζέινληαο λα θάλνπλ κηα ηειεπηαία πξνζπάζεηα εθαξκνγήο ελφο ζπζηήκαηνο 

ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ απνθάζηζαλ λα ζέζνπλ ζε ηζρχ έλα λέν ζχζηεκα ην νπνίν είρε ηηο 

εμήο θχξηεο δηαθνξνπνηήζεηο ζε ζρέζε κε ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods: 

Α) απνθαζίζηεθε ε αλαηίκεζε ηεο ηηκήο ηνπ ρξπζνχ ζε 38 δνιάξηα ε νπγγηά απφ 35 πνπ 

είρε νξηζζεί θαη  

Β) ε επέθηαζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ δηκεξψλ ηζνηηκηψλ ηνπ δνιιαξίνπ ζην +/-2,25% απφ 

+/-1% 

                                                             

2 Πρόεδροσ τθσ Παγκόςμιασ Σράπεηασ (Π.Σ) είναι ο Αμερικανόσ Ρόμπερτ Ηζλικ από τθν 1θ Ιουλίου του 
2007. Παραδοςιακά και βάςει άγραφου νόμου ο επικεφαλισ του Δ.Ν.Σ είναι Ευρωπαίοσ ενϊ τθσ Π.Σ 
Αμερικανόσ  

3
 INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUSTION AND DEVELOPMENT 

4 INTERNATIONAL DEVELOPMENT ASSOCIATION 
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   Η ζπκθσλία φκσο δελ πξνρψξεζε κε επηηπρία θαζψο απέβιεπε απιψο ζην λα νξίζεη 

έλα λέν θαζεζηψο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ κε δεδνκέλε ηελ επηζπκία ησλ ρσξψλ γηα αιιαγή 

θαη πηνζέηεζε ζπζηήκαηνο θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ. Παξάιιεια αλαζηαιηηθφ 

παξάγνληα ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ δηαθνξνπνηεκέλνπ ζπζηήκαηνο απνηέιεζε θαη ε 

πξψηε πεηξειατθή θξίζε πνπ μέζπαζε ηελ επνρή εθείλε νδεγψληαο ζηελ θαηάξξεπζε ηεο 

κηζζφληαο πκθσλίαο ην 1973.    

1.3.2 Σν θίδη ζην ηνχλει (The snake in the tunnel) 

    Σν “θίδη ζην ηνχλει” κπνξεί λα ζεσξεζεί κηα παξαιιαγή ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ 

πξνέθπςε απφ ηε κηζζφληα πκθσλία θαη παξάιιεια κηα ηειεπηαία πξνζπάζεηα ησλ 

ρσξψλ ηεο Δπξψπεο λα κελ εγθαηαιείςνπλ ηα ζπζηήκαηα ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ θαη λα 

νδεγεζνχλ ζε κηα πξψηε πξνζπάζεηα Δπξσπατθήο ζπλεξγαζίαο. ε απηφ ην θεθάιαην ζα 

θάλνπκε κηα κηθξή αλαθνξά ζε απηή ηελ πξψηε πξνζπάζεηα Δπξσπατθήο ζπλεξγαζίαο 

θαη ζε παξαθάησ θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε δηεμνδηθφηεξα ηελ ηζηνξία ηνπ Δπξσπατθνχ 

Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο. 

   Όπσο είδακε παξαπάλσ κε ηε κηζζφληα πκθσλία απνθαζίζζεθε ε δηαθχκαλζε ησλ 

δηκεξψλ ηζνηηκηψλ ηνπ δνιιαξίνπ ζε +/-2,25. Απηφ ην εχξνο ηηκψλ δεκηνπξγεί έλα 

“ηνχλει” δηαθχκαλζεο ην νπνίν κπνξεί λα είλαη κέρξη 9%. Απηφ είλαη εχθνια αληηιεπηφ 

αλ ππνζέζνπκε φηη ε ηζνηηκία ελφο λνκίζκαηνο Α κε ην δνιάξην μεθηλάεη απφ ην 

θαηψηαην φξηφ ηεο ζην -2,25 θαη αλαηηκεζεί ζην +2,25. Σν αληίζηξνθν κπνξεί λα ζπκβεί 

ζηελ ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο Β θαη απφ ην +2,25 λα ππνηηκεζεί ζην -2,25. Σν εχξνο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηνπ θάζε λνκίζκαηνο είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 4,5% θαη κεηαμχ ησλ δχν 

λνκηζκάησλ ππάξρεη κηα δηαθνξά ηεο ηάμεο ηνπ 9%. Γηα λα κεηψζνπλ νη Δπξσπατθέο 

ρψξεο απηή ηελ δηαθνξά απνθάζηζαλ ζηηο 10 Απξηιίνπ 1972 ζηε Βαζηιεία ηελ εθαξκνγή 

ηνπ ζπζηήκαηνο παξέκβαζεο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαηά αλψηαην ζπλνιηθφ φξην 

2,25% θαη κεηψλνληαο έηζη ην “ηνχλει” δηαθχκαλζεο ησλ ηζνηηκηψλ ζε 4,5% απφ 9%.  

   Σν λέν ζχζηεκα ιεηηνχξγεζε αξρηθά κε κέιε ηε Γεξκαλία, Γαιιία, Ιηαιία, Βέιγην, 

Λνπμεκβνχξγν, Κάησ Υψξεο, Ηλσκέλν Βαζίιεην, Ιξιαλδία, Γαλία θαη κε ηε ζπκκεηνρή 

ηεο Ννξβεγίαο θαη νπεδίαο. Oη πεηξειατθέο θξίζεηο, νη νηθνλνκηθέο απνθιίζεηο θαη ε 

εμαζζέλεζε ηνπ δνιιαξίνπ ππνλφκεπζαλ θαη απηή ηελ πξνζπάζεηα νδεγψληαο ην 

ζχζηεκα ζε θαηάξξεπζε ην 1973 φηαλ πηα νη Η.Π.Α είραλ εληαρζεί ζε ζχζηεκα 

ειεχζεξσλ ηζνηηκηψλ.  
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1.4 Σύζηεκα ειεύζεξα θπκαηλόκελωλ ηζνηηκηώλ 

 

   Γελ κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ππάξρεη ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία κεηάβαζεο φισλ 

ησλ νηθνλνκηψλ ηνπ θφζκνπ απφ ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ζην ζχζηεκα ησλ 

κεηαβιεηψλ ηζνηηκηψλ. Δλψ ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods ίζρπζε κέρξη ηνλ Μάξηην 

ηνπ 1973 παξαηεξήζεθαλ πνιιέο νηθνλνκίεο νη νπνίεο αληάιιαζζαλ ηα λνκίζκαηά ηνπο 

ειεχζεξα θαη πξηλ απφ απηήλ ηελ εκεξνκελία.  

 

1.4.1 Η κεηάβαζε ζην λέν ζχζηεκα 

 

   Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ρψξαο ε νπνία αληάιιαζζε ην λφκηζκά ηεο ειεχζεξα πξηλ 

απφ ηελ νξηζηηθή θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods ήηαλ ν Καλαδάο κε ην 

Καλαδέδηθν δνιάξην λα αληαιιάζζεηαη ειεχζεξα, ρσξίο ζηαζεξή ηζνηηκία, απφ ηνλ Μάην 

ηνπ 1970. Δπίζεο, ππήξραλ ε ηεξιίλα, ε νπνία αληαιιαζζφηαλ απφ ηνλ Ινχλην ηνπ 1972 

θαη ην Ιαπσληθφ Γηελ απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1973. Οπζηαζηηθφ ηέινο ζηελ πεξίνδν ηνπ 

ζπζηήκαηνο ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton Woods δφζεθε φηαλ νη Η.Π.Α απνθάζηζαλ ηελ 

αιιαγή ζηελ πνιηηηθή ηνπο ηνλ Μάξηην ηνπ ’73. Ήηαλ νη αλαηαξαρέο ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

ρξήκαηνο κεηά ηελ πξψηε πεηξειατθή θξίζε πνπ έπεηζαλ ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο φηη ε 

αιιαγή δελ ζα κπνξνχζε λα αλαβιεζεί θαη πάιη, ηνπιάρηζηνλ γηα ηελ ψξα.  

 

Rambouillet 1975 θαη Kingston 1976 

 

  Μεηά ηελ απνηπρία ηνπ ζπζηήκαηνο “θίδη ζην ηνχλει” θαη ηελ απφθαζε ησλ Η.Π.Α γηα 

αιιαγή πνιηηηθήο νη εγέηεο ησλ κεγαιχηεξσλ νηθνλνκηψλ ηνπ θφζκνπ  αλαδήηεζαλ ηελ 

λέα πξνζέγγηζε γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ λνκηζκάησλ ηνπο. Οη δηαπξαγκαηεπηηθέο 

πξνζπάζεηεο ησλ Η.Π.Α κεηαηνπίζηεθαλ απφ ηε πξνζπάζεηα δηαηήξεζεο ελφο 

ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ ζηε λνκηκνπνίεζε ηνπ λένπ ζπζηήκαηνο θαη ηε ζέζπηζε 

θαλφλσλ γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ. ηηο 15-17 Ννεκβξίνπ ηνπ 1975 ζην Ρακπνπγηέ (Château 

de Rambouillet
5
), θνληά ζην Παξίζη, απηέο νη πξνζπάζεηεο θαηέιεμαλ ζε ζπκθσλία. Οη 

αξρεγνί θξαηψλ θαη θπβεξλήζεσλ ηεο Οκνζπνλδηαθήο Γεκνθξαηίαο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο 

                                                             
5
 Πρϊθν μεςαιωνικό φροφριο το οποίο ζχει γίνει θ επίςθμθ κερινι κατοικία του Πρόεδρου τθσ Γαλλικισ 

δθμοκρατίασ  
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Γαιιίαο, ηεο Ιηαιίαο, ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο 

Ιαπσλίαο επηζεκαίλνπλ ηελ επείγνπζα αλάγθε γηα νηθνλνκηθή αλάθακςε ζηηο 

βηνκεραληθέο ρψξεο θαη δειψλνπλ ηελ πξφζεζή ηνπο λα εληείλνπλ ηε δηεζλή ζπλεξγαζία.  

   ηηο 7 θαη 8 Ιαλνπαξίνπ 1976 ζην Kingston (Jamaica) απηή ε δεδεισκέλε πξφζεζε ησλ 

εγεηψλ γηα δηεζλή ζπλεξγαζία θαη νηθνλνκηθή αλάθακςε παίξλεη ζάξθα θαη νζηά  θαζψο 

ε πξνζσξηλή επηηξνπή ηνπ Γ.Ν.Σ ζπλεδξίαζε θαη απνθάζηζε ηελ νξηζηηθή εγθαηάιεηςε 

ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ αιιά ειεγρφκελσλ ηζνηηκηψλ, πνπ είδακε παξαπάλσ, θαη ηελ 

επηζεκνπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ειεχζεξα κεηαβιεηψλ ηζνηηκηψλ.  

Οη βαζηθέο απνθάζεηο πνπ πάξζεθαλ ζην Kingsηνn ήηαλ νη εμήο: 

1. Η επηζεκνπνίεζε ηεο ηζρχο ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ειεχζεξα κεηαβιεηψλ 

ηζνηηκηψλ, 

2. Η εγθαηάιεηςε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, 

3. Δμαιείθζεθε ε ρξήζε ηνπ ρξπζνχ σο δηεζλνχο απνζεκαηηθνχ κέζνπ, 

4. Απμήζεθε ε ρξεκαηνδφηεζε ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη 

5. Η επζχλε ηεο ηζνηηκίαο ελφο λνκίζκαηνο ήξζε ζηα ρέξηα ηεο ρψξαο πνπ εθδίδεη ην 

θάζε λφκηζκα. 

 

Η ηξνπνπνίεζε ηωλ άξζξωλ ηνπ Γ.Ν.Τ 

    Με ηελ 2
ε
 Σξνπνπνίεζε ησλ Άξζξσλ ηεο πκθσλίαο ηνπ Γ.Ν.Σ

6
 άιιαμε ξηδηθά ν 

ξφινο ηνπ ρξπζνχ ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα. Καηαξγήζεθαλ ε επίζεκε ηηκή ηνπ 

ρξπζνχ θαη ε ππνρξεσηηθή ρξήζε ηνπ ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπ Γ.Ν.Σ θαη ησλ ρσξψλ-κειψλ, 

θαζψο θπζηθά θαη ε ρξήζε ηνπ σο θνηλφ παξνλνκαζηή ζηηο ηζνηηκίεο. Μεηά ηε 2
ε
 

ηξνπνπνίεζε ην Γ.Ν.Σ κπνξεί λα αγνξάδεη θαη λα πνπιά ρξπζφ ζηηο ηηκέο πνπ 

δηακνξθψλνληαη απφ ηηο αγνξέο αιιά κε ηελ πξνυπφζεζε ηεο έγθξηζεο ηνπ 85% 

ηνπιάρηζηνλ ηνπ ζπλφινπ ησλ ςήθσλ. Δπίζεο πξνβιέπεηαη ε επηζηξνθή, κε ηε κνξθή 

ηεο πψιεζεο ζηελ ηηκή ησλ 35 δνιαξίσλ ε νπγγηά, ζηηο ρψξεο πνπ ήηαλ κέιε ηνπ 

νξγαληζκνχ θαηά ηελ 31
ε
 Απγνχζηνπ 1975 θαη επηζπκνχζαλ λα πξνβνχλ ζηελ αγνξά ηνπ 

ρξπζνχ.  

 

                                                             
6  the Second Amendment of the International Monetary Fund's Articles of Agreement in 1978 
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1.4.2 Σα επηρεηξήκαηα ππέξ θαη θαηά ηνπ λένπ ζπζηήκαηνο  

   Θεσξψ ζεκαληηθφ ζε απηφ ην ζεκείν λα θάλσ κηα απιή αλαθνξά ζηα θπξηφηεξα 

επηρεηξήκαηα ππέξ θαη θαηά ηνπ λένπ ζπζηήκαηνο ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ, γηα λα 

κπνξέζνπκε λα θαηαλνήζνπκε ηηο δχν κεγάιεο ηάζεηο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ηελ 

επνρή εθείλε. (Krugman-Obstfeld 1995) 

Υπέξ ηνπ ζπζηήκαηνο 

       Με ην μέζπαζκα ησλ δηεζλψλ λνκηζκαηηθψλ θξίζεσλ πεξί ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1960 νη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη ηεο επνρήο άξρηζαλ λα ππνζηεξίδνπλ ηελ αλάγθε 

γηα κεγαιχηεξε επειημία ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Τπνζηήξηδαλ φηη ζε έλα 

ηέηνην ζχζηεκα, ζην νπνίν νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ ρσξψλ δε ζα παξεκβαίλνπλ ζηελ 

αγνξά ζπλαιιάγκαηνο γηα λα θξαηήζνπλ ζηαζεξέο ηηο ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο, ζα 

επέθεξε αξθεηά νθέιε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. 

 Σα επηρεηξήκαηά ηνπο βαζίζηεθαλ ζε ηξία βαζηθά αηηήκαηα: 

1. Απηνλνκία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο:  

  Οη θπβεξλήζεηο ζα κπνξνχζαλ πιένλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα 

λα επηηχρνπλ εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή ηζνξξνπία ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο. Θα κπνξνχζε, 

γηα παξάδεηγκα, κηα ρψξα πνπ αληηκεησπίδεη πξφβιεκα αλεξγίαο λα απμήζεη ηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο κε ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο θαη λα επηηχρεη ην ζηφρν ηεο. 

2. Σπκκεηξία:  

  Θα εμαιείθνληαλ αζπκκεηξίεο ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods φπσο ε ζπζζψξεπζε 

δνιαξίσλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο σο δηεζλή δηαζέζηκα. Μηα άιιε αζπκκεηξία ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ζπζηήκαηνο πνπ πίζηεπαλ νη ππνζηεξηθηέο ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ 

θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ φηη ζα εμαιεηθζεί ήηαλ ην γεγνλφο φηη ελψ φιεο νη ρψξεο είραλ 

ηε δπλαηφηεηα λα ππνηηκήζνπλ ην λφκηζκά ηνπο, έλαληη ηνπ δνιιαξίνπ, απηφ δε 

ζπλέβαηλε βάζεη ζπζηήκαηνο γηα ηηο Η.Π.Α 

3. Οη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ωο απηόκαηνη ζηαζεξνπνηεηέο:  
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  Οη κεγάιεο πεξίνδνη θεξδνζθνπίαο πνπ παξαηεξνχληαλ κε ην πξνεγνχκελν ζχζηεκα δε 

ζα παξαηεξνχληαλ κε ηηο θπκαηλφκελεο ηζνηηκίεο. ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods π.ρ 

κηα κφληκε κείσζε ηεο δήηεζεο ζα νδεγνχζε ζε καθξά πεξίνδν αλεξγίαο 

Καηά ηνπ ζπζηήκαηνο 

   Μεξηθνί νηθνλνκνιφγνη ήηαλ επηθπιαθηηθνί σο πξνο ηα επηρεηξήκαηα ησλ 

ππνζηεξηθηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο θαη πξνέβιεπαλ αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηε παγθφζκηα 

νηθνλνκία.  

Οη ζέζεηο ηνπο βαζίδνληαλ ζε 5 βαζηθά επηρεηξήκαηα: 

1.Πεηζαξρία:  

   Η ειεπζεξία πνπ ππφζρεηαη ην λέν ζχζηεκα ζεσξνχλ φηη κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε 

άδεηα γηα ππεξβνιηθά επεθηαηηθέο θαη δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο φπσο π.ρ ελίζρπζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο γηα νθέιε δηαθνξεηηθά απφ απηά ηεο εζσηεξηθήο θαη 

εμσηεξηθήο ηζνξξνπίαο (κηα λίθε ζε επεξρφκελεο εθινγέο) 

 2. Απνζηαζεξνπνηεηηθή θεξδνζθνπία θαη δηαηαξαρέο ηεο αγνξάο ρξήκαηνο: 

   χκθσλα κε απηφ ην επηρείξεκα αλ νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο 

παξαηεξνχζαλ κηα ππνηίκεζε ελφο λνκίζκαηνο ζα κπνξνχζαλ λα πξνβνχλ ζε πψιεζή 

ηνπ θαη ελψ νη καθξνρξφληεο πξννπηηθέο ηνπ λνκίζκαηνο κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθέο λα 

δεκηνπξγεζεί έλα ληφκηλν πσιήζεσλ νη νπνίεο λα νδεγήζνπλ ζε πεξαηηέξσ ππνηίκεζε 

3. Αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ην δηεζλέο εκπόξην θαη ηηο επελδύζεηο  

   Η αβεβαηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ λνκηζκάησλ κπνξεί λα ζπξξηθλψζεη ην δηεζλέο εκπφξην 

θαζψο, θαηά ηελ άπνςε ησλ επηθξηηψλ, θαζίζηαηαη πην δαπαλεξφ 

4. Αζπληόληζηεο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο  

   Με αξλεηηθφ παξάδεηγκα ηελ Μεγάιε Ύθεζε ηνπ 1929 νη επηθξηηέο ππνζηεξίδνπλ φηη 

ην λέν ζχζηεκα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε «πνιηηηθέο πηψρεπζεο ησλ άιισλ ρσξψλ» γηα 

ίδηα νθέιε κε αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα φιεο ηηο ρψξεο  
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5. Η απηαπάηε ηεο κεγαιύηεξεο απηνλνκίαο  

  Οη κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζα αλάγθαδαλ ηηο ηξάπεδεο λα παξέκβνπλ 

ζηηο αγνξέο αθφκα θαη ρσξίο λα ππάξρεη ε ππνρξέσζε ηήξεζεο ηεο ζηαζεξήο ηζνηηκίαο 

πνπ ππήξρε ζην πξνεγνχκελν ζχζηεκα 

1.4.3 Οη πεηξειατθέο θξίζεηο 

  Όπσο παξαηεξνχκε νη ππνζηεξηθηέο αιιά θαη νη επηθξηηέο ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ 

έρνπλ ηα δηθά ηνπο ηεθκεξησκέλα επηρεηξήκαηα γηα ηελ αλαγθαηφηεηα ή φρη ηεο αιιαγήο 

ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ηζνηηκηψλ. Μεγάιν θαη ζεκαληηθφ θεθάιαην ζηελ κεηαπνιεκηθή 

ηζηνξία ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο απνηέιεζαλ νη πεηξειατθέο θξίζεηο, πνπ 

μέζπαζαλ ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ηελ επνρή ηεο θαζηέξσζεο ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ 

θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ. Οη θξίζεηο απηέο, κπνξνχκε λα πνχκε, φηη ελίζρπζαλ ηα 

επηρεηξήκαηα ησλ ππνζηεξηθηψλ ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ θαζψο ην ζχζηεκα  

ζεσξείηε φηη ιεηηνχξγεζε ηθαλνπνηεηηθά ζε κηα πεξίνδν θξίζεο, γεγνλφο πνπ απνηεινχζε 

εξσηεκαηηθφ πξηλ απφ ην μέζπαζκα ησλ θξίζεσλ. Οη ζεκαληηθφηεξεο θξίζεηο πνπ 

έπιεμαλ ηε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θνηλφηεηα θαηά ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα 

ζπλέβεζαλ ην 1973 θαη 1979 αληηζηνίρσο. 

Η πξώηε πεηξειαϊθή θξίζε-1973 

  To 1973 ραξαθηεξίζηεθε απφ ην μέζπαζκα ηνπ ηέηαξηνπ Αξαβν-Ιζξαειηλνχ πνιέκνπ 

θαη ηε ζπλεπαθφινπζε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ δεκηνπξγήζεθε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηηο 6 

Οθησβξίνπ
7
 ηνπ 1973 ην Ιζξαήι δέρηεθε επίζεζε απφ ηελ Αίγππην θαη ηε πξία 

βπζίδνληαο ηελ πεξηνρή ζε ράνο γηα πνιινζηή θνξά. Οη αξαβηθέο ρψξεο-κέιε ηνπ 

Ο.Π.Δ.Κ
8
 επέβαιαλ εκπάξγθν ζηελ απνζηνιή πεηξειαίνπ ζηηο δχν απηέο ρψξεο. Σν 

ηειεπηαίν γεγνλφο ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δπζθνιία δηαθίλεζεο ηνπ πνιχηηκνπ πξντφληνο 

είρε σο απνηέιεζκα νη ηηκέο λα εθηηλαρζνχλ ζηα χςε.  

                                                             
7
 Θμζρα τθσ μεγαλφτερθσ Εβραϊκισ γιορτισ, του Γιομ Κιποφρ, γι’ αυτό και ονομάςτθκε “Ο Πόλεμοσ του 

Γιομ Κιποφρ” 
8OPEC, Organization of the Petroleum Exporting Countries (Οργανιςμόσ εξαγωγϊν πετρελαιοπαραγωγϊν 
Χωρϊν): Δθμιουργικθκε ςτθ Βαγδάτθ (Ιράκ) το 1960 από 5 χϊρεσ (Ιράν, Ιράκ, αουδικι Αραβία, Κουβζιτ, 
Βενεηουζλα) και το 1985 εντάχκθκαν άλλεσ 7 (Αγκόλα, Αλγερία, Γκαμπόν, Εκουαδόρ, Λιβφθ, Νιγθρία, 
Κατάρ)   
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  Η δξακαηηθή απηή άλνδνο ησλ ηηκψλ (απφ 3 δνιάξηα ην βαξέιη ην 1973 ζε 20 δνιάξηα 

ην Μάξηην ηνπ 1974) είρε άκεζν αληίθηππν ζηηο ηηκέο άιισλ πξντφλησλ. Οη ρψξεο-κέιε 

ηνπ ΟΠΔΚ αχμεζαλ ηηο ηηκέο ζηηο κεγάιεο εηαηξίεο πεηξειαηνεηδψλ, νη νπνίεο 

κεηαθχιπζαλ ηηο απμήζεηο απηέο ζηνπο ηειηθνχο θαηαλαισηέο. Οη παξαπάλσ απμήζεηο 

δηαρχζεθαλ ζηα ππφινηπα πξντφληα, βπζίδνληαο ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζε χθεζε. Οη 

επελδχζεηο κεηψζεθαλ θαη ε ζπλνιηθή δήηεζε παξνπζίαζε δξακαηηθή θάκςε. (βι. 

Πίλαθα 1.4.3) Σα κέηξα πνπ πάξζεθαλ απφ ηηο θπβεξλήζεηο ησλ δπηηθψλ ρσξψλ 

βνήζεζαλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θνηλφηεηα ζηε ζηαδηαθή αλάθακςε θαη ηελ έμνδν 

απφ ηελ χθεζε. 

Η δεύηεξε  πεηξειαϊθή θξίζε-1979 

  Η πηψζε ηνπ άρε ηνπ Ιξάλ
9
 ην 1979 θαη ε άλνδνο ζηελ εμνπζία ηνπ Αγηαηνιάρ 

Υνκετλί
10

 θαη ησλ θαλαηηθψλ κνπζνπικάλσλ ζήκαλε ηελ αξρή ελφο δεχηεξνπ ”γχξνπ” 

αλφδνπ ησλ ηηκψλ ηνπ καχξνπ ρξπζνχ, ιφγσ ηεο δηαθνπήο ησλ εμαγσγψλ πεηξειαίνπ 

απφ ηελ Πεξζία θαη ηεο αλαηαξαρήο πνπ δεκηνπξγήζεθε. Οη ηηκέο πήξαλ γηα άιιε κηα 

θνξά ηελ αληνχζα, απφ 13 δνιάξηα ην βαξέιη ην 1978 ζε 32 δνιάξηα ζηηο αξρέο ηνπ 1980.  

  Σα θξάηε, θνβνχκελα πεξαηηέξσ θιηκάθσζε ησλ δηεζλψλ θαηαζηάζεσλ, πξνέβεζαλ ζε 

απνζεκαηνπνίεζε ηνπ πεηξειαίνπ πνπ είραλ ππφ ηελ θαηνρή ηνπο, κε απνηέιεζκα ε ηηκή 

ηνπ λα απμεζεί αθφκα πεξηζζφηεξν. Σα απνηειέζκαηα ηεο δεχηεξεο πεηξειατθήο θξίζεο 

ήηαλ πεξίπνπ ίδηα κε εθείλα ηνπ 1973, αιιά κε δηαθνξεηηθή έληαζε θαη δηάξθεηα γηα θάζε 

ρψξα. Πεξηζζφηεξν επιήγεζαλ νη αλαπηπζζφκελεο κε πεηξειαηνπαξαγσγέο ρψξεο.  

 

1.4.4 Πξνζπάζεηεο δηαρείξηζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

  Καηά ηε δεθαεηία ηνπ ’80 έγηλαλ δχν ζεκαληηθέο πξνζπάζεηεο ζπλεξγαζίαο ησλ 

ηζρπξφηεξσλ νηθνλνκηψλ γηα ηε δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Οη 

δηαθπκάλζεηο ζηελ ηηκή ηνπ Ακεξηθαληθνχ δνιιαξίνπ ήηαλ ζεκαληηθέο θαη ε αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο ηνπ είρε ζνβαξέο επηπηψζεηο ζηα λνκίζκαηα ησλ άιισλ ρσξψλ. 

 

                                                             
9 Μοχάμεντ Ρζηα άχθσ Παχλαβί (1919-1980) Βαςιλιάσ του Ιράν από το 1941 ζωσ το 1979 
10

Ρουχολάχ Μουςαβί Χομεϊνί (1902-1989) Ανϊτατοσ Αρχθγόσ και ιδρυτισ τθσ Ιςλαμικισ Δθμοκρατίασ του 
Ιράν 
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Η ζπκθωλία ζην Πιάδα (Plaza Agreement) θαη ε ππνηίκεζε ηνπ Ακεξηθαληθνύ δνιαξίνπ 

  ηηο 22 επηεκβξίνπ ηνπ 1985 νη εθπξφζσπνη ησλ ρσξψλ πνπ απνηεινχζαλ ηελ Οκάδα 

ησλ πέληε G-5 (Γαιιία, Γπηηθή Γεξκαλία, Ιαπσλία, Η.Π.Α θαη Ηλσκέλν Βαζίιεην) 

ζπλαληήζεθαλ ζην μελνδνρείν Plaza ηεο Νέαο Τφξθεο φπνπ θαη απνθάζηζαλ λα 

παξέκβνπλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο κε ζθνπφ λα πξνθαιέζνπλ ηελ ππνηίκεζε ηνπ 

Ακεξηθαληθνχ δνιιαξίνπ. Η αμία ηνπ δνιιαξίνπ έπεζε απφηνκα ηελ επφκελε κέξα θαη 

ζπλέρηζε λα πέθηεη κέρξη θαη ηηο αξρέο ηνπ 1987. Οη επαθέο ζην Plaza καξηπξνχλ κηα 

ελδερφκελε απμαλφκελε δπζαξέζθεηα ησλ θπβεξλήζεσλ γηα ηηο επηδφζεηο ησλ 

θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ θαη ζεκαηνδνηνχλ ηελ αξρή κηαο πεξηφδνπ, θαηά ηελ νπνία, 

παξνπζηάδεηαη ε ζέιεζε ησλ θπβεξλήζεσλ γηα ζπλεξγαζία κε ζθνπφ ηελ άκεζε, θαη 

πνιιέο θνξέο καδηθή, παξέκβαζε γηα ηνλ επεξεαζκφ ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ.  

Η ζπκθωλία ηνπ Λνύβξνπ (Louvre Accord) 

  ηηο 22 Φιεβάξε ηνπ 1987 ζην Παξίζη νη Τπνπξγνί Οηθνλνκηθψλ θαη νη δηνηθεηέο ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ πέληε ρσξψλ πνπ ππέγξαςαλ ηελ ζπκθσλία ηνπ Plaza, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ απηή ηε θνξά θαη ηνπ εθπξνζψπνπ ηνπ Καλαδά, ζπλαληήζεθαλ 

εθ λένπ κε ζθνπφ απηή ηε θνξά ηε ζηαζεξνπνίεζε ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ζπλαιιάγκαηνο. 

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηε ζπκθσλία ηνπ Λνχβξνπ ζέινληαο λα δψζνπλ έλα ηέινο ζηε 

ζπλερή κείσζε ηεο αμίαο ηνπ δνιιαξίνπ, πνπ νη ίδηνη είραλ απνθαζίζεη πξηλ απφ πεξίπνπ 

ελάκηζε ρξφλν ζηε Νέα Τφξθε, απνθάζηζαλ λα παξέκβνπλ γηα άιιε κηα θνξά ζηηο 

αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο.   

   Πέξα φκσο απφ ηελ απιή απφθαζε γηα ηηο ηζνηηκίεο ε ζπκθσλία ηνπ Λνχβξνπ είρε 

κεγαιχηεξε ζεκαζία θαζψο, ζε κία επηκέξνπο ζπκθσλία ησλ θξαηψλ πνπ δελ 

θνηλνπνηήζεθε, απνθαζίζηεθε ε ζέζπηζε δσλψλ γηα ηε δηαθχκαλζε ησλ ηζνηηκηψλ ζηηο 

νπνίεο ζα κπνξνχλ λα παξεκβαίλνπλ νη θπβεξλήζεηο. Αθνινχζεζε κηα ζχληνκε πεξίνδνο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο κέρξη ην 1989 φπνπ εκθαλίζηεθε άλνδνο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζε πνιιέο ρψξεο.   

 

1.5 Η πνξεία ηωλ Δπξωπαϊθώλ θξαηώλ 

 

“Δε ςυναςπίζουμε κράτη 
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 ενώνουμε λαοφσ” 

[Jean Monet, 30 Απριλίου 1952] 

 

1.5.1 Σν Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ χζηεκα 

  Όπσο είδακε, ζε παξαπάλσ θνκκάηη απηήο ηεο εξγαζίαο, κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods νη Δπξσπατθέο ρψξεο απνθάζηζαλ λα ζπλεξγαζηνχλ θαη 

λα απνηξέςνπλ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ ζπλαιιάγκαηνο ζε πνζνζηφ κεγαιχηεξν 

ηνπ 2,25% κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ κέζσ αληηζηαζκηζηηθήο παξέκβαζεο 

ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο.  

  Απηφ νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο (ΔΝ), ην 

νπνίν νπζηαζηηθά ηέζεθε ζε ηζρχ ην Μάξηην ηνπ 1979 κε ζθνπφ λα εμαζθαιίζεη ηελ 

λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα. Σν Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ 

χζηεκα (ENS-European Monetary System) απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν κέζν 

λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζηελ πνξεία πξνο ηελ Οηθνλνκηθή 

θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε, θεληξηθφ ζηνηρείν ηνπ νπνίνπ είλαη ε ππνρξέσζε πνπ αλέιαβαλ 

ηα θξάηε κέιε λα δηαηεξνχλ ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο εληφο 

πεξηνξηζκέλσλ πεξηζσξίσλ δηαθχκαλζεο.  

Η ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ επξσπατθνχ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ήηαλ ν κεραληζκφο 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ζπλδέεη ηα λνκίζκαηα ησλ θξαηψλ-κειψλ κεηαμχ ηνπο. 

Οπζηαζηηθά έλα ζχζηεκα θπκαηλφκελεο ηζνηηκίαο κέζα ζηνλ επξσπατθφ ρψξν. Η αμία 

θάζε λνκίζκαηνο πνπ ζπκκεηέρεη πξέπεη λα παξακείλεη ζηαζεξή έλαληη θάζε άιινπ 

λνκίζκαηνο κέζα ζε θάπνηα πξνθαζνξηζκέλα φξηα. 

Παξάδεηγκα: 

Η θεληξηθή ηζνηηκία ηνπ γεξκαληθνχ κάξθνπ ζε ζρέζε κε ηα γαιιηθά θξάγθα είρε νξηζηεί 

ζηα 3,36 θξάγθα θαη δελ επηηξεπφηαλ λα αλέβεη ή λα πέζεη πεξηζζφηεξν απφ 15% απφ 

απηφ ην επίπεδν. Δάλ ε ηζνηηκία πεξλνχζε απηά ηα φξηα ηφηε ε αληίζηνηρε θεληξηθή 

ηξάπεδα ζα κπνξνχζε λα επέκβεη κέζσ αληηζηαζκηζηηθήο παξέκβαζεο ζηηο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο θαη λα μαλαθέξεη ηελ ηζνηηκία κέζα ζηα πξνβιεπφκελα φξηα. 
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Σν Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ χζηεκα είρε ηξία βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

 έλα λφκηζκα αλαθνξάο πνπ νλνκαδφηαλ ECU: απηφ ήηαλ έλα «θαιάζη» ζην νπνίν 

ππήξραλ λνκίζκαηα απφ φια ηα θξάηε κέιε, 

 έλα κεραληζκφ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ: θάζε λφκηζκα είρε κηα 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ ζπζρεηηδφηαλ κε ην ECU. Οη δηκεξείο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κπνξνχζαλ λα δηαθπκαίλνληαη κέρξη 2,25%, 

 έλαλ πηζησηηθφ κεραληζκφ: θάζε ρψξα κεηέθεξε ην 20% ηνπ ζπλαιιάγκαηφο ηεο 

θαη ησλ απνζεκάησλ ηεο ζε ρξπζφ ζε έλα θνηλφ ηακείν. 

ην ΔΝ ηνλ θεληξηθφ ξφιν έπαηδε ην Γεξκαληθφ κάξθν θαη ην απνηεινχζαλ νη εμήο 

ρψξεο: Γεξκαλία, Γαιιία, Ιηαιία, Βέιγην, Γαλία, Λνπμεκβνχξγν, Ιξιαλδία, Οιιαλδία θαη 

αξγφηεξα πξνζηέζεθαλ ζε απηφ Ιζπαλία, Ηλσκέλν Βαζίιεην., Πνξηνγαιία θαη Διιάδα. 

 

1.5.2 Οη αξρηθέο ζπλζήθεο 

Καηά ηε δεθαεηία ηνπ ΄50 νη Δπξσπαίνη άξρηζαλ λα δηαπηζηψλνπλ νθέιε απφ 

ζπλεξγαζίεο κεηαμχ ησλ θξαηψλ θαη δπλαηφηεηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη έηζη, 

ππνγξάθηεθαλ νη πξψηεο ζπλζήθεο πνπ ζεζκνζεηνχλ θνηλή πνξεία. (βι. Πίλαθα 1.5.2) 

 

1.5.2.1 Δπξωπαϊθή Κνηλόηεηα Άλζξαθα θαη Φάιπβα-Η Γηαθήξπμε Σνύκαλ 

΄΄Η από θνηλνύ δηαρείξηζε ηεο παξαγωγήο άλζξαθα θαη ράιπβα ζα εμαζθαιίζεη άκεζα ηελ 

εγθαηάζηαζε θνηλώλ βάζεωλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, πξώηνπ ζηαδίνπ ηεο Δπξωπαϊθήο 

Οκνζπνλδίαο θαη ζα αιιάμεη ηελ κνίξα πεξηνρώλ, νη νπνίεο από καθξνύ πξννξίδνληαη γηα 

ηελ θαηαζθεπή πνιεκηθώλ όπιωλ, ππήξμαλ δε θαη ηα πην ζηαζεξά ζύκαηα ηωλ ηειεπηαίωλ’’. 

Η Δπξσπατθή Κνηλφηεηα Άλζξαθα θαη Υάιπβα (ΔΚΑΥ) ηδξχζεθε ην 1951 κε ηελ 

ππνγξαθή ηεο ζπλζήθεο ησλ Παξηζίσλ
11

. Η πλζήθε απηή ζεσξείηαη φηη έζεζε ηα 

ζεκέιηα ηεο Κνηλφηεηαο. Γηα πξψηε θνξά, έμη επξσπατθά θξάηε ζπκθψλεζαλ λα 

εξγαζηνχλ πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο νινθιήξσζεο θνπφο ηεο ήηαλ λα ζέζεη ηελ 

                                                             
11 υνκικθ των Παριςίων (Treaty of Paris ι και Treaty establishing the European Coal and Steel 
Community): Τπογράφθκε ςτισ 18 Απριλίου 1951 μεταξφ Γαλλίασ, Δυτικισ Γερμανίασ, Ιταλίασ, Βελγίου, 
Λουξεμβοφργου και Ολλανδίασ και ιταν ςε ιςχφ από τισ 23 Ιουλίου 1952 ζωσ τθν ίδια μζρα του 2002.  
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παξαγσγή θαη εκπνξία ησλ δχν θπξηφηεξσλ πξψησλ πιψλ γηα ηελ ηφηε πνιεκηθή 

βηνκεραλία, ηνπ άλζξαθα θαη ηνπ ράιπβα, ππφ θνηλή δηαρείξηζε ησλ πξψελ εκπφιεκσλ 

θξαηψλ.  Με ηε Γηαθήξπμε Schuman
12

, ε νπνία παξνπζηάζηεθε ζηηο 9 Ματνπ11
13

 ηνπ 

1950 θαη ζεσξείηαη φηη νδήγεζε ζηελ ππνγξαθή ηεο ζπλζήθεο ηεο  ΔΚΑΥ, 

ζεκαηνδνηείηαη κία λέα πεξίνδνο ζηελ πνξεία ηεο επξσπατθήο ελνπνίεζεο πνπ ηαπηίδεηαη 

κε ηελ έλαξμε ησλ Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ. Σν ζρέδην Schuman πξνηείλεη κία 

πξννδεπηηθή ελνπνίεζε κε πξψην ζηάδην ηνλ νηθνλνκηθφ ηνκέα θαη πξψην βήκα ηνπ 

ζηαδίνπ απηνχ ηελ θνηλή δηαρείξηζε ηεο Γαιιν-γεξκαληθήο παξαγσγήο άλζξαθα θαη 

ράιπβα θάησ απφ κία Αλψηαηε Αξρή, ζην πιαίζην κάιηζηα ελφο νξγαληζκνχ πνπ ζα είλαη 

αλνηθηφο ζηε ζπκκεηνρή θη άιισλ επξσπατθψλ θξαηψλ.  

Σηόρνο: 

Γεδεισκέλε πξφζεζε ησλ ηδξπηψλ ηεο ΔΚΑΥ ήηαλ λα απνηειέζεη απιψο έλα πξψην 

ζηάδην ζηελ πνξεία πξνο κηα «επξσπατθή νκνζπνλδία». Η θνηλή αγνξά άλζξαθα θαη 

ράιπβα επξφθεηην λα απνηειέζεη έλα πείξακα πνπ ζα κπνξνχζε ζηαδηαθά λα επεθηαζεί 

ζε άιινπο νηθνλνκηθνχο ηνκείο, γηα λα νδεγήζεη ηειηθά ζε κηα «πνιηηηθή» Δπξψπε. 

 

1.5.2.2 Οη Σπλζήθεο ηεο Δπξωπαϊθήο Οηθνλνκηθήο Κνηλόηεηαο 

Οη ζπλζήθεο ηεο Δ.Ο.Κ  ή αιιηψο πλζήθεο ηεο Ρψκεο είλαη νη ζπλζήθεο κε ηηο νπνίεο 

ηδξχζεθαλ ε Δ.Ο.Κ θαη ε Δπξσπατθή Κνηλφηεηα Αηνκηθήο Δλέξγεηαο (ΔΤΡΑΣΟΜ) απφ 

ηηο νπνίεο πξνήιζε ε Δπξσπατθή Κνηλφηεηα. Τπεγξάθεζαλ απφ εθπξνζψπνπο ηεο 

Γαιιίαο, ηεο Γπηηθήο Γεξκαλίαο, ηεο Ιηαιίαο , ηνπ Βειγίνπ, ηεο Οιιαλδίαο θαη ηνπ 

Λνπμεκβνχξγνπ ζηηο 25 Μαξηίνπ ηνπ 1957 ε νπνία ζεσξείηαη θαη ε εκεξνκελία 

δεκηνπξγίαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Μεηά ηελ ππνγξαθή ηεο πλζήθεο ησλ Παξηζίσλ,  

ε δηαδηθαζία γηα ηε ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο 

Άλζξαθα θαη Υάιπβα (ΔΚΑΥ) είρε απνηχρεη. Η απνηπρία ησλ θηιφδνμσλ ζρεδίσλ ησλ 

                                                             
12

 Robert Schuman (29/6/1886-4/9/1963): Γεννθμζνοσ ςτο Λουξεμβοφργο. Διετζλεςε Πρωκυπουργόσ τθσ 
Γαλλίασ, Τπουργόσ Οικονομικϊν, Εξωτερικϊν και κεωρείτε ζνασ από τουσ ιδρυτζσ τθσ Ε.Ε  
 
13 9 Μαΐου: Θμζρα τθσ Ευρϊπθσ. τθ ςυνάντθςθ κορυφισ των θγετϊν τθσ ΕΕ ςτο Μιλάνο, το 1985, 
αποφαςίςτθκε να εορτάηεται θ 9θ Μαΐου ωσ "Θμζρα τθσ Ευρϊπθσ" τιμϊντασ ζτςι τθν μζρα που 
κεωρείται ότι ξεκίνθςαν όλα 
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επξσπατζηψλ γηα ηελ Δπξσπατθή Οινθιήξσζε, ηνπο νδήγεζε ζηελ αλαδήηεζε 

πξαθηηθφηεξσλ πεδίσλ, θαηαιήγνληαο έηζη ζηελ απφθαζε γηα Οηθνλνκηθή πλεξγαζία. 

Η Σπλζήθε ΔΟΚ 

Η πλζήθε απηή πξνέβιεπε ηε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο εζσηεξηθήο αγνξάο θαη ηελ 

ηεισλεηαθή Έλσζε ησλ θξαηψλ-κειψλ. Αλαιπηηθφηεξα πξνβιέπνληαλ ηα εμήο: 

 

 Η δεκηνπξγία κηαο θνηλήο αγνξάο ρσξίο εζσηεξηθά ζχλνξα ζηε δηαθίλεζε 

αγαζψλ πνπ εμεηδηθεχεηαη κε: 

1. ηελ ειεπζεξία θπθινθνξίαο αγαζψλ, ππεξεζηψλ, θεθαιαίσλ θαζψο                                                    

θαη ηελ ειεπζεξία εγθαηάζηαζεο εξγαδνκέλσλ ζε φια ηα θξάηε-κέιε 

         2.   ηελ απαγφξεπζε δηαθξίζεσλ θαηά θπζηθψλ θαη λνκηθψλ πξνζψπσλ  ιφγσ 

εζληθφηεηαο απφ ηηο αξρέο θάζε θξάηνπο-κέινπο  

 Η πηνζέηεζε θνηλήο δαζκνινγηθήο πνιηηηθήο διδ: 

o  Καηάξγεζε ησλ δαζκψλ θαη ησλ ηεισλεηαθψλ ειέγρσλ κεηαμχ ησλ 

θξαηψλ κειψλ ηεο πλζήθεο.  

o Δθαξκνγή θνηλνχ δαζκνινγίνπ γηα ηα εμσηεξηθά ζχλνξα.  

Η Σπλζήθε Αηνκηθήο Δλέξγεηαο (EURATOM) 

Με ηε ζπλζήθε απηή πνπ ππεγξάθε ηελ ίδηα κέξα πξνβιεπφηαλ ε ζπλεξγαζία ζηνλ 

ηνκέα ηεο εθκεηάιιεπζεο ηεο αηνκηθήο ελέξγεηαο  ην πιαίζην ηεο παιαηφηεξεο 

ζπλζήθεο  γηα ηελ παξαγσγή άλζξαθα θαη ράιπβα, εηίζεην ππφ θνηλή επνπηεία ε 

παξαγσγή αηνκηθήο ελέξγεηαο, ηνπ ηζρπξφηεξνπ φπινπ ηελ επνρή εθείλε. Δλψ ε 

ζπκθσλία γηα ηνλ άλζξαθα-ράιπβα είρε φξην ηηο 23 Ινπιίνπ 2002, ε ζπλζήθε αηνκηθήο 

ελέξγεηαο ήηαλ δηαξθήο. Με ηε ζπλζήθε απηήλ πξνβιεπφηαλ ε δηαρείξηζε απφ θνηλνχ 

ζηελ παξαγσγή αηνκηθήο ελέξγεηαο, γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ησλ κειψλ, θαη ε 

πψιεζε ησλ πιενλαζκάησλ ζηα θξάηε κε-κέιε. ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ε ζπλζήθε 

αηνκηθήο ελέξγεηαο δελ ηέζεθε πνηέ ζε πιήξε ηζρχ θαη ππεξθαιχθζεθε απφ ηελ ΔΟΚ, 

δεδνκέλνπ φηη εμ αξρήο ηα ζπκβνχιηά ηνπο ηαπηίδνληαλ 

Ιζηνξηθή ζεκαζία ηωλ ζπλζεθώλ 
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Αλ θαη νη ξπζκίζεηο ηεο ζπλζήθεο θαηά βάζε αθνξνχζαλ ζέκαηα νηθνλνκηθήο 

ζπλεξγαζίαο, νδήγεζε ηειηθά ζηελ πξνψζεζε ηεο ηδέαο ηεο Δπξσπατθήο Οινθιήξσζεο. 

Σν θείκελφ ηεο ζεσξείηαη απφ ηα βαζηθά ζπληαγκαηηθά θείκελα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

(ν πξψηνο ηεο θαηαζηαηηθφο ράξηεο), θαη έρεη ζπκπεξηιεθζεί ζε φιεο ηηο ζπλζήθεο θαη ηα 

ζχκθσλα πνπ αθνινχζεζαλ. Η επέηεηνο ησλ 50 ρξφλσλ απφ ηελ ππνγξαθή ηεο 

ενξηάζηεθε κε ιακπξέο εθδειψζεηο απ' φια ηα θξάηε κέιε (πνπ αξηζκνχλ πιένλ ηα 27) 

θαη κε εηδηθή ζχλνδν θνξπθήο  ζην Βεξνιίλν θαη ηελ ππνγξαθή Γηαθήξπμεο ησλ αμηψλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηεο αλάγθεο πεξαηηέξσ ζπλεξγαζίαο. Δηδηθέο εθδειψζεηο 

έγηλαλ επίζεο ζηε Ρψκε φπνπ ππνγξάθηεθε ε ελ ιφγσ ζπλζήθε. Οη 3 πλζήθεο  

απνθαιχπηνπλ ηνλ εληαίν ζθνπφ πνπ δηέπεη ηε δεκηνπξγία ησλ Κνηλνηήησλ, δειαδή ηελ 

πεπνίζεζε φηη ηα θξάηε ηεο Δπξψπεο πξέπεη λα ζπλεξγαζηνχλ γηα ηελ νηθνδφκεζε ελφο 

θνηλνχ κέιινληνο, θαζψο κφλν έηζη ζα είλαη ζε ζέζε λα ειέγμνπλ ην πεπξσκέλν ηνπο. 

1.5.2.3 Τα θύξηα επηηεύγκαηα ζην πξώην ζηάδην 

 Σν άξζξν 8 ηεο ζπλζήθεο ηεο Ρψκεο πξνέβιεπε ηελ νινθιήξσζε κηαο θνηλήο 

αγνξάο εληφο κηαο κεηαβαηηθήο πεξηφδνπ δψδεθα εηψλ, ε νπνία ζα 

πεξηειάκβαλε ηξία ζηάδηα θαη ζα έιεγε ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 1969. 

 Ο πξψηνο ζηφρνο, ε ηεισλεηαθή έλσζε, επηηεχρζεθε λσξίηεξα απφ ην 

πξνβιεπφκελν. Η κεηαβαηηθή πεξίνδνο πνπ αθνξνχζε ηε δηεχξπλζε ησλ 

πνζνζηψζεσλ θαη ηελ πξννδεπηηθή θαηάξγεζε ησλ εζσηεξηθψλ ηεισλείσλ 

είρε ήδε νινθιεξσζεί απφ ηελ 1ε Ινπιίνπ 1968. Μέζα ζην δηάζηεκα απηφ, ε 

Δπξψπε είρε εγθξίλεη θνηλφ εμσηεξηθφ δαζκνιφγην γηα ην εκπφξην κε ηξίηεο 

ρψξεο. 

 Η «πξάζηλε Δπξψπε» ήηαλ ην δεχηεξν κεγάιν ζρέδην γηα ηελ επξσπατθή 

νινθιήξσζε. Σν 1962, εγθξίζεθαλ νη πξψηνη θαλνληζκνί γηα ηελ Κνηλή 

Γεσξγηθή Πνιηηηθή (ΚΓΠ) θαη ηδξχζεθε ην ΔΓΣΠΔ (Δπξσπατθφ Γεσξγηθφ 

Σακείν Πξνζαλαηνιηζκνχ θαη Δγγπήζεσλ). 

 Παξ’ φια απηά, ζην ηέινο ηεο κεηαβαηηθήο πεξηφδνπ εμαθνινπζνχζαλ λα 

ππάξρνπλ ζεκαληηθά εκπφδηα γηα ηελ ειεχζεξε θπθινθνξία: ε εληαία αγνξά 

δελ είρε νινθιεξσζεί 
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1.5.3 Βελτιώςεισ των ςυνθηκών 

Οη ζπλζήθεο πνπ αθνινπζνχλ ζεσξνχληαη βειηηψζεηο ησλ ζπλζεθψλ πνπ αλαθέξακε 

πξνεγνπκέλσο θαη είραλ ζθνπφ λα ζπλερηζηεί ε πνξεία ησλ Δπξσπατθψλ θξαηψλ γηα 

θνηλφ φθεινο 

Η Σπλζήθε ηεο Σπγρώλεπζεο 

Η πλζήθε πγρψλεπζεο ήηαλ κηα ζπλζήθε πνπ ππνγξάθεθε ζηηο Βξπμέιιεο ζηηο 8 

Απξηιίνπ ηνπ 1965 θαη ηέζεθε ζε ηζρχ ηελ 1 Ινπιίνπ ηνπ 1967. Με ηε ζπλζήθε απηήλ 

ζπγρσλεχηεθαλ νξηζκέλα φξγαλα ησλ ηξηψλ ηφηε Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ (ΔΚΑΥ, 

ΔΟΚ θαη EURATOM). Ιδξχζεθε έηζη κηα θνηλή Δπηηξνπή (ε γλσζηή «Κνκηζηόλ») θαη γηα 

ηηο ηξεηο Κνηλφηεηεο θαη έλα θνηλφ πκβνχιην ησλ Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ κε θνηλφ 

πξνυπνινγηζκφ. Η θνηλή νλνκαζία «Δπξσπατθέο Κνηλφηεηεο» ζεσξείηαη φηη έρεη ηελ 

αθεηεξία ηεο ζε απηήλ ηε ζπλζήθε. Η επίζεκε νλνκαζία ηεο ήηαλ "πλζήθε πνπ ηδξχεη 

έλα θνηλφ πκβνχιην θαη κηα θνηλή Δπηηξνπή γηα ηηο Δπξσπατθέο Κνηλφηεηεο". 

Καηαξγήζεθε απφ ηελ πλζήθε ηνπ Άκζηεξληακ ε νπνία θαη ηελ αληηθαηέζηεζε. 

Η Δληαία Δπξωπαϊθή Πξάμε 

Η Δληαία Δπξσπατθή Πξάμε-ΔΔΠ (Single European Act)
14

 ήηαλ ε πξψηε πξνζπάζεηα 

αλαζεψξεζεο  ησλ φξσλ ηεο ζπλζήθεο ηεο Ρψκεο ηνπ 1957. Η ΔΔΠ έζεηε ζηελ 

Κνηλφηεηα ην ζηφρν ηεο δεκηνπξγίαο κηαο εληαίαο αγνξάο κέρξη ηεο 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 1992 

κηα εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία, φπσο αλακελφηαλ, νη λνκνζεηηθέο κεηαξξπζκίζεηο πνπ 

ζεσξνχληαλ αλαγθαίεο ζα είραλ νινθιεξσζεί. Γηα λα θαηαζηεί ν ζηφρνο απηφο δπλαηφο ε 

ΔΔΠ πξνέβε ζε κεηαξξχζκηζε ηεο λνκνζεηηθήο δηαδηθαζίαο θαζηεξψλνληαο ηε 

δηαδηθαζία ζπλεξγαζίαο θαη επεθηείλνληαο ηελ ςεθνθνξία κε εηδηθή πιεηνςεθία 

(Qualified Majority Voting) ζε λένπο ηνκείο.  

Γηα λα δηεπθνιπλζεί ε νινθιήξσζε ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο, ε Πξάμε πξνβιέπεη αχμεζε 

ηνπ αξηζκνχ ησλ πεξηπηψζεσλ φπνπ ην πκβνχιην απνθαζίδεη κε εηδηθή πιεηνςεθία αληί 

ηεο νκνθσλίαο. Καη' απηφ ηνλ ηξφπν δηεπθνιχλεηαη ε έθδνζε ησλ απνθάζεσλ θαη 

απνθεχγνληαη νη εκπινθέο πνπ νθείινληαη ζηελ επηδήηεζε νκφθσλεο απφθαζεο απφ ηα 

                                                             
14Ενιαία Ευρωπαϊκι Πράξθ: Τπεγράφθ ςτο Λουξεμβοφργο ςτισ 17 Φεβρουαρίου 1986 από τισ Γερμανία, 
Βζλγιο, Ιςπανία, Γαλλία, Ιρλανδία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, Πορτογαλία και Θνωμζνο Βαςίλειο και ςτθ 
Χάγθ ςτισ 28 Φεβρουαρίου 1986 από τθν Δανία, τθν Ιταλία και τθν Ελλάδα   
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12 θξάηε κέιε. Η νκνθσλία δελ απαηηείηαη γηα ηα κέηξα πνπ πξννξίδνληαη γηα ηελ 

εγθαζίδξπζε ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο εθηφο απφ ηα κέηξα ζρεηηθά κε ηε θνξνινγία, ηελ 

ειεχζεξε θπθινθνξία ησλ αηφκσλ θαη ηα δηθαηψκαηα θαη ζπκθέξνληα ησλ κηζζσηψλ. 

Λήθζεζαλ κέηξα γηα ηε ζπληφκεπζε ηεο λνκνζεηηθήο δηαδηθαζίαο πνπ απνζθνπνχζαλ 

πξψηνλ ζηελ εμάιεηςε ησλ εκπνδίσλ πνπ δεκηνπξγνχληαλ απφ ηα ζχλνξα ησλ θξαηψλ 

θαη δεχηεξνλ ηελ αχμεζε ηεο ελαξκφληζεο θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο.  

Η αλάγθε ηεο ππνγξαθήο ηεο Πξάμεο γελλήζεθε απφ ηε δπζαξέζθεηα κεηαμχ ησλ 

επξσπατθψλ κειψλ ηεο Κνηλφηεηαο ζηε δεθαεηία ηνπ 1980 ζρεηηθά κε ηελ de facto 

έιιεηςε ηνπ ειεχζεξνπ εκπνξίνπ κεηαμχ ηνπο. Ηγέηεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηελ 

πνιηηηθή ήζειαλ ηελ ελαξκφληζε ησλ λφκσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη ηελ επίιπζε 

πνιηηηθψλ δηαθνξψλ. Μηα επηηξνπή γηα λα εμεηάζεη εάλ κηα θνηλή αγνξά ήηαλ εθηθηή θαη 

πνηα κέηξα ζα ήηαλ αλαγθαία ζπλέηαμε ηηο πξνηάζεηο πνπ έγηλαλ ηειηθά ε Δληαία 

Δπξσπατθή Πξάμε. 

 

 

 

 

 

 

Τέινο 1
νπ

 θεθαιαίνπ 
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Κεθάιαην 2 

Σηνηρεία ζεωξίαο Αξίζηωλ Ννκηζκαηηθώλ 

Πεξηνρώλ θαη ε ζύγθξηζε θόζηνπο όθεινπο ΝΔ 

 

2.1. Η ζεωξία ηωλ Αξίζηωλ (βέιηηζηωλ) λνκηζκαηηθώλ 

πεξηνρώλ 

 

   Σα βαζηθά ζηνηρεία ηεο ζεσξίαο ησλ αξίζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ (ΑΝΠ)  

αλαπηχρζεθαλ γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Mundell
15

 ην 1961 ζε εξγαζία ηνπ ζην American 

Economic Review (AER), κε ηίηιν "The Theory of Optimum Currency Areas" γηα λα 

αθνινπζήζνπλ ζηελ ζπλέρεηα νη εξγαζίεο ησλ McKinnon
16

 ην 1963, πάιη ζην AER, θαη 

Kenen
17

 ην 1969.  

   Όπσο έρνπκε ήδε δηαπηζηψζεη ην ζχζηεκα ζηαζεξήο ηζνηηκίαο έρεη σο θπξηφηεξν 

πιενλέθηεκα ηνπ ηε κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο ζπρλέο 

δηαθπκάλζεηο ζηηο αμίεο ησλ δηαθφξσλ λνκηζκάησλ. Δπίζεο, εμαζθαιίδεηαη αμηνπηζηία 

πνπ είλαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηηο δηεζλείο αληαιιαγέο θαη ηε ξνή θεθαιαίσλ. Ο 

Mundell πξφηεηλε έλα ζχζηεκα φπνπ ηα λνκίζκαηα δε ζα νξίδνληαη απφ εζληθά ζχλνξα, 

αιιά απφ γεσγξαθηθέο κέζα ζηηο νπνίεο ε θηλεηηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παξαγσγήο 

είλαη πςειή. 

   χκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ αξίζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ, νη ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είλαη νη πιένλ θαηάιιειεο γηα πεξηνρέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη 

απφ πςειφ βαζκφ νινθιήξσζεο κέζσ ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ηεο θίλεζεο ησλ 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο. Σν θφζηνο αιιά θαη ην φθεινο απφ ηελ έληαμε κηαο ρψξαο ζε 

                                                             
15Robert Mundell (γεν. 24-10-1932): κακθγθτισ Οικονομικϊν ςτo Columbia University και ςτο Chinese 
University of Hong-Kong ςτον οποίο απονεμικθκε το βραβείο Νόμπελ ςτα Οικονομικά (the Nobel 
Memorial Prize in Economics) το 1999. Ο Mundell κεωρείται ζνασ από τουσ πιο αξιόλογουσ 
νεοφιλελεφκερουσ οικονομολόγουσ και χαρακτθρίηεται από πολλοφσ ωσ ο ςθμαντικότεροσ 
οικονομολόγοσ τθσ μετα-Κεχνςιανισ εποχισ  
16

Ronald McKinnon: κακθγθτισ Οικονομικϊν ςτο Stamford University 
17Peter Kenen (γεν. 3-11-1932): κακθγθτισ Οικονομικϊν ςτο Princeton University 
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κηα πεξηνρή ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ 

νινθιήξσζεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο κε ηηο νηθνλνκίεο ησλ δπλεηηθψλ εηαίξσλ ηεο.  

   Οη άξηζηεο λνκηζκαηηθέο πεξηνρέο είλαη νκάδεο πεξηνρψλ πνπ νη νηθνλνκίεο ηνπο 

ζπλδένληαη ζηελά κέζσ ηνπ εκπνξίνπ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ θαη ηεο θηλεηηθφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο. Μηα πεξηνρή ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

εμππεξεηεί κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηα νηθνλνκηθά ζπκθέξνληα θάζε κέινπο ηεο 

αλ ην επίπεδν ησλ αληαιιαγψλ κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε πεξηνρή 

απηή είλαη πςειφ. 

 

2.1.1 Σν φθεινο θαη ην θφζηνο κηαο ΑΝΠ 

 

   Σν εξψηεκα πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη αλ επσθειείηαη ή φρη κηα ρψξα απφ ηελ έληαμή ηεο 

ζε κηα πεξηνρή ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, φπσο ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ 

χζηεκα. ε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαπηχμνπκε ηα πιενλεθηήκαηα ηεο έληαμεο κηαο 

ρψξαο ζε κηα πεξηνρή ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

   Σν φθεινο λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο, φπσο ζπρλά αλαθέξεηαη απφ πνιινχο 

νηθνλνκνιφγνπο, πξνθχπηεη απφ ηελ ζεκαληηθή εμνηθνλφκεζε πφξσλ πνπ ζα 

απνιακβάλεη, ε ρψξα πνπ ζα εληαρζεί ζηελ ΑΝΠ, απφ ηελ απνθπγή ηεο αβεβαηφηεηαο, 

ηεο ζχγρπζεο θαη ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ ππνινγηζκψλ πνπ αλαθχπηνπλ 

θαηά ηελ ειεχζεξε δηαθχκαλζε ησλ ηζνηηκηψλ.  

   Δίλαη πξνθαλέο φηη είλαη κεγάιν ην φθεινο πνπ ζα απνιακβάλεη κηα ρψξα-κέινο κηαο 

λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο φηαλ βξίζθεηαη ζε κηα ζηαζεξή βάζε, ζε ζχγθξηζε πάληα κε ην 

πεξηβάιινλ ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, γηα ηηο ιήςεηο απνθάζεσλ 

πνπ αθνξνχλ ηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο. Σν φθεινο είλαη ζεκαληηθφ θαη ζην ζέκα ηνπ 

ρξφλνπ αιιά θαη ησλ πφξσλ πνπ ζα εμνηθνλνκνχληαη. 

     Σν φθεινο απηφ δελ είλαη εχθνιν λα κεηξεζεί ή λα κεηαηξαπεί ζε πνζνζηφ αιιά είλαη 

πξνθαλέο φηη ηα νθέιε κηαο ρψξαο κεγηζηνπνηνχληαη φηαλ έρεη ζηελνχο εκπνξηθνχο 

δεζκνχο κε ηηο ρψξεο ηεο ίδηαο πεξηνρήο. θαη αλ νη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο κπνξνχλ λα 

κεηαθηλνχληαη ειεχζεξα (ε απφδνζε ησλ επελδχζεσλ είλαη αθξηβέζηεξα πξνβιέςηκε 

φηαλ είλαη ζε θνηλφ λφκηζκα, γηα ηνπο εξγαδφκελνπο ηεο ΔΔ νη κηζζνί είλαη πην ζηαζεξνί 

ζπγθξηηηθά κε ην θφζηνο δσήο ηεο ρψξαο ηνπο). Γεληθφηεξα, πάλησο, ηα πεξηζζφηεξα 

νθέιε αλακέλεηαη λα πξνθχςνπλ απφ ηελ πξνψζεζε φρη κφλν ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, 

αιιά θαη ηεο πνιηηηθήο ελνπνίεζεο θαη ηεο ελαξκφληζεο ησλ ζεζκψλ, ησλ λφκσλ θαη ησλ 
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θαλνληζκψλ. Οη εμειίμεηο απηέο ζα ηνλψζνπλ ηνλ αληαγσληζκφ θαη ζα νδεγήζνπλ ζε 

άλνδν ηνπ επηπέδνπ νηθνλνκηθήο επεκεξίαο.  

        Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε έληαμε κηαο ρψξαο ζε κηα ζπλαιιαγκαηηθή πεξηνρή, εθηφο 

απφ ηα νθέιε ζπλεπάγεηαη θαη θφζηνο ην νπνίν ζα εμεηάζνπκε ζε απηφ ην θνκκάηη. Σν 

θχξην κεηνλέθηεκα ηεο έληαμεο κηαο ρψξαο ζε κηα πεξηνρή ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

είλαη ε απψιεηα νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο πνπ ζπλνδεχεη ηελ έληαμή ηεο. Με ηελ είζνδν 

ηεο ρψξαο ζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή “ράλνληαη” νη δπλαηφηεηέο ηεο λα ρξεζηκνπνηήζεη ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα λα ζηαζεξνπνηεί ηελ 

απαζρφιεζε θαη ην πξντφλ, δπλαηφηεηεο πνπ απνιάκβαλε κε ην πξνεγνχκελν θαζεζηψο.  

      Η θεληξηθή ηεο ηξάπεδα δελ έρεη πιένλ ηελ δπλαηφηεηα ηεο άζθεζεο αλεμάξηεηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, π.ρ ζηε δηακφξθσζε ηεο εζσηεξηθήο ή εμσηεξηθήο αμίαο ηνπ 

εζληθνχ ηεο λνκίζκαηνο ή ζηνλ έιεγρν ηεο εγρψξηαο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο θαη ησλ 

επηηνθίσλ πνπ ίζσο απνηεινχζε θαη ηε ζεκαληηθφηεξε ιεηηνπξγία ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο αθνχ κέζσ απηήο ηεο ιεηηνπξγίαο επεξεαδφηαλ, βξαρππξφζεζκα, ε νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ, φπσο πρ. είλαη ν πεξηνξηζκφο ηεο αλεξγίαο 

θαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ.    

 

2.1.2 Σα παξαδνζηαθά θξηηήξηα κηαο Άξηζηεο Ννκηζκαηηθήο Πεξηνρήο    

   Σν πξφβιεκα ηεο ζεσξίαο ηεο άξηζηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο έγθεηηαη ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ αξηζκνχ ησλ ρσξψλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ κέιε κηαο 

λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο, ε νπνία ζα ραξαθηεξίδεηαη απφ έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ή απφ έλα εληαίν λφκηζκα. ε φηη αθνξά ηηο πξνυπνζέζεηο, 

ηηο ζπλζήθεο ή ηα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ππνςήθησλ 

γηα ζρεκαηηζκφ κηαο αξίζηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο ρσξψλ, απηά δηαθξίλνληαη ζηα 

ιεγφκελα «παξαδνζηαθά» θαη ζηα «ζχγρξνλα» (ή «κνληέξλα» φπσο βξίζθνληαη ζε 

πνιιέο πεγέο). Δθθξαζηέο ησλ παξαδνζηαθψλ θξηηεξίσλ ζεσξνχληαη νη Mundell, 

McKinnon, Kenen, Scitovsky θαη Ingram ελψ πην ζχγρξνλεο πξνζεγγίζεηο έρνπλ νη 

Bourguinat, Cooper θαη Kindleberger. 

    Ωο δηπιφο ζηφρνο ηεο ζχζηαζεο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο γεληθά ζεσξείηαη, αθελφο ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηαο ηεο έλσζεο απφ ηελ πηνζέηεζε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ή ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο θαη αθεηέξνπ ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηεο δεκηάο απφ ηελ απψιεηα ελφο κέζνπ νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, δειαδή 
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ηνπ ρεηξηζκνχ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξα θξηηήξηα γηα 

ηηο άξηζηεο λνκηζκαηηθέο πεξηνρέο ηα νπνία ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ. 

 

2.1.2.1 Τν θξηηήξην Mundell 1961 

 

   O θαζεγεηήο R. Mundell,  αλέπηπμε ην θξηηήξην ηνπ βαζκνχ θηλεηηθφηεηαο ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ (εξγαζία, θεθάιαην θιπ.) κέζα ζηελ έλσζε, σο 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ελδερφκελνπ ζρεκαηηζκνχ Άξηζηεο Ννκηζκαηηθήο Πεξηνρήο. 

Καηά ηνλ Mundell, δχν ρψξεο ζα έρνπλ ζπκθέξνλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα λνκηζκαηηθή 

πεξηνρή αλ ε θηλεηηθφηεηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ ζην εζσηεξηθφ ηεο έλσζήο 

ηνπο είλαη κεγαιχηεξε απ’ φηη ζην εμσηεξηθφ. Αληίζεηα, αλ ε θηλεηηθφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ ηεο παξαγσγήο κέζα ζηελ έλσζε ησλ Α θαη Β είλαη κηθξφηεξε ζπγθξηηηθά 

κε ηηο ρψξεο κε κέιε ηεο ΝΔ ηφηε ην ζχζηεκα ησλ κεηαβιεηψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ζα είλαη πεξηζζφηεξν σθέιηκν γη’ απηέο.  

   Αξγφηεξα νη Scitovsky θαη Ingram ηφληζαλ ηδηαίηεξα ηνλ παξαγσγηθφ ζπληειεζηή 

θεθάιαην ππνζηεξίδνληαο φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη νη θηλήζεηο θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ 

ππνςεθίσλ γηα έλσζε ρσξψλ, ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην φθειφο ηνπο κε ηελ δεκηνπξγία 

ηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο. 

 

2.1.2.2 Τν θξηηήξην McKinnon 1963 

 

   Ο McKinnon  έζεζε σο ζπνπδαηφηεξν πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ έληαμε ζε κηα 

λνκηζκαηηθή πεξηνρή ή φρη ηνλ βαζκφ αλνίγκαηνο (ή εμσζηξέθεηα φπσο έρεη επηθξαηήζεη) 

κηαο νηθνλνκίαο ζην δηεζλέο εκπφξην. Κιεηζηή νλνκάδεηαη κηα νηθνλνκία πνπ δελ έρεη 

αιιειεπηδξάζεηο κε άιιεο νηθνλνκίεο ζηνλ θφζκν. Γελ ππάξρνπλ εηζαγσγέο, εμαγσγέο 

θαη θηλήζεηο θεθαιαίσλ. Αλνηθηή νλνκάδεηαη κηα νηθνλνκία πνπ δεκηνπξγεί ειεχζεξεο 

αιιειεπηδξάζεηο κε άιιεο νηθνλνκίεο.  

    Έηζη, φζν πεξηζζφηεξν «αλνηθηή» είλαη κηα νηθνλνκία, ηφζν κεγαιχηεξν φθεινο ζα 

έρεη απφ ηελ πηνζέηεζε ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ. Αληίζεηα, φζν πην «θιεηζηή» 

είλαη, ηφζν κεγαιχηεξε σθειηκφηεηα κπνξεί λα απνιακβάλεη επηιέγνληαο ην ζχζηεκα 

κεηαβιεηψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ν βαζκφο 

αλνίγκαηνο κηαο νηθνλνκίαο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ιφγν ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ εηζαγσγψλ 

θαη ησλ εμαγσγψλ κηαο ρψξαο πξνο ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο.   
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2.1.2.3 Τν θξηηήξην Kenen 1969  

 

    Καηά ηνλ Kenen, νηθνλνκίεο κε κεγάιν βαζκφ δηαθνξνπνηήζεσο ηεο παξαγσγήο ηνπο 

επλννχληαη απφ ηελ έληαμε ζε κηα λνκηζκαηηθή πεξηνρή είηε πξφθεηηαη γηα θνηλφ λφκηζκα 

είηε γηα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Αληίζεηα, κηα ρψξα κε 

κηθξφηεξν βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ηεο παξαγσγήο ηεο είλαη πην πηζαλφ λα επλνεζεί  απφ 

ηελ επηινγή ελφο ζπζηήκαηνο κεηαβιεηψλ ηζνηηκηψλ. 

   Μηα ρψξα ηεο νπνίαο ε παξαγσγή  είλαη δηαθνξνπνηεκέλε ζε κεγάιν βαζκφ, δειαδή 

παξάγεη πνιιά πξντφληα, δελ ππνρξεψλεηαη ζε ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο ζηελ 

πεξίπησζε πνπ νη εμαγσγέο κεησζνχλ. Δπνκέλσο, ε πεξίπησζε ηεο δηαθνξνπνηεκέλεο 

εζληθήο παξαγσγήο ζπληειεί ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, ζηελ αχμεζε 

ησλ εμαγσγψλ ηεο ρψξαο θαη ζηε κε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ 

λνκίζκαηφο ηεο. πληειεί δειαδή ζηε δηαηήξεζε ηεο εμσηεξηθήο ηζνξξνπίαο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο. Αληίζεηα, ν κηθξφο βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο ηεο παξαγσγήο ηεο ρψξαο 

νδεγεί ζε εμάξηεζή ηεο απφ ηηο εμειίμεηο ησλ αγνξψλ εμαγψγηκσλ πξντφλησλ θαη 

επνκέλσο ε ππνηίκεζε/αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο είλαη επηβεβιεκέλε γηα ηε 

δηαηήξεζε ηεο εμσηεξηθήο ηεο ηζνξξνπίαο.  

 

2.1.3 Σα ζχγρξνλα θξηηήξηα κηαο Άξηζηεο Ννκηζκαηηθήο Πεξηνρήο  

 

      Η ζχγρξνλε πξνζέγγηζε ησλ Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ Πεξηνρψλ ζηεξίδεηαη ζηα 

παξαδνζηαθά θξηηήξηα, πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, αιιά παξάιιεια ηα ζπκπιεξψλεη 

θαη κε ηελ ιεγφκελε “νκνηνγέλεηα ησλ πξνηηκήζεσλ” ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Έλσζεο.  

   χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο νκνηνγέλεηαο ή ζχγθιηζεο ησλ πξνηηκήζεσλ, ζηελ νπνία 

παξνπζηάδνπλ θνηλφ ζεκείν αλαθνξάο νη πξνζεγγίζεηο ησλ Bourguinat-1973 θαη  

Cooper-1977, ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη έλαο “δείθηεο θαηαιιειφηεηαο” ν νπνίνο ζα 

αληηζηαζκίδεη ηα πξνεγνχκελα παξαδνζηαθά θξηηήξηα, θαη επηπιένλ ζα ιακβάλεη ππ’ 

φςηλ ηνπ ηηο εμήο δχν ζπλζήθεο: 

   α. Σελ επηθξάηεζε απφ φιεο ηηο ρψξεο–κέιε ηεο ηδέαο φηη ε λνκηζκαηηθή ηνπο      

έλσζε ζπληζηά έλα θνηλά “απνδεθηφ πεξηνπζηαθφ ηνπο ζηνηρείν”  

   β. Μηα θνηλή πξνζέγγηζε ησλ “εζληθψλ πξνηηκήζεσλ” ζ’ φηη αθνξά ζεκαληηθέο γηα ηελ 

πνξεία ηνπο πξνο ηελ Άξηζηε Ννκηζκαηηθή Πεξηνρή καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο – 

ζηφρνπο. 
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 Δάλ νη δχν παξαπάλσ ζπλζήθεο δελ ηθαλνπνηνχληαη ηφηε ε φπνηα πξνζπάζεηα γηα ηελ 

επίηεπμε θνηλνχ εληαίνπ λνκίζκαηνο κεηαμχ κηαο νκάδαο ρσξψλ ζεσξείηαη δχζθνιε αλ 

φρη αδχλαηε (Θαιαζζηλφο & ηακαηφπνπινο 1998).  

  Η νκνηνγέλεηα ή ζχγθιηζε ησλ πξνηηκήζεσλ δηαθξίλεηαη ζε ηξεηο πεξηπηψζεηο: 

α. Ννκηζκαηηθή έλσζε κε Απζφξκεηε Δπζπγξάκκηζε, ηεο κηθξήο κε ηελ κεγάιε ρψξα.  

β. Ννκηζκαηηθή έλσζε κε Δπηβεβιεκέλε Δπζπγξάκκηζε, απφ ηελ εγέηηδα ρψξα– κέινο 

πνπ απνθαζίδεη θαη ζεζπίδεη ηεο αξρέο ηεο ελνπνίεζεο βαζηζκέλε ζηα δηθά ηεο 

ζπκθέξνληα 

γ. Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε κε Γηαπξαγκαηεπηηθή χγθιηζε (πεξίπησζε 

ΟΝΔ) 

  Δηδηθφηεξα θαηά ηνλ Cooper ε Έλσζε (Σεισλεηαθή ή Ννκηζκαηηθή) είλαη πάλσ απφ φια 

ζπιινγηθφ αγαζφ ην νπνίν αληαλαθιά ηελ θνηλή δήηεζή ηνπ απφ ηα ππνςήθηα κέιε ηεο.  

  Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα πνχκε, φπσο αλαθέξεη ν φηη εάλ νη ρψξεο-κέιε κηαο 

Οηθνλνκηθήο Έλσζεο έρνπλ έληνλεο εκπνξηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο ζρέζεηο θαη επηπιένλ 

δείρλνπλ ηαπηφζεκεο (ή έζησ παξαπιήζηεο) πξνηηκήζεηο, φρη κφλν γηα ηα εκπνξεπφκελα 

πξντφληα ηνπο αιιά επίζεο θαη γη’ απηά ηα ίδηα ηα ζπιινγηθά αγαζά ηνπο, ηφηε θαη κφλν 

ηφηε έρνπλ ηε δπλαηφηεηα γηα ηε ζπγθξφηεζε λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο. (Kindleberger 

1986) Απηή ε ζέζε ζπλνςίδεη ηα ζχγρξνλα θξηηήξηα ζχζηαζεο κηαο άξηζηεο 

λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο, ζηα νπνία σο αλαγθαίεο ζπλζήθεο ηίζεληαη ηα παξαδνζηαθά 

θξηηήξηα (ησλ βαζκψλ θηλεηηθφηεηαο ησλ πφξσλ, θαη αλνίγκαηνο ησλ νηθνλνκηψλ ζην 

δηεζλέο εκπφξην), ελψ σο ηθαλέο ζπλζήθεο ζεσξνχληαη ε νκνηνγέλεηα ή ζχγθιηζε ησλ 

πξνηηκήζεσλ ησλ ππνςήθησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 

 

2.2 Κξηηηθή ηεο ζεωξίαο ηωλ ΑΝΠ 

   

  Όπσο θάζε νηθνλνκηθή ζεσξία έηζη θαη ε ζεσξία ησλ ΑΝΠ δέρηεθε επηθξίζεηο νη νπνίεο 

δηαηππψζεθαλ ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα. Πξψηα απ’ φια ακθηζβεηήζεθε ε άπνςε πνπ 

ππνζηήξηδε φηη νη δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο ρψξεο είλαη ηφζν ζεκαληηθέο πνπ πξέπεη λα καο 

απαζρνινχλ. Γεχηεξνλ, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κπνξεί λα κελ είλαη θαη πνιχ 

απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν γηα λα δηνξζψζεη ηηο δηαθνξέο απηέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη, 

ηέινο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία φρη κφλν κπνξεί λα κελ είλαη απνηειεζκαηηθή, αιιά 

κπνξεί λα θάλεη πεξηζζφηεξν θαθφ παξά θαιφ φηαλ νη πξάμεηο απνθαζίδνληαη απφ 
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πνιηηηθνχο. Παξαθάησ ζα πξνβνχκε ζε κία αλάιπζε ησλ δχν πξψησλ επηπέδσλ 

επίθξηζεο.  (De Grauwe 2001) 

 

2.2.1 Απνηεινχλ εκπφδην ζηε λνκηζκαηηθή ελνπνίεζε νη δηαθνξεηηθέο δνκέο ησλ ρσξψλ; 

 

   ε απηφ ην θεθάιαην ζα εμεηάζνπκε θαηά πφζνλ νη δηαθνξεηηθέο δνκέο πνπ δεδνκέλα 

παξαηεξνχληαη απφ ρψξα ζε ρψξα θαη απφ ιαφ ζε ιαφ είλαη ηφζν ζεκαληηθέο πνπ 

κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ αλαζηαιηηθφ παξάγνληα ζε ελδερφκελε λνκηζκαηηθή 

ελνπνίεζε. 

2.2.1.1 Γηαηαξαρέο ηεο δήηεζεο 

    Σν εξψηεκα πνπ ζα καο απαζρνιήζεη ζε απηφ ην θνκκάηη ηεο αλάιπζήο καο είλαη θαηά 

πφζν είλαη δπλαηφλ λα ζπκβαίλνπλ δηαηαξαρέο ζηε δήηεζε ησλ πξντφλησλ ησλ ππφ 

έλσζε θξαηψλ θαη γηα λα νδεγεζνχκε ζε φζν ην δπλαηφλ πην ζαθή ζπκπεξάζκαηα ζα 

αλαηξέμνπκε ζηηο δχν αληίζεηεο απφςεηο πνπ επηθξαηνχλ. Καηά πξψηνλ, ζηελ άπνςε ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο αιιά θαη θαηά δεχηεξνλ ζε απηή πνπ δηαηππψζεθε απφ ηνλ 

λνκπειίζηα νηθνλνκνιφγν P. Krugman. 

    Καηά ηελ άπνςε ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο νη δηαηαξαρέο ηεο δήηεζεο ζα 

ζπκβαίλνπλ φιν θαη ζπαληφηεξα ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε θαη ν ιφγνο είλαη ν εμήο: Σν 

εκπφξην κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο βαζίδεηαη ζηε χπαξμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη 

αηεινχο αληαγσληζκνχ θαη είλαη ζε κεγάιν βαζκφ ελδνθιαδηθφ εκπφξην,  γεγνλφο πνπ 

νδεγεί ηηο ρψξεο λα αγνξάδνπλ θαη λα πσινχλ ε κία ζηελ άιιε ίδηεο θαηεγνξίεο 

πξντφλησλ. Έηζη ινηπφλ, θαηά ηελ άπνςε ηεο επηηξνπήο, νπνηεζδήπνηε δηαηαξαρέο ηεο 

ζπλνιηθήο δήηεζεο ζα επεξεάζνπλ ηηο ρψξεο θαηά παξφκνην ηξφπν. Οη δηαηαξαρέο 

ινηπφλ αληί λα είλαη αζχκκεηξεο, ζα ηείλνπλ λα γίλνληαη πην ζπκκεηξηθέο. 

    Τπάξρεη φκσο θαη ε εληειψο δηαθνξεηηθή άπνςε θαηά ηελ νπνία ε νινθιήξσζε ηνπ 

εκπνξίνπ, πνπ παξαηεξείηαη σο απνηέιεζκα ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, είλαη δπλαηφλ λα 

νδεγήζεη ζε πεξηθεξεηαθή ζπγθέληξσζε ησλ βηνκεραληθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Καηά ηνλ 

Krugman, ινηπφλ, φηαλ κεηψλνληαη ηα εκπφδηα δηεμαγσγήο εκπνξίνπ (φπσο ζπκβαίλεη ζε 

κηα λνκηζκαηηθή έλσζε) αθελφο κελ δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο βηνκεραλίεο λα παξάγνπλ 

πην θνληά ζηηο ηειηθέο αγνξέο αιιά αθεηέξνπ δίλεηαη επίζεο θαη ε δπλαηφηεηα λα 
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ππάξμεη ζπγθέληξσζε ηεο παξαγσγήο έηζη ψζηε λα πξνθχςεη θέξδνο απφ ηηο νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο. Δίλαη, ινηπφλ, δπλαηφλ ε εκπνξηθή νινθιήξσζε λα νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξε 

ζπγθέληξσζε πεξηθεξεηαθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη νη ρψξεο, νη νπνίεο ζα βηψζνπλ ηηο 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ηεο ζπγθέληξσζεο απηήο, λα βξεζνχλ αληηκέησπεο κε ηελ αλάγθε 

ρξεζηκνπνίεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο σο εξγαιείν νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο γηα 

ηε δηφξζσζε ησλ δηαηαξαρψλ απηψλ. ην παξάξηεκα απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ αθνινπζεί 

θαη δηαγξακκαηηθή αλάιπζε απηψλ ησλ δχν δηαθνξεηηθψλ απφςεσλ.   

2.2.1.2 Γηαθνξέο ζηηο αγνξέο εξγαζίαο, ζηα λνκηθά ζπζηήκαηα θαη ζην ξπζκό κεγέζπλζεο 

     εκαληηθέο δηαθνξέο παξαηεξνχκε ζηηο αγνξέο εξγαζίαο ησλ δηαθφξσλ θξαηψλ θαη 

ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε εμέηαζε ησλ ιεηηνπξγηψλ απηψλ ησλ αγνξψλ κεηά 

απφ κηα ελδερφκελε έλσζε. Καηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ζεζκηθέο δηαθνξέο πνπ 

ππάξρνπλ ζηηο αγνξέο εξγαζίαο ησλ ρσξψλ δε ζα πάςνπλ λα πθίζηαληαη κεηά ηελ 

θαζηέξσζε θνηλνχ λνκίζκαηνο θαη απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δηαθνξεηηθέο ηάζεηο ησλ 

κηζζψλ θαη ηεο απαζρφιεζεο θαη ζε ζνβαξά πξνβιήκαηα πξνζαξκνγήο.  

     Γηαθνξέο ζηα λνκηθά ζπζηήκαηα είλαη δπλαηφλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζεκαληηθφ θφζηνο 

ζηε ζπκκεηνρή ρσξψλ-κειψλ ζε λνκηζκαηηθή έλσζε. Πνιιέο ζεζκηθέο δηαθνξέο πνπ 

ππάξρνπλ ζηα εζληθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, φπσο νη δηαθνξέο πνπ νθείινληαη 

ζε απνθιίζεηο ζηνλ πιεζσξηζκφ, ζα εμαθαληζηνχλ κε ηελ λνκηζκαηηθή έλσζε. Ωζηφζν νη 

πην έληνλεο δηαθνξέο, φπσο απηέο πνπ είλαη απνηέιεζκα δηαθνξεηηθψλ λνκηζκαηηθψλ 

ζπζηεκάησλ ζα εμαιεηθζνχλ κφλν  κε πεξαηηέξσ πνιηηηθή ελνπνίεζε.  

     Σέινο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη δηαθνξέο ζηνπο ξπζκνχο κεγέζπλζεο ησλ ρσξψλ δε 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ πξαγκαηηθφ εκπφδην ζηε λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε. Οη ηαρχηαηα 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο δε ζα ρξεηαζηεί λα κεηψζνπλ ην ξπζκφ αλάπηπμήο ηνπο θαζψο 

κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηηο εμαγσγέο ηνπο κε ηελ λνκηζκαηηθή έλσζε. Δθηφο απηνχ ζα 

δεκηνπξγεζνχλ ξνέο θεθαιαίσλ απφ ηηο «ρακειά» πξνο ηηο «πςειά» αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο κε ηηο νπνίεο κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ειιείκκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ      

 

2.2.2. Δίλαη πάληα απνηειεζκαηηθή ε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο; 

     Σν δεχηεξν επίπεδν ησλ επηθξίζεσλ έζεηε ηηο ακθηζβεηήζεηο ζηνλ αλαγλψζηε γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Η θαηάξγεζε ηεο δπλαηφηεηαο ηεο 

ρψξαο λα κεηαβάιιεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ηζνηηκία κε ηελ έληαμή ηεο ζηελ έλσζε  
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απνηειεί ην θφζηνο απηήο ηεο έλσζεο. Μπνξνχλ, φκσο, νη κεηαβνιέο ηεο νλνκαζηηθήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο λα κεηαβάιινπλ κφληκα ηε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ηεο ρψξαο; Η εμέηαζε απηνχ ηνπ εξσηήκαηνο ζα αλαιπζεί παξαθάησ:  

2.2.2.1 Μόληκεο αζύκκεηξεο δηαηαξαρέο ηεο δήηεζεο 

    Γηα λα ζπλερίζνπκε ζηελ εμέηαζε ηνπ εξσηήκαηφο καο παίξλνπκε σο παξαδείγκαηα ηηο 

ρψξεο Γαιιία θαη Γεξκαλία ζηηο νπνίεο ζεκεηψλεηαη κηα αζχκκεηξε δηαηαξαρή ηεο 

δήηεζεο ησλ πξντφλησλ ηνπο. Έζησ φηη απμάλεηαη ε δήηεζε ησλ πξντφλησλ ηεο 

Γεξκαλίαο θαη κεηψλεηαη ηεο Γαιιίαο. Αλ ε Γαιιία βξηζθφηαλ ζε θαζεζηψο 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ηφηε ζα κπνξνχζε λα αζθήζεη λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή γηα λα ππνηηκήζεη ην λφκηζκα ηεο. Αλ, απφ ηελ άιιε, ήηαλ ππφ θαζεζηψο 

ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ θαη ην λφκηζκά ηεο είρε πξνζδεζεί ζην Γεξκαληθφ Μάξθν νη 

νηθνλνκηθέο αξρέο ηεο ρψξαο ζα έπξεπε λα πξνβνχλ ζηελ ππνηίκεζε ηνπ Γαιιηθνχ 

Φξάγθνπ. ε απηή ηελ πεξίπησζε πνπ εμεηάδνπκε ε αζχκκεηξε δηαηαξαρή είλαη κφληκε 

θαη ν ζθνπφο καο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο είλαη λα γίλνπλ ηα πξντφληα ηεο Γαιιίαο 

ζρεηηθά θζελόηεξα πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε δήηεζή ηνπο θαη λα επαλέιζεη ην 

ζπλνιηθφ πξντφλ ζην αξρηθφ επίπεδν ηζνξξνπίαο ηνπ. Μπνξεί φκσο λα επηηεπρζεί ν 

ζηφρνο καο απηφο κε ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο;  

    Γηα λα κπνξέζνπκε λα απαληήζνπκε ζε απηφ ην εξψηεκα ζα ρξεηαζηνχκε ην 

δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί. ην ζεκείν, ινηπφλ, E ηεο ηνκήο ησλ δχν θακππιψλ ηεο 

πξνζθνξάο S θαη ηεο δήηεζεο D ππάξρεη ηζνξξνπία ζηελ αγνξά. Η ππνηίκεζε ηνπ 

Γαιιηθνχ Φξάγθνπ ζα νδεγήζεη, φπσο αλαθέξακε, ζηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο ησλ πην 

θζελψλ πιένλ πξντφλησλ ηεο ρψξαο θαη ζα κεηαηνπίζεη ηελ θακπχιε δήηεζεο πξνο ηα 

επάλσ θαη δεμηά θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζα αληηζηαζκηζηεί ε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο 

δήηεζεο πνπ είρε πξνέιζεη απφ ηελ αζχκκεηξε δηαηαξαρή. Η Γαιιηθή νηθνλνκία ζα 

επαλέιζεη ζην ζεκείν ηζνξξνπίαο Δ θαη νη ηηκέο (ζε Φξάγθα) ζηα αξρηθά ηνπο επίπεδα. 

Σν λφκηζκα ηεο ρψξαο, φκσο,  έρεη ππνηηκεζεί θαη έηζη νη ηηκέο (ζε Μάξθα) ησλ 

πξντφλησλ ηεο ζηε Γεξκαλία κεηψλνληαη. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη κε ηα Γεξκαληθά 

πξντφληα ζηε Γαιιία θαζψο ηψξα είλαη πην αθξηβά (ζε Φξάγθα). 

    Δπνκέλσο, ε ππνηίκεζε ηνπ Φξάγθνπ κεηψλεη ηηο ζρεηηθέο ηηκέο ησλ Γαιιηθψλ 

πξντφλησλ απμάλνληαο ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Γαιιίαο γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο κφληκεο αζχκκεηξεο δηαηαξαρήο ηεο δήηεζεο 
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αληηκεησπίζηεθαλ κε επηηπρία θαη ην Γαιιηθφ πξντφλ επαλέξρεηαη ζην αξρηθφ επίπεδν 

ηζνξξνπίαο ηνπ.  

ρ. 1 

                                                   SB 

 

PB                                               E 

.                                                                                                    DB 

.                                                                                                          YB 

 

     Η θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο, φκσο, απηή δε κπνξεί λα δηαηεξεζεί γηα πνιχ κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαζψο νη πξαγκαηηθνί κηζζνί ζηε Γαιιία κεηψλνληαη θαη νη 

εξγαδφκελνη ζα πηέζνπλ γηα απμήζεηο θαη έηζη κεγάιν κέξνο ησλ αξρηθψλ ζεηηθψλ 

επηδξάζεσλ ζα εμαιεηθζεί. Με ην πέξαο ηνπ ρξφλνπ, νη νλνκαζηηθέο ππνηηκήζεηο 

νδεγνχλ ζε απμήζεηο ηνπ εγρψξηνπ θφζηνπο παξαγσγήο πνπ ζα νδεγήζνπλ ηηο ηηκέο ζηα 

αξρηθά ηνπο επίπεδα. πκπεξαίλνπκε, ινηπφλ, φηη νη νλνκαζηηθέο ππνηηκήζεηο νδεγνχλ 

κφλν ζε πξνζσξηλέο πξαγκαηηθέο ππνηηκήζεηο. ηε καθξνρξφληα πεξίνδν, νη κεηαβνιέο 

ησλ νλνκαζηηθψλ ηζνηηκηψλ δελ επεξεάδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηζνηηκίεο.  

    Σφζν ζηελ πεξίπησζε ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο φζν θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε Γαιιία 

δηαηεξεί ην Φξάγθν γηα λα επαλέιζεη ην πξντφλ ηεο ρψξαο ζηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο 

πξέπεη νη εξγαδφκελνη λα απνδερζνχλ κείσζε ησλ πξαγκαηηθψλ κηζζψλ. Θεσξείηαη πην 

εχθνιε απηή ε απνδνρή ηεο κείσζεο κέζσ ησλ απμήζεσλ ησλ ηηκψλ θαη φρη ηεο κείσζεο 

ηνπ νλνκαζηηθνχ κηζζνχ θαη άξα κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε πξνζαξκνγή ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο κεηά απφ κηα κφληκε αζχκκεηξε δηαηαξαρή ηεο δήηεζεο είλαη 

ζρεηηθά δπζθνιφηεξε ζε πεξηβάιινλ ΝΔ.  

 

2.3 Σύγθξηζε θόζηνπο θαη όθεινπο κηαο ΝΔ  

     Έρνληαο ήδε αλαθεξζεί ζην θφζηνο θαη ζηα νθέιε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην, ζα πξνρσξήζσ ζε κηα αλαιπηηθφηεξε κειέηε θαη ζχγθξηζή ηνπο 
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γηα λα κπνξέζνπκε λα νδεγεζνχκε ζηα νξηζηηθά καο ζπκπεξάζκαηα. Η κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ ε νπνία πξνέξρεηαη, θπξίσο, απφ ηελ εμάιεηςε ηνπ 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηεο αζηάζεηαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ζπλνδεχεη ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ησλ λνκηζκάησλ θαη ηεο ξεπζηφηεηαο 

ρξήκαηνο ζηηο εζληθέο αγνξέο απνηειεί ην θχξην φθεινο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 

Ωζηφζν, φηαλ νη ρψξεο ζπκκεηέρνπλ ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε θαη αληηθαζηζηνχλ ηα 

εζληθά ηνπο λνκίζκαηα κε έλα θνηλφ λφκηζκα ζεκαίλεη, επίζεο, φηη ζα αληηκεησπίζνπλ ην 

θφζηνο ηεο εγθαηάιεηςεο ηεο δπλαηφηεηαο πνπ είραλ γηα ηελ εθαξκνγή εζληθήο 

λνκηζκαηηθήο θαη ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο, εμνπζίεο ηηο νπνίεο πιένλ κεηαβηβάδνπλ 

ζε κηα ππεξεζληθή αξρή πνπ αλαιακβάλεη ξφιν θεληξηθήο ηξάπεδαο.  

2.3.1 χγθξηζε θφζηνπο φθεινπο 

 

     Γηα λα κπνξέζνπκε λα ζπγθξίλνπκε ηα δχν κεγέζε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο 

θακπχιεο θφζηνπο θαη φθεινπο (De Grauwe 2001): 

                     Κφζηνο                                                                       Οθέιε 

                         &                                 

                      Οθέιε. 

  

                                                                                                        Κφζηνο                         

                                                                              Σ                            Δκπφξην 

                                                                                                            

    ην ζεκείν ηνκήο Σ ηεο θακπχιεο θφζηνπο θαη ηεο θακπχιεο νθέινπο θαζνξίδεη ην 

θξίζηκν χςνο εμσζηξέθεηαο κηαο ρψξαο πέξαλ ηνπ νπνίνπ αμίδεη κηα ρψξα λα εληαρζεί ζε 

κηα ΝΔ. Αξηζηεξά ηνπ Σ ε ρψξα είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε λα δηαηεξήζεη ην λφκηζκά ηεο 

ελψ δεμηά ηνπ Σ ζπκθέξνλ ζα ήηαλ λα εγθαηαιείςεη ην εζληθφ ηεο λφκηζκα θαη λα ην 

αληηθαηαζηήζεη κε ην λφκηζκα ησλ εκπνξηθψλ ηεο εηαίξσλ. ε πνην ζεκείν ζα ηέκλεη ε 

θακπχιε θφζηνπο ηελ θακπχιε νθέινπο εμαξηάηαη, ζε κεγάιν βαζκφ, απφ ην πψο 

αληηιακβαλφκαζηε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο σο 



42 
 

εξγαιείνπ γηα ηε δηφξζσζε ησλ δηαθφξσλ αιιαγψλ ζηε δήηεζε θαη ζην θφζηνο αλάκεζα 

ζηηο εκπιεθφκελεο ρψξεο θαη έηζη θπξηάξρεζαλ δχν απνθιίλνπζεο απφςεηο. 

    Α)Η κνλεηαξηζηηθή άπνςε                                                      Β)Η θευλζηαλή άπνςε 

Κφζηνο                                                                                                                   Οθέιε 

   &                                                   Οθέιε                         

νθέιε                                                                                                                    Κφζηνο 

                               Κφζηνο 

                           ΣΑ                     Δκπφξην                                                          ΣΒ     

  ην πξψην δηάγξακκα (αξηζηεξά) παξνπζηάδεηαη ε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηεο 

πξψηεο άπνςεο πνπ νλνκάζηεθε κνλεηαξηζηηθή θαη είλαη ε άπνςε πνπ πηνζέηεζαλ νη 

ζπληάθηεο ηεο έθζεζεο ηεο Δπηηξνπήο ησλ Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ (1990). Καηά ηελ 

άπνςε απηή, νη κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο σο 

εξγαιεία γηα ηελ δηφξζσζε ησλ δηαθνξεηηθψλ εμειίμεσλ ζηηο επηκέξνπο ρψξεο θαη, άξα, 

δελ είλαη κεγάιν ην θφζηνο απφ ηελ απψιεηα ηεο απηνλνκίαο άζθεζεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Η θακπχιε, ινηπφλ, ηνπ θφζηνπο ζα ηέκλεη ηελ θακπχιε νθέινπο πνιχ θνληά 

ζηελ αξρή ησλ αμφλσλ θαη πνιιέο ρψξεο ζα σθειεζνχλ αλ εγθαηαιείςνπλ ην εζληθφ 

ηνπο λφκηζκα θαη εληαρζνχλ ζε κηα ΝΔ.  

  ην δεχηεξν δηάγξακκα (δεμηά) παξνπζηάδεηαη ε θεϋλζηαλή άπνςε, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία ν θφζκνο είλαη γεκάηνο αθακςίεο (νη κηζζνί παξνπζηάδνπλ αθακςία, ε εξγαζία δελ 

παξνπζηάδεη θηλεηηθφηεηα) θαη, επνκέλσο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία απνηειεί ηζρπξφ 

εξγαιείν γηα ηελ εμάιεηςε αληζνξξνπηψλ. Δδψ ε θακπχιε ηνπ θφζηνπο απέρεη πνιχ απφ 

ηελ αξρή ησλ αμφλσλ θαη ζρεηηθά ιηγφηεξεο ρψξεο πξέπεη λα ζεσξήζνπλ φηη ζα είλαη 

ζπκθέξνλ γηα απηέο λα εληαρζνχλ ζε κηα ΝΔ.  

   Η ζχγθξηζε θφζηνπο-νθέινπο απφ ηελ έληαμε ζε κηα ΝΔ, επεξεάδεηαη θαη απφ ην 

βαζκφ αθακςίαο ησλ κηζζψλ θαη ησλ ηηκψλ. Η αδπλακία παξέκβαζεο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, πνπ ζα έρεη πξνέιζεη απφ ηελ έληαμε ζηελ ΝΔ, θαζηζηά 

δπζθνιφηεξε ηελ πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηψλ ησλ ρσξψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ κφληκεο 

αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο ζηε δήηεζε ησλ πξντφλησλ ηνπο θαη απαηηνχλ κεηαβνιέο ζηηο 

ζρεηηθέο ηηκέο. Δπνκέλσο, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν βαζκφο αθακςίαο κηζζψλ θαη ηηκψλ, 
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ηεο ππνςήθηαο πξνο έληαμε, ρψξαο ηφζν κεγαιχηεξν ζα είλαη θαη ην θφζηνο πνπ ζα 

αληηκεησπίζεη.  

2.3.2 Απνηειεί ΑΝΠ ε Δπξσπατθή Έλσζε; 

    ην ηειεπηαίν θνκκάηη απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ζα επηδηψμνπκε λα δψζνπκε απάληεζε 

ζην αλ φιεο νη ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζα σθειεζνχλ απφ κηα λνκηζκαηηθή 

έλσζε. Αλ δειαδή ε Δ.Δ απνηειεί ΑΝΠ. ηελ αλάιπζή καο ζα βνεζεζνχκε απφ ηα 

ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 2.3.2 ζην ηέινο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Σα 

ζηνηρεία απηά καο δείρλνπλ πφζν ζεκαληηθφ είλαη ην εληφο ησλ νξίσλ ηεο έλσζεο 

εκπφξην γηα θαζεκία ρψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Η κειέηε ηνπ πίλαθα 2.3.2 καο 

παξνπζηάδεη κηα κεγάιε δηαθνξά εμσζηξέθεηαο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ νδεγψληαο 

καο ζην ζπκπέξαζκα φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θαη ηνπ νθέινπο κπνξεί λα παξάγεη 

πνιχ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα γηα θάζε ρψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. ε κεξηθέο 

ρψξεο, νη νπνίεο είλαη πην εμσζηξεθείο (Βέιγην, Λνπμεκβνχξγν, Σζερία, ινβαθία, 

Δζζνλία, Οπγγαξία, ινβελία) απφ ηηο άιιεο ρψξεο-κέιε, ε ζχγθξηζε ηνπ θφζηνπο θαη 

ηνπ νθέινπο, απνθαιχπηεη ηελ χπαξμε θαζαξνχ νθέινπο απφ ηελ έληαμε ζηελ Δ.Δ. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, νξηζκέλεο ρψξεο (Ηλσκέλν Βαζίιεην, Διιάδα, Κχπξνο, Ιηαιία) δελ 

είλαη ζίγνπξν φηη κπνξνχλ λα δηθαηνινγήζνπλ ηελ παξνπζία ηνπο ζηελ ίδηα λνκηζκαηηθή 

πεξηνρή κε ηηο πεξηζζφηεξν εμσζηξεθείο ρψξεο. (βι. Πίλαθα 2.3.2 

   Πνηεο, ινηπφλ, είλαη νη ρψξεο ηνπ πίλαθα απηνχ πνπ κπνξνχκε λα πνχκε φηη 

δηθαηνινγνχλ ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ ίδηα ΑΝΠ; ην εξψηεκα απηφ δελ είλαη εχθνιν λα 

απαληήζνπκε γηα δχν ιφγνπο: 1
νλ

 ππάξρνπλ θη άιινη παξάγνληεο πνπ είλαη απαξαίηεην λα 

ζπλεθηηκεζνχλ (ν βαζκφο ηεο επειημίαο θαη ν βαζκφο ηεο αζπκκεηξίαο ησλ δηαηαξαρψλ) 

θαη 2
νλ

 κεξηθέο ρψξεο δε ζεσξνχλ πςειφ ην θφζηνο πνπ δεκηνπξγεί ε απψιεηα ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε απνηέιεζκα ην ειάρηζην πνζνζηφ ησλ 

εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ θαζηζηά επσθειή ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηε λνκηζκαηηθή 

έλσζε λα είλαη ηδηαίηεξα ρακειφ.  

 

Τέινο 2
νπ

 θεθαιαίνπ 
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Κεθάιαην 3 

Ννκηζκαηηθή πνιηηηθή (Ν.Π) 

Η λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (λ.π) νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ ελεξγεηψλ ησλ λνκηζκαηηθψλ 

αξρψλ, κε ηε ρξήζε ησλ λνκηζκαηηθψλ νξγάλσλ (πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη επηηνθίσλ), 

κε ζθνπφ λα επεξεάζνπλ ηελ πνξεία ηνπ πξαγκαηηθνχ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο 

(πιεζσξηζκφ θαη απαζρφιεζε). ε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαθεξζνχκε ζηα κέζα 

άζθεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί ε Κεληξηθή Σξάπεδα κηαο ρψξαο γηα λα επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο 

ηεο εζηηάδνληαο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Δ.Κ.Σ.  

 

3.1 Αλεμάξηεηε Ννκηζκαηηθή πνιηηηθή 

Η θπξηφηεξε ιεηηνπξγία ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο κηαο ρψξαο πνπ δελ αλήθεη ζε θακία 

νηθνλνκηθή έλσζε είλαη λα αζθεί ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ειέγρνληαο ηελ πξνζθνξά 

ηνπ ρξήκαηνο. Οη πεξηζζφηεξεο θεληξηθέο ηξάπεδεο δεκνζηνπνηνχλ ζπγθεθξηκέλνπο 

ζηφρνπο πιεζσξηζκνχ. Έλαο άκεζνο ζηφρνο ρακεινχ πιεζσξηζκνχ γηα ηελ λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ειαρηζηνπνηεί ηελ αβεβαηφηεηα. Σα φξγαλα ηεο Ν.Π είλαη εθείλα πνπ επηηξέπνπλ 

ζηελ πνιηηηθή ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο λα επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο κέζσ επεξεαζκνχ 

ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο.   

 

3.1.1 Σα φξγαλα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

  Σν ζεκαληηθφηεξν, ίζσο, κέζν πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα Κεληξηθή Σξάπεδα (Κ.Σ) γηα λα 

ειέγμεη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο είλαη ε πνιηηηθή ηεο αλνηθηήο αγνξάο. Πξφθεηηαη γηα 

πξάμεηο αγνξαπσιεζίαο νκνινγηψλ κεηαμχ ηεο Κ.Σ θαη ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, νη 

νπνίεο απνζθνπνχλ ζε αχμεζε ή κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο. Έηζη, ζε πεξίπησζε πνπ ε Κ.Σ 

επηζπκεί ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο πξνβαίλεη ζηελ αγνξά νκνινγηψλ απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Σν ρξήκα, ινηπφλ, δηνρεηεχεηαη ζηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο, νη νπνίεο απνθαζίδνπλ, κε ηε ζεηξά ηνπο, λα απμήζνπλ ηελ παξνρή δαλείσλ 

ζην θνηλφ θαη ζηηο επηρεηξήζεηο βνεζψληαο έηζη ηελ αλαπηπμηαθή δηαδηθαζία ηεο 
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νηθνλνκίαο. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε  πνπ ε Κ.Σ απνθαζίζεη κηα ζθηρηή 

νηθνλνκηθή πνιηηηθή επηζπκψληαο ηελ κείσζε ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο ζηελ αγνξά. 

ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ζα πξνβεί ζε πψιεζε ησλ ρξενγξάθσλ πνπ έρεη ζηελ θαηνρή 

ηεο κε ζθνπφ λα «καδέςεη» ην ρξήκα απφ ηελ αγνξά. 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ φξγαλν ηεο Ν.Π είλαη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην (discount rate). Σν 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην είλαη ην επηηφθην πνπ ρξεψλεη ε Κ.Σ ηηο εκπνξηθέο γηα ηα δάλεηά 

ηνπο. Δίλαη εχθνια αληηιεπηφ, ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, φηη κηα αχμεζε ηνπ 

πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο ελψ κηα 

κείσζή ηνπ ζηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο.  

Σέινο, ην πνζνζηό ηωλ ππνρξεωηηθώλ δηαζεζίκωλ πνπ νθείιεη λα δηαηεξεί κηα εκπνξηθή 

ηξάπεδα απνηειεί άιιν έλα φξγαλν Ν.Π. Σα θέξδε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πξνθχπηνπλ 

απφ ηε δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ πνπ δαλείδνπλ απφ ην επηηφθην ην νπνίν δαλείδνληαη. Οη 

λνκηζκαηηθέο, φκσο, αξρέο θάζε ρψξαο έρνπλ επηβάιεη έλα πνζνζηφ ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

θάζε ηξάπεδαο φηη ζα πξέπεη λα παξακέλεη σο απνζεκαηηθφ. Γελ κπνξνχλ, ινηπφλ νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα δαλείζνπλ ην 100% ηεο ξεπζηφηεηαο αιιά έλα κέξνο ησλ 

δηαζεζίκσλ ηνπο. Σν πνζνζηφ απηφ θαζνξίδεη θαη ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο θαζψο αλ 

νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ηεο ρψξαο επηζπκνχλ ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο 

ηφηε πξνβαίλνπλ ζε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ επηηξέπνληαο κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν ζηηο ηξάπεδεο λα δαλείζνπλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα. Αλ επηζπκνχλ ηε 

κείσζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζα νδεγεζνχλ ζηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πνζνζηνχ.  

 

3.1.2 Παξέκβαζε ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο  

Όπσο είδακε παξαπάλσ ε πξνζθνξά ρξήκαηνο επεξεάδεηαη απφ ηηο εγρψξηεο 

αγνξαπσιεζίεο ηίηισλ ηεο Κ.Σ. Μεγάιε επίδξαζε, φκσο, ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο 

έρνπλ ν θαζνξηζκφο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο αιιά θαη νη παξεκβάζεηο ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο. Η δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ζπλαιιάγκαηνο ειεχζεξα ζηελ αγνξά απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε είλαη δπλαηφλ λα παξεκπνδίδεηαη κε παξέκβαζε ησλ 

λνκηζκαηηθψλ αξρψλ. Η παξέκβαζε απηή απνβιέπεη είηε ζηε δηαηήξεζε ηεο ηηκήο 

ζπλαιιάγκαηνο ζε νξηζκέλα φξηα, νπφηε έρνπκε ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, είηε ζηελ εμνκάιπλζε ησλ έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ηζνηηκηψλ, νπφηε έρνπκε ην ζχζηεκα ησλ ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηζνηηκηψλ.  
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Η παξέκβαζε πξνυπνζέηεη φηη νη λνκηζκαηηθέο αξρέο δηαζέηνπλ απνζέκαηα 

ζπλαιιάγκαηνο (ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα) ψζηε λα κπνξνχλ λα πξνβαίλνπλ ζε 

πσιήζεηο ή/θαη αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. Η αγνξά μέλσλ ηίηισλ απφ ηελ Κεληξηθή 

Σξάπεδα κηαο ρψξαο ζα απμήζεη ηελ εγρψξηα πξνζθνξά ρξήκαηνο, ελψ αληίζεηα κείσζε 

ηεο εγρψξηαο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζα πξνθαιέζεη ε πψιεζε μέλσλ ηίηισλ. 

 Γηα λα γίλεη απηφ πην εχθνια αληηιεπηφ ζα κπνξνχζακε λα θαληαζηνχκε ηνλ ππνζεηηθφ 

ηζνινγηζκφ κηαο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. ην ελεξγεηηθφ ηνπ ηζνινγηζκνχ ππάξρνπλ νη 

απαηηήζεηο ηεο ηξάπεδαο νη νπνίεο αο ζεσξήζνπκε γηα ιφγνπο επθνιίαο φηη είλαη μέλνη θαη 

εγρψξηνη ηίηινη θαη ζην παζεηηθφ νη ππνρξεψζεηο ηεο νη νπνίνη αο ζεσξήζνπκε, γηα ηνπο 

ίδηνπο ιφγνπο, φηη είλαη νη θαηαζέζεηο ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ θαη ε λνκηζκαηηθή 

θπθινθνξία. Με κηα ελδερφκελε πψιεζε μέλσλ ηίηισλ κεηψλνληαη νη απαηηήζεηο ηεο 

ηξάπεδαο θαζψο νη μέλνη ηίηινη έθπγαλ απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο αιιά παξάιιεια 

κεηψλνληαη θαη νη ππνρξεψζεηο ηεο θαζψο κεηψζεθε ε λνκηζκαηηθή θπθινθνξία. Πνιιέο 

θνξέο νη ηξάπεδεο πξνβαίλνπλ ζηε πνιηηηθή αδξαλνπνηεκέλεο (sterilized) παξέκβαζεο 

ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο κε κφλν ζθνπφ ηελ εθκεδέληζε ησλ ζπλεπεηψλ ηεο πψιεζεο 

μέλσλ ηίηισλ (κείσζε εγρψξηαο πξνζθνξάο ρξήκαηνο) θαηά ηελ νπνία παξάιιεια κε ηελ 

πψιεζε ησλ μέλσλ ηίηισλ ε Κ.Σ πξνβαίλεη θαη ζε αγνξά εγρψξησλ (νκφινγα δεκνζίνπ). 

Αλ ζην ίδην παξάδεηγκα ππνζέζνπκε φηη παξάιιεια κε ηελ πψιεζε ησλ μέλσλ ηίηισλ 

αγνξαζηεί θαη ε ίδηα αμία εγρψξησλ ηίηισλ ηφηε ε ζπλνιηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

παξακέλεη σο είρε κε κφλε δηαθνξά ηελ αχμεζε ησλ εγρψξησλ θαη ηε κείσζε ησλ μέλσλ 

ηίηισλ θαηά ηελ ίδηα αμία. Σν παζεηηθφ ηεο ηξάπεδαο δε κεηαβάιιεηαη άξα ε 

λνκηζκαηηθή θπθινθνξία παξακέλεη ζηαζεξή. Η αδξαλνπνηεκέλε πψιεζε 

ζπλαιιάγκαηνο, ζπλεπψο, δελ έρεη θακία επίδξαζε ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο.  

 

3.1.3 Καζνξηζκφο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

Η πξνζέγγηζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ππνζηεξίδεη φηη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο εκπνξηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο πνπ δηεμάγνληαη 

κεηαμχ ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ ρσξψλ. Τπνζηεξίδεη επίζεο φηη ε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο 

ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη κηα ηζνξξνπία ξνψλ.  Όηαλ ππάξρεη ηέιεηα 

θηλεηηθφηεηα θεθαιαίσλ, ηα θεξδνζθνπηθά θεθάιαηα κεηαθηλνχληαη θαζεκεξηλά 

αλάκεζα ζηηο εζληθέο ρξεκαηαγνξέο αλαδεηψληαο ειθπζηηθέο απνδφζεηο, επεξεάδνληαο 

παξάιιεια ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο.  
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Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηζνηηκία δχν λνκηζκάησλ είλαη ε πξνζδνθψκελε 

ηζνηηκία θαη ην ζρεηηθφ επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. Γηα λα δηαηεξήζεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ζηαζεξή ε Κ.Σ κηαο ρψξαο ζα πξέπεη πάληα λα είλαη ζε ζέζε λα αληαιιάμεη 

λνκίζκαηα ζηε ζηαζεξή ηζνηηκία κε ηδησηηθνχο θνξείο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Θα 

πξέπεη διδ λα είλαη ζε ζέζε λα αγνξάζεη νπνηαδήπνηε πνζφηεηα ζέιεη ε αγνξά λα 

πνπιήζεη απφ μέλν λφκηζκα αληαιιάζζνληαο εγρψξην θαη επίζεο ζα πξέπεη λα δηαζέηεη 

ηθαλά απνζέκαηα μέλνπ λνκίζκαηνο γηα λα αγνξάζεη ην εγρψξην πνπ ζα δεηάεη ε αγνξά 

λα πνπιήζεη. Η Κ.Σ κπνξεί λα θξαηήζεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηαζεξή, κφλν αλ 

νη ρξεκαηνπηζησηηθέο ηεο ζπλαιιαγέο εμαζθαιίδνπλ ηε δηαηήξεζε ηεο ηζνξξνπίαο ησλ 

αγνξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φηαλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ζην ζηαζεξφ ηεο 

επίπεδν. Η αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη ζε ηζνξξνπία φηαλ ηζρχεη ε ζπλζήθε ηζνηηκίαο 

ησλ επηηνθίσλ
18

, δειαδή, φηαλ ην εγρψξην επηηφθην, R, ηζνχηαη κε ην μέλν, R*. Γηα λα 

εμαζθαιηζηεί ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, φηαλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

είλαη κνλίκσο ζηαζεξή ζην επίπεδν E
0
 ε Κ.Σ ζα πξέπεη λα θξαηήζεη ην εγρψξην επηηφθην 

ίζν κε ην μέλν. Γηα λα ην επηηχρεη απηφ ε παξέκβαζε ηεο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο ζα 

πξέπεη λα δηακνξθψζεη ηε πξνζθνξά ρξήκαηνο έηζη ψζηε ην μέλν επηηφθην λα εμηζψζεη 

ηε ζπλνιηθή πξαγκαηηθή εγρψξηα δήηεζε ρξήκαηνο κε ηελ πξαγκαηηθή πξνζθνξά 

ρξήκαηνο:  

 

M
S
/P=L(R*,Y) 

 

Μηα αχμεζε π.ρ ηνπ πξντφληνο πξνθαιεί αχμεζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο ρξήκαηνο ε νπνία 

πηέδεη ην εγρψξην επηηφθην πξνο ηα πάλσ. Η Κ.Σ πξέπεη λα παξέκβεη ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο αγνξάδνληαο μέλνπο ηίηινπο εμαιείθνληαο έηζη ηελ ππεξβάιινπζα 

δήηεζε εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Έηζη ε ηξάπεδα απηνκάησο απμάλεη ηε πξνζθνξά 

ρξήκαηνο κέρξη λα ηζνξξνπήζεη μαλά ε αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλ ε Κ.Σ δελ 

ηθαλνπνηνχζε ηελ ππεξβάιινπζα δήηεζε ρξήκαηνο, πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

πξντφληνο, ην εγρψξην επηηφθην ζα άξρηδε λα αλεβαίλεη πάλσ απφ ην μέλν γηα λα 

                                                             
18Ιςχφει R=R*+(Ee-E)/E δλδ το εγχϊριο επιτόκιο πρζπει να ιςοφται με το ξζνο ςυν τον αναμενόμενο ρυκμό 
υποτίμθςθσ του εγχϊριου νομίςματοσ ζναντι του ξζνου. Όταν, όμωσ θ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία είναι 
ςτακερι ςτο επίπεδο E

0
 και οι ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά πιςτεφουν ότι κα παραμείνει ςτακερι, τότε ο 

αναμενόμενοσ ρυκμόσ υποτίμθςθσ είναι μθδζν.     
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εμηζνξξνπήζεη ηελ εγρψξηα αγνξά ρξήκαηνο. Υσξίο απηή ηε παξέκβαζε ηεο Κ.Σ ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζα έπεθηε θάησ απφ ην επηζπκεηφ επίπεδν (E
0
) 

 

3.2 Η Δπξωπαϊθή Κεληξηθή Τξάπεδα (Δ.Κ.Τ) 

ε απηφ ην θνκκάηη ηεο εξγαζίαο ζα αλαιχζνπκε ηηο 4 ζεκαληηθέο ζπλζήθεο πνπ 

ππεγξάθεζαλ γηα ηελ Δ.Δ κε ηε κνξθή πνπ έρεη ζήκεξα. Θα δνχκε, επίζεο, πην δηεμνδηθά 

ην ξφιν πνπ παίδεη ζηελ Δ.Δ ε ΔΚΣ αλαπηχζζνληαο ηε ζηξαηεγηθή ηεο ζηε ράξαμε ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο θαη ηα κέζα πνπ ρξεζηκνπνηεί γηα λα επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο.  

3.2.1 Οη ζπλζήθεο  

Μεγάιν ελδηαθέξνλ θαη ηεξάζηηα ζεκαζία ζηελ πνιηηηθή, ζηελ νηθνλνκία, ζηελ 

θνηλσληθή δσή, ζην πεξηβάιινλ θαη ζε πνιινχο άιινπο ηνκείο  εκθαλίδνπλ γηα ηα θξάηε 

ηεο Δπξψπεο νη ζπλζήθεο πνπ ππεγξάθεζαλ γηα ηελ Δ.Δ θαη ηηο νπνίεο ζα 

παξνπζηάζνπκε ζε απηφ ην θεθάιαην. 

Η ζπλζήθε ηνπ Maastricht 

Η πλζήθε ηνπ Maastricht, επίζεκα γλσζηή σο Σπλζήθε γηα ηελ Δπξωπαϊθή Έλωζε, 

ζεσξείηαη ζήκεξα ίζσο ε ζεκαληηθφηεξε θαη ηζηνξηθφηεξε ζπλζήθε ηεο Δπξσπατθήο 

Ηπείξνπ θαη ε δεχηεξε νκνίσο ζε παγθφζκηα θιίκαθα κεηά εθείλεο ηεο ηδξχζεσο ηνπ 

ΟΗΔ. Ιζηνξηθά, δελ ππήξμε πνηέ ζηε παγθφζκηα ηζηνξία παξφκνηα ζπλζήθε κε ηφζν 

πινχζην νηθνλνκηθφ, πνιηηηθφ, θνηλσληθφ θαη πνιηηηζκηθφ πεξηερφκελν πνπ λα 

δηαηεξνχζε ηαπηφρξνλα θαη ην "ηζφηηκνλ" ησλ Μειψλ Υσξψλ. 

ηηο 7 Φεβξνπαξίνπ ηνπ 1992 ζην Maastricht ηεο Οιιαλδίαο ππεγξάθε ε Σξίηε 

ζεκειηψδεο ζπλζήθε ηεο Δ.Δ, κεηά ηελ πλζήθε ηεο Ρψκεο θαη ηελ Δληαία Δπξσπατθή 

Πξάμε πνπ έρσ ήδε παξνπζηάζεη. Με ηε ζπλζήθε ηνπ Maastricht, ε Κνηλφηεηα 

πξνρψξεζε ζαθψο πέξαλ ηνπ αξρηθνχ νηθνλνκηθνχ ηεο ζηφρνπ, δειαδή ηελ πινπνίεζε 

κηαο θνηλήο αγνξάο θαη νη πνιηηηθέο ηεο θηινδνμίεο ήξζαλ ζην πξνζθήλην. ’ απηφ ην 

πιαίζην, ε ζπλζήθε ηνπ Maastricht αληαπνθξίλεηαη ζε πέληε βαζηθνχο 

ζηφρνπο: 

• ηελ ελίζρπζε ηεο δεκνθξαηηθήο λνκηκφηεηαο ησλ νξγάλσλ· 

• ηε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ νξγάλσλ· 



49 
 

• ηελ εγθαζίδξπζε κηαο νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο· 

• ηελ αλάπηπμε ηεο θνηλσληθήο δηάζηαζεο ηεο Κνηλφηεηαο· 

• ηε ζέζπηζε κηαο θνηλήο εμσηεξηθήο πνιηηηθήο θαη πνιηηηθήο αζθάιεηαο 

Γενικά περιεχόμενα 

Η Σπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη ζην ζχλνιφ ηεο πεξηιακβάλεη ην Πξννίκην, 7 Τίηινπο 

(ιαηηλαξηζκνχκελνη), 17 Πξωηόθνιια θαη 33 Γειώζεηο. 

Ο Τίηινο Ι αθνξά θνηλέο δηαηάμεηο. 

Ο Τίηινο ΙΙ αθνξά κεηαβαηηθέο δηαηάμεηο (δειαδή πεξί θαηάξγεζεο ηεο ΔΟΚ θαη 

ζχζηαζε Δ.Δ., ζεσξείηαη σο ν ζεκαληηθφηεξνο ηίηινο ηεο πλζήθεο απηήο). 

Ο Τίηινο ΙΙΙ αθνξά θαη απηφο κεηαβαηηθέο δηαηάμεηο (δειαδή πεξί θαηάξγεζεο ηεο 

ΔΚΑΥ πξνο ζχζηαζε ηεο Δ.Δ.). 

Ο Τίηινο VΙ αθνξά επίζεο κεηαβαηηθέο δηαηάμεηο (δειαδή πεξί θαηάξγεζεο ηεο ΔΚΑΔ 

(ηεο EURATOM) 

Ο Τίηινο V πνπ αθνξά δηαηάμεηο ζρεηηθέο κε ηελ θνηλή εμσηεξηθή πνιηηηθή θαζψο θαη κε 

ηελ πνιηηηθή αζθάιεηαο. 

Ο Τίηινο VΙ πνπ αθνξά δηαηάμεηο ζρεηηθέο κε ηελ ζπλεξγαζία ζε ηνκείο δηθαηνζχλεο θαη 

εζσηεξηθψλ ππνζέζεσλ θαη 

Ο Τίηινο VΙΙ πνπ πεξηέρεη ηηο ηειηθέο δηαηάμεηο. 

Σσλ παξαπάλσ αθνινπζνχλ ηα 17 Πξσηφθνιια θαη νη 33 Γειψζεηο. Η ελ ιφγσ 

δηάξζξσζε έγηλε πξνθεηκέλνπ λα παξέρεηαη ε επρέξεηα, νζάθηο απαηηεζνχλ αιιαγέο, 

ηξνπνπνηήζεηο θ.ιπ. λα κελ παξαζχξνπλ θάζε θνξά θαη ηελ κεηαηξνπή νιφθιεξεο ηεο 

πλζήθεο. 

Η ζπλζήθε, ε νπνία ηέζεθε ζε ηζρχ ηελ 1
ε
 Ννεκβξίνπ 1993, θαζηεξψλεη θνηλνηηθέο 

πνιηηηθέο ζε έμη λένπο ηνκείο: δηεπξσπατθά δίθηπα, βηνκεραληθή πνιηηηθή, πξνζηαζία ησλ 

θαηαλαισηψλ, εθπαίδεπζε θαη επαγγεικαηηθή θαηάξηηζε, λενιαία, πνιηηηζκφο. Με ην 

θνηλσληθφ πξσηφθνιιν πνπ πξνζαξηάηαη ζηε ζπλζήθε, νη θνηλνηηθέο αξκνδηφηεηεο 

επεθηείλνληαη θαη ζηνλ θνηλσληθφ ηνκέα. ηφρνη ηνπ πξσηνθφιινπ είλαη, κεηαμχ άιισλ, 
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ε πξνψζεζε ηεο απαζρφιεζεο, ε βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ δηαβίσζεο θαη εξγαζίαο, ε 

θαηάιιειε θνηλσληθή πξνζηαζία θ.α. Δπίζεο θαζηεξψλεηαη ε Δπξσπατθή ηζαγέλεηα ε 

νπνία ζπλεπάγεηαη θαηλνχξγηα δηθαηψκαηα γηα ηνπο Δπξσπαίνπο πνιίηεο φπσο ην 

δηθαίσκα ηεο ειεχζεξεο θπθινθνξίαο θαη δηακνλήο ζηηο ρψξεο ηεο Κνηλφηεηαο θαη ην 

δηθαίσκα ηνπ εθιέγεηλ θαη εθιέγεζζαη γηα ηηο Δπξσπατθέο εθινγέο 

 

Η ζπλζήθε ηνπ Amsterdam 

τθν πρωτεφουςα, αυτι τθ φορά, τθσ Ολλανδίασ ζλαβε χϊρα θ υπογραφι μιασ εξίςου 

ςθμαντικισ ςυνκικθσ για τθν Ε.Ε. Θ Συνιθκη του Άμςτερνταμ είναι το αποτζλεςμα τθσ 

Διακυβερνθτικισ Διάςκεψθσ που ξεκίνθςε ςτισ 29 Μαρτίου 1996 ςτο Ευρωπαϊκό υμβοφλιο του 

Σορίνο. Εγκρίκθκε ςτο Ευρωπαϊκό υμβοφλιο του Άμςτερνταμ ςτισ 16 και 17 Ιουνίου του 1997 

και ςτθ ςυνζχεια υπεγράφθ ςτισ 2 Οκτωβρίου του 1997 από τουσ υπουργοφσ Εξωτερικϊν των 

τότε 15 κρατϊν μελϊν. Σζκθκε ςε ιςχφ τθν 1 Μαΐου του 1999. Θ ςυνκικθ του Άμςτερνταμ 

τροποποίθςε οριςμζνεσ διατάξεισ τθσ ςυνκικθσ για τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, διατάξεισ για τθν 

ίδρυςθ των Ευρωπαϊκϊν Κοινοτιτων και οριςμζνεσ ςυναφείσ πράξεισ. τόχοσ των 

τροποποιιςεων αυτϊν ιταν θ ενίςχυςθ των οικονομικϊν δικαιωμάτων των πολιτϊν, θ 

ανάπτυξθ Κοινισ Εξωτερικισ Πολιτικισ και Πολιτικισ Αςφάλειασ (ΚΕΠΠΑ) και θ βελτίωςθ τθσ 

λειτουργίασ των κεςμικϊν οργάνων. Με αυτι τθν ςυνκικθ θ Ζνωςθ ζβαλε ςτόχο τθν 

δθμιουργία αρχϊν και ευκυνϊν ςτα πεδία τθσ κοινισ Εξωτερικισ Πολιτικισ και Πολιτικισ 

Αςφάλειασ, με τθν προςοχι τθσ να επικεντρϊνεται περιςςότερο ςτθν παρουςίαςθ των αξιϊν 

τθσ Ζνωςθ ςτον ζξω κόςμο, ςτο να διαςφαλίηει τα ςυμφζροντα τθσ Ζνωςθσ και ςτο να 

μεταρρυκμίηει τισ πράξεισ τθσ. 

 Με ηελ ζπλζήθε ηνπ Άκζηεξληακ νη αξκνδηφηεηεο θαη νη επζχλεο ησλ θνηλνηηθψλ 

νξγάλσλ απμήζεθαλ, θαηνρπξψζεθε ε πκθσλία έλγθελ θαη δφζεθε ε δπλαηφηεηα ζηελ 

Δ.Δ λα ρεηξίδεηαη ηελ κεηαλάζηεπζε θαζψο θαη λα ηξνπνπνηεί πνιιέο λνκνζεζίεο. Η 

ζπλζήθε επίζεο βνεζάεη ζηελ πεξαηηέξσ ζπλεξγαζία ησλ θξαηψλ κειψλ ζε ζέκαηα 

δηθαζηηθά θαη αζηπλνκηθά. 

Η ζπλζήθε ηεο Νίθαηαο 

 

Η ζπλζήθε πνπ ππεγξάθε ζηε Νίθαηα ζηηο 26 Φεβξνπαξίνπ 2001 αλαζεψξεζε ηε 

πλζήθε ηνπ Άκζηεξληακ ζε ηέζζεξα, θπξίσο, ζεζκηθά ζέκαηα: ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο 

νκνθσλίαο απφ ηελ εηδηθή πιεηνςεθία ζηηο δηαδηθαζίεο απφθαζεο, ηηο εληζρπκέλεο 
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ζπλεξγαζίεο κεξηθψλ θξαηψλ κειψλ, ηε ζηάζκηζε ησλ ςήθσλ ζην πκβνχιην θαη ην 

κέγεζνο θαη ηε ζχλζεζε ηεο Δπηηξνπήο. Η πλζήθε ηεο Νίθαηαο εμάπισζε ηελ 

ςεθνθνξία κε εηδηθή πιεηνςεθία ζε λέα ζέκαηα, εληζρχνληαο έηζη ηνλ ξφιν ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ ζηε δηαδηθαζία ζπλαπφθαζεο κε ην πκβνχιην. Δλίζρπζε 

επίζεο θαη δηεπθφιπλε ηελ εληζρπκέλε ζπλεξγαζία κεξηθψλ θξαηψλ κειψλ, ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ κηα ζπκθσλία δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ηελ θνηλή δηαδηθαζία ιήςεο 

ησλ απνθάζεσλ. Σν πξσηφθνιιν γηα ηε δηεχξπλζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ην νπνίν 

πηνζεηήζεθε ζηε Νίθαηα, επαλαπξνζδηφξηζε ηε ζηάζκηζε ησλ ςήθσλ θάζε θξάηνπο 

κέινπο ζην πκβνχιην θαη εηζήγαγε έλα πιεζπζκηαθφ ζηνηρείν, νξίδνληαο φηη νη 

απνθάζεηο πνπ παίξλνληαη κε εηδηθή πιεηνςεθία πάλσ ζε πξφηαζε ηεο Δπηηξνπήο πξέπεη 

λα ζπγθεληξψλνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 72% ησλ ζπλνιηθψλ ςήθσλ ησλ κειψλ, ηα νπνία 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπιάρηζηνλ 62% ηνπ ζπλνιηθνχ πιεζπζκνχ ηεο Έλσζεο. 

 

Η ζπλζήθε ηεο Ληζαβόλαο 

 

Η πλζήθε ηεο Ληζαβφλαο
19

 είλαη κία δηεζλήο ζπλζήθε ζπλαζπηζκνχ ησλ Υσξψλ-κειψλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ ππνγξάθεθε ζηηο 13 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2007 ζηε ζχλνδν 

θνξπθήο ηεο Ληζαβφλαο ηέζεθε ζε ηζρχ ηελ 1
ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009 θαη ε νπνία 

ππνθαζηζηά ην εγθαηαιεηθζέλ "Δπξσπατθφ χληαγκα", ηξνπνπνηψληαο ηηο ππάξρνπζεο 

ζπλζήθεο γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη γηα ηελ ίδξπζε ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο. Οη 

ζπκθσλίεο ζηελ Νίθαηα είραλ αλνίμεη ηνλ δξφκν γηα ηελ πεξαηηέξσ Γηεχξπλζε ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο κε ηελ κεηαξξχζκηζε θάπνησλ εθινγηθψλ δηαδηθαζηψλ.  

Η πλζήθε ηεο Ληζαβφλαο πξφθεηηαη λα θξαηήζεη ηηο πεξηζζφηεξεο ζεζκηθέο θαηλνηνκίεο 

πνπ είραλ ζπκθσλεζεί ζην Δπξσπατθφ χληαγκα, φπσο δεκηνπξγία ζέζεο Πξνέδξνπ ηνπ 

Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ πνπ ζα εγείηαη ηνπ πκβνπιίνπ Τπνπξγψλ ζε αληηθαηάζηαζε 

ηνπ ππάξρνληνο ζπζηήκαηνο ηεο θπιηφκελεο πξνεδξίαο θαη ζα ηνπ δίλεηαη ζεηεία 2,5 

ρξφλσλ, επίζεο δεκηνπξγείηαη ζέζε γηα έλαλ χπαην Δθπξφζσπν ηεο Έλσζεο γηα ζέκαηα 

Δμσηεξηθήο Πνιηηηθήο, απηή ε ζέζε ζην Δπξσπατθφ χληαγκα νλνκαδφηαλ Υπνπξγόο 

Δμωηεξηθώλ ηεο Έλωζεο, άιιεο ζεζκηθέο θαηλνηνκίεο πνπ παξακέλνπλ ίδηεο κε ην 

Δπξσπατθφ χληαγκα είλαη ε ίδηα δηαλνκή θνηλνβνπιεπηηθψλ ζέζεσλ, έλαο κεησκέλνο 

αξηζκφο δηνηθεηηθψλ επηηξφπσλ θαη έλα κνλαδηθφ λνκηθφ πξφζσπν (απηή ηε ζέζε ηελ 

έρεη ηψξα ε Δπξσπατθή Κνηλφηεηα) πνπ ζα επηηξέπεη ζηελ ΔΔ λα ππνγξάθεη δηεζλείο 

                                                             
19

 Θ επίςθμθ ονομαςία τθσ ςυνκικθσ είναι υνκικθ για τθ Λειτουργία τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ αλλά είναι 
γνωςτι και ωσ Μεταρρυκμιςτικι υνκικθ, ι Νζα υνκικθ 
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ζπκθσλίεο θαη ζπλζήθεο, ελψ ε Δπξσπατθή Έλσζε ζα απνξξνθήζεη πιήξσο ηελ 

Δπξσπατθή Κνηλφηεηα, ε νπνία ζα πάςεη κε ηε ζεηξά ηεο νξηζηηθά λα ππάξρεη. 

 

3.2.2 Η επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο  

 

Η Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο
20

 ζπζηήζεθε ζην ηέινο ηνπ 1974, απφ ηνπο Γηνηθεηέο ησλ 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ηεο G10
21

 ζε κηα πεξίνδν έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηζνηηκηψλ 

θαη ησλ επηηνθίσλ κε ζθνπφ ηε δηακφξθσζε νκνηφκνξθσλ θαλφλσλ ειέγρνπ θαη 

επνπηηθψλ πξαθηηθψλ γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Δδξεχεη ζηελ Σξάπεδα Γηεζλψλ 

Γηαθαλνληζκψλ (BIS) ηεο Βαζηιείαο (Διβεηία) θαη ζπλεδξηάδεη 4-5 θνξέο ην ρξφλν. Σα 

θξάηε εθπξνζσπνχληαη απφ ηηο Κεληξηθέο ηνπο Σξάπεδεο ή απφ εθπξνζψπνπο ησλ 

αλεμαξηήησλ εζληθψλ επνπηηθψλ αξρψλ,  

Σν 1988 εηζήγαγε ηελ Κεθαιαηαθή πκθσλία ηεο Βαζηιείαο (Basel Capital Accord) πνπ 

απνηειεί κηα κέζνδν κέηξεζεο ησλ θεθαιαηαθψλ θηλδχλσλ θαη ζηνρεχεη ζηελ ελίζρπζε 

ηεο ηθαλφηεηαο απνξξφθεζεο δεκηψλ ζε πεξίπησζε πνπ εθδεισζνχλ νη δηάθνξνη 

ρξεκαηνπηζησηηθνί ή άιινη θίλδπλνη ηνπο νπνίνπο αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο θαηά ηελ 

άζθεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Η Δπηηξνπή αλ θαη δελ έρεη ηε κνξθή κηαο 

ππεξεζληθήο αξρήο ε επηξξνή πνπ αζθεί είλαη ζεκαληηθή θαη εηδηθφηεξα ην έξγν ηεο έρεη 

θαζνξηζηηθή επίδξαζε ζηε δηακφξθσζε ηνπ πιαηζίνπ πνπ αθνξά ζηελ πξνιεπηηθή 

επνπηεία ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ ζηελ εληαία Δπξσπατθή Σξαπεδηθή 

θαη ελ γέλεη ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά.  

Σν έξγν ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο απνβιέπεη 1
νλ

 ζηελ δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 2
νλ

 ζηε δηακφξθσζε ηζνδχλακσλ φξσλ 

αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ αιιά θαη κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ εηαηξεηψλ 

παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Γηα λα επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο ε Δπηηξνπή 

ρξεζηκνπνηεί ηα αθφινπζα κέζα:  

o Αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ γηα ηηο ξπζκίζεηο ζεκάησλ επνπηείαο ζε εζληθφ επίπεδν 

o Αθξηβήο θαηαγξαθή θαη δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο εθηίζεληαη νη 

ηξάπεδεο  

o Βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ θαλφλσλ επνπηείαο ηνπ δηεζλνχο 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο  

                                                             
20 Αρχικό όνομα τθσ επιτροπισ ιταν Committee on banking Regulation and Supervisory Practises και 
ςυνεδρίαςε για πρϊτθ φορά το επτζμβριο του 1975 
21

 ΘΠΑ, Καναδάσ, Ιαπωνία, Γερμανία, Θνωμζνο Βαςίλειο, Ιταλία, Κάτω Χϊρεσ, Βζλγιο, Ελβετία και 
ουθδία 
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Οη αλαζεωξήζεηο ηνπ ζπκθώλνπ ηεο Βαζηιείαο 

 

Βαζηιεία ΙΙ 

 

Σν χκθσλν ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα μεπεξάζηεθε απφ ηηο εμειίμεηο 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη έπαςε λα αληαπνθξίλεηαη απνηειεζκαηηθά ζηνπο θηλδχλνπο 

ησλ ηξαπεδψλ θαη έηζη ην 2001 γίλεηαη γλσζηφ ην θείκελν ηνπ λένπ πκθψλνπ (γλσζηφ 

σο Βαζηιεία ΙΙ) ην νπνίν επηθέξεη πνιχ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ πξφιεςε θαη ζηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ.  

Δηζάγεη εμειηγκέλεο θαη επέιηθηεο κεζφδνπο κέηξεζεο θαη αληηκεηψπηζεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θαζψο θαη αξρέο δεκνζηνπνίεζεο ζηνηρείσλ πξνο ηηο 

επνπηηθέο αξρέο. Οη βαζηθφηεξνη ζηφρνη ηνπ λένπ πιαηζίνπ είλαη: 

 Ο πξνζδηνξηζκφο βαζηθψλ αξρψλ θαη θξηηεξίσλ πνπ ζα δηέπνπλ ηε 

δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο ηεο πνιηηηθήο ησλ 

ηξαπεδψλ γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο επάξθεηαο 

 Γεκηνπξγία κηαο ηζρπξήο θεθαιαηαθήο βάζεο ησλ ηξαπεδψλ 

 

Βαζηιεία ΙΙΙ 

 

Σν χκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΙΙ θαηλφηαλ φιν θαη πεξηζζφηεξν αλεπαξθέο ζηελ πεξίνδν 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη έηζη, πξηλ απφ ιίγνπο κήλεο, έγηλαλ γλσζηά απζηεξφηεξα 

κέηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ. Η Δπηηξνπή ζπλεδξίαζε ζηηο 26 Ινπιίνπ 2010 

θαη απνθάζηζε ηελ εθ λένπ αλαζεψξεζε ηνπ πκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΙΙ 

παξνπζηάδνληαο, κε ην χκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ, κηα λέα δέζκε κέηξσλ γηα ηελ 

ελίζρπζε ηεο αλζεθηηθόηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνύ ηνκέα θαηά ηξόπν πνπ λα αληηθαηνπηξίδεη ηα 

βαζηθά δηδάγκαηα ηεο θξίζεο. Οη κεηαξξπζκίζεηο ζα πξνωζήζνπλ ηε καθξνπξόζεζκε 

ζηαζεξόηεηα ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο. Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ είλαη κηα 

νινθιεξσκέλε δέζκε κεηαξξπζκηζηηθψλ κέηξσλ, πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηελ Δπηηξνπή 

ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία, γηα ηελ ελίζρπζε ησλ θαλνληζκψλ, ηεο 

επνπηείαο θαη ηεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα. Σα κέηξα απηά έρνπλ 

σο ζηφρν ηα εμήο: 

 Σε βειηίσζε ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα λα απνξξνθά ηνπο 

θξαδαζκνχο απφ ρξεκαηνπηζησηηθέο-νηθνλνκηθέο πηέζεηο (αλεμαξηήησο πεγήο) 

 Σε βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο δηαθπβέξλεζεο 
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 Σελ ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ δεκνζηνπνηήζεψλ ηνπο 

 Οη κεηαξξπζκίζεηο ζηνρεχνπλ ζε επίπεδν ηξαπεδψλ (κηθξν-πξνιεπηηθά) λα ζπκβάινπλ 

ζηελ αχμεζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο ησλ επηκέξνπο ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ελψ ζε καθξν-

πξνιεπηηθφ επίπεδν ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

γεληθά. Απηέο νη δχν πξνζεγγίζεηο γηα ηελ επίβιεςε είλαη ζπκπιεξσκαηηθέο θαζψο φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε αλζεθηηθφηεηα ζε επίπεδν ηξαπεδψλ ηφζν ζα κεηψλεηαη ν θίλδπλνο 

ηνπ ζπζηήκαηνο.  

 

3.2.3 Η ζηξαηεγηθή θαη ηα κέζα ηεο Ν.Π ηεο Δ.Κ.Σ 

.Η ζηξαηεγηθή ηεο Δ.Κ.Σ μεθηλάεη απφ ην ζεκείν ηνπ θαζνξηζκνχ ησλ ζηφρσλ ηεο Ν.Π, 

ησλ απψηεξσλ αιιά θαη ησλ ελδηάκεζσλ. Σν πξψην βήκα ζηε δηακφξθσζε ηεο 

ζηξαηεγηθήο ηεο Ν.Π είλαη ν ζαθήο νξηζκφο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. Όπσο νη 

πεξηζζφηεξεο Κ.Σ, έηζη θαη ε Δ.Κ.Σ δεκνζηνπνηνχλ ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο 

πιεζσξηζκνχ. Σν 2003 ε Δ.Κ.Σ έζεζε σο επηδίσμή ηεο ξπζκνχο πιεζσξηζκνχ πνπ δελ 

ππεξβαίλνπλ ην 2%, αιιά πξνζεγγίδνπλ απηφ ην πνζνζηφ ζηε «κεζνπξφζεζκε πεξίνδν». 

 Η Δ.Κ.Σ κέζσ ησλ πξνβιέςεψλ ηεο γηα κειινληηθή κεγέζπλζε ηνπ πξαγκαηηθνχ Α.Δ.Π, 

ησλ ππνινγηζκψλ γηα ηε κειινληηθή ηαρχηεηα ηνπ ρξήκαηνο θαη γλσξίδνληαο ηνλ 

επηδησθφκελν ξπζκφ πιεζσξηζκνχ (2%) βξίζθεη κε ηη ξπζκφ πξέπεη λα απμάλεηαη ε 

πξνζθνξά ρξήκαηνο νξηνζεηψληαο έηζη θαη ηνλ ζηφρν (ζηνηρείν αλαθνξάο) γηα ην 

επφκελν έηνο. Απηφο ν ηξφπνο απνηειεί θαη ηνλ πξψην ππιψλα ηεο ζηξαηεγηθήο ελψ ν 

δεχηεξνο ππιψλαο πξνζδηνξίδεη κηα ζεηξά απφ κεηαβιεηέο (κηζζνί, ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία, ηηκέο θαη απνδφζεηο νκνινγηψλ θ.α). Αλ ε Δ.Κ.Σ παξαηεξήζεη κηα κεγάιε 

δηαθνξνπνίεζε ζηηο ηηκέο θάπνησλ εμ απηψλ ησλ δεηθηψλ ζα ιάβεη ηα απαξαίηεηα κέηξα. 

(π.ρ αλ παξαηεξεζεί κεγάιε αχμεζε ησλ κηζζψλ ζηελ Δπξσδψλε ζα απμήζεη ην 

βξαρπρξφλην επηηφθην θαη/ή ζα κεηψζεη ηε ξεπζηφηεηα).  

Αθνχ εμεηάζακε ηεο επηινγέο ησλ ζηφρσλ ηεο ΔΚΣ κπνξνχκε ζε απηφ ην θνκκάηη ηεο 

αλάιπζήο καο λα αλαπηχμνπκε ηα κέζα πνπ αζθείηαη ε Ν.Π ζηελ επξσδψλε:  πξάμεηο 

αλνηρηήο αγνξάο, νξηαθέο πηζησηηθέο δηεπθνιχλζεηο θαη δηεπθνιχλζεηο θαηαζέζεσλ θαη 

ειάρηζηα φξηα δηαζεζίκσλ.  

Όπσο θαη ζηελ αλάιπζε πνπ θάλακε παξαπάλσ γηα ηηο ρψξεο πνπ αζθνχλ απηφλνκε Ν.Π, 

έηζη θαη ζηελ Δπξσδψλε ην πην ζεκαληηθφ κέζν Ν.Π είλαη νη πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο. Οη 

αγνξαπσιεζίεο ρξενγξάθσλ ζηελ Δπξσδψλε γίλνληαη είηε απεπζείαο ζηελ «αλνηθηή 
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αγνξά» θαη απνηεινχλ ηελ παξαδνζηαθή κνξθή ησλ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο, είηε 

βάζεη πξνζθνξψλ, πνπ απνθαινχληαη «θχξηεο παξεκβάζεηο επαλαρξεκαηνδφηεζεο», θαη 

απνηεινχλ ηε θπξηφηεξε ηερληθή ηεο ΔΚΣ.  

ηηο θχξηεο παξεκβάζεηο επαλαρξεκαηνδφηεζεο νη ζπλαιιαγέο κπνξνχλ λα 

δηελεξγνχληαη είηε κε ζηαζεξφ είηε κε κεηαβιεηφ επηηφθην. ηελ πξψηε πεξίπησζε 

επηιέγεηαη ην ζηαζεξφ επηηφθην απφ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο ΔΚΣ θαη ζηε ζπλέρεηα 

ηα ηδησηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ππνβάινπλ ηηο πξνζθνξέο θαη ηηο εγγπήζεηο ηνπο 

γηα λα απνθηήζνπλ ηε ξεπζηφηεηα πνπ επηζπκνχλ. ηε ζπλέρεηα ε ΔΚΣ αλαθνηλψλεη ην 

πνζφ πνπ ζα δηαζέζεη θαη ην δηαλείκεη ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε αλαινγία κε  

ηελ πξνζθνξά πνπ είραλ θάλεη. ηε δεχηεξε πεξίπησζε (κεηαβιεηφ επηηφθην) ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηηο πξνζθνξέο πνπ θάλνπλ εθηφο απφ ην επηζπκεηφ πνζφ 

πεξηιακβάλεηαη θαη ηα επηζπκεηά επηηφθηα. ηε ζπλέρεηα ε ΔΚΣ θαζνξίδεη ην ειάρηζην 

επηηφθην, ην νπνίν απνηειεί ην επηηφθην θχξηαο επαλαρξεκαηνδφηεζεο ηεο ΔΚΣ, θαη δε 

δέρεηαη πξνζθνξέο κε κηθξφηεξν επηηφθην. (βι. Πίλαθα 3.2.2).  

Με ηηο νξηαθέο πηζηωηηθέο δηεπθνιύλζεηο ε ΔΚΣ πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο 

λα απμήζνπλ άκεζα ηελ ξεπζηφηεηά ηνπο. Σν Γ. θαζνξίδεη δχν επηηφθηα: ην νξηαθφ 

επηηφθην δαλεηζκνχ, πνπ απνηειεί θαη ην αλψηαην φξην γηα ηα επηηφθηα άκεζεο 

ρξεκαηνδφηεζεο, θαη ην επηηφθην γηα ηηο δηεπθνιχλζεηο θαηαζέζεσλ, πνπ είλαη θαη ην 

αλψηαην φξην γηα ηα επηηφθηα άκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο. Σν επηηφθην δαλεηζκνχ είλαη, 

ζπλήζσο, θαηά κηα κνλάδα πςειφηεξν απφ ην επηηφθην θχξηαο επαλαρξεκαηνδφηεζεο 

πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ θαη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα δαλεηζηνχλ 

απεξηφξηζηα πνζά ππφ ηελ πξνυπφζεζε ησλ εγγπήζεσλ. Σν επηηφθην θαηαζέζεσλ είλαη, 

ζπλήζσο, κηα κνλάδα ρακειφηεξν απφ ην επηηφθην θχξηαο επαλαρξεκαηνδφηεζεο θαη 

δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα θάλνπλ θαηαζέζεηο πνιχ κηθξήο δηάξθεηαο.  

Με ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ειαρίζηνπ νξίνπ δηαζεζίκωλ ε ΔΚΣ επηδηψθεη ηνλ έιεγρν ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ γηα ηηο Κ.Σ ησλ 

ρσξψλ. Ωο ειάρηζην φξην δηαζεζίκσλ ζηελ Δπξσδψλε θαζνξίδεηαη ν κεληαίνο κέζνο φξνο 

ησλ εκεξεζίσλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ.  

Τέινο 3
νπ

 θεθαιαίνπ 
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Κεθάιαην 4 

Η λέα “αξρηηεθηνληθή” ηνπ δηεζλνύο λνκηζκαηηθνύ 

ζπζηήκαηνο 

Με ηε δεκηνπξγία ηεο Δπξσδψλεο, είρε απνθεπρζεί ε δεκηνπξγία κεραληζκνχ 

δεκνζηνλνκηθψλ κεηαβηβάζεσλ, εμαηηίαο ηεο απξνζπκίαο ησλ θξαηψλ-κειψλ λα 

παξαρσξήζνπλ κέξνο ηνπ ειέγρνπ ηεο δεκνζηνλνκηθήο ηνπο πνιηηηθήο ζε κηα θεληξηθή 

αξρή. Οχηε έγηλε πξνζπάζεηα αχμεζεο ηεο νκνηνγέλεηαο ησλ νηθνλνκηψλ, κε θνηλνχο 

θαλφλεο γηα ηηο ζπληάμεηο, ηνπο κηζζνχο, ηε θνξνινγία, θιπ. Μάιηζηα, ζην χκθσλν 

ηαζεξφηεηαο & Αλάπηπμεο, δελ ελζσκαηψζεθαλ παξάγνληεο φπσο ε θαηάζηαζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, νη εμειίμεηο ηνπ κνλαδηαίνπ θφζηνπο εξγαζίαο θαη 

άιισλ βαζηθψλ δεηθηψλ, ζηνπο νπνίνπο έθαλε κλεία ε πλζήθε ηνπ Maastricht θαη 

αθνξνχλ ηε ζχγθιηζε ηεο δνκήο ησλ πξαγκαηηθψλ νηθνλνκηψλ.  

Δθφζνλ, ινηπφλ, δελ επεηεχρζε νηθνλνκηθή αιιά θαη πνιηηηθή έλσζε ήηαλ επφκελν ε 

Δπξσδψλε λα δεκηνπξγεζεί κε πξνθαλείο αηέιεηεο. Τπήξρε ε ιαλζαζκέλε άπνςε φηη ζε 

πεξίπησζε απνθιίζεσλ ζην πεδίν ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, ε πξνζαξκνγή ζα επέξρνληαλ 

απηνκάησο κέζσ ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ κεραληζκψλ ηεο αγνξάο θαη ησλ ηηκψλ. Απηφ 

απνδείρζεθε ζηελ πξάμε φηη δελ ηζρχεη. Μεηά απφ 12 ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο Δπξσδψλεο, 

δεκηνπξγήζεθε σο απνηέιεζκα έλαο αληαγσληζηηθφο Βνξξάο θαη έλαο κε αληαγσληζηηθφο 

Νφηνο. 

4.1 Οη ηξεηο Δπξωπαϊθέο επνπηηθέο αξρέο 

 

ηηο 24 Ννεκβξίνπ ηνπ 2010, ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην θαη ην πκβνχιην πηνζέηεζαλ 

ηξεηο θαλνληζκνχο κε ηνπο νπνίνπο ζεζκνζεηήζεθαλ αληίζηνηρα νη ηξεηο «Δπξσπατθέο 

Δπνπηηθέο Αξρέο» γηα ηελ ελίζρπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο κηθξν-πξνιεπηηθήο 

επνπηείαο ησλ θνξέσλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ Δ.Δ. Βαζηθφο, 

ινηπφλ, ζηφρνο ησλ ηξηψλ επνπηηθψλ αξρψλ είλαη λα επνπηεύνπλ ην ρξεκαηνπηζηωηηθό 

ζύζηεκα ηεο Έλωζεο θαη λα εμαζθαιίδνπλ ηελ θαηάιιειε εθαξκνγή ηωλ θαλόλωλ πνπ 

ηζρύνπλ γηα απηό. Απηέο νη Αξρέο είλαη:  
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 Η Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ- (EBA-European Banking Authority) 

 Η Δπξσπατθή Αξρή Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ (EIOPA-

European Insurance and Occupational Pensions Authority) 

 Η Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ESMA-European Securities 

and Markets Authority).  

 

Η Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ (EBA-European Banking Authority) 

 

Η Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ ζπζηάζεθε ηελ 24
ε
 Ννεκβξίνπ 2010 θαη έρεη επηζήκσο 

ηεζεί ζε ιεηηνπξγία απφ ηελ 1
ε
 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 2011 αλαιακβάλνληαο φια ηα πθηζηάκελα 

θαη ελ εμειίμεη θαζήθνληα ηεο Δπηηξνπήο Δπξσπατθψλ Αξρψλ Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο 

(Committee of European Banking Supervisors-CEBS). Η EBA έρεη σο ζηφρν ηελ 

δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη επηθεληξψλεηαη ηδηαίηεξα ζε νπνηνδήπνηε θίλδπλν  παξνπζηάδνπλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ησλ νπνίσλ ε αζηνρία κπνξεί λα επεξεάζεη ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ή ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Γξα ζηνπο 

αθφινπζνπο ηνκείο δξαζηεξηνηήησλ:  

 

 πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

 ρξεκαηνπηζησηηθψλ νκίισλ εηεξνγελψλ δξαζηεξηνηήησλ 

 επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ 

 ηδξπκάησλ πιεξσκψλ 

 ηδξπκάησλ ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο 

 

 

 

Η EBA έρεη σο θαζήθνληα λα ζπκβάιιεη ζηε δεκηνπξγία ησλ ξπζκηζηηθψλ θαη επνπηηθψλ 

θαλφλσλ θαη πξαθηηθψλ, λα παξαθνινπζεί θαη λα αμηνινγεί ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο θαη ησλ 

πηζηψζεσλ ηδηαίηεξα γηα ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο λα ελζαξξχλεη 

ηηο θαηαζέζεηο θαη λα πξνζηαηεχεη ηηο επελδχζεηο.  

Γηα ηελ εθπιήξσζε απηψλ ησλ ζηφρσλ, ε EBA έρεη εγεηηθφ ξφιν πνπ απνηειείηαη θπξίσο 

απφ: ηελ εθπφλεζε θαλνληζηηθψλ ζρεδίσλ θαη εθηειεζηηθψλ πξνηχπσλ, ηελ έθδνζε 

θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ θαη ζπζηάζεσλ παξέρνληαο κηα βάζε δεδνκέλσλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηνλ ηνκέα αξκνδηφηεηάο ηεο. Η EBA αζθεί επίζεο θαη 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ, γηα παξάδεηγκα κε 

ηελ αλάιπζε ησλ ηάζεσλ ησλ θαηαλαισηψλ θαη ηελ πξνεηνηκαζία ησλ πξνηχπσλ 

θαηάξηηζεο γηα ηε βηνκεραλία. 

 

 

 

Η Δπξσπατθή Αξρή Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ (EIOPA-European 

Insurance and Occupational Pensions Authority) 

Σν Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην έρεη δεηήζεη ηε ζηξνθή ζε κηα πην νινθιεξσκέλε 

επξσπατθή επνπηεία πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ν αληαγσληζκφο κε ίζνπο φξνπο γηα 

φινπο ηνπο θνξείο ζην επίπεδν ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ 
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απμαλφκελε έληαμε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηελ Έλσζε. Ωο απνηέιεζκα, ην 

επνπηηθφ πιαίζην εληζρχζεθε γηα λα  κεησζνχλ νη θίλδπλνη.  

Η Δπξσπατθή Αξρή Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ (EIOPA) ηδξχζεθε ηελ 

1
ε
 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 2011. Η EIOPA είλαη κηα αλεμάξηεηε αξρή ηεο Δ.Δ θαη έρεη σο ζηφρν 

λα ζπκβάιιεη ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο 

δηαζθάιηζεο ηεο αθεξαηφηεηαο, ηεο δηαθάλεηαο, ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο εχξπζκεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ. Η έδξα ηεο Αξρήο βξίζθεηαη ζηελ Φξαλθθνχξηε θαη ζηηο 10 

Ιαλνπαξίνπ 2011 ην ζπκβνχιην επνπηψλ δηφξηζε σο πξψην Πξφεδξν ηνλ Gabriel 

Bernardino θαη θπξηφηεξνη επηκέξνπο ζηφρνη ηεο είλαη: ε εμαζθάιηζε πςεινχ επηπέδνπ 

απνηειεζκαηηθήο θαη ζπλερνχο  επνπηείαο, ιακβάλνληαο ππφςε ηα πνηθίια ζπκθέξνληα 

φισλ ησλ θξαηψλ-κειψλ θαη ηε δηαθνξεηηθή θχζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ε 

κεγαιχηεξε ελαξκφληζε θαη εληαία εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα θαη ηηο αγνξέο ζηελ Δ.Δ, ε ελίζρπζε ηεο επνπηείαο ησλ δηαζπλνξηαθψλ νκίισλ, 

θαη ε πξνψζεζε ηεο ζπληνληζκέλεο επνπηείαο ηεο Δ.Δ.  

Κχξηεο αξκνδηφηεηεο ηεο EIOPA είλαη λα ππνζηεξηρζεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ε δηαθάλεηα ησλ αγνξψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

πξντφλησλ, θαζψο θαη ε πξνζηαζία κειψλ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη ησλ 

δηθαηνχρσλ. 

 

Η Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ESMA-European Securities and 

Markets Authority).  

 

Η ESMA είλαη κηα αλεμάξηεηε αξρή ηεο Δ.Δ πνπ ζπκβάιιεη ζηε δηαζθάιηζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κε ηελ εμαζθάιηζε ηεο αθεξαηφηεηαο, 

ηεο δηαθάλεηαο, ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ θηλεηψλ 

αμηψλ θαζψο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ. Ιδξχζεθε ηελ 1
ε
 

Ιαλνπαξίνπ 2011 θαη πξψηνο ηεο πξφεδξνο νξίζηεθε ν Steven Majoor. Σν έξγν ηεο ESMA 

ζπκβάιιεη ζηελ αλάπηπμε ελφο εγρεηξηδίνπ θαλφλσλ ζηελ Δπξψπε εμππεξεηψληαο κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν δχν θχξηνπο ζθνπνχο: Πξψηνλ, δηαζθαιίδεη ηε ζπλέπεηα ζηε 

κεηαρείξηζε ησλ επελδπηψλ ζε νιφθιεξε ηελ Δπξψπε, ελεξγνπνηψληαο έλα επαξθέο 

επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ κέζσ ηεο απνηειεζκαηηθήο ξχζκηζεο θαλφλσλ θαη 

επνπηείαο. Γεχηεξνλ, πξνσζεί ηελ ηζφηεηα ησλ φξσλ αληαγσληζκνχ γηα ηνπο παξφρνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, θαζψο θαη ηε δηαζθάιηζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θφζηνπο ηεο επνπηείαο γηα ηηο επνπηεπφκελεο εηαηξείεο.  

 

4.2 Τν Δπξωπαϊθό Σπκβνύιην Σπζηεκηθνύ Κηλδύλνπ (ΔΣΣΚ) 

Όπσο είδακε παξαπάλσ νη ηξεηο αξρέο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ είλαη αξκφδηεο, θαηά θχξην 

ξφιν, ζην πεδίν ηεο κηθξν-πξνιεπηηθήο επνπηείαο ησλ θνξέσλ παξνρήο 
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ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ πνπ αζθνχλ δξαζηεξηφηεηα ζηα θξάηε-κέιε ηεο Δ.Δ. Οη 

ηξεηο αξρέο, φκσο, αζθνχλ επνπηεία καδί κε ην Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ 

Κηλδχλνπ (ESRB-European Systemic Risc Board) ην νπνίν είλαη αξκφδην, θαηά θχξην 

ξφιν, γηα ηελ καθξν-πξνιεπηηθή επίβιεςε ηνπ Δπξσπατθνχ πζηήκαηνο ζπγθξνηψληαο 

απφ θνηλνχ ην ιεγφκελν «Δπξσπατθφ χζηεκα Υξεκαηνπηζησηηθήο Δπνπηείαο-ΔΥΔ» 

(European System of Financial Supervision-ESFS). Παξαθάησ ζα δνχκε αλαιπηηθφηεξα 

ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ESRB. 

Έλαο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο ζηφρνπο ηνπ ESRB είλαη ε πξφιεςε θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ 

ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ πνπ ελδερνκέλσο λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ νηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα ηεο Δ.Δ. ε απηφ ην πιαίζην ην ESRB ζα πξέπεη λα αλαγλσξίδεη θαη λα 

ηεξαξρεί ηνπο ζπζηεκηθνχο θηλδχλνπο, λα εθδίδεη θαη λα δεκνζηνπνηεί πξνεηδνπνηήζεηο 

θαη λα ζπληζηά ηε ιήςε κέηξσλ ακέζσο κεηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θηλδχλσλ.  

Σν ESRB κπνξεί λα εθδίδεη πξνεηδνπνηήζεηο θαη ζπζηάζεηο ζρεηηθά κε δηνξζσηηθά κέηξα 

πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ, ή αθφκε θαη λνκνζεηηθέο πξσηνβνπιίεο. Οη ζπζηάζεηο απηέο 

κπνξνχλ λα ζηαινχλ ζηελ Δ.Δ, ζε έλα ή πεξηζζφηεξα θξάηε-κέιε, ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο 

Δπξσπατθέο Δπνπηηθέο Αξρέο ή ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο.  

πζηάζεηο ζρεηηθά κε ηα κέηξα πνπ ζεζπίδνληαη πξέπεη λα εθδίδνληαη ζχκθσλα κε έλα 

θψδηθα βάζεη ρξσκάησλ  ην νπνίν πνηθίιιεη αλάινγα κε ην επίπεδν θηλδχλνπ. Αλ ην 

ESRB παξαηεξεί φηη δελ έρνπλ αθνινπζεζεί νη ζπζηάζεηο ηνπ νθείιεη λα ελεκεξψζεη 

ηνπο απνδέθηεο, ην πκβνχιην θαη ηελ Δπξσπατθή Δπνπηηθή Αξρή πνπ ζρεηίδεηαη.  

Η αλάγθε δεκηνπξγίαο ελφο ζπζηήκαηνο, ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο, πνπ λα είλαη 

ζε ζέζε λα αμηνινγεί θαη λα πξνιακβάλεη δπλεηηθνχο θηλδχλνπο γηα ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ηεο Δ.Δ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο. Η ηαρεία δηάδνζε ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο απφ ηηο ΗΠΑ ζηελ Δπξψπε θαηά ηελ πεξίνδν 

2007-2008 θαηαδεηθλχεη ηνπ ιφγνπ ην αιεζέο. Έρνπλ πιένλ ππνγξακκηζηεί νη αδπλακίεο 

ζηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε πηζαλψλ απεηιψλ θαη θηλδχλσλ πνπ κπνξνχλ 

λα πξνθχςνπλ ζηηο καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

ζηελ Δ.Δ αιιά θαη παγθνζκίσο. Απηνί είλαη θαη νη ιφγνη πνπ είρε πξνηαζεί, θαη ηειηθά 

δεκηνπξγήζεθε, ην ESRB ην νπνίν έρεη ζηελή ζπλεξγαζία κε ην πκβνχιην 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο θαη Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν.  

Οη θίλδπλνη θαη νη απεηιέο πνπ ζα έρεη λα παξαθνινπζεί θαη λα πξνιακβάλεη ην ESRB 

είλαη πνιινί θαη πνηθίιινπλ. Θα πξέπεη λα ειέγρεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζην ζχλνιν ηνπ. Πξέπεη λα θαιχπηνληαη κεγάιεο 

πεξηνρέο ειέγρνπ, απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηξαπεδψλ έσο ηελ ελδερφκελε 

χπαξμε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ-«θνχζθεο»
22

 ή θαη ηελ ζσζηή ιεηηνπξγία ησλ ππνδνκψλ 

ηεο αγνξάο. 

                                                             
22 Μια «φοφςκα» κα μποροφςαμε να ποφμε ότι ςχθματίηεται όταν οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων 
είναι αυξθμζνεσ λόγω, κυρίωσ, υπερβολικισ ηιτθςθσ. Αυτό ςυνικωσ ςυμβαίνει όταν οι επενδυτζσ 
ςυρρζουν ςε μια ςυγκεκριμζνθ κατθγορία περιουςιακϊν ςτοιχείων όπωσ ακίνθτα, εμπορεφματα ι το 
πετρζλαιο. Αυτό ςυνζβθ το 2005-2006 με τθν ακίνθτθ περιουςία και το 2008 με τισ τιμζσ του πετρελαίου.  
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Σπκπεξάζκαηα 

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο ε δεκηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο , ζε 

επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο, πνπ λα πξνιακβάλεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζνχλ γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ ζπζηήκαηνο. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε είλαη θαη 

ε δεκηνπξγία ηνπ ESRB αιιά θαη γεληθφηεξα ηνπ ESFS θαζψο κε ηελ επνπηεία ζα 

επηηχρνπκε αλζεθηηθφηεξεο ηξάπεδεο θαη δηαζθάιηζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

γεληθφηεξα. Απηφ φκσο δε θαίλεηαη λα είλαη αξθεηφ. Η Δπξψπε νθείιεη λα νδεγεζεί ζε 

πεξαηηέξσ νηθνλνκηθή αιιά θαη πνιηηηθή έλσζε απμάλνληαο ηελ νκνηνγέλεηα ησλ 

θξαηψλ-κειψλ ηεο. Πξέπεη δειαδή λα απμεζεί ν βαζκφο νινθιήξσζεο ησλ θξαηψλ γηα 

λα επηηεπρζεί νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα.     
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Πίλαθεο-δηαγξάκκαηα 

Πίλαθαο 1.4.3  

Οηθνλνκηθή Απφδνζε ησλ νηθνλνκηψλ ηνπ ΟΟΑ
23

, 

Πεξίνδνη, 1960-82 (πνζνζηαία) 

 1960-69 1970-72 1973-82 

Μέζνο πξαγκαηηθφο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ                   4,95 4,12 2,45 

Μέζν πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ                                2,84 5,20 9,88 

Μέζν πνζνζηφ αλεξγίαο                                        2,73 3,40 5,34 

Πεγή: Organization for Economic Cooperation and Development, OECD Econonmic Outlook, 

various issues. a. (Σα ζηνηρεία γηα ηελ αλεξγία ησλ ρσξψλ ηνπ Ο.Ο..Α μεθηλνχλ ην 1964) 

Πίλαθαο 2.3.2 

Δμαγσγέο ρσξψλ ηεο Δ.Δ 

ζηηο ππφινηπεο ρψξεο-κέιε 

(% ηνπ ΑΔΠ,2003) 

Βέιγην/Λνπμεκβνχξγν        58,1 Ληζνπαλία 32,6 Φηλιαλδία 16,9 

  ινβαθία 51,7   Οιιαλδία 32,1   Γεξκαλία 16,3 

Δζζνλία 42,0 Λεηνλία 26,2 Ιζπαλία 13,3 

 Σζερία 41,3  Πνισλία 22,1  Γαιιία 12,5 

Οπγγαξία 41,0 νπεδία 21,0 Ιηαιία 10,5 

Μάιηα 38,7 Απζηξία 19,8 Ηλσκέλν Βαζίιεην 9,5 

Ιξιαλδία 38,0 Γαλία 19,7 Κχπξνο 6,4 

ινβελία 36,3 Πνξηνγαιία 17,3 Διιάδα 3,4 

Πεγέο: IMF, Direction of Trade Statistics (ζηνηρεία εκπνξίνπ), Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΑΔΠ) 

 

                                                             

23
Ο.Ο..Α:  Οργανιςμόσ Οικονομικισ υνεργαςίασ και Ανάπτυξθσ 

  O.E.C.D: Organisation for Economic Co-operation and Development 
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Πίλαθαο 3.2.2α Δπηηφθην θχξηαο επαλαρξεκαηνδφηεζεο 

28/6/00 4,25 7/3/03 2,50 

1/10/00 4,50 6/6/03 2,00 

6/11/00 4,75 6/12/05 2,25 

11/5/01 4,50 8/3/06 2.50 

31/8/01 4,25 15/6/06 2,75 

18/9/01 3,75 9/8/06 3,00 

9/11/01 3,25 11/10/06 3,25 

6/12/02 2,75 13/12/06 3,50 

Πεγή: key ecb interest rates www.ecb.int 

τον παραπάνω πίνακα παρουςιάηονται οι τιμζσ του επιτοκίου κφριασ επαναχρθματοδότθςθσ 

από τον Ιοφλιο του 2000 ζωσ και τον Ιοφλιο του 2008. Απαραίτθτθ διευκρίνθςθ: τισ 

θμερομθνίεσ από τθν 1θ Ιανουαρίου 1999 ζωσ 28 Ιουνίου 2000 οι ςυναλλαγζσ διενεργοφνταν με 

ςτακερό επιτόκιο και το ίδιο αποφαςίςτθκε να γίνεται και μετά τθν 8θ Οκτωβρίου 2008. τον 

παρακάτω πίνακα παρουςιάηονται οι ςτακερζσ αυτζσ τιμζσ.  

 

Πίλαθαο 3.2.2β Δπηηφθην θχξηαο επαλαρξεκαηνδφηεζεο (ζηαζεξφ) 

15/10/2008 3,75 11/3/2009 1,50 

12/11/2008 3,25 8/4/2009 1,25 

10/12/2008 2,50 13/5/2009 1,00 

21/1/20009 2,00 13/4/2011 1,25 

Πεγή: key ecb interest rates www.ecb.int 
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Πίνακασ 1.5.2: Συνθήκεσ τησ Ευρωπαϊκήσ Ένωςησ 

Υπεγξάθε Δθαξκόζηεθε Τίηινο 

1948 1948 πλζήθε ησλ Βξπμειιψλ (1948) 

1951 1952 πλζήθε ησλ Παξηζίψλ 

1954 1955 Σξνπνπνηεκέλε πλζήθε ησλ Βξπμειιψλ 

1957 1958 πλζήθε ηεο Ρψκεο 

1965 1967 πλζήθε ησλ Βξπμειιψλ 

1986 1987 Δληαία Δπξσπατθή Πξάμε 

1992 1993 πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη 

1997 1999 πλζήθε ηνπ Άκζηεξληακ 

2001 2003 πλζήθε ηεο Νίθαηαο 

2007 2009 πλζήθε ηεο Ληζαβφλαο 

Πεγή: Βηθηπαηδεία 
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