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ΕΤΧΑΡΙΣΙΕ 
Θζλουμε να ευχαριςτιςουμε τον επιβλζποντα κακθγθτι τθσ πτυχιακισ μασ εργαςίασ κ. 

Θεόδωρο Σταματόπουλο για τθν άψογθ ακαδθμαϊκι κακοδιγθςθ μζςω των γραπτϊν 

οδθγιϊν ςυγγραφισ πτυχιακισ που μασ παρείχε κατά τθν ανάλθψθ τθσ εργαςίασ και τισ 

ςθμαντικζσ παρατθριςεισ και διορκϊςεισ που μασ προςζφερε μζχρι τθν ολοκλιρωςθ τθσ 

ερευνθτικισ μασ προςπάκειασ. 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
κοπόσ: Διερευνοφμε εάν θ ευπάκεια τθσ Ευρωπαϊκισ Οικονομικισ και Νομιςματικισ 

Ζνωςθσ (Ε-ΟΝΕ) ςυνζβαλλε ςτθ διόγκωςθ του προβλιματοσ τθσ υπερχρζωςθσ του 

Ελλθνικοφ δθμόςιου τομζα, με αποτζλεςμα τισ ολζκριεσ επιλογζσ μετά το 2010. 

Μεκοδολογία: Αναλφουμε τθ ςχετικι κεωρία των Άριςτων Νομιςματικϊν Ρεριοχϊν 

(ΑΝΡ) κακϊσ και τα ςχετικά υποδείγματα ευπάκειασ των Ατελϊν Νομιςματικϊν 

Ενϊςεων, τα ςυνκζτουμε με τα γεγονότα και παρουςιάηουμε τισ κρίςεισ μασ επί του 

κζματοσ. 

Ευριματα: Η κρίςθ δθμόςιου χρζουσ που αντιμετϊπιςε θ Ελλάδα εντόσ τθσ Ε-ΟΝΕ 

προκάλεςε «οιονεί-ζξοδο τθσ Ελλάδασ από τθν Ευρωηϊνθ». Επίςθσ, θ Ελλάδα δεν ιταν 

δθμοςιονομικά ϊριμθ για να ενταχκεί ςε μια ατελι νομιςματικι ζνωςθ, όπου θ 

«δθμοςιονομικι πεικαρχεία», ςτθ λογικι των πολιτικϊν there is no-alternative (TINA),  

ιταν ο μόνοσ ουςιαςτικόσ προςτατευτικόσ μθχανιςμόσ διόγκωςθσ χρζουσ και 

ελλειμάτων. Τζλοσ, διαπιςτϊςαμε ότι θ απουςία ουςιαςτικοφ «δανειςτι εςχάτθσ 

ανάγκθσ», απζκλειςε ουςιαςτικά το Ελλθνικό τραπεηικό ςφςτθμα από τθ «φυςικι ροι» 

αναχρθματοδότθςθσ του από τθ διατραπεηικι τθσ Ευρωηϊνθσ με αναπόφευκτο άμεςο 

ςτραγγαλιςμό των ελλθνικϊν επιχειριςεων. Επομζνωσ, το βαςικό μασ ςυμπζραςμα είναι 

πωσ οι πολιτικζσ λιτότθτασ «ζδωςαν φάρμακο χειρότερο τθσ αςκζνειασ τθσ Ελλθνικισ 

οικονομίασ». 

Περιοριςμοί: Η εμπειρικι μασ διερεφνθςθ είναι ςτο πεδίο μόνο τθσ περιγραφικισ 

ςτατιςτικισ, με αποτζλεςμα τα ςυμπεράςματά μασ να αφοροφν μόνο τα δεδομζνα μασ, 

χωρίσ δυνατότθτα προβλζψεων. 

Επιπτώςεισ πολιτικισ:  Εκτιμοφμε ότι οι πολιτικζσ λιτότθτασ που εφαρμόςτθκαν ςτθ 

χϊρα μασ εν είδει «πειραματόηωου» ςτθν Ευρωηϊνθ, δεδομζνων και των πρόςφατων 

απολογθτικϊν εκκζςεων του ΔΝΤ, κα πρζπει να λειτουργοφν ωσ «παράδειγμα προσ 

αποφυγι». 
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ABSTRACT 
 

Purpose: We investigate whether the vulnerability of the European Economic and 

Monetary Union (Ε-EMU) contributed to the expansion of the issue of excessive 

indebtedness of the Greek public sector, resulting in disastrous choices in the following 

years after 2010. 

Methodology: We analyse the relevant theories of the Optimum Currency Areas (OCU) as 

well as the vulnerabilities of an imperfect monetary union, we compose them in 

adjunction with facts and present our judgments on the subjects. 

Findings: The sovereign debt crisis Greece faced within the E-EMU caused "quasi-exodus 

of Greece from the eurozone". Also, Greece was not financially mature to join an 

imperfect monetary union, where "fiscal discipline", in the logic of policies there is no-

alternative (TINA), was the only essential protective mechanism against the increase of 

public debt and deficits. Finally, we found that the absence of a substantial "lender of 

emergency", effectively ruled out the Greek banking system from its "natural flow" of 

refinancing from the euro area interbank with the inevitable direct strangulation of the 

Greek business sector. Therefore, our main conclusion is that austerity policies "gave a 

drug worse than the disease facing the Greek economy". 

Limitations: Our empirical investigation is in the field of descriptive statistics, therefore 

this means that our findings relate only to our data, without predictability. 

Policy implications: We believe that the austerity policies implemented in our country 

made us a "guinea pig" of the eurozone, given the recent IMF reports and should be 

viewed from now on as a bad example to follow when a country is faced with a similar 

crisis. 
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ΕΙΑΓΩΓΗ 
Ο επίςθμοσ πολιτικόσ λόγοσ για τθν υιοκζτθςθ ενόσ κοινοφ ευρωπαϊκοφ νομίςματοσ από 

τισ δεκαετίεσ του 1980 και 1990 ιταν, πωσ το ευρϊ αναμενόταν να αυξιςει το εμπόριο 

κακϊσ και τθν οικονομικι ςφγκλιςθ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ Ε-ΟΝΕ. Η μείωςθ του 

κόςτουσ των ςυναλλαγϊν εξαιτίασ τθσ κατάργθςθσ των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν ςε 

μια ςειρά διαφορετικϊν ευρωπαϊκϊν νομιςμάτων και οι υποχρεϊςεισ οικονομικισ 

ςφγκλιςθσ που εφαρμόςτθκαν ωσ προαπαιτοφμενα για τθν ζνταξθ ςτθν λεγόμενθ 

Ευρωπαϊκι Οικονομικι και Νομιςματικι Ζνωςθ (Ε-ΟΝΕ) αναμενόταν να βοθκιςουν ςτθν 

οικονομικι ανάπτυξθ και να βελτιϊςουν το επίπεδο ανταγωνιςτικότθτασ των χωρϊν τθσ 

ζνωςθσ. 

Για τθν υποςτιριξθ αυτισ τθσ ρθτορικισ, πολλοί οικονομολόγοι αλλά και πολιτικοί  

επικαλοφνται τθ κεωρία των Άριςτων Νομιςματικϊν Ρεριοχϊν (ΑΝΡ), τόςο όςον αφορά 

ςτθν αρχικι προςζγγιςθ του Mundell (1961), του McKinnon (1963), και του Kenen (1969) 

όςο και με βάςθ τθν Νζα Θεωρία των ΑΝΡ που αναφζρεται, μεταξφ άλλων, κατά τουσ 

Frankel και Rose (1998), ςτθν ενδογζνεια των νομιςματικϊν περιοχϊν. Ωςτόςο, 

ςυγχρόνωσ, ζνασ ςθμαντικόσ αρικμόσ οικονομολόγων επεςιμαναν επικριτικά ότι θ Ε-ΟΝΕ 

δεν αποτελοφςε μια ΑΝΡ κατά τθν δθμιουργία τθσ. 

Η Ε-ΟΝΕ με βάςθ τθν ανάλυςθ του De Grauwe (2018), αποτελεί μια ατελι νομιςματικι 

ζνωςθ, επειδι τα κράτθ-μζλθ αναγκάηονται να αλλάξουν τθν φφςθ του δθμόςιου χρζουσ 

τουσ κατά κεμελιϊδθ τρόπο. Τα κράτθ-μζλθ τθσ Ε-ΟΝΕ παφουν να ζχουν τον ζλεγχο του 

νομίςματοσ ςτο οποίο εκδόκθκε ι εκδίδεται το χρζοσ τουσ και ωσ αποτζλεςμα οι 

χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ ζχουν τθν δυνατότθτα να αναγκάςουν μια χϊρα ςε 

υποχρεωτικι χρεοκοπία. Αυτι θ διαπίςτωςθ κακιςτά τθν ευρωπαϊκι νομιςματικι ζνωςθ 

ευάλωτθ ςτα μεταβαλλόμενα ςυναιςκιματα τθσ αγοράσ, με τισ διαταραχζσ να 

εμφανίηουν χαρακτθριςτικά αυτοεκπλθρϊςεων βάςει των προςδοκιϊν των οικονομικϊν 

παραγόντων. 

Στόχοσ τθσ εργαςίασ μασ είναι ςε αρχικό ςτάδιο θ κεωρθτικι κατανόθςθ των 

οικονομικϊν μιασ νομιςματικισ ζνωςθσ τόςο ςτθν ανάλυςθ τθσ κεωρίασ των ΑΝΡ όςο 
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και ςτισ ευπάκειεσ που δθμιουργοφνται ςε μια ατελι νομιςματικι ζνωςθ. Ενϊ, ςε 

δεφτερο ςτάδιο κζλουμε να καταγράψουμε τθν πορεία τθσ Ελλάδασ ςτθν Ε-ΟΝΕ, ςε 

γενικό οικονομικό επίπεδο και ςε ειδικοφσ παράγοντεσ που κεωροφνται κριτιρια 

νομιςματικισ ζνωςθσ. 

Για τθν ποςοτικι οικονομικι ανάλυςθ τθσ ελλθνικισ εμπειρίασ ςτθν Ε-ΟΝΕ διερευνοφμε 

αρχικϊσ ςυγκριτικά διαχρονικά μεταβλθτζσ οικονομικισ ανάπτυξθσ ανταγωνιςτικότθτασ, 

και εμπορίου, για τθν διαπίςτωςθ του επιπζδου οικονομικισ ςφγκλιςθσ των χωρϊν τθσ 

ευρωηϊνθσ. Σε δεφτερο ςτάδιο, προχωράμε ςε επιλεγμζνθ ςυγκριτικι ανάλυςθ τθσ 

Ελλάδασ με τθν Γερμανία και τον μζςο όρο τθσ Ευρωηϊνθσ μζςω κριτθρίων 

αποτελεςματικότθτασ των νομιςματικϊν περιοχϊν. Ριο ςυγκεκριμζνα αναλφουμε τθν 

δυναμικι κινθτικότθτα και τθν ευκαμψία τθσ αγοράσ εργαςίασ, τθν ενοποίθςθ των 

κεφαλαιαγορϊν, το επίπεδο των τιμϊν, το εμπορικό άνοιγμα τθσ οικονομίασ, και τθν 

δθμοςιονομικι ςφγκλιςθ. 

Η βαςικι διαπίςτωςθ τθσ εργαςίασ μασ είναι πωσ θ κρίςθ δθμόςιου χρζουσ που 

αντιμετϊπιςε θ Ελλάδα εντόσ τθσ Ε-ΟΝΕ από το 2010, απομόνωςε οικονομικά τθν χϊρα 

μασ ςυγκριτικά με τισ υπόλοιπεσ χϊρεσ-μζλθ τθσ Ευρωηϊνθσ, δθλαδι προκάλεςε «οιονεί-

ζξοδο τθσ Ελλάδασ από τθν Ευρωηϊνθ». Επίςθσ, ςθμαντικό εφρθμα τθσ ζρευνάσ μασ είναι 

ότι θ χϊρα μασ δεν ιταν δθμοςιονομικά ϊριμθ για να ενταχκεί ςε μια ατελι νομιςματικι 

ζνωςθ, όπου θ «δθμοςιονομικι πεικαρχεία», ςτθ λογικι των πολιτικϊν there is no-

alternative (TINA),  ιταν ο μόνοσ ουςιαςτικόσ προςτατευτικόσ μθχανιςμόσ ενάντια ςτθ 

μεγζκυνςθ των ελλειμμάτων και του χρζουσ. Τζλοσ, διαπιςτϊςαμε ότι θ απουςία 

«δανειςτι εςχάτθσ ανάγκθσ», αρμοδιότθτα των κεντρικϊν τραπεηϊν, αλλά όχι και τθσ 

Ευρωπαϊκισ (ΕΚΤ) λόγω περιοριςμϊν τθσ ςυνκικθσ για τθν ΕΕ (1992),  ςτθν λειτουργία 

τθσ Ευρωηϊνθσ απζκλειςε ουςιαςτικά το Ελλθνικό τραπεηικό ςφςτθμα και από τθ 

«φυςικι ροι» αναχρθματοδότθςθσ του από τθ διατραπεηικι τθσ Ευρωηϊνθσ με 

αναπόφευκτο άμεςο ςτραγγαλιςμό των ελλθνικϊν επιχειριςεων και τθ μαηικι τουσ είτε 

μετανάςτευςθ είτε χρεοκοπία. Ζτςι, θ κρίςθ δθμόςιου χρζουσ, που κα μποροφςε 

κάλλιςτα να αποφευχκεί, μεταφζρκθκε όπωσ ιταν αναμενόμενο και ςτον ιδιωτικό και 

εξωτερικό τομζα τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ τθσ χϊρα. Το πρόδθλο αποτζλεςμα τθσ 
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καταςτροφισ τθσ πλειονότθτασ του παραγωγικοφ μθχανιςμοφ τθσ χϊρασ το ηοφμε όλοι 

και δεν χρειάηονται «τεκμιρια» Επομζνωσ, εκ του αποτελζςματοσ, οι πολιτικζσ λιτότθτασ 

«ζδωςαν φάρμακο χειρότερο τθσ αςκζνειασ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ». 

Στο πρϊτο μζροσ τθσ εργαςίασ μασ αςχολοφμαςτε με τθν κεωρθτικι κεμελίωςθ των 

νομιςματικϊν ενϊςεων και τθν ευπάκεια των ατελϊν μορφϊν τουσ. Ριο ςυγκεκριμζνα 

ςτο πρϊτο κεφάλαιο προχωροφμε ςε μια αναλυτικι παρουςίαςθ τθσ κεωρίασ των 

άριςτων νομιςματικϊν περιοχϊν. Ενϊ, ςτο δεφτερο κεφάλαιο εξειδικεφουμε τθν κεωρία 

ςτθν περίπτωςθ των νομιςματικϊν κακεςτϊτων ςτακερισ ιςοτιμίασ. Στο τρίτο κεφάλαιο 

αναλφουμε τθν ευπάκεια των νομιςματικϊν ενϊςεων που δεν διακζτουν δθμοςιονομικι 

ζνωςθ, όπωσ θ Ευρωηϊνθ. Στθν ςυνζχεια, ςτο δεφτερο μζροσ τθσ εργαςίασ μασ 

προχωράμε ςτθν εμπειρικι διερεφνθςθ των ευπακειϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, ςε ελλθνικό 

επίπεδο, υπό τθν ανάλυςθ των διαφοροποιιςεων μεταξφ των χωρϊν ςε βαςικά 

οικονομικά μεγζκθ και τθν επιμζρουσ ανάλυςθ μερικϊν προχποκζςεων για τθν εφρυκμθ 

λειτουργία μιασ νομιςματικισ ζνωςθσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μζροσ Ι  

Θεωρθτικι Θεμελίωςθ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



12 
 

Κεφάλαιο 1: Περί οικονομικών των νομιςματικών ενώςεων 
 

 

1.1 Η Παραδοςιακι Θεωρία των Άριςτων Νομιςματικών Περιοχών (ΑΝΠ) 
 

1.1.1 Η αρχικι προςζγγιςθ του Mundell ςτθν κεωρία των ΑΝΠ 

Ο Mundell (1961) όριςε τθν Άριςτθ Νομιςματικι Ρεριοχι ωσ μια γεωγραφικι περιοχι, 

που δεν είναι απαραίτθτο να είναι μια ολόκλθρθ χϊρα, ςτθν οποία οι ςτόχοι τθσ 

εςωτερικισ ιςορροπίασ (πλιρθσ απαςχόλθςθ που ςυνδζεται με ςτακερζσ τιμζσ, δθλαδι 

χαμθλόσ πλθκωριςμόσ) και εξωτερικό ιςοηφγιο (βιϊςιμο ιςοηφγιο πλθρωμϊν) μποροφν 

να επιτευχκοφν εφκολα. Ζδωςε τρία παραδείγματα για να εξθγιςει αυτι τθν υπόκεςθ θ 

οποία ουςιαςτικά προτείνει τθν ειςαγωγι ενόσ κοινοφ νομίςματοσ.  

Στο πρϊτο παράδειγμα υπάρχουν δφο χϊρεσ, θ χϊρα Α και θ χϊρα Β, όπου θ χϊρα Β 

επθρεάηεται αρνθτικά από μια διαταραχι αςφμμετρθσ ηιτθςθσ. Στο βακμό που οι τιμζσ 

μποροφν να αυξθκοφν ςτθ χϊρα Α, οι αλλαγζσ ςτο εμπόριο κα ςυμβάλουν ςτθ μείωςθ 

του φόρτου προςαρμογισ ςτθν χϊρα Β. Ωςτόςο, εάν θ κεντρικι τράπεηα τθσ χϊρασ A 

μειϊςει τθν πίςτωςθ για να περιορίςει τισ πλθκωριςτικζσ πιζςεισ, θ αφξθςθ των τιμϊν 

ςτθν χϊρα Α δεν κα ςυμβάλει ςτθ μείωςθ τθσ ανεργίασ ςτθν χϊρα Β. Σε αυτι τθν 

περίπτωςθ, θ χϊρα Β κα πρζπει να πρζπει να επιφορτιςτεί το ςφνολο του φόρτου 

προςαρμογισ μζςω τθσ μείωςθσ του επιπζδου απαςχόλθςισ τθσ. 

Στο δεφτερο παράδειγμα, υφίςταται μια κατάςταςθ όπου μια χϊρα χωρίηεται ςε δφο 

περιφζρειεσ,  τθν περιοχι Α και τθν περιοχι Β, και μια αςφμμετρθ διαταραχι ηιτθςθσ 

επθρεάηει αρνθτικά τθν περιοχι Β. Αυτό οδθγεί ςε πλθκωριςτικι πίεςθ ςτθν περιοχι Α 

και δθμιουργεί πίεςθ ανεργίασ ςτθν περιοχι Β. Εάν θ κεντρικι τράπεηα αυξιςει τθν 

προςφορά χριματοσ ςτο ςφνολο τθσ χϊρασ, θ πλθκωριςτικι πίεςθ ςτθν περιοχι Α κα 

επιδεινωκεί και οι αρνθτικοί όροι του εμπορίου για τθν περιοχι Β κα διορκϊςουν το 

πρόβλθμα τθσ απαςχόλθςθσ που αντιμετωπίηει. 

Το τρίτο παράδειγμα του Mundell αναφζρεται ςε ζνα υπόδειγμα δφο χωρϊν, τισ ΗΡΑ και 

τον Καναδά, με ανεξάρτθτα νομίςματα και δφο περιοχζσ ανά χϊρα, τθν Ανατολικι 
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περιοχι και τθ Δυτικι περιοχι. Ανατολικά, και ςτισ δφο χϊρεσ, παράγεται ξυλεία, ενϊ 

Δυτικά καταςκευάηουν αυτοκίνθτα. Υποκζτοντασ ότι θ Ανατολικι περιοχι βιϊνει αφξθςθ 

τθσ παραγωγικότθτασ, λόγω αςφμμετρθσ διαταραχισ ηιτθςθσ. Αυτό κα οδθγιςει ςε 

υπερβάλλουςα προςφορά του προϊόντοσ τθσ Ανατολισ και ςε υπερβάλλουςα ηιτθςθ για 

το προϊόν τθσ Δφςθσ. Με άλλα λόγια, διαταραχζσ τθσ παραγωγικότθτασ προκαλοφν 

αφξθςθ τθν ανεργίασ ςτθν Ανατολικι περιοχι, πλθκωριςμό ςτθ Δυτικι περιοχι, 

εμπορικό ζλλειμμα ςτθν Ανατολικι περιοχι και ζνα εμπορικό πλεόναςμα ςτθ Δυτικι, 

άρα εςωτερικι και εξωτερικι ανιςορροπία. Οι κεντρικζσ τράπεηεσ και ςτισ δφο χϊρεσ 

επιχειροφν να ανακουφίςουν τθν πίεςθ ανεργίασ ςτθν ανατολικι περιοχι, όπου αν 

αποτραπεί θ ανεργία και ςτισ δφο περιοχζσ, δεν μπορεί να αποφευχκεί ο πλθκωριςμόσ 

και ςτισ δφο περιοχζσ, όπου ιςχφει και το αντίςτροφο. Η ςυγκεκριμζνθ κατάςταςθ δεν 

υποδεικνφει ξεκάκαρα ποια χϊρα πρζπει να προχωριςει ςε υποτίμθςθ του νομίςματοσ 

τθσ, πράγμα που ςθμαίνει, ότι οι μεταβαλλόμενεσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ δεν 

βοθκοφν ςτθν επαναφορά τθσ ιςορροπίασ. Επομζνωσ, κατά τον Mundell, ςτο 

ςυγκεκριμζνο παράδειγμα οι ΗΡΑ και ο Καναδάσ δεν αποτελοφν Άριςτθ Νομιςματικι 

Ρεριοχι. Το ίδιο ςυμπζραςμα εξακολουκεί να ιςχφει όταν τα νομίςματα οργανϊνονται 

ςε περιφερειακό επίπεδο, δθλαδι αν δφο περιφζρειεσ ζχουν ςτακερι ςυναλλαγματικι 

ιςοτιμία, τότε απαιτείται ζνασ διαφορετικόσ μθχανιςμόσ προςαρμογισ για να επανζλκει 

θ οικονομία ςε ιςορροπία.  

Ο Mundell προτείνει τρία κριτιρια για να κεωρθκεί μια περιοχι ωσ Άριςτθ Νομιςματικι 

Ρεριοχι: α) θ κινθτικότθτα τθσ εργαςίασ, β) θ ευκαμψία μιςκϊν και τιμϊν, και γ) τθν 

ςυχνότθτα εμφάνιςθσ αςφμμετρων διαταραχϊν.  

Ρρϊτον, προςδιόριςε τθν κινθτικότθτα τθσ εργαςίασ ωσ βαςικό χαρακτθριςτικό μιασ 

Άριςτθσ Νομιςματικισ Ρεριοχισ. Η φπαρξθ υψθλισ κινθτικότθτασ ςτο πλαίςιο των δφο 

περιοχϊν κα μετατοπίςει τθν εργαςία από τθν Ανατολι ςτθ Δφςθ, με αποτζλεςμα να μθν 

υπάρξει ανεργία ςτθν Ανατολι και καμία πλθκωριςτικι πίεςθ ςτθ Δφςθ. Αυτό ςθμαίνει 

ότι δεν κα χρειαςτεί οι δυο περιοχζσ να ζχουν διαφορετικζσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, 

αλλά μια κοινι νομιςματικι πολιτικι κα είναι ικανοποιθτικι και για τισ δφο περιφζρειεσ. 

Επομζνωσ, οι δφο περιφζρειεσ πρζπει να ζχουν μια ςτακερι ςυναλλαγματικι ιςοτιμία 
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εντόσ των ςυνόρων τουσ, αλλά μια μεταβαλλόμενθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία με τον 

υπόλοιπο κόςμο. 

Δεφτερον, ο Mundell τονίηει τθ ςθμαςία τθσ ευκαμψίασ μιςκϊν και τιμϊν, ωσ 

μθχανιςμϊν για τθν αντιμετϊπιςθ των ιδιότυπων διαταραχϊν τθσ ηιτθςθσ. Εφόςον δεν 

υπάρχει ακαμψία μιςκϊν και ςτισ δφο χϊρεσ, θ υπερβάλλουςα ηιτθςθ ςτθ Δφςθ, που 

προκαλείται από μια διαταραχι παραγωγικότθτασ ςτθν Ανατολι, κα αυξιςει τουσ 

μιςκοφσ ςε αυτι τθ περιοχι, οδθγϊντασ ςε αρνθτικι μετατόπιςθ προσ τα αριςτερά τθσ 

καμπφλισ ςυνολικισ προςφοράσ, δθλαδι ςτθν μείωςθ τθσ ςυνολικισ προςφοράσ 

αγακϊν και υπθρεςιϊν και, ωσ εκ τοφτου, ςε αφξθςθ του επιπζδου των τιμϊν. Επίςθσ, θ 

υπερβάλλουςα προςφορά ςτθν Ανατολι κα μείωνε τουσ μιςκοφσ ςε αυτι τθ περιοχι, 

οδθγϊντασ ςε μια κετικι μετατόπιςθ προσ τα δεξιά ςτθ καμπφλθ ςυνολικισ προςφοράσ, 

δθλαδι ςε αφξθςθ τθσ ςυνολικισ προςφοράσ αγακϊν και υπθρεςιϊν, και επομζνωσ, ςε 

μείωςθ του επιπζδου των τιμϊν ςτθ περιοχι αυτι. Οι οικονομικοί παράγοντεσ και ςτισ 

δφο περιοχζσ κα αγοράςουν μικρότερο αρικμό παραγόμενων προϊόντων από τθ Δφςθ και 

μεγαλφτερο αρικμό παραγόμενων προϊόντων από τθν Ανατολι, αποκακιςτϊντασ ζτςι τθν 

ιςορροπία. 

Τρίτον, εάν δφο χϊρεσ ζχουν μεταβαλλόμενεσ ονομαςτικζσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, 

και ωσ εκ τοφτου ανεξάρτθτεσ νομιςματικζσ πολιτικζσ, αντιμετωπίςουν οικονομικζσ 

διαταραχζσ όπου απαιτοφνται πολιτικζσ που προκαλοφν μείωςθ τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ ςε μία περιοχι και ςτισ δφο χϊρεσ και ταυτόχρονα προκαλοφν τόνωςθ 

τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ ςτθν άλλθ περιοχι των δφο χωρϊν, υπάρχει ζνα 

επιχείρθμα για τθ διαμόρφωςθ δφο νομιςματικϊν περιοχϊν, μία που αποτελείται από τισ 

περιοχζσ των δφο χωρϊν που αντιμετωπίηουν οικονομικι φφεςθ και τθν άλλθ που 

αποτελείται από τισ περιφζρειεσ των δφο χωρϊν που ζχουν οικονομικι άνκθςθ. Ο 

Mundell ςυμπεραίνει πωσ ελλείψει κινθτικότθτασ τθσ εργαςίασ ι/και ευελιξίασ ςτου 

μιςκοφσ και τισ τιμζσ, θ ςυχνότθτα εμφάνιςθσ των αςφμμετρων διαταραχϊν μεταξφ των 

περιφζρειων κα πρζπει να αποτελεί κριτιριο για τθν αξιολόγθςθ του βζλτιςτου 

χαρακτιρα τθσ Άριςτθσ Νομιςματικισ Ρεριοχισ. 



15 
 

Στθν μικροοικονομικι διάςταςθ, ο Mundell ςθμειϊνει μια αντίςτροφθ ςχζςθ μεταξφ τθσ 

αποδοτικότθτασ του χριματοσ, από τθν άποψθ χριςθσ του ωσ μζςο ςυναλλαγϊν και ωσ 

μονάδα μζτρθςθσ αξιϊν, και του αρικμοφ των νομιςμάτων με μεταβαλλόμενεσ 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ. Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο αρικμόσ των νομιςμάτων, τόςο 

υψθλότερο είναι το κόςτοσ ςυναλλαγϊν και το κόςτοσ πλθροφόρθςθσ του χριματοσ. 

Επίςθσ, ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ μικρϊν νομιςματικϊν περιοχϊν κα μποροφςε να οδθγιςει 

ςε μικρισ δυναμικισ αγορζσ ςυναλλάγματοσ, κακιςτϊντασ ζτςι ευκολότερο για τουσ 

κερδοςκόπουσ να επθρεάςουν τισ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ τθσ αγοράσ και, επομζνωσ, 

να παρεμποδιςτεί θ αποτελεςματικι διεξαγωγι τθσ νομιςματικισ πολιτικισ. 

Οι απόψεισ του Mundell (1973), εξελίχκθκαν από τισ επιρροζσ τθσ δεκαετίασ του 1970 ωσ 

προσ τθν κινθτικότθτα των κεφαλαίων, όπου ςτθ παρουςία ελεφκερθσ διακίνθςθσ 

κεφαλαίων, θ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία μετατρζπεται ςε ςτόχο αποςτακεροποιθτικϊν 

κερδοςκοπικϊν επικζςεων και, ωσ εκ τοφτου, μετατρζπεται ςε πθγι αςφμμετρων 

διαταραχϊν μεγάλθσ κλίμακασ.  Ζτςι, ςε αυτό το ςθμείο ο Mundell εγκαταλείπει τθν 

αρχικι του άποψθ πωσ θ ιςοτιμία μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ωσ εργαλείο 

ςτακεροποίθςθσ τθσ οικονομίασ μετά από αςφμμετρθ διαταραχι.  

Στον κόςμο τθσ ελεφκερθσ κίνθςθσ κεφαλαίων, θ ζνταξθ ςε μια Νομιςματικι Ζνωςθ με 

τθν αντίςτοιχθ απϊλεια του επθρεαςμοφ τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ ωσ μθχανιςμοφ 

προςαρμογισ δεν κα πρζπει να κεωρείται ωσ μειονζκτθμα, αλλά μάλλον ωσ όφελοσ, 

επειδι απενεργοποιείται, κατά τον Mundell, μια  πθγι αςφμμετρθσ διαταραχισ, δθλαδι 

θ μεταβλθτότθτα τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ. Η ςυγκεκριμζνθ προςζγγιςθ βαςίηεται 

ςτθν ιδζα ότι οι Αγορζσ Συναλλάγματοσ δεν είναι αποτελεςματικζσ και, επομζνωσ, δεν 

πρζπει να κεωροφνται ωσ αξιόπιςτο μζςο κακοδιγθςθσ των χωρϊν ςε μακροοικονομικι 

ιςορροπία.  

Επίςθσ, ο Mundell (1973), υπογραμμίηει τθ ςθμαντικότθτα των κεφαλαιαγορϊν ωσ 

μθχανιςμοφ προςταςίασ ενάντια ςτισ αςφμμετρεσ διαταραχζσ, όπου αυτό είναι εφικτό 

μόνο εντόσ μιασ Νομιςματικισ Ζνωςθσ. Μια χϊρα που μζνει εκτόσ τθσ Νομιςματικισ 

Ζνωςθσ κα πρζπει να αντιμετωπίςει μεγάλεσ αςφμμετρεσ διαταραχζσ που προκφπτουν 
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από τθν αςτάκεια των διεκνϊν ροϊν κεφαλαίων. Ζτςι, δεν προκαλεί ζκπλθξθ το γεγονόσ 

ότι ςε αυτό το ςθμείο ο Mundell ζγινε μεγάλοσ υποςτθρικτισ των Νομιςματικϊν 

Ενϊςεων ςε πολλά μζρθ του κόςμου, ςυμπεριλαμβανομζνθσ και τθσ Ευρϊπθσ. 

 

1.1.2 Η προςκικθ του McKinnon ςτθν κεωρία των ΑΝΠ 

Η δεφτερθ ςθμαντικι προςκικθ ςτθ κεωρία των Άριςτων Νομιςματικϊν Ρεριοχϊν 

προζρχεται από τον McKinnon (1963), ο οποίοσ τόνιςε πωσ ο  βακμόσ ανοίγματοσ και το 

μζγεκοσ τθσ οικονομίασ αποτελοφν κρίςιμα κριτιρια για τθν ζνταξθ ςτθν ΑΝΡ. 

Υποκζτοντασ ότι θ παραγωγι μιασ οικονομίασ χωρίηεται ςε εμπορεφςιμα και μθ 

εμπορεφςιμα αγακά, ο McKinnon ορίηει το άνοιγμα τθσ οικονομίασ ωσ τθν αναλογία των 

εμπορεφςιμων αγακϊν προσ τα μθ εμπορεφςιμα αγακά. Υποςτθρίηει ότι οι πιο ανοικτζσ 

οικονομίεσ ευνοοφν τισ ςτακερζσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, ενϊ οι ελεφκερεσ 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ είναι περιςςότερο επωφελείσ για τισ πιο κλειςτζσ οικονομίεσ.  

Για να εξθγθκεί θ ςυγκεκριμζνθ προςζγγιςθ, ο McKinnon προχωράει ςε ζνα υποκετικό 

παράδειγμα μιασ οικονομίασ που βιϊνει μια αρνθτικι διαταραχι ςτουσ όρουσ εμπορίου, 

με αποτζλεςμα να προςχωριςει ςε υποτίμθςθ τθσ ονομαςτικισ ςυναλλαγματικισ 

ιςοτιμίασ. Εάν οι αρχζσ τθσ εν λόγω οικονομίασ ςτοχεφςουν ςτθ ςτακεροποίθςθ του 

γενικοφ επιπζδου των τιμϊν, θ αφξθςθ τθσ τιμισ των εμπορεφςιμων αγακϊν, λόγω τθσ 

υποτίμθςθσ τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ, απαιτεί ςυρρίκνωςθ τθσ εγχϊριασ ηιτθςθσ 

για να ωκιςει προσ τα κάτω τθν τιμι των μθ εμπορεφςιμων αγακϊν. Πςο πιο ανοικτι 

είναι θ οικονομία, δθλαδι, όςο μεγαλφτερο είναι το μερίδιο των εμπορεφςιμων αγακϊν 

ςτθν παραγωγι, τόςο μεγαλφτερθ είναι θ απαιτοφμενθ ςυςτολι τθσ οικονομίασ, με όλεσ 

τισ υπόλοιπεσ μεταβλθτζσ ανεπθρζαςτεσ. Επίςθσ, κατά τον McKinnon (1963) όςο πιο 

ανοικτι είναι μια οικονομία, τόςο αυξάνει θ πικανότθτα να κατθγοριοποιείται ωσ μικρι 

οικονομία βάςει του ςυνολικοφ ΑΕΡ. Επομζνωσ, οι μικρότερεσ οικονομίεσ είναι πιο 

κατάλλθλα μζλθ Νομιςματικϊν Ενϊςεων. 

Επίςθσ, ο McKinnon υποςτθρίηει πωσ οι αλλαγζσ ςτισ ονομαςτικζσ ςυναλλαγματικζσ 

ιςοτιμίεσ ςε μια ςχετικά πιο ανοικτι οικονομία είναι λιγότερο αποτελεςματικζσ ςτθν 
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αλλαγι των όρων εμπορίου και λιγότερο χριςιμεσ ωσ μθχανιςμόσ προςαρμογισ, διότι οι 

αλλαγζσ αυτζσ κα οδθγιςουν ςε γριγορεσ και ζντονα αρνθτικζσ μεταβολζσ ςτο εγχϊριο 

επίπεδο μιςκϊν και τιμϊν. Οι μεταβολζσ ςτισ ξζνεσ τιμζσ των εμπορεφςιμων αγακϊν 

μεταφζρονται ςτο εγχϊριο κόςτοσ διαβίωςθσ. Με άλλα λόγια, οι μιςκολογικζσ ςυμβάςεισ 

και οι τιμζσ κα επθρεαςτοφν ιδιαιτζρωσ από τισ αλλαγζσ ςτισ τιμζσ των εμπορικϊν 

ςυναλλαγϊν μζςω των μεταβολϊν ςτθν ςυναλλαγματικι ιςοτιμία. Αυτό κα οδθγιςει ςε 

μείωςθ τθσ «αξίασ του χριματοσ». Σε τζτοιεσ περιπτϊςεισ μικρϊν ανοικτϊν οικονομιϊν 

που αντιμετωπίηουν προβλιματα ιςοηυγίου πλθρωμϊν, ο McKinnon προτείνει οι 

οικονομίεσ αυτζσ να βαςίηονται περιςςότερο ςε εναλλακτικά μζςα αντιμετϊπιςθσ του 

προβλιματοσ, όπωσ για παράδειγμα θ εφαρμογι μια διαφορετικισ δθμοςιονομικισ 

πολιτικισ. 

 

1.1.3 Η προςκικθ του Kenen ςτθν κεωρία των ΑΝΠ 

Ο Kenen (1969), είναι ο τρίτοσ κεωρθτικόσ που ζκανε προςκικεσ ςτθν αρχικι κεωρία των 

ΑΝΡ. Στθν δθμοςίευςθ του ανζλυςε τισ επιπτϊςεισ των διαταραχϊν ςε ςυγκεκριμζνα 

εξαγϊγιμα προϊόντα, δθλαδι ανζλυςε τισ διαταραχζσ ςυγκεκριμζνων κλάδων ι 

βιομθχανιϊν. Μζςα από τθν ζρευνα του ο Kenen (1969) ςυνειςζφερε τρία νζα ςτοιχεία 

ςτθ κεωρία των ΑΝΡ, τθν δθμοςιονομικι ολοκλιρωςθ ι ενοποίθςθ, τθν ομοιότθτα των 

δομϊν παραγωγισ, και τθν διαφοροποίθςθ τθσ παραγωγισ.  

Ρρϊτον,  κατά τον Kenen, θ Δθμοςιονομικι Ολοκλιρωςθ είναι ζνα ςθμαντικό κριτιριο 

για να κρίνουμε τθ δυνατότθτα βελτιςτοποίθςθσ μιασ ΑΝΡ. Πςο υψθλότερο είναι το 

επίπεδο τθσ δθμοςιονομικισ ολοκλιρωςθσ μεταξφ δφο περιφερειϊν, τόςο μεγαλφτερθ 

είναι θ ικανότθτά τουσ να εξομαλφνουν τισ αςφμμετρεσ διαταραχζσ μζςω 

δθμοςιονομικϊν μεταβιβάςεων από μια περιοχι χαμθλισ ανεργίασ ςε μια περιοχι 

υψθλισ ανεργίασ. 

Δεφτερον, δφο χϊρεσ με παρόμοιεσ δομζσ παραγωγισ και υψθλι κινθτικότθτα εργαςίασ 

είναι ιδανικά μζλθ για μια Νομιςματικι Ζνωςθ αποτελοφμενθ από αυτζσ τισ δφο χϊρεσ, 
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δεδομζνου ότι μια διαταραχι ςτουσ όρουσ εμπορίου, ειδικά όταν αφορά ζναν 

ςυγκεκριμζνο τομζα, είναι πικανότερο να επθρεάςει τισ δφο χϊρεσ με ςυμμετρικό τρόπο. 

Τρίτον, δεδομζνου ότι ςπάνια υπάρχει τζλεια κινθτικότθτα εργαςίασ, πρζπει να 

χρθςιμοποιθκεί ζνα κριτιριο «διαφοροποίθςθσ τθσ παραγωγισ» για να προςδιοριςτεί 

κατά πόςον μια οικονομία πρζπει να ζχει ςτακερι ςυναλλαγματικι ιςοτιμία ι ελεφκερθ 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία. Αν υποκζςουμε, κατά τον Kenen, ότι μια λιγότερο 

διαφοροποιθμζνθ χϊρα που παράγει μόνο ζνα προϊόν, το οποίο επίςθσ εξάγει, ζχει 

πλθγεί από μια αρνθτικι διαταραχισ ηιτθςθσ, με αποτζλεςμα τθ μείωςθ των εξαγωγϊν 

τθσ. Αυτι θ μείωςθ των εςόδων από το εξωτερικό μπορεί να αντιμετωπιςτεί από μια 

ελεφκερθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία. Αυτό κα ςυμβεί μζςω τθσ υποτίμθςθσ του εγχϊριου 

νομίςματοσ που προκαλείται από τθν πτϊςθ τθσ ηιτθςθσ εξαγωγϊν κατά τθ μείωςθ τθσ 

ηιτθςθσ για το εγχϊριο νόμιςμα. Εάν θ οικονομία βρίςκεται υπό κακεςτϊσ ςτακερϊν 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν, αυτόσ ο μθχανιςμόσ δεν μπορεί να αξιοποιθκεί, και θ 

προςαρμογι κα πρζπει να γίνει μζςω τθσ μείωςθσ των μιςκϊν και των τιμϊν ι μζςω τθσ 

αυξθμζνθσ ανεργίασ, γνωςτι και ωσ εςωτερικι υποτίμθςθ. Από τθν άλλθ πλευρά, αν 

υποκζςουμε ότι μια επαρκϊσ διαφοροποιθμζνθ οικονομία με εξαιρετικά 

διαφοροποιθμζνο τομζα εξαγωγϊν αντιμετωπίςει δυο διαταραχζσ που δεν ςχετίηονται 

μεταξφ τουσ: μια κετικι διαταραχι ςε ζναν κλάδο/τομζα και μια αρνθτικι διαταραχι ςε 

ζναν άλλο κλάδο/τομζα. Οι διαταραχζσ αυτζσ κα ακυρωκοφν μεταξφ τουσ, διότι θ 

διαφοροποίθςθ κα παρζχει κάποια ςχετικι προςταςία ςτθν οικονομία και δεν κα 

υπάρχει ανάγκθ ςυχνϊν αλλαγϊν ςτουσ όρουσ εμπορίου μζςω τθσ ςυναλλαγματικισ 

ιςοτιμίασ. Ζτςι, οι άκρωσ διαφοροποιθμζνεσ οικονομίεσ είναι καλφτερεσ υποψιφιεσ για 

μζλθ Νομιςματικϊν Ενϊςεων από ότι οι λιγότερο διαφοροποιθμζνεσ οικονομίεσ. 

 

1.1.4 Tα Βαςικά Κριτιρια τθσ Παραδοςιακισ Θεωρίασ των ΑΝΠ 

Ζχοντασ αναλφςει τισ ςυνειςφορζσ των τριϊν βαςικϊν κεωρθτικϊν τθσ παραδοςιακισ 

κεωρίασ των ΑΝΡ, παρουςιάηουμε ςτον Ρίνακα 1.1, τα βαςικά 7 κριτιρια για τθν 

διαμόρφωςθ μιασ ΑΝΡ, κακϊσ και τα αποτελζςματα που προκαλοφν, βαςιςμζνοι ςτθν 

ανάλυςθ του Broz (2005), και του Handler(2013). 
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Πίνακασ 1.1: Tα βαςικά κριτιρια τθσ Ραραδοςιακισ Θεωρίασ των Άριςτων Νομιςματικϊν 
Ρεριοχϊν  

Κριτιριο Αποτζλεςμα 

Κινθτικότθτα Εργαςίασ Πςο μεγαλφτερθ είναι θ κινθτικότθτα τθσ εργαςίασ (όταν οι 

μιςκοί και οι τιμζσ παρουςιάηουν ακαμψία) τόςο ευκολότερι 

είναι θ ζνταξθ ςε μια Κοινι Νομιςματικι Ρεριοχι. 

Ευελιξία Σιμών και 

Μιςκών 

Εάν υπάρχει ευελιξία μιςκϊν και τιμϊν ςε μια Κοινι 

Νομιςματικι Ρεριοχι, κα είναι ευκολότερο να ξεπεραςτοφν 

οι αςφμμετρεσ διαταραχζσ και θ Κοινι Νομιςματικι Ρεριοχι 

κα είναι ςτακερότερθ. 

Ανοικτι Οικονομία Πςο πιο ανοικτι είναι θ οικονομία, τόςο αυξάνονται τα 

κίνθτρα προςχϊρθςθσ/ςχθματιςμοφ Κοινισ Νομιςματικισ 

Ρεριοχισ. 

Διαφοροποίθςθ 

Παραγωγισ/εξαγωγών 

Πςο πιο διαφοροποιθμζνθ είναι θ οικονομία, τόςο πιο 

ελκυςτικι είναι μια Κοινι Νομιςματικι Ρεριοχι. 

Μζγεκοσ Οικονομίασ Πςο μεγαλφτερθ είναι θ οικονομία, τόςο πιο ελκυςτικό είναι 

το ςφςτθμα ελεφκερων ιςοτιμιϊν. 

Διαφορικόσ 

Πλθκωριςμόσ 

Εάν υπάρχει διαφορικόσ πλθκωριςμόσ μεταξφ των χωρϊν, κα 

είναι δυςκολότερο να διατθρθκεί μια ςτακερι 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία. 

Κινθτικότθτα 

Κεφαλαίου 

Πςο μεγαλφτερθ είναι θ κινθτικότθτα του κεφαλαίου, τόςο 

δυςκολότερο είναι να διατθρθκεί μια ςτακερι 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία, εκτόσ αν θ χϊρα ενταχκεί ςε μια 

Κοινι Νομιςματικι Ρεριοχι. 

Πθγι: Broz (2005), Handler (2013) 

 

1.2 Η Νζα Θεωρία των Άριςτων Νομιςματικών Περιοχών 

Η εξζλιξθ τθσ κεωρίασ των ΑΝΡ ςτισ δεκαετίεσ του 1970 και 1980 δεν ιταν ακριβϊσ 

ομαλι λόγω των ανακολουκιϊν τθσ κεωρίασ, όπου για παράδειγμα ο οριςμόσ τθσ 
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περιφζρειασ με βάςθ τον Mundell μπορεί να κεωρθκεί ωσ ιδιαίτερα ευρφσ με 

αποτζλεςμα να ζχει μικρι πρακτικι εφαρμογι, ενϊ θ ιδζα τθσ κινθτικότθτασ των 

ςυντελεςτϊν παραγωγισ υπονοεί ότι ςε μακροπρόκεςμο επίπεδο όλοσ ο κόςμοσ είναι 

μια ΑΝΡ, γεγονόσ που αντιτίκεται ςτθ άποψθ του ίδιου του Mundell πωσ όλοσ ο κόςμοσ 

δεν μπορεί να αποτελζςει ΑΝΡ. 

Πμωσ, θ κεωρία των ΑΝΡ άρχιςε να αναηωογονείται ςτισ αρχζσ του 1990 εξαιτίασ των 

εξελίξεων ςε πραγματικό επίπεδο, όπου ςφμφωνα με τον De Grauwe (2018), θ 

εντατικοποίθςθ των προςπακειϊν νομιςματικισ ολοκλιρωςθσ ςτθν Ευρωπαϊκι περιοχι 

βοικθςε ςτθν ανανζωςθ του ενδιαφζροντοσ ςτθν κεωρία των ΑΝΡ. Ο De Grauwe (2018) 

κατθγοριοποίθςε τισ ςυγκεκριμζνεσ προςκικεσ ωσ Νζα Θεωρία των ΑΝΡ. Η νζα κεωρία 

των ΑΝΡ ζχει μετατοπίςει το ενδιαφζρον προσ τα εξισ ηθτιματα:  

 Αξιοπιςτία και αποτελεςματικότθτα τθσ νομιςματικισ πολιτικισ 

 Ενδογζνεια των ΑΝΡ 

 Συγχρονιςμόσ επιχειρθματικϊν κφκλων  

 Σφγκλιςθ των οικονομιϊν  

 Εμπορικά πρότυπα και εξειδίκευςθ παραγωγισ βάςει ςυγκριτικοφ 

πλεονεκτιματοσ 

 Τριβζσ ςτθν αγορά εργαςίασ  

 όλοσ των πολιτικϊν παραγόντων ςτισ νομιςματικζσ ενοποιιςεισ 

 

1.2.1 Αποτελεςματικότθτα και αξιοπιςτία Νομιςματικισ Πολιτικισ 

Σφμφωνα με τον Corden (1972), θ προγενζςτερθ επιςτθμονικι βιβλιογραφία είχε 

αποδεχκεί τθν ςτακερότθτα τθσ μακροπρόκεςμθσ καμπφλθσ Phillips, υπονοϊντασ ότι θ 

απϊλεια τθσ ανεξαρτθςίασ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ κα επιβάλει τεράςτιο κόςτοσ ςτθν 

οικονομία. Αντίκετα, θ πρόςφατθ βιβλιογραφία πιςτεφει ότι θ πρόλθψθ του 

πλθκωριςμοφ αποτελεί τον κφριο μακροοικονομικό ςτόχο μιασ Κεντρικισ Τράπεηασ, με 

δευτερεφοντα ςτόχο τθν άμβλυνςθ των διακυμάνςεων του επιχειρθματικοφ κφκλου. Για 

παράδειγμα, οι Alesina et al. (2002) υποςτθρίηουν ότι όςο μεγαλφτερθ είναι θ ςφνδεςθ 
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των διαταραχϊν μεταξφ των χωρϊν, τόςο χαμθλότερο είναι το κόςτοσ τθσ απϊλειασ τθσ 

ανεξάρτθτθσ νομιςματικισ πολιτικισ, ενϊ οι Calvo και Reinhard (2002) τονίηουν ότι θ 

απϊλεια τθσ νομιςματικισ πολιτικισ δεν ζχει ςθμαντικό κόςτοσ εάν θ νομιςματικι αρχι 

μιασ χϊρασ αδυνατεί να τθν χρθςιμοποιιςει με αποτελεςματικό τρόπο εξ αρχισ. Το 

τελευταίο ςυμπζραςμα προζρχεται από μια ερευνθτικι τάςθ που αποκαλείται 

γενικότερα «φοβία ελεφκερθσ ιςοτιμίασ» όπου πρωτοπόροι τθσ τάςθσ κεωροφνται οι 

Kydland και Prescott (1977), και οι Barro και Gordon (1983), οι οποίοι αςχολικθκαν με 

τθν αξιοπιςτία και τθν προαιρετικι άςκθςθσ νομιςματικισ πολιτικι. 

Η παραδοςιακι κεωρία των ΑΝΡ ζχει αναπτυχκεί μζςα ςε ζνα ακαδθμαϊκό και πολιτικό 

περιβάλλον το οποίο ζδωςε ςθμαντικό βάροσ ςτθν ικανότθτα των νομιςματικϊν αρχϊν 

μιασ οικονομίασ να επιτφχουν ζνα επικυμθτό ςθμείο κατά μικοσ τθσ βραχυχρόνιασ 

καμπφλθσ Phillips. Αυτό ςθμαίνει ότι ςε ζνα τζτοιο περιβάλλον, θ απϊλεια τθσ 

νομιςματικισ πολιτικισ αποτελεί τεράςτιο κόςτοσ για τθν ςυγκεκριμζνθ οικονομία. 

Ωςτόςο, κάκε φορά που οι νομιςματικζσ αρχζσ προςπακοφν να μειϊςουν τθν ανεργία 

αυξάνοντασ τον πλθκωριςμό κατά μικοσ τθσ βραχυπρόκεςμθσ καμπφλθσ Phillips, κα 

καταλιξουν με υψθλότερο πλθκωριςμό μελλοντικά με το ίδιο ποςοςτό ανεργίασ. Οι 

οικονομικοί παράγοντεσ (ιδιϊτεσ) οι οποίοι κακορίηουν τισ προςδοκίεσ τουσ ςχετικά με 

τον  αναμενόμενο πλθκωριςμό και ςχθματίηουν μιςκολογικά ςυμβόλαια βάςει αυτϊν 

των προςδοκίεσ κα νιϊςουν πωσ εξαπατικθκαν μόλισ ςυνειδθτοποιιςουν το παιχνίδι 

που παίηεται εκ μζρουσ των νομιςματικϊν αρχϊν και ενςωματϊςουν τθν ςυγκεκριμζνθ 

πλθροφορία ςτισ προςδοκίεσ τουσ για τον αναμενόμενο πλθκωριςμό. Το πρόβλθμα του 

«μερολθπτικοφ πλθκωριςμοφ» μιασ προαιρετικισ νομιςματικισ πολιτικισ που είναι πωσ 

κζτει ςε κίνδυνο τθν αξιοπιςτία των νομιςματικϊν αρχϊν. Η εναλλακτικι λφςθ κατά τουσ 

Alesina et al. (2002), είναι θ ζνταξθ ςε ζνα αξιόπιςτο ςτακερό κακεςτϊσ 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Άρα, θ παρουςία υψθλισ κεφαλαιακισ κινθτικότθτασ, 

προκαλεί τθν φπαρξθ μόνο δφο βιϊςιμων επιλογϊν ςτισ άκρεσ ενόσ κεωρθτικοφ 

φάςματοσ, τθν ελεφκερθ μεταβολι ιςοτιμιϊν ι τθν νομιςματικι ζνωςθ, χωρίσ να 

υπάρχει δυνατότθτα ενδιάμεςθσ λφςθσ. 
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Η υπόκεςθ του φυςικοφ ποςοςτοφ ανεργίασ υποδθλϊνει, κατά τον Friedman (1995), ότι 

ςτθν παρουςία μακροπρόκεςμων και μεταβλθτϊν χρονικϊν υςτεριςεων που ςυνδζονται 

με δράςεισ νομιςματικισ πολιτικισ και μακροπρόκεςμθ ουδετερότθτα του χριματοσ, το 

καλφτερο που μπορεί να επιτφχει μια μακροοικονομικι πολιτικι είναι θ ςτακερότθτα των 

τιμϊν μεςοπρόκεςμα. Επομζνωσ, κατά τουσ Larrain και Velasco (2001), αυτό ςθμαίνει ότι 

μια οικονομία που πλιττεται από μια εξωτερικι διαταραχι κα πρζπει να επιτρζψει τθν 

μεταβολι τθσ ονομαςτικισ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ προκειμζνου να προςαρμοςτεί 

ςτο νζο επίπεδο ιςορροπίασ εφόςον θ διαταραχι ζχει καταςτιςει άχρθςτο το 

προθγοφμενο ςφςτθμα ςχετικϊν τιμϊν. 

Επιπλζον, χϊρεσ με ιςτορικό υψθλοφ πλθκωριςμοφ μποροφν να ενταχκοφν ςε μια 

Νομιςματικι Ζνωςθ θ οποία ςυμπεριλαμβάνει μια αξιόπιςτθ χϊρα ι μια ςειρά 

αξιόπιςτων χωρϊν, και να κερδίςουν τθ φιμθ του χαμθλοφ πλθκωριςμοφ ςε μια νφκτα. 

Επομζνωσ, με βάςθ τον Gandolfo (1992), παρόμοιο ποςοςτό πλθκωριςμοφ μπορεί να 

προκφψει από τθ ίδια τθν ςυμμετοχι ςε μια Νομιςματικι Ζνωςθ και δεν αποτελεί 

απαραίτθτθ προχπόκεςθ ζνταξθσ. 

 

1.2.2 Ενδογζνεια εναντίον Εξειδίκευςθσ 

Η αρχικι κεωρία των ΑΝΡ υποςτιριξε ότι μια οικονομικι περιοχι πρζπει να είναι άριςτθ 

πριν τθ χριςθ ενόσ κοινοφ νομίςματοσ ι ενόσ μθχανιςμοφ ςτακερισ ςυναλλαγματικισ 

ιςοτιμίασ. Με τισ μετζπειτα προςκικεσ του Mundell (1973) ςτθν κεωρία, θ αιτιότθτα 

αντιςτρζφεται, δεδομζνου ότι θ χριςθ ενόσ κοινοφ νομίςματοσ ι θ ςυμμετοχι ςε ζναν 

μθχανιςμό ςτακερϊν ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν μπορεί να βοθκιςει μια οικονομικι 

περιοχι ςτο να γίνει άριςτθ. Ο Mundell υποςτιριξε ότι επιτυγχάνεται άριςτθ κατανομι 

του κινδφνου όταν οι χϊρεσ παρουςιάηουν ζνα μεγάλο βακμό ετερογζνειασ μεταξφ τουσ. 

Επιπλζον, ο Mundell κατζδειξε πϊσ θ φπαρξθ ενόσ κοινοφ νομίςματοσ ςε όλεσ τισ χϊρεσ 

μπορεί να μετριάςει τθσ εμφάνιςθ αςφμμετρων διαταραχϊν μζςω τθσ καλφτερθσ 

ςυγκζντρωςθσ αποκεματικϊν και  τθσ διαφοροποίθςθσ κινδφνου. Ππου, ςτο πλαίςιο 

ενόσ κοινοφ νομίςματοσ, μια χϊρα που αντιμετωπίηει μια δυςμενι διαταραχι μπορεί να 
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μοιραςτεί τθν απϊλεια που αντιμετωπίηει με ζναν εμπορικό εταίρο, επειδι και οι δφο 

χϊρεσ κατζχουν αξιϊςεισ ςτθν μεταξφ τουσ παραγωγι. 

Τα ςφνορα και θ φπαρξθ μεγάλου αρικμοφ νομιςμάτων αποτελοφν εμπόδιο ςτο εμπόριο. 

Οι Νομιςματικζσ Ενϊςεισ περιορίηουν ςτθν ουςία τισ αποςτάςεισ και αυξάνουν τα 

κίνθτρα των οικονομικϊν παραγόντων να εμπορεφονται μεταξφ τουσ εντόσ μιασ 

Νομιςματικισ Ζνωςθσ. Άρα, θ ειςαγωγι ενόσ ενιαίου νομίςματοσ μειϊνει το κόςτοσ 

ςυναλλαγισ, μειϊνει τον κατακερματιςμό των αγορϊν, εξαλείφει τθν αςτάκεια των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν και ενκαρρφνει τον ανταγωνιςμό μζςω τθσ αφξθςθσ τθσ 

διαφάνειασ των τιμϊν. Άρα, κατά τουσ De Grauwe και Mongelli (2005), οι Νομιςματικζσ 

Ενϊςεισ προωκοφν το αμοιβαίο εμπόριο, τθν οικονομικι και χρθματοοικονομικι 

ολοκλιρωςθ και τθ ςυγκζντρωςθσ τθσ γνϊςθσ και τθσ τεχνολογίασ. 

Η φπαρξθ υψθλϊν εμπορικϊν ςυναλλαγϊν ςτο πλαίςιο μιασ Νομιςματικισ Ζνωςθσ 

δθμιουργεί δφο ειδικά κζματα. Αρχικϊσ, μπορεί να προκαλζςει αυξθμζνθ βιομθχανικι 

εξειδίκευςθ μεταξφ των περιοχϊν ςτα προϊόντα ςτα οποία ζχουν ςυγκριτικό 

πλεονζκτθμα, οδθγϊντασ ςε μθ ςυγχρονιςμζνουσ επιχειρθματικά κφκλουσ που οδθγοφν 

ςε διαταραχζσ του ςυγκεκριμζνου κλάδου. Κατά δεφτερον, οι αυξθμζνεσ ςυναλλαγζσ 

μπορεί να οδθγιςουν ςε αυξθμζνθ ςυςχζτιςθ μεταξφ των επιχειρθματικϊν κφκλων των 

μελϊν τθσ Νομιςματικισ Ζνωςθσ, εάν επικρατοφν κοινζσ διαταραχζσ ηιτθςθσ ι εάν το 

ενδοκλαδικό εμπόριο αντιπροςωπεφει το μεγαλφτερο ποςοςτό εμπορίου. 

Οι Frankel και Rose (1998) πιςτεφουν ςτθν δεφτερθ περίπτωςθ και υποςτθρίηουν ότι τα 

διεκνι εμπορικά πρότυπα και θ ςυςχζτιςθ του διεκνοφσ επιχειρθματικοφ κφκλου είναι 

ενδογενείσ. Κατά τθ γνϊμθ τουσ, θ ςυμμετοχι ςε μια Νομιςματικι Ζνωςθ μετακινεί τισ 

χϊρεσ πιο κοντά ςτθν εκπλιρωςθ των κριτθρίων των ΑΝΡ, με τθν ςυγκεκριμζνθ 

παρατιρθςθ να χαρακτθρίηεται ωσ αποτζλεςμα τθσ ενδογζνειασ των ΑΝΡ. Επιπλζον, οι 

χϊρεσ που ςυμμετζχουν ςτθν Ε-ΟΝΕ, ανεξάρτθτα από το κίνθτρό τουσ, μποροφν να 

ικανοποιιςουν τισ ιδιότθτεσ τθσ ΑΝΡ εκ των υςτζρων, ακόμθ και αν δεν είναι τισ 

ικανοποιοφν εκ των προτζρων. Ριο διεξοδικά, απορρίπτει τθν εςτίαςθ τθσ αρχικισ 

προςζγγιςθσ των ΑΝΡ ςτον αρικμό και τθ ςοβαρότθτα των αςφμμετρων διαταραχϊν 



24 
 

μεταξφ των οικονομιϊν ωσ κριτιριο για τθν επιλογι των δυνθτικϊν μελϊν ςε μια 

Νομιςματικι Ζνωςθ υπζρ τθσ ενδογενοφσ κεωρίασ των ΑΝΡ, θ οποία υποδθλϊνει ότι θ 

Νομιςματικι Ζνωςθ μειϊνει τθ ςυχνότθτα των αςφμμετρων διαταραχϊν μεταξφ των 

μελϊν τθσ Νομιςματικισ Ζνωςθσ. Άρα, θ παρουςία ενδογζνειασ μειϊνει τθν ανάγκθ για 

φπαρξθ διαφορετικισ νομιςματικισ πολιτικισ ςε κάκε χϊρα και μειϊνει το κόςτοσ τθσ 

απϊλειασ μιασ προςαρμοςμζνθσ νομιςματικισ πολιτικισ ςτισ ανάγκεσ κάκε χϊρασ. 

Η βαςικι κεωρία εμπορίου προβλζπει ότι, κακϊσ μια οικονομία γίνεται πιο ανοικτι ςτο 

εμπόριο, αναμζνεται να εξειδικευτεί ςτθ γραμμι παραγωγισ ςτθν οποία διακζτει 

ςυγκριτικό πλεονζκτθμα, οδθγϊντασ ςε υψθλότερα ενδοκλαδικά πρότυπα εμπορίου. 

Κατά τον Krugman (1993), ακόμθ και μια επιτυχθμζνθ Οικονομικι και Νομιςματικι 

Ζνωςθ (Ε-ΟΝΕ) μπορεί να αποδυναμωκεί ωσ ΑΝΡ με τθν πάροδο του χρόνου, κακϊσ οι 

περιφζρειζσ τθσ εξειδικεφονται ςτα αγακά που παράγουν. Άρα, πλζον οι χϊρεσ δεν 

μποροφν να ικανοποιιςουν τα κριτιρια μιασ ΑΝΡ εκ των υςτζρων, παρόλο που τα 

ικανοποιοφςαν εκ των προτζρων. 

 

1.2.3 Σριβζσ αγοράσ εργαςίασ 

Ζνα ηιτθμα που πρζπει να προςδιορίςει μια χϊρα πριν ειςζλκει ςε μια Νομιςματικι 

Ζνωςθ είναι οι διαφορζσ που υπάρχουν ςτουσ κεςμοφσ τθσ αγοράσ εργαςίασ. O De 

Grauwe (2003), διακρίνει τρία επίπεδα ςυγκεντρωτιςμοφ των διαπραγματεφςεων ςτθν 

αγορά εργαςίασ και τισ αντίςτοιχεσ ςυνζπειεσ που προκφπτουν κατά τθν ζνταξθ ςε μια 

Νομιςματικι Ζνωςθ.  

Ρρϊτον, υπάρχουν αγορζσ εργαςίασ με κεντρικά ςωματεία εργαηομζνων, όπου γίνονται 

ςυλλογικζσ διαπραγματεφςεισ μιςκϊν, όπου αν μια τζτοια οικονομία αντιμετωπίςει 

διαταραχισ προςφοράσ, οι ονομαςτικοί μιςκοί δεν κα αυξθκοφν πολφ επειδι οι 

ςυνδικαλιςτικζσ οργανϊςεισ γνωρίηουν ότι οι υπερβολικζσ μιςκολογικζσ αυξιςεισ κα 

οδθγιςουν ςε μεγαλφτερο πλθκωριςμό, αφινοντασ τουσ πραγματικοφσ μιςκοφσ όπωσ 

και πριν.  



25 
 

Κατά δεφτερον, υπάρχουν αγορζσ εργαςίασ με αποκεντρωμζνα ςωματεία, όπου 

διαπραγματεφςεισ μιςκϊν ςυμβαίνουν ςε εταιρικό επίπεδο, όπου αν μια τζτοια χϊρα 

πλθγεί από διαταραχι προςφοράσ, οι υπερβολικζσ μιςκολογικζσ αυξιςεισ κα οδθγιςουν 

ςε απϊλεια τθσ ανταγωνιςτικότθτασ τθσ εταιρείασ. Ζτςι, αν ζνα ςωματείο εργαηομζνων 

πιζηει πολφ ςκλθρά ςε αυξιςεισ, αυτό κα μποροφςε να οδθγιςει ςε απολφςεισ. 

Επομζνωσ, όπωσ ακριβϊσ και ςτισ αγορζσ εργαςίασ με κεντρικά ςωματεία, οι αγορζσ με 

εταιρικά ςωματεία μποροφν επίςθσ να μθν ζχουν κίνθτρο να ηθτιςουν υπερβολικζσ 

μιςκολογικζσ αυξιςεισ.  

Τρίτον, υπάρχουν αγορζσ εργαςίασ με ενδιάμεςο ςυγκεντρωτιςμό ςωματείων, όπου οι 

αγορζσ αυτζσ ζχουν διαφορετικι προςζγγιςθ όςον αφορά τθσ διαταραχζσ προςφοράσ. 

Γνωρίηοντασ πωσ οι ενζργειζσ τουσ κα ζχουν μικρό αντίκτυπο ςτον ςυνολικό πλθκωριςμό, 

ζνα μεμονωμζνο ςωματείο κα ξεκινιςει τθ διαδικαςία διαπραγμάτευςθσ και ςτθν 

ςυνζχεια αλλα ςυνδικάτα κα κάνουν το ίδιο γιατί αν δεν το κάνουν, τα μζλθ τουσ κα 

καταλιξουν με χαμθλότερουσ πραγματικοφσ μιςκοφσ. Το αποτζλεςμα αυτισ τθσ 

αλλθλουχίασ είναι θ εμφάνιςθ υψθλότερων ονομαςτικϊν μιςκϊν μαηί με υψθλότερο 

πλθκωριςμό, δθλαδι το ίδιο επίπεδο πραγματικϊν μιςκϊν με προθγουμζνωσ. 

Το κφριο ςυμπζραςμα τθσ ανάλυςθσ του De Grauwe (2003), είναι πωσ χϊρεσ με 

διαφορετικι ςωματειακι-ςυνδικαλιςτικι-κεςμικι οργάνωςθ ςτθν αγοράσ εργαςίασ κα 

αντιμετωπίςουν προβλιματα ςτον ςχθματιςμό Νομιςματικισ Ζνωςθσ. 

 

1.2.4 Πραγματικι οικονομικι ςφγκλιςθ 

Ρριν από τθν είςοδο ςτθν Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ζνωςθ, θ Ευρωπαϊκι Επιτροπι και θ 

Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα (ΕΚΤ) πίεςαν τα νεοειςερχόμενα μζλθ ςτθ ηϊνθ του ευρϊ 

να επιτφχουν ζναν βακμό πραγματικισ ςφγκλιςθσ των μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν 

τουσ. Κατά τουσ Dellas και Tavlas (2009), για να αναλυκεί ο ρόλοσ που διαδραματίηει θ 

ςφγκλιςθ των οικονομιϊν ςε μια Νομιςματικι Ζνωςθ, πρζπει να εξεταςτεί το ενδεχόμενο 

δφο οικονομιϊν ςε διαφορετικά ςτάδια τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ, όπου θ μία ζχει 

υψθλό κατά κεφαλιν ειςόδθμα και θ άλλθ ζνα ςχετικά χαμθλό κατά κεφαλιν ειςόδθμα 
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και επιλζγουν να ςχθματίςουν μια Νομιςματικι Ζνωςθ. Σε μια τζτοια Νομιςματικι 

Ζνωςθ, όπου ςτθν Κεντρικι Τράπεηα ζχει ανατεκεί ο ςτόχο τθσ ςτακερότθτασ των τιμϊν, 

θ λιγότερο ανεπτυγμζνθ οικονομία αντιμετωπίηει τισ ακόλουκεσ καταςτάςεισ: α) ςχετικά 

υψθλό αναμενόμενο ποςοςτό απόδοςθσ των επενδφςεων, β) χαμθλά πραγματικά (και 

ονομαςτικά) επιτόκια λόγω του χαμθλοφ ποςοςτοφ πλθκωριςμοφ ςε επίπεδο ζνωςθσ 

που διατθρείται από τθν Κεντρικι Τράπεηα, γ) υπερβολικά αιςιόδοξεσ προςδοκίεσ για το 

ειςόδθμα και υπερβάλλουςα εγχϊριασ ηιτθςθσ λόγω τθσ ελεφκερθσ κίνθςθσ κεφαλαίων, 

και δ) θ λιγότερο ανεπτυγμζνθ οικονομία μπορεί τελικά να αντιμετωπίςει τθν ανάγκθ να 

υποςτεί παρατεταμζνο αποπλθκωριςμό για να ανακτιςει τθν ανταγωνιςτικότθτά τθσ. Οι 

προθγοφμενεσ παρατθριςεισ υποδεικνφουν ότι ο βακμόσ πραγματικισ ςφγκλιςθσ κα 

πρζπει να αποτελεί ςθμαντικό προςδιοριςτικό παράγοντα που διζπει τθν επιλογι του 

κακεςτϊτοσ ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Επομζνωσ, οι χϊρεσ που αντιμετωπίηουν 

πανομοιότυπεσ διαταραχζσ ενδζχεται να χρειαςτοφν διαφορετικζσ πολιτικζσ αντιδράςεισ 

λόγω διαφορϊν ςτισ αρχικζσ οικονομικζσ τουσ κζςεισ. Το ςυμπζραςμα τθσ ςυγκεκριμζνθσ 

ανάλυςθσ τθσ πραγματικισ ςφγκλιςθσ είναι ότι θ κεωρία των ΑΝΡ δεν εξετάηει τθν 

καταλλθλότθτα μιασ ενιαίασ νομιςματικισ πολιτικισ ςε χϊρεσ όπου υπάρχουν 

διαφορετικά επίπεδα οικονομικισ ανάπτυξθσ. 

 

1.2.5 Σα Κριτιρια τθσ Νζασ Θεωρίασ των ΑΝΠ 

Ζχοντασ αναλφςει εν μζρει μερικά από τα κυριότερα χαρακτθριςτικά τθσ Νζασ Θεωρίασ 

των ΑΝΡ, παρουςιάηουμε ςτον Ρίνακα 1.2 ςε αναλυτικότερο βακμό τα κριτιρια για τθν 

διαμόρφωςθ μιασ ΑΝΡ εντόσ του ςυγκεκριμζνου πλαιςίου, κακϊσ και τα αποτελζςματα 

που προκαλοφν, βαςιςμζνοι ςτθν ανάλυςθ του Broz (2005), και του Handler (2013). 

 

Πίνακασ 1.2: Τα κριτιρια τθσ Νζασ Θεωρίασ των Άριςτων Νομιςματικϊν Ρεριοχϊν. 

Κριτιριο Αποτζλεςμα 

Διεκνισ καταμεριςμόσ 

κινδφνου 

Εάν μια χϊρα μπορεί να μοιραςτεί τον κίνδυνο με τουσ 

εταίρουσ τθσ ςε μια Κοινι Νομιςματικι Ρεριοχι, αυτό το 
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κακεςτϊσ κα μποροφςε να βελτιϊςει άλλεσ δυςκαμψίεσ τθσ 

Νομιςματικισ Ρεριοχισ. 

Χρθςιμότθτα χριματοσ Η ζνταξθ ςτθν περιοχι του κοινοφ νομίςματοσ ενιςχφει τθ 

χρθςιμότθτα του χριματοσ, με το αποτζλεςμα να είναι 

ιςχυρότερο όςο μικρότερθ και πιο ανοιχτι είναι θ 

οικονομία. 

Αποτελεςματικότθτα 

Νομιςματικισ 

Πολιτικισ 

Εάν θ νομιςματικι πολιτικι δεν είναι αποτελεςματικι, τότε 

θ απϊλεια τθσ νομιςματικισ ανεξαρτθςίασ δεν ζχει υψθλό 

κόςτοσ. 

Αξιοπιςτία 

Νομιςματικών Αρχών 

Εάν οι νομιςματικζσ αρχζσ δεν ζχουν αξιοπιςτία ςτον ζλεγχο 

του πλθκωριςμοφ, τότε θ φπαρξθ ςτακερισ 

ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ ωσ ονομαςτικόσ ςτακεροποιθτισ 

κα είναι επωφελισ. 

Ενδογζνεια Μια χϊρα είναι πικανότερο να ικανοποιιςει τα κριτιρια για 

τθν ζνταξθ ςε μια Κοινισ Νομιςματικισ Ρεριοχι εκ των 

υςτζρων από ότι εκ των προτζρων λόγω τθσ αυξθμζνθσ 

ςυςχζτιςθσ του οικονομικοφ κφκλου. 

Εξειδίκευςθ Μια χϊρα είναι πικανότερο να ικανοποιιςει τα κριτιρια για 

τθν ζνταξθ ςε μια Κοινι Νομιςματικι Ρεριοχι εκ των 

προτζρων παρά εκ των υςτζρων λόγω τθσ αυξθμζνθσ 

εξειδίκευςθσ των χωρϊν που δθμιουργοφν τθν Ρεριοχι. 

Ομοιότθτα Διαταραχών Το κόςτοσ τθσ απϊλειασ τθσ ανεξάρτθτθσ νομιςματικισ 

πολιτικισ είναι χαμθλότερο όςο υψθλότερθ είναι θ 

ομοιότθτα των διαταραχϊν μεταξφ του δυνθτικοφ μζλουσ 

μιασ Κοινισ Νομιςματικισ Ρεριοχισ και τθσ ιςχυρότερθσ 

οικονομίασ τθσ Ρεριοχισ. 

Νομιςματικζσ 

Διαταραχζσ 

Εάν μια χϊρα αντιμετωπίηει νομιςματικζσ διαταραχζσ, τότε θ 

ςτακερι ςυναλλαγματικι ιςοτιμία κα είναι ελκυςτικι. 

Διαταραχζσ Εάν αυτό που αντιμετωπίηει μια χϊρα είναι διαταραχζσ 
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Πραγματικών Μεγεκών πραγματικϊν μεγεκϊν (ςτο εςωτερικό ι από το εξωτερικό) 

τότε μια ελεφκερθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία κα είναι πιο 

αποτελεςματικι. 

Εξωτερικζσ Διαταραχζσ 

Ονομαςτικών Μεγεκών 

Αν αυτό που αντιμετωπίηει μια χϊρα είναι εξωτερικζσ 

διαταραχζσ ονομαςτικϊν μεγεκϊν, τότε μια ελεφκερθ 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία κα είναι ελκυςτικότερθ. 

Η αποτελεςματικότθτα 

των προςαρμογών τθσ  

ςυναλλαγματικισ 

ιςοτιμίασ 

Εάν οι προςαρμογζσ τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ δεν 

είναι αποτελεςματικζσ, τότε το κόςτοσ τθσ απϊλειασ του 

μθχανιςμοφ προςαρμογισ δεν είναι ςθμαντικό. 

Διαπραγματευτικοί 

μθχανιςμοί αγοράσ 

εργαςίασ 

Εάν οι χϊρεσ ζχουν διαφορετικοφσ μθχανιςμοφσ ςυλλογικϊν 

διαπραγματεφςεων ςτθν αγορά εργαςίασ,  τότε κα είναι 

δφςκολο να προςαρμοςτοφν με παρόμοιο τρόπο ςε μια  

διαταραχι τθσ Κοινισ Νομιςματικισ Ρεριοχισ. 

υγχρονιςμόσ 

Επιχειρθματικών 

Κφκλων 

Εάν οι χϊρεσ που αποτελοφν  τθν Κοινι Νομιςματικι 

Ρεριοχι ζχουν ςυγχρονίςει τουσ επιχειρθματικοφσ κφκλουσ 

των οικονομιϊν τουσ, δεν χρειάηονται ελεφκερεσ 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ ωσ μθχανιςμόσ προςαρμογισ. 

Κυρίαρχοσ εμπορικόσ 

εταίροσ 

Εάν μια χϊρα διακζτει ζνα κυρίαρχο εμπορικό εταίρο, τότε 

είναι ωφζλιμο να ςχθματιςτεί μια Κοινι Νομιςματικι 

Ρεριοχι. 

Πθγι: Broz (2005), Handler(2013) 
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Κεφάλαιο 2: Κακεςτώτα κακοριςμζνων και ςτακερών 

ςυναλλαγματικών ιςοτιμιών ωσ ατελείσ νομιςματικζσ ενώςεισ. 
 

2.1 Θεωρθτικι προςζγγιςθ τθσ ευπάκειασ των ςυςτθμάτων κακοριςμζνων και 

ςτακερών ςυναλλαγματικών ιςοτιμιών  
 

2.1.1 To Τπόδειγμα Τποτίμθςθσ De Grauwe πρώτθσ γενιάσ 

Το υπόδειγμα πρϊτθσ γενιάσ του De Grauwe (2018) βαςίηεται ςτθν δθμοςίευςθ του 

Krugman (1979), ενϊ ςτθρίηεται ςτο γεγονόσ ότι οι οικονομικζσ αρχζσ αντιμετωπίηουν 

δυο ευπάκειεσ εντόσ ενόσ ςυςτιματοσ κακοριςμζνων ι ςτακερϊν ιςοτιμιϊν: το 

πρόβλθμα τθσ αξιοπιςτίασ και τθν ανεπάρκεια των ςυναλλαγματικϊν διακεςίμων.  

Το υπόδειγμα ζχει τισ εξισ αρχικζσ υποκζςεισ:  

 Οι οικονομικζσ αρχζσ ζχουν κακορίςει ςτακερζσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ ςτο 

εκνικό νόμιςμα τθσ χϊρασ. 

 Οι οικονομικζσ εξελίξεισ είναι ομαλζσ μζχρι το ςθμείο όπου μια αςφμμετρθ 

διαταραχι επιδεινϊνει το ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν τθσ χϊρασ. 

Το υπόδειγμα προτείνει δυο εναλλακτικοφσ τρόπουσ αντιμετϊπιςθσ τθσ αφξθςθσ του 

ελλείμματοσ του ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν:  

 Οι οικονομικζσ αρχζσ κρατοφν ςτακερι τθν ιςοτιμία του νομίςματοσ με εφαρμογι 

ςυςταλτικισ δθμοςιονομικισ πολιτικισ, δθλαδι αφξθςθ φορολογίασ ι/και μείωςθ 

κρατικϊν δαπανϊν, μζτρα που ζχουν υψθλό πολιτικό κόςτοσ και μποροφν να 

οδθγιςουν ςε οικονομικι φφεςθ λόγω τθσ μείωςθσ του ΑΕΡ και αφξθςθσ τθσ 

ανεργίασ. 
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 Οι οικονομικζσ αρχζσ υποτιμοφν το εκνικό νόμιςμα, με αποτζλεςμα να αυξάνεται θ 

ανταγωνιςτικότθτα τθσ χϊρασ και να αντιμετωπίηεται το ελλειμματικό ιςοηφγιο 

τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν με τθν αναμενόμενθ αφξθςθ των εξαγωγϊν, θ ςυγκεκριμζνθ 

λφςθ ζχει αιςκθτά χαμθλότερο πολιτικό κόςτοσ από τθν πρϊτθ εναλλακτικι. 

Στο Διάγραμμα 2.1 παρουςιάηεται αναλυτικά θ λογικι του υποδείγματοσ πρϊτθσ γενιάσ 

των ςτακερϊν και προκακοριςμζνων ιςοτιμιϊν του De Grauwe (2018). Στον κάκετο 

άξονα μετροφνται το κόςτοσ C και το όφελοσ B τθσ υποτίμθςθσ του νομίςματοσ και ςτον 

οριηόντιο άξονα το μζγεκοσ του ελλείματοσ του Ιςοηυγίου Τρεχουςϊν Συναλλαγϊν ωσ ε. 

Η υποτίμθςθ του νομίςματοσ δθμιουργεί ςθμαντικά οφζλθ για τισ οικονομικζσ αρχζσ 

επειδι μποροφν να αποφφγουν τθ λιψθ επϊδυνων μζτρων που μποροφν να 

προκαλζςουν μείωςθ του ΑΕΡ, αφξθςθ τθσ ανεργίασ, και γενικότερθ οικονομικι φφεςθ. Η 

αφξουςα κετικι κλίςθ τθσ καμπφλθσ οφζλουσ Β εξθγείται από το γεγονόσ ότι όςο 

μεγαλϊνει το ζλλειμα του ΙΤΣ ε τόςο πιο ελκυςτικι γίνεται θ επιλογι τθσ υποτίμθςθσ 

μιασ και θ ςκλθρότθτα των απαιτοφμενων μζτρων μεγαλϊνει δυςανάλογα του 

επιδιωκόμενου ςτόχου. Συγχρόνωσ, υπάρχει θ οριηόντια ευκεία κόςτουσ C0 που 

υποκζτετε πωσ παραμζνει ςτακερι ςε όλα τα επίπεδα αφξθςθσ του ελλείματοσ του ΙΤΣ ε 

και ςυμβολίηει τθν απϊλεια αξιοπιςτίασ των οικονομικϊν αρχϊν τθσ χϊρασ, λόγω 

ακζτθςθσ τθσ υπόςχεςθσ διατιρθςθσ ςτακερισ ιςοτιμίασ. 
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Διάγραμμα 2.1: Πφελοσ και Κόςτοσ Υποτίμθςθσ 
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Επομζνωσ, υπάρχει ζνα επίπεδο αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ ε0, όπου το κόςτοσ και το 

όφελοσ των οικονομικϊν αρχϊν από τθν υποτίμθςθ του εκνικοφ νομίςματοσ βρίςκονται 

ςε ιςορροπία. Άρα, αν θ οικονομία αντιμετωπίςει μια ιπια διαταραχι που προκαλεί 

ςχετικά μικρι αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ τότε κα ιςχφει ε < ε0 και οι οικονομικζσ 

αρχζσ κα ζχουν ςυμφζρον να διατθριςουν τθν αξιοπιςτία τουσ. Αντικζτωσ, αν θ 

οικονομία αντιμετωπίςει μια ςοβαρι διαταραχι τότε θ αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ 

κα είναι μεγάλθ με αποτζλεςμα το ε > ε0 και πλζον οι οικονομικζσ αρχζσ κα ζχουν 

ςυμφζρον να απωλζςουν τθν αξιοπιςτία τουσ μιασ και το όφελοσ υποτίμθςθσ ξεπερνά το 

κόςτοσ. Με βάςθ τον De Grauwe (2018), θ πικανότθτα εμφάνιςθσ διαταραχισ που κα 

προκαλζςει μεγάλθ αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ κεωρείται ςίγουρθ με τθν πάροδο 

του χρόνου. Άρα, θ υπόςχεςθ των οικονομικϊν αρχϊν για διατιρθςθ μιασ ςτακερισ 

ιςοτιμίασ αξιωματικά χάνει τθν αξιοπιςτία τθσ με το πζραςμα του χρόνου. 

2.1.2 To Τπόδειγμα Τποτίμθςθσ De Grauwe δεφτερθσ γενιάσ 

Το υπόδειγμα δεφτερθσ γενιάσ του De Grauwe (2018), το οποίο βαςίηεται ςτθν 

δθμοςίευςθ του Obstfeld (1986), διατθρεί τισ ίδιεσ αρχικζσ υποκζςεισ του αρχικοφ 

υποδείγματοσ πρϊτθσ γενιάσ που αναλφκθκε προθγουμζνωσ, με τισ δφο εναλλακτικζσ 

επιλογζσ λιψθσ ςκλθρϊν μζτρων λιτότθτασ ι υποτίμθςθσ του εκνικοφ νομίςματοσ, ενϊ 

ειςάγει τον κακοριςτικό παράγοντα των προςδοκιϊν των επενδυτϊν-κερδοςκόπων ωσ 

προσ τισ αναμενόμενεσ προκζςεισ υποτίμθςθσ ι μθ των οικονομικϊν αρχϊν. 

Στο Διάγραμμα 2.2 παρουςιάηεται αναλυτικά θ λογικι του υποδείγματοσ δεφτερθσ γενιάσ 

των ςτακερϊν και προκακοριςμζνων ιςοτιμιϊν του De Grauwe (2018). Στον κάκετο 

άξονα μετροφνται το κόςτοσ C και το όφελοσ B τθσ υποτίμθςθσ του νομίςματοσ και ςτον 

οριηόντιο άξονα το μζγεκοσ του ελλείματοσ του Ιςοηυγίου Τρεχουςϊν Συναλλαγϊν ωσ ε. 

Η ιδιαιτερότθτα του υποδείγματοσ δεφτερθσ γενιάσ είναι θ φπαρξθ δυο εναλλακτικϊν 

καμπυλϊν οφζλουσ από τθν υποτίμθςθ του εκνικοφ νομίςματοσ βάςει των προςδοκιϊν 

των επενδυτϊν-κερδοςκόπων, όπου ςτθν καμπφλθ BΕ οι διεκνείσ επενδυτζσ αναμζνουν 

υποτίμθςθ του εκνικοφ νομίςματοσ για δικοφσ τουσ λόγουσ και αντικζτωσ ςτθν καμπφλθ 
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BU οι διεκνείσ επενδυτζσ δεν αναμζνουν υποτίμθςθ. Η διαφορετικότθτα του φψουσ τον 

δφο εναλλακτικϊν καμπυλϊν οφζλουσ B οφείλεται ςτο γεγονόσ πωσ ςε περίπτωςθ που οι 

διεκνείσ επενδυτζσ αναμζνουν υποτίμθςθ (καμπφλθ BE) κα προχωριςουν ςε 

κερδοςκοπικι επίκεςθ και το κόςτοσ διατιρθςθσ τθσ ςτακερισ ι προκακοριςμζνθσ 

ιςοτιμίασ κα είναι ιδιαίτερα επϊδυνο από άποψθ μζτρων λιτότθτασ, άρα αναλογικά τα 

οφζλθ τθσ υποτίμθςθσ κα αυξάνονται πιο ζντονα με τθν αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Επομζνωσ, θ προςδοκία των διεκνϊν επενδυτϊν προσ τθν υποτίμθςθ του εκνικοφ 

νομίςματοσ, αυτομάτωσ αυξάνει και το όφελοσ που προςφζρει θ υποτίμθςθ ςτισ 

οικονομικζσ αρχζσ τθσ οικονομίασ, χωρίσ να λαμβάνεται υπόψθ θ ζνταςθ τθσ διαταραχισ 

που αφξθςε το ζλλειμα του ΙΤΣ. 

Η περαιτζρω ανάλυςθ του Διαγράμματοσ 2.2 προςφζρει αρχικά μια ξεκάκαρθ εικόνα ςε 

περίπτωςθ που θ οικονομία αντιμετωπίςει ιπια διαταραχι θ οποία κα προκαλζςει 

ςχετικά μικρι αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ και κα ιςχφει ε < ε1, επομζνωσ ςε αυτό το 

ςθμείο οι οικονομικζσ αρχζσ ζχουν ςυμφζρον να διατθριςουν τθν αξιοπιςτία τουσ. 

Επίςθσ, είναι ςαφισ θ ανάλυςθ τθσ περίπτωςθσ που θ οικονομία αντιμετωπίςει μια 

ςοβαρι διαταραχι θ οποία κα προκαλζςει μεγάλθ αφξθςθ του ελλείματοσ του ΙΤΣ και κα 
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Διάγραμμα 2.2: Διπλι ιςορροπία βάςει προςδοκιϊν υποτίμθςθσ  
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ιςχφει ε > ε2, όπου ςε αυτιν περίπτωςθ οι αρχζσ κα ζχουν ξεκάκαρο όφελοσ να 

προχωριςουν ςε υποτίμθςθ. Ιδιαίτερο ενδιαφζρον υπάρχει όταν θ αφξθςθ του 

ελλείματοσ του ΙΤΣ βρίςκεται ανάμεςα ςτα δφο όρια ε1 και ε2, δθλαδι ιςχφει ε1 < ε < ε2, 

κατά τθν εμφάνιςθ μιασ μζτριασ οικονομικισ διαταραχισ. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ 

υπάρχει εναλλακτικι ιςορροπία κόςτουσ και οφζλουσ υποτίμθςθσ με βάςθ τισ 

προςδοκίεσ των διεκνϊν επενδυτϊν-κερδοςκόπων, όπου θ προςδοκία υποτίμθςθσ 

οδθγεί τθν ιςορροπία ςτθν περίπτωςθ του ε’ ςτθν κζςθ D που ςυνεπάγεται υποτίμθςθ, 

ενϊ θ μθ προςδοκία υποτίμθςθσ ςτθν ίδια περίπτωςθ οδθγεί ςτθν κζςθ Ν που 

ςυνεπάγεται διατιρθςθ τθσ αξιοπιςτίασ των οικονομικϊν αρχϊν. 

Άρα, το υπόδειγμα De Grauwe δεφτερθσ γενιάσ δείχνει πωσ θ ξεχωριςτι προςδοκία των 

επενδυτϊν-κερδοςκόπων μπορεί να κακορίςει πζραν των πραγματικϊν μεγεκϊν το 

όφελοσ τθσ υποτίμθςθσ, προκαλϊντασ αναγκαςτικι υποτίμθςθ ακόμθ και ςτθν εμφάνιςθ 

μια διαταραχισ μζτριασ ζνταςθσ, με το γεγονόσ αυτό να οφείλεται κατά τον De Grauwe 

(2018), αποκλειςτικά ςτθν ανεπάρκεια των ςυναλλαγματικϊν διακεςίμων. 

 

2.2 Σο Ευρωπαϊκό Νομιςματικό φςτθμα (ΕΝ), ωσ μια ατελι νομιςματικι ζνωςθ 
 

2.2.1 Η δομι του ΕΝ και ο Μθχανιςμόσ υναλλαγματικών Ιςοτιμιών ΜΙ 

Το Ευρωπαϊκό Νομιςματικό Σφςτθμα (ΕΝΣ) ιταν ζνα προαιρετικό ςφςτθμα 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν που πρόςφερε μια εν μζρει αυτόματθ υποχρεωτικι 

παρζμβαςθ για τθ μείωςθ των διακυμάνςεων των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Το ΕΝΣ 

λειτοφργθςε από τθν 1θ  Μαρτίου 1979 μζχρι το ςθμείο όπου οι ςυναλλαγματικζσ 

ιςοτιμίεσ για τισ χϊρεσ του ευρϊ είχαν κακοριςκεί ςτο τζλοσ του 1998. 

Το ςθμαντικότερο κομμάτι του ΕΝΣ ιταν ο Μθχανιςμόσ Συναλλαγματικϊν Ιςοτιμιϊν 

(ΜΣΙ), αν και τα κράτθ μζλθ μποροφςαν να εξαιρεκοφν από τον ΜΣΙ αν είχαν βάςιμουσ 

λόγουσ. Το ςκεπτικό πίςω από τθν λειτουργία του ΜΣΙ ιταν θ πρόςδεςθ των εκνικϊν 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν ςε μια εςωτερικι λογιςτικι μονάδα χριματοσ που 

ονομάςτθκε Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Μονάδα (ΕΝΜ) ι ECU με πικανι ± 2,25% απόκλιςθ 
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από τθν αντίςτοιχθ ιςοδυναμία με το ECU. Οι ςυγκεκριμζνεσ αποδεκτζσ «ηϊνεσ 

διακφμανςθσ» ± 2,25% δεν ίςχυαν κακολικά για όλα τα ςυμμετζχοντα νομίςματα, όπου 

ςτθ λίρα Ιταλίασ και αργότερα ςτο εςκοφδο Ρορτογαλίασ, ςτθν Ιςπανικι πεςζτα και ςτθ 

ςτερλίνα Βρετανίασ, χρθςιμοποιικθκε ζνα ευρφτερο περικϊριο ± 6%. Τον Αφγουςτο του 

1993, το επιτρεπόμενο εφροσ του πλάτουσ διευρφνκθκε ςε 15% προσ κάκε πλευρά για 

όλα τα ςυμμετζχοντα νομίςματα ςτον μθχανιςμό. 

Οι ςυμμετζχουςεσ Κεντρικζσ Τράπεηεσ του ΜΣΙ είχαν δφο εργαλεία πολιτικισ για να 

διατθριςουν τθ δικι τουσ και τισ υπόλοιπεσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ ςτακερζσ εντόσ 

των κακοριςμζνων αποδεκτϊν περικωρίων διακφμανςθσ. Αρχικϊσ, υπιρχε θ 

υποχρεωτικι παρζμβαςθ, όπου εάν θ ιςοτιμία ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ ζφκανε ςτα 

όρια των ηωνϊν διακφμανςθσ (τα ανϊτερα ι κατϊτερα ςθμεία παρζμβαςθσ), οι Κεντρικζσ 

Τράπεηεσ ιταν αναγκαςμζνεσ να παρζμβουν ςτισ αγορζσ ςυναλλάγματοσ για να 

διατθριςουν τισ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ εντόσ των αποδεκτϊν ορίων διακφμανςθσ.  

Κατά δεφτερον, εάν θ ιςοτιμία ζφτανε ςτο 75% του αποδεκτοφ περικωρίου διακφμανςθσ 

τθσ ιςοδυναμίασ με το ECU, τα κιγόμενα κράτθ μζλθ και οι κεντρικζσ τράπεηεσ 

αναμενόταν να εκτελζςουν τισ γνωςτζσ οριακζσ παρεμβάςεισ. Θεωρθτικά, το 

απαιτοφμενο κεφάλαιο για τισ υποχρεωτικζσ παρεμβάςεισ ιταν απεριόριςτο και βάςει 

αρχισ ζπρεπε να ςυνεχιςκεί μζχρι το ςθμείο που θ εν λόγω ςυναλλαγματικι ιςοτιμία 

είχε ςτακεροποιθκεί ι είχε γίνει επαναδιαπραγμάτευςθ τθσ επιτρεπόμενθσ διακφμανςθσ 

τθσ ιςοτιμίασ. 

Οι παρεμβάςεισ γινόντουςαν ςυμμετρικά από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ, των οποίων οι 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ είχαν επθρεαςτεί από τθν αγορά ςυναλλάγματοσ. Οι 

κεντρικζσ τράπεηεσ των χωρϊν των οποίων τα νομίςματα είχαν φτάςει ςτα κατϊτερα 

ςθμεία παρζμβαςθσ ζπρεπε να αγοράςουν το νόμιςμά τουσ πουλϊντασ ξζνα νομίςματα, 

ενϊ οι κεντρικζσ τράπεηεσ των χωρϊν των οποίων τα νομίςματα είχαν φτάςει ςτα 

ανϊτερα ςθμεία παρζμβαςθσ ζπρεπε να αγοράςουν ξζνα νομίςματα. Για να βεβαιωκεί 

ότι οι εκνικζσ κεντρικζσ τράπεηεσ είχαν επαρκείσ ικανότθτεσ για τζτοιεσ πράξεισ αγοράσ, 

οι ευρωπαϊκζσ πιςτωτικζσ διευκολφνςεισ παρατείνονται με τθ βοικεια του Ευρωπαϊκοφ 

Ταμείου Νομιςματικισ Συνεργαςίασ (EMCF). 
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Το πραγματικό προαιρετικό κομμάτι του ΕΝΣ ιταν θ ικανότθτά λειτουργίασ που επζτρεπε 

τθν προςαρμογι των ιςοδυναμιϊν μεταξφ των μεμονωμζνων νομιςμάτων, κακϊσ και 

μεταξφ των νομιςμάτων και τθσ νομιςματικισ μονάδασ ECU. Ενϊ, θ προαναφερκείςα 

υποχρεωτικι παρζμβαςθ των κεντρικϊν τραπεηϊν λάμβανε χϊρα από πραγματικά 

περιςτατικά ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ, θ αναπροςαρμογι των ςυναλλαγματικϊν 

ιςοδυναμιϊν δεν υπόκειτο ςε κάποια ςυγκρίςιμθ εν μζρει αυτόματθ διαδικαςία. Η άδεια 

για τθν τροποποίθςθ των ιςοδυναμιϊν, για τθν πραγματοποίθςθ ανατιμιςεων και 

υποτιμιςεων των νομιςμάτων του ΕΝΣ πζραν των αποδεκτϊν ορίων διακφμανςθσ, 

ζπρεπε να δοκεί από το Συμβοφλιο Οικονομικϊν και Δθμοςιονομικϊν υποκζςεων 

(γνωςτό ωσ ECOFIN) και ζπρεπε να χορθγθκεί με ομοφωνία. Επομζνωσ, ο ΕΝΣ ςυνδφαηε 

ςτοιχεία τόςο από ςτακερά όςο και από ελεφκερα ςυςτιματα ςυναλλαγματικϊν 

ιςοτιμιϊν, όπου οι βραχυπρόκεςμεσ νομιςματικζσ διακυμάνςεισ μειωνόντουςαν με τθ 

βοικεια των νομιςματικϊν παρεμβάςεων, αλλά αν οι ηϊνεσ διακφμανςθσ ιταν ανζφικτεσ 

ςτθν πράξθ λόγω βραχυπρόκεςμων διακυμάνςεων, κα μποροφςαν να προςαρμοςτοφν 

με μια προαιρετικι κατά περίπτωςθ πολιτικι παρζμβαςθ, ζνα μζτρο που ζπρεπε να 

χρθςιμοποιθκεί ςυχνά κατά τθν λειτουργία του μθχανιςμοφ. 

 

2.2.2 Η διαχρονικι λειτουργία του ΕΝ 

Οι αρχιτζκτονεσ του ΕΝΣ δθμιοφργθςαν ζνα νομιςματικό κακεςτϊσ βαςιςμζνο ςτθν 

αμοιβαία υποχρζωςθ παρζμβαςθσ και αρωγισ για τισ ςυμμετζχουςεσ χϊρεσ. Επιπλζον, 

οι εμπλεκόμενεσ χϊρεσ είχαν τθν ευκαιρία να αντιμετωπίςουν τθ ριηικι αιτία τθσ 

ανιςορροπίασ, για παράδειγμα, μζςω μζτρων όπωσ ο εςωτερικόσ αποπλθκωριςμόσ. Εάν 

τα εν λόγω μζτρα δεν είχαν λειτουργιςει ι δεν είχαν πραγματοποιθκεί κακόλου, υπιρχε 

επίςθσ θ δυνατότθτα επίτευξθσ αμοιβαίασ ςυμφωνίασ ςχετικά με τισ αναπροςαρμογζσ 

των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Συνολικά 62 υποτιμιςεισ και ανατιμιςεισ 

διαπραγματεφτθκαν ςτο ΕΝΣ ςε 17 διαφορετικά χρονικά ςθμεία. Επιπλζον, διάφορεσ 

χϊρεσ προςχϊρθςαν και άφθςαν προςωρινά το ΕΝΣ. 

Οι προςαρμογζσ των ιςοτιμιϊν δεν κατανεμικθκαν τυχαία κατά τθ διάρκεια λειτουργίασ 

του μθχανιςμοφ και ωσ προσ τισ εμπλεκόμενεσ χϊρεσ. Είναι δυνατόν να εντοπιςτοφν 
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ταραχϊδεισ περίοδοι, (ςχετικά) ιςυχεσ φάςεισ, και χϊρεσ που κυρίωσ ανατιμικθκε θ 

ιςοτιμία τουσ και αντίςτοιχα χϊρεσ που τυπικά υποτιμικθκε θ ιςοτιμίασ τουσ. Στθν 

ανάλυςθ των χωρϊν, θ Γερμανία και θ Ολλανδία παρουςίαςαν μόνο ανατίμθςθ, ενϊ 

άλλεσ χϊρεσ όπωσ το Βζλγιο, θ Δανία και το Λουξεμβοφργο ζχουν ανατιμθκεί αναλογικά 

περιςςότερο από ό,τι ζχουν υποτιμιςει. Αντίκετα, ςτθν περίπτωςθ τθσ Ιταλίασ, οι 

αναπροςαρμογζσ των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν ιταν πάντοτε προσ τα κάτω. Το ίδιο 

ίςχυε ςε μεγάλο βακμό για τθν Ιςπανία και τθν Ρορτογαλία, που εντάχκθκαν ςτον ΜΣΙ το 

1989 και το 1992 αντίςτοιχα. Η Γαλλία ωσ χϊρα ςυνολικά κατθγοριοποιείται ωσ 

υποτιμθμζνθ ςτον μθχανιςμό, αλλά είναι ενδιαφζρον ότι όλεσ οι γαλλικζσ υποτιμιςεισ 

ζλαβαν χϊρα κατά το πρϊτο μιςό τθσ ςυνολικισ λειτουργίασ του ΕΝΣ. 

Τα πρϊτα τζςςερα χρόνια του ΕΝΣ ςθμαδεφτθκαν από ςθμαντικι αςτάκεια και 

δθμιοφργθςαν αμφιβολίεσ ωσ προσ το αν μια αυξθμζνθ ςτακερότθτα των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν μεταξφ των ςυμμετεχουςϊν χωρϊν ιταν εφικτι. Τα 

ποςοςτά πλθκωριςμοφ ιταν τόςο ετερογενι που θ διατιρθςθ των ιςοτιμιϊν εντόσ των 

κακοριςμζνων διακυμάνςεων δεν φαινόταν εφικτι, αλλά οφτε και επικυμθτι. Σε αυτι 

τθν πρϊιμθ φάςθ του ΕΝΣ πραγματοποιικθκαν 23 από τισ 62 ςυνολικζσ 

αναπροςαρμογζσ των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Επίςθσ, αξιοςθμείωτο είναι το 

γενικευμζνο πεδίο εφαρμογισ των αναπροςαρμογϊν ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν, που 

ςε πολλζσ περιπτϊςεισ ιταν πάνω από 5%. Η Γαλλία πραγματοποίθςε τρεισ υποτιμιςεισ 

ςτθν αρχικι περίοδο λειτουργίασ του μθχανιςμοφ. 

Για το ΕΝΣ, το τζλοσ τθσ επεκτατικισ πολιτικισ τθσ Γαλλίασ και θ επακόλουκθ πολιτικι 

ανταγωνιςτικοφ αποπλθκωριςμοφ, ςυνεπάγονται μεγαλφτερθ ςφγκλιςθ του 

πλθκωριςμοφ με τισ υπόλοιπεσ χϊρεσ του μθχανιςμοφ. Ρρογράμματα εναντίον του 

πλθκωριςμοφ εφαρμόςτθκαν επίςθσ ςτθν Ιταλία, θ οποία ωσ ςυμμετζχουςα χϊρα 

αντιμετϊπιηε το υψθλότερο επίπεδο αςτάκειασ των τιμϊν. Κατά τα ζτθ 1985 και 1986, 

όλεσ οι χϊρεσ ΕΝΣ κατζγραφαν μονοψιφια ποςοςτά πλθκωριςμοφ, όμωσ από αυτι τθν 

ςχετικι ςφγκλιςθ εξακολουκοφςαν να εμφανίηονται ςαφείσ διαφοροποιιςεισ ςτισ 

οικονομίεσ που απαιτοφςαν τθν προςαρμογι των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. 
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Ιδιαίτερθσ ςθμαντικότθτασ είναι θ φάςθ που ακολοφκθςε και αφορά μια ιςυχθ περίοδο 

που διιρκεςε από τα μζςα Ιανουαρίου του 1987 ζωσ τισ αρχζσ Σεπτεμβρίου του 1992. Σε 

αυτά τα περίπου 5,5 χρόνια, οι χϊρεσ ΕΝΣ ςταμάτθςαν ςχεδόν εξ ολοκλιρου τισ 

αναπροςαρμογζσ των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν, με μοναδικι εξαίρεςθ τθ μζτρια 

υποτίμθςθ τθσ λιρζτασ Ιταλίασ τον Ιανουάριο του 1990. Κατά κάποιο τρόπο, μπορεί να 

ερμθνευτεί αυτι θ χρονικι περίοδοσ ωσ προπομπόσ τθσ Οικονομικισ και Νομιςματικισ 

Ζνωςθσ (Ε-ΟΝΕ). Ο υποτικζμενοσ τερματιςμόσ των εντάςεων ςτο ΕΝΣ προκάλεςε 

βραχυπρόκεςμθ διεφρυνςθ του ςυςτιματοσ με τθν είςοδο τθσ Ιςπανία το 1989, του 

Ηνωμζνου Βαςίλειου το 1990, και τθσ Ρορτογαλίασ το 1992, κακϊσ ενεργοποιικθκε και 

το μεςοπρόκεςμο ςχζδιο για τθν ολοκλιρωςθ τθσ διαδικαςίασ ειςαγωγισ του ευρϊ. 

Γενικά, θ ςυγκεκριμζνθ ςτακερι περίοδοσ φάνθκε να δείχνει ότι το προαιρετικό ςτοιχείο 

του ΕΝΣ δεν ιταν πλζον απαραίτθτο και ότι οι χϊρεσ ςυςτιματοσ ιταν ςε κζςθ να 

προςδζςουν οριςτικά τισ ονομαςτικζσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ τουσ. 

Συνεχίςτθκε θ τάςθ για ολοζνα και περιςςότερο παρόμοιουσ ρυκμοφσ πλθκωριςμοφ 

μεταξφ των χωρϊν του ςυςτιματοσ. Τα αποτελζςματα αυτισ τθσ ςχετικισ ςφγκλιςθσ, 

ωςτόςο, ακυρϊκθκαν από το γεγονόσ ότι δεν ςθμειϊκθκαν επανευκυγραμμίςεισ των 

πολιτικϊν και, ωσ εκ τοφτου, οι διαφορζσ ςτον πλθκωριςμό ςυςςωρεφτθκαν εντόσ ενόσ 

μεγαλφτερου ςχετικά χρονικοφ διαςτιματοσ. Το 1992, το τελευταίο ζτοσ τθσ ιςυχθσ 

φάςθσ ςτισ ονομαςτικζσ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, οι ςτρεβλϊςεισ τθσ 

ανταγωνιςτικότθτασ των τιμϊν και οι πραγματικζσ οικονομικζσ ανιςορροπίεσ ςτθν 

περιοχι του ςυςτιματοσ δεν ιταν ουςιαςτικά διαφορετικζσ από τισ χρονιζσ όπου 

πραγματοποιικθκαν αναπροςαρμογζσ τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ. 

Δφο ακόμθ περιςτατικά προκάλεςαν ζνταςθ ςτθν ιςυχθ εκείνθ περίοδο του ΕΝΣ, από τθν 

άποψθ των αναπροςαρμογϊν των ονομαςτικϊν ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Σε 

αντίκεςθ με τισ διεκνείσ τάςεισ, το 1991 όπου θ Γερμανία ενϊκθκε ξανά, υπιρξε μεγάλθ 

οικονομικι ανάπτυξθ 5,2% και ποςοςτό πλθκωριςμοφ 4%. Στθν ςυνζχεια το 1992, θ 

ανάπτυξθ ζπεςε ςτο 1,5% ενϊ ο πλθκωριςμόσ παρζμεινε ςτο 5,1%. Για τα Γερμανικά 

δεδομζνα, αυτό το επίπεδο πλθκωριςμοφ κεωρείτο ιδιαίτερα υψθλό, παρόλο που 

εξακολουκοφςε να είναι αρκετά χαμθλότεροσ από τθν Ιςπανία, τθν Ρορτογαλία και τθν 
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Ιταλίασ. Αρχικϊσ, θ ανάπτυξθ τθσ επανζνωςθσ προκάλεςε ανακοφφιςθ ςτθν λειτουργία 

του ςυςτιματοσ, επειδι μείωςε το εφροσ πλθκωριςμοφ των χωρϊν του ΕΝΣ. 

Οι ςυνζπειεσ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ τθσ Bundesbank, ωςτόςο, αποδείχκθκαν 

καταςτροφικζσ. Τον Ιοφλιο του 1992, ωσ απάντθςθ ςτθν άνοδο του πλθκωριςμοφ, θ 

γερμανικι Κεντρικι Τράπεηα αφξθςε το επιτόκιο κατά το αδιανόθτο επίπεδο του 8,75%, 

με βάςθ τα ςθμερινά κριτιρια. Για να περιοριςτεί θ φυγι κεφαλαίων προσ τθ Γερμανία, 

οι κεντρικζσ τράπεηεσ των άλλων χωρϊν του ςυςτιματοσ δεν είχαν άλλθ επιλογι από το 

να αντιγράψουν τθν αυςτθρι νομιςματικι πολιτικι τθσ Γερμανίασ, επειδι ιταν θ de 

facto ιςχυρότερθ οικονομία, δθλαδι θ άγκυρα του ςυςτιματοσ. Αυτό ςιμαινε αφξθςθ 

των επιτοκίων παρά τισ εξαςκενθμζνεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ, οδθγϊντασ τισ υπόλοιπεσ 

χϊρεσ ςε μια πολιτικι που ιταν αντίκετθ από αυτό που ιταν μακροοικονομικά αναγκαίο 

εκείνθ τθν περίοδο. Κατά ςυνζπεια, θ Bundesbank οδιγθςε τισ γειτονικζσ χϊρεσ τθσ 

Γερμανίασ ςε φφεςθ που κορυφϊκθκε το 1993. 

Από τα μζςα του 1992, οι εντάςεισ αυτζσ ζφκαςαν ςε κορφφωςθ λόγω των 

αναπόφευκτων παρεμβάςεων ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ και 

τθσ επιςτροφισ ςτον μθχανιςμό προςαρμογϊν τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ που είχε 

να χρθςιμοποιθκεί για αρκετά χρόνια. Μεταξφ Ιουλίου και Σεπτεμβρίου 1992, οι 

παρεμβάςεισ τθσ γερμανικισ Bundesbank για τθν υποςτιριξθ άλλων νομιςμάτων EΝΣ 

ζφταςαν ςτο φψοσ των 87,2 γερμανικϊν μάρκων. Αυτό οδιγθςε τθν Bundesbank να 

παροτρφνει τθ γερμανικι κυβζρνθςθ να ωκιςει τουσ υπουργοφσ οικονομικϊν των άλλων 

χωρϊν ΕΝΣ προσ μια ςυνολικι αναπροςαρμογι του μθχανιςμοφ. 

Ξεκινϊντασ με δραματικι προςαρμογι, όλεσ οι χϊρεσ του ςυςτιματοσ εκτόσ από τθν 

Ιταλία ανατίμθςαν τα νομίςματα τουσ κατά 3,5% και ςτθν ςυνζχεια θ Ιταλία υποτιμικθκε 

με επιπλζον 3,5%. Η 16θ Σεπτεμβρίου του 1992  ζμεινε γνωςτι ςτθν Ευρωπαϊκι 

οικονομικι ιςτορία ωσ Μαφρθ Τετάρτθ. Μετά από ςθμαντικζσ ςυναλλαγματικζσ ηθμίεσ 

από τθν πλευρά των Κεντρικϊν Τραπεηϊν τουσ, το Ηνωμζνο Βαςίλειο και θ Ιταλία 

ανακοίνωςαν τθν απόφαςι τουσ να εγκαταλείψουν το ΕΝΣ. Τθν επόμενθ μζρα, θ Ιςπανία 

υποτιμά το νόμιςμα τθσ κατά 5%. Δφο μινεσ αργότερα, ςθμειϊκθκαν επιπλζον 6% 
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υποτιμιςεισ ςτθν Ιςπανία και τθν Ρορτογαλία. Μζχρι τα μζςα Μαΐου του 1993, 

πραγματοποιικθκαν επιπλζον ουςιαςτικζσ υποτιμιςεισ από τθν Ιρλανδία, τθν Ιςπανία 

και τθν Ρορτογαλία. Ακολοφκθςε ςθμαντικι αςτάκεια, όπωσ και περαιτζρω εκτεταμζνεσ 

παρεμβάςεισ των κεντρικϊν τραπεηϊν, οδθγϊντασ τισ κυβερνιςεισ και τουσ προζδρουσ 

των κεντρικϊν τραπεηϊν να επεκτείνουν τισ ηϊνεσ ΕΝΣ από ± 2,25% ςτο ± 15% ςτα τζλθ 

Ιουλίου 1993. Σφμφωνα με αρκετοφσ παρατθρθτζσ, αυτι θ κίνθςθ ιςοδυναμοφςε με de 

facto αναςτολι λειτουργίασ του ΕΝΣ, ι πιο απλά κατάρρευςθ του ςυςτιματοσ. 

Ωςτόςο, οι κυβερνιςεισ των χωρϊν του ΕΝΣ τιρθςαν τα ςχζδιά τουσ για τθν εφαρμογι 

τθσ Ε-ΟΝΕ και πράγματι το ςφςτθμα ςτακεροποιικθκε ςτα επόμενα χρόνια εντόσ των 

νζων, πολφ ευρφτερων ηωνϊν διακφμανςθσ. Μεταξφ 1996 και 1998, θ Αυςτρία, θ 

Φινλανδία και θ Ελλάδα εντάχκθκαν ςτο ςφςτθμα, ενϊ και θ Ιταλία επανεντάχκθκε ςτο 

τζλοσ του 1996. Μζχρι τα τζλθ του 1998, είχαν καταγραφεί μόνο δφο υποτιμιςεισ που 

αποτζλεςαν αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ και αυτζσ ςθμειϊκθκαν το Μάρτιο του 1995 

ςτθν Ιςπανία και τθν Ρορτογαλία. 
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Κεφάλαιο 3: Νομιςματικι ζνωςθ χωρίσ δθμοςιονομικι ζνωςθ 
 

3.1 Θεωρθτικι προςζγγιςθ τθσ ευπάκειασ των Νομιςματικών Ενώςεων χωρίσ 

δθμοςιονομικι ζνωςθ 
 

3.1.1 Τπόδειγμα Χρεοκοπίασ De Grauwe  

Το υπόδειγμα χρεοκοπίασ του De Grauwe (2018) βαςίηεται ςε μεγάλο βακμό ςτα 

παρόμοια υποδείγματα του ιδίου, ςχετικά με τθν υποτίμθςθ νομίςματοσ ςε μια χϊρα 

που ςυμμετζχει ςε ςφςτθμα προκακοριςμζνων και ςτακερϊν ςυναλλαγματικϊν 

ιςοτιμιϊν, όπωσ αναλφςαμε ςτο προθγοφμενο κεφάλαιο. Το υπόδειγμα ςτθρίηεται ςτο 

γεγονόσ ότι οι δθμοςιονομικζσ αρχζσ μιασ χϊρασ που ςυμμετζχει ςε Νομιςματικι Ζνωςθ 

άνευ Δθμοςιονομικισ ζνωςθσ αντιμετωπίηουν μια δομικι ευπάκεια εξαιτίασ τθσ 

οργάνωςθσ τθσ ίδιασ τθσ ζνωςθσ, όπου ςυνυπάρχουν πολλζσ διαφορετικζσ 

δθμοςιονομικζσ αρχζσ με ξεχωριςτι εκνικι πολιτικι με μια υπερεκνικι νομιςματικι 

αρχι που είναι υπεφκυνθ για τθν ανεξάρτθτθ νομιςματικι πολιτικι. 

Το υπόδειγμα ζχει τισ εξισ αρχικζσ υποκζςεισ:  

 Η δθμοςιονομικι αρχι ενόσ κράτουσ-μζλουσ τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ εκδίδει χρζοσ 

ςτο κοινό νόμιςμα, ενϊ δεν ζχει τον ζλεγχο τθσ νομιςματικισ πολιτικισ του 

νομίςματοσ. 

 Η εξυπθρζτθςθ του χρζουσ γίνεται με ομαλό τρόπο ζωσ ότου μια αςφμμετρθ 

διαταραχι ςυρρικνϊνει τα δθμόςια ζςοδα και διογκϊνει το χρζοσ και ςυγχρόνωσ 

προκαλεί απϊλεια φερεγγυότθτασ εξαιτίασ τθν αφξθςθσ πικανότθτασ χρεοκοπίασ. 
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Το υπόδειγμα προτείνει δυο εναλλακτικοφσ τρόπουσ για τθν μείωςθ του δθμόςιου 

χρζουσ:  

 Οι δθμοςιονομικζσ αρχζσ ςυνεχίηουν τθν εξυπθρζτθςθ του δθμόςιου χρζουσ με 

εφαρμογι προγράμματοσ λιτότθτασ, δθλαδι αφξθςθ φορολογίασ ι/και μείωςθ 

κρατικϊν δαπανϊν, μζτρα που ζχουν υψθλό πολιτικό κόςτοσ και μποροφν να 

οδθγιςουν ςε οικονομικι φφεςθ λόγω τθσ μείωςθσ του ΑΕΡ και αφξθςθσ τθσ 

ανεργίασ. 

 Οι δθμοςιονομικζσ αρχζσ προχωροφν ςε ολικι ι μερικι ακζτθςθ του δθμόςιου 

χρζουσ, δθλαδι ςε χρεοκοπία, με αποτζλεςμα να μθν χρειάηεται να λθφκοφν ςκλθρά 

μζτρα λιτότθτασ, θ ςυγκεκριμζνθ λφςθ ζχει αιςκθτά χαμθλότερο πολιτικό κόςτοσ από 

τθν πρϊτθ εναλλακτικι. 

Στο Διάγραμμα 3.1 παρουςιάηεται αναλυτικά θ λογικι του υποδείγματοσ χρεοκοπίασ του 

De Grauwe (2018). Στον κάκετο άξονα μετροφνται το κόςτοσ C και το όφελοσ B τθσ 

χρεοκοπίασ  και ςτον οριηόντιο άξονα το μζγεκοσ τθσ διαταραχισ ςτθν φερεγγυότθτα τθσ 

χϊρασ ωσ S. 
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Η μερικι ι ολικι χρεοκοπία δθμιουργεί ςθμαντικά οφζλθ για τισ οικονομικζσ αρχζσ 

επειδι μποροφν να αποφφγουν τθ λιψθ επϊδυνων μζτρων που μποροφν να 

προκαλζςουν μείωςθ του ΑΕΡ, αφξθςθ τθσ ανεργίασ, και γενικότερθ οικονομικι φφεςθ. Η 

αφξουςα κετικι κλίςθ τθσ καμπφλθσ οφζλουσ Β εξθγείται από το γεγονόσ ότι όςο 

μεγαλϊνει θ διαταραχισ φερεγγυότθτασ τόςο πιο ελκυςτικι γίνεται θ επιλογι τθσ 

χρεοκοπίασ μιασ και θ ςκλθρότθτα των απαιτοφμενων μζτρων μεγαλϊνει δυςανάλογα 

του επιδιωκόμενου ςτόχου. Ενϊ το φψοσ τθσ καμπφλθσ εξαρτάται από το αρχικό μζγεκοσ 

του δθμόςιου χρζουσ, τθν αποτελεςματικότθτα του φορολογικοφ ςυςτιματοσ, και το 

μζγεκοσ του εξωτερικοφ χρζουσ. Συγχρόνωσ, υπάρχει θ οριηόντια ευκεία κόςτουσ C0 που 

παραμζνει ςτακερι ςε όλα τα επίπεδα αφξθςθσ τθσ διαταραχισ φερεγγυότθτασ S και 

ςυμβολίηει τθν απϊλεια πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των δθμοςιονομικϊν αρχϊν τθσ 

χϊρασ, λόγω τθσ ακζτθςθσ αποπλθρωμισ του χρζουσ και τον πικανό αποκλειςμό από τισ 

διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ ςε μελλοντικζσ ανάγκεσ δανειςμοφ. 

Στο υπόδειγμα χρεοκοπίασ του De Grauwe υφίςτανται δυο εναλλακτικζσ καμπφλεσ 

οφζλουσ από τθν χρεοκοπία του δθμόςιου χρζουσ βάςει των προςδοκιϊν των 

επενδυτϊν-κερδοςκόπων, όπου ςτθν καμπφλθ BΕ οι διεκνείσ επενδυτζσ αναμζνουν τθν 

χρεοκοπία για δικοφσ τουσ λόγουσ και αντικζτωσ ςτθν καμπφλθ BU οι διεκνείσ επενδυτζσ 

δεν αναμζνουν τθν χρεοκοπία. Η διαφορετικότθτα του φψουσ τον δφο εναλλακτικϊν 

καμπυλϊν οφζλουσ B οφείλεται ςτο γεγονόσ πωσ ςε περίπτωςθ που οι διεκνείσ 

επενδυτζσ αναμζνουν χρεοκοπία (καμπφλθ BE) κα προχωριςουν ςε μαηικζσ πωλιςεισ 

των ομολόγων τθσ χϊρασ με αποτζλεςμα να αυξθκεί ςθμαντικά το κόςτοσ δανειςμοφ τθσ 

χϊρασ και το κόςτοσ εξυπθρζτθςθσ του χρζουσ κα είναι ιδιαίτερα επϊδυνο από άποψθ 

μζτρων λιτότθτασ, άρα το όφελοσ χρεοκοπίασ κα γίνεται πιο ζντονο με βάςθ τθν ζνταςθ 

τθσ διαταραχισ φερεγγυότθτασ που αντιμετωπίηει θ χϊρα.  

Επομζνωσ, θ προςδοκία των διεκνϊν επενδυτϊν προσ τθν πικανότθτα χρεοκοπίασ, 

αυτομάτωσ αυξάνει και το όφελοσ που προςφζρει θ χρεοκοπία ςτισ δθμοςιονομικζσ 

αρχζσ τθσ οικονομίασ, χωρίσ να λαμβάνεται υπόψθ θ ζνταςθ τθσ διαταραχισ 

φερεγγυότθτασ. 
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Η περαιτζρω ανάλυςθ του Διαγράμματοσ 3.1 προςφζρει αρχικά μια ξεκάκαρθ εικόνα ςε 

περίπτωςθ που θ οικονομία αντιμετωπίςει ιπια διαταραχι φερεγγυότθτασ θ οποία κα 

προκαλζςει ςχετικά μικρι απϊλεια τθσ φερεγγυότθτασ  και κα ιςχφει S < S1, επομζνωσ ςε 

αυτό το ςθμείο οι δθμοςιονομικζσ αρχζσ ζχουν ςυμφζρον να ςυνεχίςουν τθν 

εξυπθρζτθςθ του χρζουσ επειδι, το κόςτοσ χρεοκοπίασ είναι μεγαλφτερο του οφζλουσ. 

Επίςθσ, είναι ςαφισ θ ανάλυςθ τθσ περίπτωςθσ που θ οικονομία αντιμετωπίςει μια 

ςοβαρι διαταραχι φερεγγυότθτασ θ οποία κα προκαλζςει μεγάλθ απϊλεια τθσ 

φερεγγυότθτασ και κα ιςχφει S > S2, όπου ςε αυτιν περίπτωςθ οι αρχζσ κα ζχουν 

ξεκάκαρο όφελοσ να προχωριςουν ςε χρεοκοπία, επειδι το όφελοσ χρεοκοπίασ είναι 

μεγαλφτερο του κόςτουσ. Ιδιαίτερο ενδιαφζρον υπάρχει όταν θ απϊλεια φερεγγυότθτασ 

βρίςκεται ανάμεςα ςτα δφο όρια S1 και S2, δθλαδι ιςχφει S1 < S < S2, δθλαδι κατά τθν 

εμφάνιςθ μιασ μζτριασ διαταραχισ φερεγγυότθτασ. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ υπάρχει 

εναλλακτικι ιςορροπία κόςτουσ και οφζλουσ χρεοκοπίασ με βάςθ τισ προςδοκίεσ των 

διεκνϊν επενδυτϊν-κερδοςκόπων, όπου θ προςδοκία χρεοκοπίασ οδθγεί τθν ιςορροπία 

ςτθν περίπτωςθ του S’ ςτθν κζςθ D, που κεωρείται «κακι» ιςορροπία, με αποτζλεςμα 

τθν αναγκαςτικι χρεοκοπία. Ενϊ, θ προςδοκία από τθν μεριά των επενδυτϊν-

κερδοςκόπων πωσ κα διατθρθκεί θ φερεγγυότθτα παρά τθν ζνταςθ τθσ διαταραχισ, 

οδθγεί ςτθν «καλι»ιςορροπία ςτθν κζςθ Ν, που ςυνεπάγεται διατιρθςθ τθσ 

φερεγγυότθτασ των δθμοςιονομικϊν αρχϊν. 

Άρα, το υπόδειγμα χρεοκοπίασ του De Grauwe δείχνει πωσ θ προςδοκία των επενδυτϊν-

κερδοςκόπων μπορεί να ζχει χαρακτθριςτικά αυτοπραγμάτωςθσ πζραν των πραγματικϊν 

μεγεκϊν που κακορίηουν το όφελοσ και το κόςτοσ τθσ χρεοκοπίασ, προκαλϊντασ 

αναγκαςτικι χρεοκοπία ακόμθ και ςτθν εμφάνιςθ μιασ μζτριασ διαταραχισ, με το 

γεγονόσ αυτό να οφείλεται, κατά τον De Grauwe (2018), αποκλειςτικά ςτθν ανεπάρκεια 

ρευςτότθτασ που αντιμετωπίηουν οι δθμοςιονομικζσ αρχζσ ςε μια ατελι νομιςματικι 

ζνωςθ. 
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3.1.2 Πολιτικζσ αντιμετώπιςθσ τθσ ευπάκειασ των ατελών νομιςματικών ενώςεων που δεν 

διακζτουν δθμοςιονομικι ζνωςθ. 
 

Κατά τον De Grauwe (2018), θ ευπάκεια των νομιςματικϊν ενϊςεων που δεν ζχουν 

προχωριςει ςε δθμοςιονομικι ζνωςθ μπορεί να αντιμετωπιςτεί με τρεισ τρόπουσ: 

- Αφξθςθ κόςτουσ χρεοκοπίασ 

- Ενδυνάμωςθ ρόλου Κεντρικισ Τράπεηασ 

- Ενοποίθςθ δθμόςιου χρζουσ των κρατϊν-μελϊν 

Η λφςθ τθσ αφξθςθσ του κόςτουσ χρεοκοπίασ αποτελεί μια διαφορετικι προςζγγιςθ του 

Διαγράμματοσ 3.1, όπου θ οριηόντια γραμμι C0 κα μετατοπιςτεί προσ τα επάνω με 

αποτζλεςμα να αλλάξει θ ιςορροπία κόςτουσ και οφζλουσ χρεοκοπίασ. Άρα, οι 

δθμοςιονομικζσ αρχζσ κα μποροφν να αντιμετωπίςουν με πιο αποτελεςματικό τρόπο 

κερδοςκοπικζσ επικζςεισ που ζχουν χαρακτθριςτικά αυτοπραγμάτωςθσ λόγου του 

υψθλοφ κόςτουσ ακζτθςθσ αποπλθρωμισ που αντιμετωπίηουν. Κατά τον De Grauwe 

(2018), θ αφξθςθ του κόςτουσ χρεοκοπίασ μπορεί να επιτευχκεί αν θ χρεοκοπία ενόσ 

κράτουσ-μζλουσ τθσ ζνωςθσ ςυνδυάηεται και με αναγκαςτικι ζξοδο από τθν ζνωςθ. 

Η ενδυνάμωςθ τθσ Κεντρικισ Τράπεηασ ωσ δανειςτι εςχάτθσ ανάγκθσ των 

δθμοςιονομικϊν αρχϊν τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ, μπορεί να λειτουργιςει αποτρεπτικά 

ςτισ κερδοςκοπικζσ επικζςεισ που ζχουν χαρακτθριςτικά αυτοπραγμάτωςθσ, επειδι κα 

υπάρχει διακζςιμοσ μθχανιςμόσ υποςτιριξθσ τθσ ρευςτότθτασ για τθν πλθρωμι και 

κάλυψθ των υποχρεϊςεων. 

Η τρίτθ προτεινόμενθ προςζγγιςθ του De Grauwe (2018), δθλαδι θ ενοποίθςθ του 

χρζουσ, ουςιαςτικά αποτελεί ολοκλιρωςθ τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ ςε υψθλότερο 

επίπεδο, δθλαδι δθμιουργία δθμοςιονομικισ ζνωςθσ, που ουςιαςτικά καταργεί τουσ 

ουςιϊδεισ λόγουσ ευπάκειασ τθσ ατελοφσ ζνωςθσ, όμωσ ςυγχρόνωσ καταργεί και τθν 

δυνατότθτα διαφοροποιθμζνων εκνικϊν πολιτικϊν.  
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3.2 Κακζσ ιςορροπίεσ: τραπεηικζσ κρίςεισ και αυτόματοι ςτακεροποιθτζσ 

3.2.1 Εναγκαλιςμόσ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ με το κρατικό χρζοσ 
 

Ο «διαβολικόσ» εναγκαλιςμόσ του κρατικοφ χρζουσ με τον τραπεηικό πιςτωτικό κίνδυνο 

ιταν το ςιμα κατατεκζν των κρίςεων δθμόςιου χρζουσ τθσ περιόδου 2009-12 ςτθν 

περιφζρεια τθσ ευρωηϊνθσ, δθλαδι ςτθν Ελλάδα, ςτθν Ιρλανδία, ςτθν Ιταλία, ςτθν 

Ρορτογαλία, και ςτθν Ιςπανία. Ππου, θ επιδείνωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του 

δθμοςίου μείωςε τθν αγοραία αξία των ςυμμετοχϊν των τραπεηϊν ςτο δθμόςιο χρζοσ 

τθσ χϊρασ τουσ. Αυτό μείωςε τθν αντιλθπτι φερεγγυότθτα των εγχϊριων τραπεηϊν και 

περιόριςε τθ δανειοδοτικι τουσ δραςτθριότθτα. Η τραπεηικι κρίςθ αφξθςε τισ 

πικανότθτεσ υποχρεωτικισ διάςωςθσ των τραπεηϊν από τθν κυβζρνθςθ τουσ, θ οποία 

κατ’ επζκταςθ αφξθςθ τον κίνδυνο του δθμόςιου χρζουσ  προκαλϊντασ ζνα 

ανατροφοδοτοφμενο «βρόχο διάςωςθσ». Επιπλζον, ο υφεςιακόσ αντίκτυποσ τθσ 

παγκόςμιασ πιςτωτικισ κρίςθσ του 2008, οδιγθςε ςε μείωςθ των φορολογικϊν εςόδων, 

γεγονόσ το οποίο ςυνζβαλε επιπλζον ςτθν αποδυνάμωςθ τθσ κυβερνθτικισ 

φερεγγυότθτασ ςτισ χϊρεσ αυτζσ, προκαλϊντασ ζνα ανατροφοδοτοφμενο βρόχο φφεςθσ. 

Κατά τουσ Brunnermeier et al. (2015), υπάρχουν τρία ςυςτατικά ςε αυτοφσ τουσ βρόχουσ 

ανατροφοδότθςθσ τθσ φφεςθσ. Ρρϊτον, θ μερολθπτικι προτίμθςθ των εγχϊριων 

τραπεηϊν ςε μεγάλθ ςυμμετοχι του δθμόςιου χρζουσ ςτο χαρτοφυλάκιο τουσ, γεγονόσ 

που κάνει τθν αξία και τθ φερεγγυότθτα τθσ τράπεηασ να εξαρτάται από τισ διακυμάνςεισ 

τθσ κεωροφμενθσ φερεγγυότθτασ και τθσ αγοραίασ αξίασ του χρζουσ τθσ κυβζρνθςισ 

τουσ. Δεφτερον, θ ανικανότθτα των κυβερνιςεων να δεςμευτοφν εκ των προτζρων να 

μθν κάνουν διάςωςθ εγχϊριων τραπεηϊν, δεδομζνου ότι θ διάςωςθ είναι βζλτιςτθ όταν 

οι τράπεηεσ αντιμετωπίηουν ςοβαρό κίνδυνο. Τρίτον, θ ελεφκερθ κινθτικότθτα των 

κεφαλαίων, θ οποία επιτρζπει ςτουσ διεκνείσ επενδυτζσ να αξιολογοφν τθ μελλοντικι 

φερεγγυότθτα τθσ κυβζρνθςθσ και ενςωματϊνεται ςτθν αγοραία αξία του εγχϊριου 

δθμοςίου χρζουσ. Για να ςταματιςει θ διαδικαςία αυτϊν των βρόγχων, κα πρζπει να 

αφαιρεκεί τουλάχιςτον ζνα από τα τρία ςυςτατικά. Μζχρι ςτιγμισ, οι ζλεγχοι κεφαλαίων 

ι capital controls είναι θ μόνθ λφςθ που υιοκετικθκε για τθν αντιμετϊπιςθ του 

ςυγκεκριμζνου προβλιματοσ, ςτθν Κφπρο και ςτθν Ελλάδα. 
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3.2.2 Απενεργοποίθςθ αυτόματων ςτακεροποιθτών ςε πρότυπα αναγκαςτικισ λιτότθτασ 

Οι αυτόματοι ςτακεροποιθτζσ αποτελοφν αναπόςπαςτο μζροσ τθσ δθμοςιονομικισ 

πολιτικισ των περιςςότερων χωρϊν. Από τθν πλευρά των εςόδων, οι φόροι είναι μια 

πολφ προφανισ και πολφ αναλυμζνθ πθγι αυτόματθσ ςτακεροποίθςθσ. Κατά τθ διάρκεια 

του οικονομικοφ κφκλου, τα φορολογικά ζςοδα τείνουν να ακολουκοφν τθν αντίςτοιχθ 

φορολογικι βάςθ τουσ, δθλαδι αυξάνονται κατά τθ διάρκεια μιασ οικονομικισ 

μεγζκυνςθσ και ςυρρικνϊνονται κατά τθ διάρκεια τθσ φφεςθσ. Από τθν πλευρά των 

δαπανϊν, ο πιο ςθμαντικόσ αυτόματοσ ςτακεροποιθτισ που ςυηθτείται ςτθ 

βιβλιογραφία είναι οι παροχζσ ανεργίασ. Το ςυνολικό ποςό τουσ αυξάνεται κατά τθ 

διάρκεια φφεςθσ και μειϊνεται κατά τθ διάρκεια μιασ οικονομικισ μεγζκυνςθσ. 

Κατά τον De Grauwe (2018), θ λειτουργία μια ατελοφσ νομιςματικισ ζνωςθσ προκαλεί 

απενεργοποίθςθ των αυτόματων ςτακεροποιθτϊν ςτισ περιπτϊςεισ όπου μια χϊρα 

αντιμετωπίηει οικονομικι φφεςθ και αναγκάηεται να λάβει αναγκαςτικά μζτρα λιτότθτασ 

για να μθν αντιμετωπίςει πικανι κρίςθ δθμόςιου χρζουσ και ρευςτότθτασ. Με 

αποτζλεςμα τα υφεςιακά μζτρα να οδθγοφν τθν χϊρα ςε βακφτερθ κρίςθ αντί να 

ενεργοποιοφνται αυτόματοι ςτακεροποιθτζσ που βοθκοφν ςτθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ 

όπωσ ςυμβαίνει ςε ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ που δεν ςυμμετζχουν ςε μια ατελι νομιςματικι 

ζνωςθ. Για παράδειγμα, ςτισ ΗΡΑ ι ςτο Ηνωμζνο Βαςίλειο μια οικονομικι φφεςθ κα 

μεγαλϊςει το ζλλειμα του κυβερνθτικοφ προχπολογιςμοφ αλλά ςυγχρόνωσ κα 

ενεργοποιιςει τουσ αυτόματουσ ςτακεροποιθτζσ, οι οποίοι μποροφν να ελαττϊςουν τισ 

αρνθτικζσ ςυνζπειεσ τθσ φφεςθσ. Άρα, κατά τον De Grauwe (2018), οι ανεπτυγμζνεσ 

χϊρεσ που ςυμμετζχουν ςε μια ατελι νομιςματικι ζνωςθ αποκτοφν τα χαρακτθριςτικά 

μιασ αναδυόμενθσ οικονομίασ, δθλαδι θ οικονομικι δραςτθριότθτα επθρεάηεται 

εντόνωσ από τθ φάςθ του οικονομικοφ κφκλου που βρίςκεται θ οικονομία, με ζντονεσ 

ανόδουσ ςε περιόδουσ ανάπτυξθσ και εξίςου αν όχι χειρότερεσ πτϊςεισ ςε περιόδουσ 

φφεςθσ, λόγω τθσ γενικότερθσ αδυναμίασ των δθμοςιονομικϊν αρχϊν να εφαρμόςουν 

ζνα αξιόλογο πρόγραμμα αυτόματων ςτακεροποιθτϊν.  
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Κεφάλαιο 4: Η Ελλθνικι εμπειρία εντόσ τθσ Ευρωηώνθσ. 
 

4.1 Αξιολόγθςθ βαςικών οικονομικών μεγεκών τθσ Ευρωηώνθσ  

Το πρϊτο ςτάδιο τθσ εμπειρικισ ζρευνάσ μασ είναι θ οικονομικι αξιολόγθςθ τθσ 

Ευρωηϊνθσ μζςω περιγραφικισ ςφγκριςθσ των οικονομικϊν επιδόςεων ςτισ 19 χϊρεσ του 

ευρϊ ςε διαχρονικό επίπεδο. Η διαχρονικι ςφγκριςθ των περιγραφικϊν ςτοιχείων κα 

γίνει ςε τρία βαςικά οικονομικά μεγζκθ: α) ανάπτυξθ, β) ανταγωνιςτικότθτα, και γ) 

εξωτερικό εμπόριο.  

Σκοπόσ μασ ςτο αρχικό ςτάδιο τθσ ζρευνάσ μασ είναι θ κατανόθςθ του γενικότερου 

οικονομικοφ κλίματοσ ςτθν νομιςματικι ζνωςθ του ευρϊ, με εςτίαςθ ςτισ 

διαφοροποιιςεισ μεταξφ των χωρϊν. Η επικζντρωςθ ςτισ διαφοροποιιςεισ αιτιολογείται 

από τθν λειτουργία τθσ Ευρωηϊνθσ ωσ μιασ ατελοφσ νομιςματικισ ζνωςθσ εντόσ τθσ 

οποίασ υφίςταται μια κεντρικι νομιςματικι διαχείριςθ, ςε ςυνδυαςμό με ξεχωριςτι 

εκνικι διαχείριςθ τθσ δθμοςιονομικισ πολιτικισ κάκε χϊρασ, όπωσ αναλφςαμε ςτο 

Κεφάλαιο 3. Επομζνωσ, θ φπαρξθ οικονομικισ ομοιογζνειασ μεταξφ των χωρϊν του ευρϊ 

ι θ ςφγκλιςθ προσ αυτιν, κακορίηει ςε μεγάλο βακμό τθν λειτουργία τθσ ζνωςθσ. 

Για τθν αξιολόγθςθ τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ χρθςιμοποιοφμε τον ρυκμό μεταβολισ 

του ΑΕΡ ςε ετιςια βάςθ, όπωσ παρουςιάηεται ςτον Ρίνακα 4.1 για τισ 19 χϊρεσ του ευρϊ 

ςτθν περίοδο 2007 – 2018, με ςυλλογι ςτοιχείων από τθν βάςθ δεδομζνων τθσ Eurostat.  

Στθν ανάλυςθ του Ρίνακα 4.1 διαπιςτϊνουμε τθν αρνθτικι πορεία και διαφοροποίθςθ 

τθσ Ελλάδασ, ςυγκριτικά με τθν πλειοψθφία των υπόλοιπων χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ. Η 

κρίςθ δθμόςιου χρζουσ προκάλεςε μια πολυετι ςυρρίκνωςθ τθσ οικονομίασ, με το ΑΕΡ 
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να επιςτρζφει ςε κετικοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ, κατά ουςιαςτικό τρόπο, μόλισ το 2017. 

Πμωσ, αν εξαιρεκεί θ χϊρασ μασ, θ γενικότερθ εικόνα του Ρίνακα 4.1 είναι πωσ οι χϊρεσ 

τθσ Ευρωηϊνθσ κινοφνται προσ τθν ίδια κατεφκυνςθ του οικονομικοφ κφκλου αλλά με 

διαφορετικι δυναμικι θ κάκε μια, χωρίσ βζβαια να αποκλείονται πλιρωσ τα περιςτατικά 

διαφοροποίθςθσ. Η χϊρα που ξεχωρίηει τα τελευταία ζτθ από άποψθ δυναμικισ είναι θ 

Ιρλανδία, ενϊ από τθν άλλθ μεριά θ Ιταλία εμφανίηει μια αρνθτικι ςταςιμότθτα.
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Πίνακασ 4.1: Ρυκμόσ αφξθςθσ του ΑΕΠ ςτισ χώρεσ τθσ Ευρωηώνθσ των 19, για τθν περίοδο 2007 – 2018 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Ευρωηώνθ 19 3.1 0.5 -4.5 2.1 1.6 -0.9 -0.2 1.4 2.1 2 2.4 1.9 

Βζλγιο 3.4 0.8 -2.3 2.7 1.8 0.2 0.2 1.3 1.7 1.5 1.7 1.4 

Γερμανία 3.3 1.1 -5.6 4.1 3.7 0.5 0.5 2.2 1.7 2.2 2.2 1.4 

Εςκονία 7.7 5.4 -14.7 2.3 7.6 4.3 1.9 2.9 1.9 3.5 4.9 3.9 

Ιρλανδία 5.3 4.4 -5 1.9 3.7 0.2 1.3 8.8 25.1 5 7.2 6.7 

Ελλάδα 3.3 0.3 -4.3 -5.5 -9.1 -7.3 -3.2 0.7 -0.4 -0.2 1.5 1.9 

Ιςπανία 3.8 1.1 -3.6 0 -1 -2.9 -1.7 1.4 3.6 3.2 3 2.6 

Γαλλία 2.4 0.3 -2.9 1.9 2.2 0.3 0.6 1 1.1 1.2 2.2 1.5 

Ιταλία 1.5 1.1 -5.5 1.7 0.6 -2.8 -1.7 0.1 0.9 1.1 1.7 0.9 

Κφπροσ 5.1 3.6 -2 1.3 0.4 -2.9 -5.8 -1.3 2 4.8 4.5 3.9 

Λετονία 10 3.5 -14.4 -3.9 6.4 4 2.4 1.9 3 2.1 4.6 4.8 

Λικουανία 11.1 2.6 -14.8 1.6 6 3.8 3.5 3.5 2 2.4 4.1 3.5 

Λουξεμβοφργο 8.4 1.3 -4.4 4.9 2.5 -0.4 3.7 4.3 3.9 2.4 1.5 2.6 

Μάλτα 4 3.3 -2.5 3.5 1.3 2.7 4.5 8.5 10.7 5.7 6.7 6.6 

Ολλανδία 3.8 2.2 -3.7 1.3 1.6 -1 -0.1 1.4 2 2.2 2.9 2.7 

Αυςτρία 3.7 1.5 -3.8 1.8 2.9 0.7 0 0.7 1.1 2 2.6 2.7 

Πορτογαλία 2.5 0.2 -3 1.9 -1.8 -4 -1.1 0.9 1.8 1.9 2.8 2.1 

λοβενία 6.9 3.3 -7.8 1.2 0.6 -2.7 -1.1 3 2.3 3.1 4.9 4.5 

λοβακία 10.8 5.6 -5.4 5 2.8 1.7 1.5 2.8 4.2 3.1 3.2 4.1 

Φινλανδία 5.2 0.7 -8.3 3 2.6 -1.4 -0.8 -0.6 0.5 2.8 2.7 2.3 

Πθγι: Eurostat (2019)
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Στθν ςυνζχεια, προχωράμε ςτθν ανάλυςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ των οικονομιϊν τθσ 

Ευρωηϊνθσ, που πικανϊσ μπορεί να αιτιολογιςει τισ διαφοροποιιςεισ ςτουσ ρυκμοφσ 

ανάπτυξθσ. Για τθν αξιολόγθςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ χρθςιμοποιοφμε τον Δείκτθ REER, 

που αποτελεί τθν Ρραγματικι Στακμιςμζνθ Συναλλαγματικι Ιςοτιμία. Ο δείκτθσ REER 

αποτελεί μζτρθςθ τθσ αξίασ μιασ ιςοτιμίασ με βάςθ ζνα ςτακμιςμζνο καλάκι ιςοτιμιϊν 

διαιρεμζνο με ζναν αποπλθκωριςτι ι ζνα δείκτθ κόςτουσ. Μια αφξθςθ του δείκτθ REER 

ςθματοδοτεί αρνθτικι εξζλιξθ για τθν εμπορικι ανταγωνιςτικότθτα μιασ οικονομίασ 

επειδι μειϊνεται θ ανταγωνιςτικότθτα των εξαγωγϊν τθσ. Στον Ρίνακα 4.2 

παρουςιάηονται αναλυτικά οι Δείκτεσ REER των 19 χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ για τθν περίοδο 

2005 με 2018 με βάςθ 100 το 2010, αντλϊντασ τα δεδομζνα από τθν Eurostat.  

Στθν ανάλυςθ του Δείκτθ REER, προκφπτει αφξθςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ ςτθν Ελλθνικι 

οικονομία. Ειδικότερα ςτθν περίοδο 2011 με 2015 υπιρξε αιςκθτι βελτίωςθσ τθσ 

ανταγωνιςτικότθτασ, όμωσ αυτό πικανότατα οφείλεται κυρίωσ ςτθν πτϊςθ των τιμϊν και 

τον αποπλθκωριςμό τθσ περιόδου παρά ςε κάποια δομικι βελτίωςθ του κόςτουσ 

παραγωγισ, αυτό φαίνεται και ςτθν μετζπειτα ανοδικι πορεία του δείκτθ ςτθν ελλθνικι 

οικονομία από το 2015 και μετά, με τθν αποχϊρθςθ του αποπλθκωριςμοφ, όπωσ κα 

δοφμε ςτθν ςυνζχεια. Στθν γενικότερθ εικόνα τθσ Ευρωηϊνθσ διακρίνεται μια 

ανομοιογζνεια μεταξφ των παλαιϊν και νζων μελϊν, με τισ Βαλτικζσ χϊρεσ να 

παρουςιάηουν μια αιςκθτι επιδείνωςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ, ενϊ οι χϊρεσ τθσ 

κεντρικισ Ευρϊπθσ και τθσ περιφζρειασ παρουςιάηουν μια ςχετικι ςτακερότθτα, εξαίρεςθ 

αποτελεί και πάλι θ Ιρλανδία, με ιδιαίτερα ευνοϊκό δείκτθ ανταγωνιςτικότθτασ, ενϊ και θ 

Κφπροσ εμφανίηεται βελτιωμζνθ. 

Για τθν αξιολόγθςθ του εξωτερικοφ εμπορίου των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ χρθςιμοποιοφμε 

το Ιςοηφγιο Τρεχουςϊν Συναλλαγϊν (ΙΤΣ), όπωσ παρουςιάηεται ςτον Ρίνακα 4.3 για τισ 19 

χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ, για τθν περίοδο 2005 – 2018, αντλϊντασ ςτατιςτικά δεδομζνα από 

τθν Eurostat. 
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Πίνακασ 4.2: Πραγματικι τακμιςμζνθ υναλλαγματικι Ιςοτιμία (REER) ςτισ χώρεσ τθσ Ευρωηώνθσ των 19, Δείκτθσ με βάςθ 100 
το 2010, για τθν περίοδο 2005 – 2018 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Βζλγιο 98.82 98.79 99.45 102.21 102.69 100 100.64 98.32 99.83 100.06 96.69 99.46 100.91 103.36 

Γερμανία 103.57 102.61 103.91 104.5 105.61 100 99.43 96.13 98.24 99.04 94.65 96.15 97.06 99.7 

Εςκονία 90.47 91.48 95.58 101.88 103.96 100 101.11 100.22 103.13 105.98 106.04 107.63 109.01 114.12 

Ιρλανδία 102 102.55 105.71 109.5 107.83 100 99 94.67 96.18 95.43 88.59 89.38 89.48 90.63 

Ελλάδα 96.53 96.56 97.23 98.82 101.21 100 100.64 96.16 95.63 95.03 90.74 91.78 92.3 94.29 

Ιςπανία 97.73 98.71 100.27 102.83 103.29 100 100.26 97.83 99.68 99.22 94.72 95.38 96.64 98.64 

Γαλλία 102.37 101.7 102.28 103.93 104.36 100 99.4 96.21 97.76 98.09 93.44 94.67 95.13 97.65 

Ιταλία 101.55 101.09 101.97 103.45 104.77 100 100.14 98.25 100.07 100.32 95.84 96.65 97.16 99.11 

Κφπροσ 100.98 100.71 100.03 103.28 104.32 100 100.19 98.13 99.25 98.48 92.08 91.9 91.98 93.44 

Λετονία 85.59 87.99 93.74 103.33 108.64 100 100.83 99.28 98.33 101.21 101.81 103.08 102.83 106.75 

Λικουανία 90.83 90.56 93.26 98.9 105.66 100 100.61 98.54 99.41 102.35 102.68 104.66 104.68 109.04 

Λουξεμβοφργο 97.4 97.92 98.79 100.74 101.68 100 100.81 99.24 100.78 101.32 98.58 99.28 100.29 101.87 

Μάλτα 98.71 99.46 100.75 104.54 105.32 100 99.3 97.34 98.77 99.4 94.63 95.95 97.03 99.15 

Ολλανδία 102.21 101.38 101.56 102.15 104.08 100 99.69 97.85 100.47 100.4 96.97 98.17 98.63 100.12 

Αυςτρία 102.48 101.53 102.09 102.39 103.55 100 100.52 98.7 100.74 102.44 99.98 101.64 102.59 104.84 

Πορτογαλία 101.71 102.13 103.18 103.83 103.22 100 100.73 99.11 99.42 98.93 96.04 97.59 98.16 99.09 

λοβενία 98.26 97.61 98.84 100.39 102.71 100 99.29 98.06 99.38 100.5 98.35 98.82 98.39 100.31 

λοβακία 78.23 82.18 90.11 97.78 104.47 100 101.11 101.15 102.12 102.35 99.93 100.46 100.24 102.37 

Φινλανδία 103.22 101.1 101.28 102.86 106.12 100 100 97.36 100.18 102.66 99.39 100.58 99.93 102.31 

Πθγι: Eurostat (2019)
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Πίνακασ 4.3: Ιςοηφγιο Σρεχουςών υναλλαγών ωσ ποςοςτό επί του ΑΕΠ των χωρών τθσ Ευρωηώνθσ των 19, για τθν περίοδο 2005 
– 2018 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Βζλγιο 2.1 1.9 2 -1 -1.1 1.8 -1.1 -0.1 -0.3 -0.9 -1 -0.6 0.7 -1.3 

Γερμανία 4.6 5.8 6.8 5.7 5.8 5.7 6.2 7.1 6.5 7.2 8.5 8.4 8 7.3 

Εςκονία -8.7 -15 -15 -8.7 2.5 1.8 1.3 -1.9 0.5 0.8 1.8 2 3.2 1.7 

Ιρλανδία -3.5 -5.4 -6.5 -6.2 -4.7 -1.2 -1.6 -3.4 1.5 1.1 4.4 -4.2 8.5 9.1 

Ελλάδα -8.9 -11.5 -15.2 -15.1 -12.3 -11.4 -10 -3.8 -2 -1.6 -0.8 -1.7 -1.8 -2.9 

Ιςπανία -7.5 -9 -9.6 -9.3 -4.3 -3.9 -3.2 -0.2 1.5 1.1 1.2 2.3 1.8 0.9 

Γαλλία 0.1 0.3 -0.1 -0.7 -0.6 -0.6 -0.9 -1 -0.5 -1 -0.4 -0.8 -0.6 -0.3 

Ιταλία -0.9 -1.5 -1.4 -2.8 -1.9 -3.4 -3 -0.3 1 1.9 1.3 2.5 2.8 2.5 

Κφπροσ -6 -8.2 -11.8 -15.5 -7.7 -11.3 -4.1 -6 -4.9 -4.3 -1.5 -5.1 -8.4 -7 

Λετονία -11.7 -20.7 -20.7 -12.3 7.8 2.1 -3.2 -3.6 -2.7 -1.7 -0.5 1.6 0.7 -1 

Λικουανία -7.3 -10.9 -15.5 -13.6 1.4 -1.3 -4.6 -1.4 0.8 3.2 -2.3 -0.8 0.9 1.6 

Λουξεμβοφργο 11 9.9 9.7 7.6 7.2 6.7 6 5.6 5.4 5.2 5.1 5.1 4.9 4.8 

Μάλτα -6.5 -6.6 -1.9 -2.4 -8.5 -6.3 -2 -0.4 0.1 5.8 2.8 3.8 10.4 11.2 

Ολλανδία 7.1 9.1 6.9 5 5.4 7 8.6 10.2 9.8 8.5 6.3 8.1 10.5 10.8 

Αυςτρία 2.3 3.3 3.8 4.5 2.6 2.9 1.6 1.5 1.9 2.5 1.7 2.5 2 2.3 

Πορτογαλία -9.9 -10.7 -9.7 -12.1 -10.4 -10.1 -6 -1.8 1.6 0.1 0.1 0.6 0.5 -0.6 

λοβενία -1.8 -1.8 -4.1 -5.3 -0.6 -0.1 0.2 2.1 4.4 5.8 4.5 5.5 7.2 7 

λοβακία -10.6 -9.5 -5.9 -6.5 -3.4 -4.7 -5 0.9 1.9 1.1 -1.7 -2.2 -2 -2.5 

Φινλανδία 3 3.7 3.7 2.1 1.6 1.1 -1.7 -2.3 -2.2 -1.8 -0.7 -0.7 -0.7 -1.9 

Πθγι: Eurostat (2019)
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Το ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν παρζχει πλθροφορίεσ ςχετικά με τισ ςυναλλαγζσ μιασ 

χϊρασ με τον υπόλοιπο κόςμο. Καλφπτει όλεσ τισ ςυναλλαγζσ (εκτόσ από εκείνεσ των 

χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων) ςτα αγακά, ςτισ υπθρεςίεσ, τα πρωτογενι ειςοδιματα και 

τα δευτερογενι ειςοδιματα που πραγματοποιοφνται μεταξφ οικονομικϊν μονάδων του 

εςωτερικοφ με το εξωτερικό. 

Η ανάλυςθ του ελλθνικοφ ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν φανερϊνει ζνα διαχρονικά 

ελλειμματικό ιςοηφγιο με το εξωτερικό, το οποίο αποτελεί ςτθν ουςία ζνα δομικό 

πρόβλθμα τθσ ελλθνικισ οικονομίασ τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ, δθλαδι υπερβολικό επίπεδο 

ειςαγωγϊν, που χρθματοδοτικθκε με εξωτερικό δανειςμό.  Ειδικά ςτθν περίοδο 2005 – 

2010, πριν τθν οριςτικοποίθςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ, το ελλειμματικό ΙΤΣ διατθρικθκε ςε 

υπερβολικά υψθλά νοφμερα, μεγεκφνοντασ ακόμα περιςςότερο το χρζοσ. Στα πρόςφατα 

χρόνια τθσ ελλθνικισ κρίςθσ χρζουσ και μζχρι τα πιο πρόςφατα ςτατιςτικά ςτοιχεία, 

υφίςταται μια ζντονθ βελτίωςθ του ΙΤΣ, ςυγκριτικά με τθν προθγοφμενθ κατάςταςθ, χωρίσ 

όμωσ το ΙΤΣ να γίνεται πλεοναςματικό.  

Σε αντιδιαςτολι, θ Γερμανικι οικονομία δεςπόηει ςτο εξωτερικό εμπόριο των χωρϊν τθσ 

Ευρωηϊνθσ, διακζτοντασ ζνα διαχρονικά πλεοναςματικό ΙΤΣ, ιδιαίτερα υψθλοφ επιπζδου. 

Συγχρόνωσ, θ Αυςτρία, θ Ολλανδία, και το χρθματοοικονομικό κζντρο του 

Λουξεμβοφργου, αποτελοφν τισ άλλεσ τρεισ οικονομικισ τθσ Ευρωηϊνθσ που διακζτουν 

ζνα μόνιμα πλεοναςματικό ΙΤΣ τα τελευταία ζτθ. Θετικι ζκπλθξθ αποτελεί πάλι θ 

Ιρλανδία, που τα τελευταία δφο ζτθ εμφανίηει ζνα ζντονα πλεοναςματικό Ιςοηφγιο, ενϊ 

αξιοςθμείωτθ είναι και θ πορεία τθσ Σλοβενίασ από το 2012 και μετά.  

Επομζνωσ, ςτθν ανάλυςθ του εξωτερικοφ εμπορίου, διαπιςτϊνεται μια ζντονθ 

ανομοιογζνεια ςτο ςφνολο τθσ Ευρωηϊνθσ, γεγονόσ που αναδεικνφει τθν ανιςορροπία 

μιασ ατελοφσ νομιςματικισ ζνωςθσ, όπου θ φπαρξθσ μιασ κοινισ νομιςματικισ πολιτικισ 

δεν ταιριάηει ςτισ ιδιαίτερεσ ανάγκεσ όλων των κρατϊν, ειδικότερα όςων βρίςκονται ςε 

διαφορετικι τροχεία ανάπτυξθσ. 

Συμπεραςματικά, αν εξαιρεκεί φυςικά θ Ελλάδα που αποτελεί ειδικι περίπτωςθ λόγω τθσ 

κρίςθσ χρζουσ που αντιμετϊπιςε, οι υπόλοιπεσ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ κινοφνται ςε γενικζσ 
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γραμμζσ προσ τθν ίδια κατεφκυνςθ του οικονομικοφ κφκλου, αλλά με διαφορετικι 

δυναμικι. Ενϊ, ςτο επίπεδο τθσ ανταγωνιςτικότθτασ εμφανίηεται μια ςχετικι ςταςιμότθτα 

γενικϊσ τα τελευταία ζτθ, με κάποιεσ διαφοροποιιςεισ. Πμωσ, ςτθν ανάλυςθ του 

εμπορικοφ ιςοηυγίου, παρουςιάηεται μια ζντονθ διαφοροποίθςθ μεταξφ των χωρϊν τθσ 

Ευρωηϊνθσ, με τθν Γερμανία και τισ γειτονικζσ, Ολλανδία, Αυςτρία, και Λουξεμβοφργο να 

είναι διαχρονικά πλεοναςματικζσ, ενϊ οι υπόλοιπεσ χϊρεσ παρουςιάηουν αυξομειϊςεισ 

ανά διαςτιματα.  

Για τθν καλφτερθ ερμθνεία τθσ αρνθτικισ εμπειρίασ τθσ Ελλάδασ εντόσ τθσ Ευρωηϊνθσ 

προχωράμε ςε ανάλυςθ μερικϊν κομβικϊν ςθμείων λειτουργίασ μιασ νομιςματικισ 

ζνωςθσ, με βάςθ τθν κεωρία των Άριςτων Νομιςματικϊν Ρεριοχϊν. 

 

4.2 Κινθτικότθτα Εργαςίασ και Ευελιξία Μιςκών 

4.2.1 Ποςοςτά Ανεργίασ 

Η πρϊτθ βαςικι προχπόκεςθ για τθν αντιμετϊπιςθ διαταραχϊν εντόσ μιασ νομιςματικισ 

περιοχισ είναι, κατά τον Mundell (1961), θ κινθτικότθτα τθσ εργαςίασ εφόςον υπάρχουν 

δυςκαμψίεσ ςτο επίπεδο τιμϊν και μιςκϊν. Σε μια ενοποιθμζνθ αγορά οι εργαηόμενοι κα 

απομακρυνκοφν από μια περιοχι που αντιμετωπίηει υψθλι ανεργία και ζτςι θ διαςπορά 

των ποςοςτϊν ανεργίασ κα μειωκεί. Στθν πράξθ όμωσ, θ γεωγραφικι μορφολογία τθσ 

Ευρωηϊνθσ και γλωςςικά και πολιτιςμικά εμπόδια δεν επιτρζπουν τθν εφκολθ μετατόπιςθ 

των εργαηομζνων, με αποτζλεςμα οι διαταραχζσ ειδικότερα ςτθν αγορά εργαςίασ να 

διογκϊνονται ςτθν χϊρα εμφάνιςθσ, εντόσ τθσ Ευρωηϊνθσ. 

Για τθν αξιολόγθςθ τθσ ελλθνικισ εμπειρίασ ςτθν αγορά εργαςίασ εντόσ τθσ Ευρωηϊνθσ, 

παρουςιάηουμε ςτο Διάγραμμα 4.1 το ποςοςτό ανεργίασ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ, 

ςυγκριτικά με τον μζςο όρο τθσ Ευρωηϊνθσ των 19, τθν Γερμανία, και ζνα δείγμα χωρϊν 

τθσ περιφζρειασ που αντιμετϊπιςαν διαταραχζσ ςτισ οικονομίεσ τουσ ςε ςυνζχεια τθσ 

παγκόςμιασ φφεςθσ του 2008, δθλαδι τθν Ιρλανδία, τθν Ιςπανία, και τθν Ιταλία. Η 

διαγραμματικι παρουςίαςθ αφορά τθν περίοδο 2005 -2018 και τα δεδομζνα προζρχονται 

από τθν βάςθ δεδομζνων τθσ Eurostat. 
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Αρχικϊσ, διαπιςτϊνουμε πωσ ςτα ζτθ πριν τθν εμφάνιςθ τθσ παγκόςμιασ κρίςθσ του 2008, 

το δείγμα των χωρϊν του Διαγράμματοσ 4.1 εμφανίηει μια ςχετικι ομοιογζνεια ςτα 

ποςοςτά ανεργίασ, με τθν Γερμανία να ζχει το υψθλότερο ποςοςτό ανεργίασ ςτθν περίοδο 

2005-2007. 

Διάγραμμα 4.1 Ροςοςτό Ανεργίασ επί του Ενεργοφ Ρλθκυςμοφ, ςε επιλογι χωρϊν 
Ευρωηϊνθσ για τθν περίοδο 2005-2018 

 

Πθγι: Eurostat (2019) 

 

Η πορεία του ελλθνικοφ ποςοςτοφ ανεργίασ ιταν δραματικι ςτα χρόνια τθσ κρίςθσ χρζουσ 

με το ποςοςτό να εκτοξεφεται από το 7,8% το 2008 ςτο 27,5% το 2013, ενϊ ζχει 
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Ιδιαίτερθ εντφπωςθ προκαλεί θ διαμετρικά αντίκετθ πορεία τθσ Γερμανίασ, όπου το 

ποςοςτό ανεργίασ από το 2005 μζχρι και ςιμερα παρουςιάηει μια ςυνεχι μείωςθ, 

ξεκινϊντασ από το 11,2% το 2005 και φτάνοντασ μόλισ ςτο 3,4% το 2018.  

Επομζνωσ, θ πρϊτθ ανάλυςθ των ποςοςτϊν ανεργίασ δείχνει ξεκάκαρα μια τάςθ 

διόγκωςθσ των προβλθμάτων ςτθν αγορά εργαςίασ των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, ειδικότερα 

όταν οι εκνικζσ οικονομίεσ αντιμετωπίηουν ςε τοπικό επίπεδο ςθμαντικζσ διαταραχζσ. Η 

κινθτικότθτα τθσ εργαςίασ πικανότατα να λειτουργοφςε ευεργετικά ςτθν αντιμετϊπιςθ 

των ςυγκεκριμζνων προβλθμάτων, αλλά με βάςθ τα πραγματικά δεδομζνα δεν 

εμφανίηεται ςε ςθμαντικό βακμό. 

Για τθν αξιολόγθςθ τθσ ενδοκλαδικισ κινθτικότθτασ τθσ εργαςίασ παρουςιάηουμε το 

μακροχρόνιο ποςοςτό ανεργίασ ςτο Διάγραμμα 4.2, όπου ζνα υψθλό ποςοςτό μπορεί να 

αποτελζςει ζνδειξθ δυςκολίασ των εργαηομζνων να βρουν δουλειά ςε διαφορετικό τομζα.  

Διάγραμμα 4.2 Ροςοςτό Μακροχρόνιασ Ανεργίασ επί του Ενεργοφ Ρλθκυςμοφ, ςε επιλογι 
χωρϊν Ευρωηϊνθσ των 19, για τθν περίοδο 2005-2018 

 

Πθγι: Eurostat (2019) 
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Ριο ςυγκεκριμζνα, το μακροχρόνιο ποςοςτό ανεργίασ μετράει το ποςοςτό του ενεργοφ 

πλθκυςμοφ που βρίςκεται εκτόσ τθσ αγοράσ εργαςίασ για διάςτθμα μεγαλφτερο των 12 

μθνϊν. Στο Διάγραμμα 4.2 χρθςιμοποιοφμε το ίδιο δείγμα χωρϊν με τθν ανάλυςθ του 

ποςοςτοφ ανεργίασ που ζγινε προθγουμζνωσ ςτο Διάγραμμα 4.1 και για το ίδιο χρονικό 

διάςτθμα 2005 - 2018.  

Η εικόνα τθσ ελλθνικισ μακροχρόνιασ ανεργίασ, όπωσ καταγράφεται διαχρονικά ςτο 

Διάγραμμα 4.2, τονίηει τθν διάςταςθ τθσ διαταραχισ που αντιμετϊπιςε τα τελευταία 

χρόνια θ ελλθνικι οικονομία, με τθν μακροχρόνια ανεργία να εκτοξεφεται από το 3,8% το 

2008 ςτο 19,5% το 2014. Συγκριτικά, τα ποςοςτά μακροχρόνιασ ανεργίασ τθσ Ιςπανίασ 

είναι πολφ χαμθλότερα, παρόλο που ςτθν ςυνολικι ανεργία δεν διζφερε ςθμαντικά από 

τθν Ελλάδα.  

Η κεαματικι βελτίωςθ τθσ αγοράσ εργαςίασ ςτθν Γερμανία επιβεβαιϊνεται και ςτο 

μακροχρόνιο ποςοςτό ανεργίασ, με το ποςοςτό να μειϊνεται ςυνεχϊσ από το 2005 μζχρι 

ςιμερα, ενϊ το ποςοςτό το 2018 βρζκθκε μόλισ ςτο 1,4%, δθλαδι 10 τάξεισ μεγζκουσ 

μικρότερο από το 13,6% τθσ Ελλάδασ για το 2018. 

 

4.2.2 Ανταγωνιςτικότθτα Εργαςίασ 

Η διαμετρικά αντίκετθ πορεία των οικονομιϊν τθσ Ελλάδασ και τθσ Γερμανίασ ςτθν αγορά 

εργαςίασ ωσ προσ τα ποςοςτά ανεργίασ μασ οδθγεί ςτο να αναλφςουμε πιο 

λεπτομερειακά τθν ανταγωνιςτικότθτα τθσ εργαςίασ ςτισ δφο χϊρεσ, για να 

διαπιςτϊςουμε αν θ ζντονθ διαφοροποίθςθ μπορεί να εξθγθκεί από τθν διάςταςθ τθσ 

ανταγωνιςτικότθτασ.  

Στα Διαγράμματα 4.3 και 4.4 παρουςιάηουμε  τθν διαχρονικι εξζλιξθ των ονομαςτικϊν 

μιςκϊν, τθσ παραγωγικότθτασ τθσ εργαςίασ πολλϊν παραγόντων MFP, και του μοναδιαίου 

κόςτουσ εργαςίασ ULC, ςτθν Ελλάδα και τθν Γερμανία αντίςτοιχα. Η παρουςίαςθ γίνεται 

με χριςθ δεικτϊν για το χρονικό διάςτθμα 2005 – 2018, αντλϊντασ δεδομζνα από τθν 

βάςθ δεδομζνων του OECD, ενϊ προςαρμόςαμε ωσ βάςθ 100 το 2005 για τθν καλφτερθ 

ανάλυςθ τθσ διαχρονικισ εξζλιξθσ.  
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Η παραγωγικότθτα τθσ εργαςίασ πολλϊν παραγόντων MFP αντικατοπτρίηει τθ ςυνολικι 

αποδοτικότθτα με τθν οποία χρθςιμοποιοφνται από κοινοφ οι παραγωγικοί ςυντελεςτζσ 

εργαςίασ και κεφαλαίου ςτθ παραγωγικι διαδικαςία. Επομζνωσ, εάν οι ειςροζσ εργαςίασ 

και κεφαλαίου παραμείνουν αμετάβλθτεσ μεταξφ δφο περιόδων, τυχόν μεταβολζσ ςτθν 

παραγωγι κα αντανακλοφν αλλαγζσ ςτθν παραγωγικότθτα MFP. 

Το μοναδιαίο κόςτοσ εργαςίασ ULC είναι ζνα ευρφτερο μζτρο τθσ διεκνοφσ 

ανταγωνιςτικότθτασ των τιμϊν. Ορίηεται ωσ το μζςο κόςτοσ εργαςίασ ανά μονάδα 

παραγωγισ. Μια κοινι χριςθ του ULC είναι θ ςφγκριςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ κόςτουσ 

μεταξφ των χωρϊν, όπου ζνα χαμθλότερο επίπεδο ULC κακιςτά μια χϊρα 

ανταγωνιςτικότερθ. Με άλλα λόγια, εάν το ULC μιασ χϊρασ αυξθκεί ταχφτερα από εκείνο 

των ξζνων ανταγωνιςτϊν τθσ, αυτό κα μειϊςει τθν ανταγωνιςτικότθτα τθσ χϊρασ, 

επθρεάηοντασ αρνθτικά τθν οικονομικι ανάπτυξθ. 

Διάγραμμα 4.3 Ανταγωνιςτικότθτα Εργαςίασ ςτθν Ελλάδα με παρουςίαςθ Δεικτϊν: 
Ραραγωγικότθτασ MFP, Ονομαςτικϊν Μιςκϊν, Μοναδιαίου Κόςτουσ Εργαςίασ ULC, με 
βάςθ 100 το 2005, για τθν περίοδο 2005 με 2016. 

 

Πθγι: OECD (2019) 
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Η πρϊτθ διαπίςτωςθ, τθσ διαχρονικισ ανάλυςθσ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ τθσ ελλθνικισ 

αγοράσ εργαςίασ, είναι θ κατακόρυφθ πτϊςθ των ονομαςτικϊν μιςκϊν από το 2009 μζχρι 

το 2013 και θ ςταςιμότθτα ςτο ίδιο χαμθλό επίπεδο ςτα επόμενα ζτθ μζχρι το 2016. Πμωσ, 

θ πτϊςθ μιςκϊν ςυνδυάςτθκε ςυγχρόνωσ και με κατακόρυφθ πτϊςθ τθσ 

παραγωγικότθτασ τθσ εργαςίασ, θ οποία ζχει μονιμοποιθκεί ςε χαμθλά επίπεδα από το 

2012 και μετά. Η ανάλυςθ του μοναδιαίου κόςτουσ, ζχει ιδιαίτερο ενδιαφζρον, με το ULC 

να αυξάνεται ραγδαία ςτο διάςτθμα 2006 με 2009, δθλαδι ςτα τρία τελευταία χρόνια πριν 

τθν οριςτικοποίθςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ το 2010, ενϊ ζχει ακολουκιςει πτωτικι πορεία  από 

το 2012 και μετά. Η γενικότερθ εικόνα τθσ ελλθνικισ αγοράσ εργαςίασ από τθν ανάλυςθ 

των τριϊν παραγόντων, είναι πωσ ζχουν μειωκεί εντόνωσ θ παραγωγικότθτα και οι 

ονομαςτικοί μιςκοί κατά ςχεδόν παρόμοιο ρυκμό τα τελευταία ζτθ, χωρίσ να 

ξεκακαρίηεται θ αιτιότθτα μεταξφ των δυο παραγόντων, όμωσ παρόλθ τθν δραματικι 

μείωςθ του κόςτουσ εργαςίασ το μοναδιαίο κόςτοσ εργαςίασ ULC δεν ζχει ακολουκιςει 

τθν ίδια ακριβϊσ δυναμικι μείωςθσ που κα ερμθνευόταν ωσ ζνδειξθ αφξθςθσ 

ανταγωνιςτικότθτασ. Επομζνωσ, θ υπερβολικι μείωςθ των μιςκϊν δεν ζχει ςυνδυαςτεί με 

μια αναλογικοφ μεγζκουσ αφξθςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ τθσ εργαςίασ. 
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Διάγραμμα 4.4 Ανταγωνιςτικότθτα Εργαςίασ ςτθν Γερμανία με παρουςίαςθ Δεικτϊν: 
Ραραγωγικότθτασ MFP, Ονομαςτικϊν Μιςκϊν, Μοναδιαίο Κόςτοσ Εργαςίασ ULC, με βάςθ 
100 το 2005, για τθν περίοδο 2005 με 2016. 

 

Πθγι: OECD (2019) 
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4.3 Ολοκλιρωςθ Κεφαλαιαγορών και Χρθματαγορών 

Σφμφωνα με τον Ingram (1962), ζνα από τα βαςικότερα ςτοιχεία για τθν αντιμετϊπιςθ των 

αςφμμετρων διαταραχϊν είναι θ ενςωμάτωςθ των αγορϊν κεφαλαίου και χριματοσ. Κατά 

τοφσ Danthine et al. (2001), θ ςφγκλιςθ των επιτοκίων κυβερνθτικοφ δανειςμοφ των χωρϊν 

μιασ νομιςματικισ περιοχισ, αποτελεί δείγμα αυξθμζνθσ ενςωμάτωςθσ των αγορϊν 

κεφαλαίου, άρα κα χρθςιμοποιιςουμε το επιτόκιο κυβερνθτικοφ δανειςμοφ για τθν 

αξιολόγθςθ του επιπζδου ολοκλιρωςθσ των κεφαλαιαγορϊν ςτθν Ευρωηϊνθ. 

Στο Διάγραμμα 4.5 παρουςιάηεται το επιτόκιο μακροπρόκεςμου δανειςμοφ του δθμοςίου 

για τθν Ελλάδα, τθν Γερμανία, και ο μζςοσ όροσ τθσ Ευρωηϊνθσ των 19, για το διάςτθμα 

2002 με 2018, αντλϊντασ ςτατιςτικά ςτοιχεία από τθν βάςθ δεδομζνων τθσ Eurostat.  

Στθν αρχικι περίοδο λειτουργίασ τθσ Ευρωηϊνθσ από το 2002 μζχρι και το 2007, δθλαδι 

μζχρι τα αρχικά ςτάδια εμφάνιςθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ φφεςθσ του 2008 

παρατθρείται μια ταφτιςθ των επιτοκίων κυβερνθτικοφ δανειςμοφ ςτθν Ελλάδα, τθν 

Γερμανία και ςτο μζςο όρο τθσ Ευρωηϊνθσ, δθλαδι υψθλόσ βακμόσ ενοποίθςθσ των 

αγορϊν κεφαλαίου και χριματοσ. Πμωσ θ παγκοςμιοποίθςθ τθσ πιςτωτικισ κρίςθσ το 

2008 προκάλεςε αφξθςθ του διαφορικοφ επιτόκιοφ δανειςμοφ τθσ Ελλάδασ ςυγκριτικά με 

τθν Γερμανία, το λεγόμενο spread κινδφνου, με το επιτόκιο δανειςμοφ τθσ Ελλάδασ να 

βρίςκεται ςτο 4,80% και τθσ Γερμανίασ ςτο 4,36%. Ενϊ θ ελλθνικι κρίςθ χρζουσ με τθν 

αποχϊρθςθ τθσ Ελλάδασ από τισ διεκνείσ αγορζσ κεφαλαίου εκτίναξε το επιτόκιο 

δανειςμοφ ςτο 22,50% το 2012, όταν το αντίςτοιχο επιτόκιο δανειςμοφ τθσ Γερμανίασ ιταν 

1,50%. 
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Διάγραμμα 4.5 Επιτόκιο Μακροπρόκεςμου Κυβερνθτικοφ Δανειςμοφ, ςε Ελλάδα, 
Γερμανία, και Ευρωηϊνθ των 19, για τθν περίοδο 2002-2018 

 

Πθγι: Eurostat 2019) 

 

Στα επόμενα ζτθ του 2012 εφόςον πραγματοποιικθκε μια αναδιάρκρωςθ του ελλθνικοφ 

χρζουσ υπιρξε πτϊςθ του επιτοκίου δανειςμοφ τθσ Ελλάδασ ςε λογικότερα επίπεδα, που 

όμωσ παρζμεναν απαγορευτικά για τθν άντλθςθ κεφαλαίων, χαρακτθριςτικά το 2016 το 

επιτόκιο δανειςμοφ τθσ Ελλάδασ ιταν 8,36%, ενϊ τθσ Γερμανίασ μόλισ 0,09%, δθλαδι το 

κόςτοσ δανειςμοφ τθσ Ελλάδασ ιταν ςχεδόν 93 φορζσ μεγαλφτερο τθσ Γερμανίασ. Βζβαια, 

πρζπει να αναφερκεί πωσ θ εμφάνιςθ ςχεδόν μθδενικϊν επιτοκίων κρατικοφ δανειςμοφ 

ςτθν Γερμανία το 2016, οφείλεται ςτθν πολιτικι ποςοτικισ χαλάρωςθσ εφάρμοςε το 2015 

θ ΕΚΤ. 

Η διαχρονικι ανάλυςθ τθσ ολοκλιρωςθσ των αγορϊν κεφαλαίου και χριματοσ για τθν 

Ελλάδα και τθν Γερμανία ςτθν εποχι τθσ κρίςθσ χρζουσ τθσ Ελλάδασ, δείχνει το χάςμα που 

αντιμετωπίηει μια χϊρα που ςυμμετζχει ςε ατελι νομιςματικι ζνωςθ, εφόςον χάςει τθν 

φερεγγυότθτα του αξιογράφου τθσ, δθλαδι εφόςον ουςιαςτικά χρεοκοπιςει και 

4,78 

1,50 

0,09 

5,12 4,27 
4,26 3,59 4,07 4,50 4,80 

5,17 

9,09 

15,75 

22,50 

10,05 

6,93 
9,67 

8,36 

5,98 
4,19 

0,00 

5,00 

10,00 

15,00 

20,00 

25,00 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Επιτόκιο Κυβερνθτικϊν Ομολόγων

Γερμανία Ελλάδα Ευρωηϊνθ 19



64 
 

χρειαςτεί τθν υποςτιριξθ των υπόλοιπων χωρϊν τθσ ζνωςθσ για τθν κάλυψθ των 

χρθματοδοτικϊν αναγκϊν τθσ χϊρασ. 

 

4.4 Ανοικτι Οικονομία 
Σφμφωνα με τον McKinnon (1963), όςο πιο ανοικτι είναι μια οικονομία τόςο μεγαλφτερά 

είναι και τα πλεονεκτιματα από τθν ςυμμετοχι τθσ ςε μια νομιςματικι περιοχι. Για τθν 

μζτρθςθ του βακμοφ ανοίγματοσ τθσ οικονομίασ κα χρθςιμοποιιςουμε ζνα λόγο του 

ακροίςματοσ των εξαγωγϊν και ειςαγωγϊν προσ το ΑΕΡ ςφμφωνα με τθν ζρευνα των 

Bayoumi και Eichengreen (1997), όπωσ παρουςιάηεται ςτο Διάγραμμα 4.6. 

Διάγραμμα 4.6 Λόγοσ ανοίγματοσ οικονομίασ ωσ άκροιςμα Εξαγωγϊν και Ειςαγωγϊν προσ 
ΑΕΡ, ςε Ελλάδα, Γερμανία, και Ευρωηϊνθ των 19, για τθν περίοδο 2002-2018 

 

Πθγι: OECD (2019) 

Ριο ςυγκεκριμζνα ςτο Διάγραμμα 4.6, παρουςιάηεται ο λόγοσ του ακροίςματοσ εξαγωγϊν 

και ειςαγωγϊν προσ το ΑΕΡ, ςτθν Ελλάδα, ςτθν Γερμανία, και ο μζςοσ όροσ τθσ 

Ευρωηϊνθσ των 19, ςτθν περίοδο 2002 μζχρι 2018, ενϊ τα ςτοιχεία προζρχονται από τθν 

βάςθ δεδομζνων τoυ OECD.  

50,35% 48,19%

49,90%

50,90%
52,85%

57,52%
59,33%

47,74%

52,83%

57,84%

61,82%

63,52%

67,15%
63,06%

60,84%

67,00%

72,52%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

90,00%

100,00%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Λόγοσ ανοικτισ οικονομίασ

Ευρωηϊνθ 19 Γερμανία Ελλάδα



65 
 

Η ερμθνεία του Διαγράμματοσ 4.6 δείχνει πωσ θ Ελλάδα ζχει μικρότερο βακμό ανοίγματοσ 

με το εξωτερικό ςυγκριτικά με τθν Γερμανία και τθν Ευρωηϊνθ των 19, όμωσ αξίηει να 

ςθμειωκεί πωσ θ Ελλάδα και θ Γερμανία, κακϊσ και το ςφνολο τθσ Ευρωηϊνθσ των 19 

ζχουν παρουςιάηουν ξεκάκαρθ αυξθτικι τάςθ από το 2002 μζχρι και το 2018. Μοναδικό 

διάςτθμα προςωρινισ μείωςθσ του λόγου ιταν το 2009 με 2010, που μπορεί να 

αιτιολογθκεί από τθν παγκόςμια πιςτωτικι κρίςθ τθσ περιόδου. Αξίηει να ςθμειωκεί πωσ 

ςτο πιο πρόςφατο ζτοσ, το 2018 το ποςοςτό τθσ Ελλάδασ βρίςκεται ςτο 72,52% 

ςθμειϊνοντασ αιςκθτι άνοδο από το περίπου 50% που επικρατοφςε ςτθν Ελλθνικι 

οικονομία κατά τθν ζναρξθ τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ, ενϊ διαχρονικά διαμορφϊνεται ζνα 

εφροσ περίπου 20% με το ςφνολο τθσ Ευρωηϊνθσ. 

Στο Διάγραμμα 4.7 παρουςιάηεται ο λόγοσ του ακροίςματοσ εξαγωγϊν και ειςαγωγϊν 

εντόσ τθσ Ευρωηϊνθσ προσ το ΑΕΡ, ςτθν Ελλάδα, ςτθν Γερμανία, ςτθν περίοδο 2002 μζχρι 

2018, ενϊ τα ςτοιχεία προζρχονται από τθν βάςθ δεδομζνων τoυ OECD.  

Άρα, ςε επίπεδο Ευρωηϊνθσ διαπιςτϊνεται πωσ θ Γερμανία ζχει ςχεδόν διπλάςια 

εμπορικότθτα με τουσ λοιποφσ εταίρουσ ςυγκριτικά με τθν Ελλάδα, με το λόγο τθσ 

Γερμανίασ να κυμαίνεται περίπου ςτο 40% και τθσ Ελλάδασ αντίςτοιχα περίπου ςτο 20%. 

Ριο ςυγκεκριμζνα θ Ελλάδα το 2002 με τθν ζναρξθ τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ είχε λόγο 

ανοίγματοσ 19,38%, ενϊ πλζον ο λόγοσ το 2018 είναι ςτο 24,94%, εμφανίηοντασ μια 

αφξθςθ περίπου 5% τα τελευταία 4 χρονιά. 

Άρα, ςε γενικζσ γραμμζσ διαπιςτϊνεται πωσ θ Ελλάδα δεν ζχει τον αντίςτοιχο βακμό 

ανοίγματοσ τθσ οικονομίασ που ςυναντάται ςτον μζςο όρο τθσ Ευρωηϊνθσ γενικότερα και 

ςτθν περίπτωςθ τθσ Γερμανίασ ειδικότερα. Πμωσ, είναι κετικό πωσ ο λόγοσ διαχρονικά 

παρουςιάηει αυξθτικι τάςθ κυρίωσ ςτο εμπόριο με το εξωτερικό γενικότερα. 
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Διάγραμμα 4.7 Επίπεδο ανοικτισ οικονομίασ ωσ προσ το άκροιςμα Εξαγωγϊν και 
Ειςαγωγϊν προσ ΑΕΡ εντόσ Ευρωηϊνθσ, ςε Ελλάδα και Γερμανία, για τθν περίοδο 2002-
2018 

 

Πθγι: OECD (2019) 

 

4.5 Επίπεδο Σιμών 
Σφμφωνα με τον Fleming (1971), θ φπαρξθ παρόμοιων ρυκμϊν πλθκωριςμοφ είναι 

απαραίτθτθ προχπόκεςθ για τθν αποτελεςματικι λειτουργία μιασ Νομιςματικισ Ζνωςθσ. 

Στο Διάγραμμα 4.8 παρουςιάηουμε τον ετιςιο ρυκμό πλθκωριςμοφ ςτθν Ελλάδα, ςτθν 

Γερμανία, και ςτο ςφνολο τθσ Ευρωηϊνθσ των 19, για τθν περίοδο 2002 με 2018, 

αντλϊντασ τα ςτατιςτικά δεδομζνα από τθν βάςθ δεδομζνων του OECD.  

Αυτό που ξεχωρίηει ςτθν ανάλυςθ του Διαγράμματοσ 4.8 είναι θ κακοδικι πτϊςθ του 

πλθκωριςμοφ ςτθν Ελλθνικι οικονομία από το 4,7% του 2010 ςε αρνθτικά επίπεδα 

αποπλθκωριςμοφ -0,9% το 2013, ενϊ ο αποπλθκωριςμόσ παρζμεινε ςτθν Ελλθνικι 

οικονομία μζχρι το 2016, φτάνοντασ μζχρι και το -1,7% το 2015.   
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Διάγραμμα 4.8 υκμόσ Ρλθκωριςμοφ ςε Ελλάδα, Γερμανία, και Ευρωηϊνθ των 19, για τθν 
περίοδο 2002-2018 

 

Πθγι: OECD (2019) 

 

4.6 Δθμοςιονομικι φγκλιςθ 
Κατά τουσ Eichengreen και Wyplosz (1998), θ μόνθ λειτουργία δθμοςιονομικισ ςφγκλιςθσ 

εντόσ τθσ ατελοφσ νομιςματικισ ζνωςθσ του ευρϊ είναι θ δθμοςιονομικι πεικαρχία, όπωσ 

κακορίςτθκε από τα κριτιρια ζνταξθσ ςτο ευρϊ από τθν Συνκικθ του Maastricht. Στθν 

ανάλυςθ μασ κα χρθςιμοποιιςουμε το ζλλειμα του κρατικοφ προχπολογιςμοφ που δεν 

πρζπει να ξεπερνάει το 3% και το μζγεκοσ του δθμόςιου χρζουσ που ωσ λόγοσ προσ ΑΕΡ 

δεν πρζπει να ξεπερνάει το 60%. 

Στο Διάγραμμα 4.9 παρουςιάηουμε το Ζλλειμα Κρατικοφ Ρροχπολογιςμοφ ςτθν Ελλάδα, 

ςτθν Γερμανία, και ο μζςοσ όροσ τθσ Ευρωηϊνθσ των 19, για τθν περίοδο 2002 – 2018, 

χρθςιμοποιϊντασ ςτατιςτικά δεδομζνα από τθν Eurostat.  
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Διάγραμμα 4.9 Ζλλειμα ι Ρλεόναςμα Κρατικοφ Ρροχπολογιςμοφ ςε Ελλάδα, Γερμανία, 
και Ευρωηϊνθ των 19, για τθν περίοδο 2002-2018 

 

Πθγι: Eurostat 2019 

 

Η ανάλυςθ του ελλθνικοφ ελλείματοσ προχπολογιςμοφ ςτα αρχικά χρόνια λειτουργίασ του 

ευρϊ μζχρι και τθν παγκόςμια πιςτωτικι κρίςθ του 2008, δείχνει πωσ οι ελλθνικζσ 

δθμοςιονομικζσ αρχζσ αγνόθςαν επιδεικτικά τα κριτιρια δθμοςιονομικισ πεικαρχίασ του 

Maastricht και ςτθν ζναρξθ τθσ ελλθνικισ κρίςθσ χρζουσ αποκαλφφκθκε πωσ ζγινε 

πλαςτογραφία ςτατιςτικϊν ςτοιχείων από τισ ελλθνικζσ αρχζσ, με απόκρυψθ του 

πραγματικοφ προβλιματοσ. 

Ριο ςυγκεκριμζνα, με βάςθ τα πραγματικά ςτοιχεία, το ζλλειμα του ελλθνικοφ 

προχπολογιςμοφ βριςκόταν ςτθν περίοδο 2002-2007 ςτακερά ςε διπλάςιο ποςοςτό του 

αποδεκτοφ ορίου. Ενϊ, το ζλλειμα εκτοξεφτθκε ςε υπερβολικά επίπεδα από το 2008 και 

μετά, εφόςον αποκαλφφκθκε το πραγματικό πρόβλθμα τθσ ελλθνικισ οικονομίασ. Το 

ζλλειμα διατθρικθκε ςε υψθλά επίπεδα μζχρι και το 2013, ενϊ από το 2014 και φςτερα 

ακολουκικθκε ςκλθρι πολιτικι λιτότθτασ με αποτζλεςμα να εμφανιςτοφν τα τελευταία 

χρόνια κρατικά πλεονάςματα. 
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Ακόμα και θ «αυςτθρι» Γερμάνια ςτα αρχικά χρόνια του ευρϊ ιταν κάτω από το όριο του 

3%, όμωσ υπιρξε διόρκωςθ του γερμανικοφ ελλείματοσ από το 2005 και μετά, δθλαδι 

πριν τθν εμφάνιςθ τθσ παγκόςμιασ κρίςθσ του 2008. Η κρίςθ του 2008 επθρζαςε 

γενικότερα και τον μζςο όρο των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, εφόςον τον πίεςε αρκετά πιο 

κάτω από το όριο του 3%, ενϊ μόλισ το 2013 επζςτρεψε οριακά ςτο αποδεκτά επίπεδα ςτο 

-3,1%.  

Στθν ςυνζχεια τθσ ανάλυςθσ τθσ δθμοςιονομικισ ςφγκλιςθσ παρουςιάηουμε ςτο 

Διάγραμμα 4.10 τον λόγο του δθμόςιου χρζουσ προσ το ΑΕΡ ςτθν Ελλάδα και ςε ζνα 

δείγμα χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, για το χρονικό διάςτθμα 2002 με 2018, αντλϊντασ ςτοιχεία 

από τθν βάςθ δεδομζνων τθσ Eurostat.  

Διάγραμμα 4.10 Συνολικό Κρατικό Χρζοσ προσ ΑΕΡ ςτθν Ελλάδα και ςε επιλεγμζνεσ χϊρεσ 
τθσ Ευρωηϊνθσ των 19, για τθν περίοδο 2002-2018 

 

Πθγι: Eurostat 2019 

Η ανάλυςθ του λόγου δθμόςιου χρζουσ προσ ΑΕΡ δείχνει πωσ το ελλθνικό χρζοσ από τθν 

ζναρξθ του ευρϊ ιταν εξ αρχισ ςε πολφ υψθλά επίπεδα άνω του 100%, δθλαδι πολφ πιο 

πάνω από το κεωρθτικό όριο 60% τθσ Συνκικθσ του Maastricht. Η παγκόςμια κρίςθ του 
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2008 και θ αποκάλυψθ των πραγματικϊν ελλειμάτων του κρατικοφ προχπολογιςμοφ, 

όπωσ αναφζραμε προθγουμζνωσ, ςε ςυνδυαςμό με τθν ςυρρίκνωςθ του ελλθνικοφ ΑΕΡ 

εκτίναξε το λόγο ςτο 172,1% το 2011 από το 103,1% του 2007. Η αναδιάρκρωςθ του 

χρζουσ το 2012 μείωςε προςωρινά τον λόγο ςτο 159,6%, όμωσ θ ςυνζχιςθ τθσ 

ςυρρίκνωςθσ του ελλθνικοφ ΑΕΡ οδιγθςε ςε περαιτζρω αφξθςθ του λόγου, ο οποίοσ από 

το 2013 και μετά βρίςκεται ςτακερά ςτθν περιοχι του 180%. 

Η γενικότερθ τάςθ όλων των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ ιταν θ αφξθςθ του λόγου χρζουσ προσ 

ΑΕΡ, ωσ αποτζλεςμα τθσ παγκόςμιασ πιςτωτικισ κρίςθσ του 2008 και των διαταραχϊν ςτισ 

εκνικζσ οικονομίεσ των περιφερειακϊν χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, με αποκορφφωμα τθν 

ελλθνικι κρίςθ χρζουσ του 2010. Ο λόγοσ χρζουσ τθσ Ιταλίασ παραμζνει ςε ανθςυχθτικά 

επίπεδα, ενϊ ςε μικρότερο βακμό προβλθματίηουν τα χρζθ τθσ Γαλλίασ και τθσ Ιςπανίασ. 

Από τθν άλλθ μεριά, θ Γερμανία μπόρεςε και επανάφερε ςταδιακά τον λόγο χρζουσ τθσ 

ςτθν επικυμθτι περιοχι του 60%, με το λόγο να βρίςκεται πλζον το 2018 ςτο 60,9%. 

Αξιοςθμείωτθ είναι θ πορεία τθσ Ιρλανδίασ, που από ζνα ιδιαίτερα χαμθλό χρζοσ πριν τθν 

κρίςθ, βρζκθκε να ξεπερνά το 100% ςτα χρόνια τθσ κρίςθσ, ενϊ πλζον βρίςκεται ςτθν 

περιοχι του επικυμθτοφ 60%, ζχοντασ πραγματοποιιςει τρομερι ανάκαμψθ ςε όλεσ τισ 

οικονομικζσ μετριςεισ. 

Το γενικότερο ςυμπζραςμα τθσ δθμοςιονομικισ ςφγκλιςθσ ςτθν Ευρωηϊνθσ είναι 

αρνθτικό ωσ προσ τθν λειτουργία μιασ ατελοφσ νομιςματικισ ζνωςθσ, εφόςον θ εφαρμογι 

των ορκϊν δθμοςιονομικϊν πολιτικϊν αφζκθκε ςτθν διακριτικι ευχζρεια κάκε κράτουσ 

μζλουσ, ενϊ κα ζπρεπε να υπάρχει ζνασ ςυντονιςμόσ των δθμοςιονομικϊν πολιτικϊν και θ 

εφαρμογι κοινϊν πολιτικϊν για τθν αποδοτικότερθ αντιμετϊπιςθ των διαταραχϊν ςε 

εκνικό επίπεδο. 
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ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 
 

Ο ερευνθτικόσ ςτόχοσ τθσ εργαςίασ μασ ιταν θ αξιολόγθςθ τθσ ευπάκειασ τθσ Ευρωηϊνθσ, 

ωσ μιασ ατελοφσ νομιςματικισ ζνωςθσ, όπου μια υπερεκνικι νομιςματικι πολιτικι τθσ 

Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ Τράπεηασ ςυνδυάηεται με 19 ξεχωριςτζσ εκνικζσ δθμοςιονομικζσ 

πολιτικζσ, γεγονόσ που δθμιουργεί ακατάλλθλεσ ςυνκικεσ αντιμετϊπιςθσ ζντονων 

διαταραχϊν, όπωσ ςτθν περίπτωςθ τθσ ελλθνικισ κρίςθσ δθμόςιου χρζουσ. 

Για τθν αξιολόγθςθ τθσ ευπάκειασ τθσ Ευρωηϊνθσ ξεκινιςαμε, ςτο πλαίςιο τθσ 

νεοκλαςικισ οικονομικισ άποψθσ, με τθν ευρφτερθ οικονομικι αξιολόγθςθ των 19 χωρϊν 

τθσ ζνωςθσ ςε τρία βαςικά επίπεδα: ςτθν ανάπτυξθ, ςτθν ανταγωνιςτικότθτα, και ςτο 

εμπορικό ιςοηφγιο, με εςτίαςθ ςτισ διαφοροποιιςεισ μεταξφ των χωρϊν. Στθν ςυνζχεια, 

αξιολογιςαμε επιμζρουσ απαραίτθτα ςτοιχεία για τθν εφρυκμθ λειτουργίασ μιασ 

νομιςματικισ ζνωςθσ, διαχρονικά, ςυγκρίνοντασ τθν Ελλάδα με τθν Γερμανία και τον μζςο 

όρο τθσ Ευρωηϊνθσ. Η ςφγκριςθ ζγινε ςτθν κινθτικότθτα εργαςίασ και ςτθν ευελιξία τθσ 

αγοράσ, ςτθν ενοποίθςθ των αγορϊν κεφαλαίου και χριματοσ, ςτο βακμό ανοίγματοσ των 

οικονομιϊν, ςτο επίπεδο τιμϊν, και ςτθν δθμοςιονομικι ςφγκλιςθ. 

Η ανάλυςθ τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ τθσ Ευρωηϊνθσ, με τθν εξαίρεςθ τθσ ελλθνικισ 

οικονομίασ, ζδειξε πωσ οι χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ κινοφνται ςε γενικζσ γραμμζσ προσ τθν 

ίδια κατεφκυνςθ του οικονομικοφ κφκλου, αλλά με διαφορετικι δυναμικι. Ενϊ, ςτο 

επίπεδο τθσ ανταγωνιςτικότθτασ εμφανίηεται μια ςχετικι ςταςιμότθτα γενικϊσ τα 

τελευταία ζτθ, με κάποιεσ διαφοροποιιςεισ. Πμωσ, ςτθν ανάλυςθ του εμπορικοφ 

ιςοηυγίου, επαυξάνονται οι προ-ευρϊ επιδόςεισ κατά τθν «περίοδο ευρϊ», 

παρουςιάηοντασ μια ζντονθ διαφοροποίθςθ μεταξφ των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, με τθν 

Γερμανία και τισ γειτονικζσ τθσ, Ολλανδία, Αυςτρία, και Λουξεμβοφργο να είναι μόνιμα 

πλεοναςματικζσ, ενϊ οι υπόλοιπεσ χϊρεσ παρουςιάηουν αυξομειϊςεισ κατά διαςτιματα.  

Η ανάλυςθ των ποςοςτϊν ανεργίασ δείχνει ξεκάκαρα μια τάςθ διόγκωςθσ των 

προβλθμάτων ςτισ αγορζσ εργαςίασ των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, ειδικότερα όταν οι εκνικζσ 

οικονομίεσ αντιμετωπίηουν ςθμαντικζσ διαταραχζσ. Σε ςυγκριτικι ανάλυςθ τθσ 
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ανταγωνιςτικότθτασ των αγορϊν εργαςίασ τθσ Ελλάδασ και τθσ Γερμανίασ διαπιςτϊνουμε, 

πωσ ςτθν ελλθνικι οικονομία θ δραματικι πτϊςθ των μιςκϊν δεν ζχει ςυνδυαςτεί από 

μια αναλογικοφ μεγζκουσ αφξθςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ, γεγονόσ που αντανακλά τον 

μεταπρατικό χαρακτιρα τθσ εγχϊριασ παραγωγισ μασ (πχ. περίπου το 65% τθσ 

ακακάριςτθσ προςτικζμενθσ αξίασ των εξαγωγϊν μασ ςτον κλάδο του Τουριςμοφ, είναι 

ειςαγόμενα αγακά), κάτι που μεταφράηει το ανελαςτικό φψοσ τθσ υψθλισ διαρκρωτικισ 

ανεργίασ ςτθ χϊρα (φυςικό ι μεςοπρόκεςμο). Αντίκετα, θ γερμανικι αγορά εργαςίασ 

παρουςιάηει μια «αρμονικι» αφξθςθ μιςκϊν και παραγωγικότθτασ (πάντα μικρότερθ θ 

αφξθςθ των μιςκϊν ςε ςχζςθ με τθν παραγωγικότθτα, ϊςτε να αυξάνουν τα 

προςδοκϊμενα κζρδθ των επιχειριςεων, με ςχετικι μείωςθ του μεριδίου τθσ αμοιβισ του 

ςυντελεςτι εργαςία ωσ προσ το κεφάλαιο ι τθν επιχειρθματικότθτα), χωρίσ να 

επθρεάηεται αρνθτικά θ ανταγωνιςτικότθτα τθσ. 

Η διαχρονικι ανάλυςθ τθσ ολοκλιρωςθσ των αγορϊν κεφαλαίου και χριματοσ για τθν 

Ελλάδα εντόσ τθσ Ευρωηϊνθσ, δείχνει τθν αδυναμία χρθματοδότθςθσ που αντιμετωπίηει 

μια χϊρα, εφόςον χάςει τθν φερεγγυότθτα του κρατικοφ αξιογράφου τθσ εντόσ μιασ 

νομιςματικισ ζνωςθσ, με το πρόβλθμα να εςτιάηεται ςτο γεγονόσ πωσ εκδίδει χρζοσ ςε 

νόμιςμα του οποίου δεν ζχει τον ζλεγχο. 

Στθν ανάλυςθ του βακμοφ ανοίγματοσ τθσ οικονομίασ διαπιςτϊςαμε πωσ θ ελλθνικι 

οικονομία κινείται ςε χαμθλότερα επίπεδα ςυγκριτικά με τθν Γερμανία και τον μζςο όρο 

τθσ Ευρωηϊνθσ, όμωσ ωσ κετικι διαπίςτωςθ υπάρχει θ αυξθτικι τάςθ τθσ ελλθνικισ 

εξωςτρζφειασ ςτισ παγκόςμιεσ αγορζσ. 

Τζλοσ, το ςυμπζραςμα τθσ δθμοςιονομικισ ςφγκλιςθσ ςτθν Ευρωηϊνθ είναι αρνθτικό, 

αποδεικνφοντασ ότι ο «ηουρλομανδφασ» του Συμφϊνου Στακερότθτασ και Ανάπτυξθσ 

(ΣΣΑ) ακόμα και ςτθν πρόςφατθ πιο ευζλικτθ εκδοχι του (βλζπε Ευρωπαϊκό Εξάμθνο) δεν 

μπορεί να υποκαταςτιςει τον υπερεκνικό κεςμό του Ευρωπαϊκοφ Ρροχπολογιςμοφ ο 

οποίοσ κα κεςμοκετοφςε αυτόματουσ μθχανιςμοφσ ανακφκλωςθσ των πλεοναςμάτων των 

βορείων κρατϊν-μελϊν με τα ελλείμματα των νοτίων, με τελικό αποτζλεςμα τθν ιςόρροπθ 

ανάπτυξθ ςε όλο το εφροσ τθσ ηϊνθσ του Ευρϊ. 
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