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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

 

Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζηελ Δπξψπε είραλ πάληα ην πξνλφκην λα εθδίδνπλ θαη λα 

δηαρεηξίδνληαη ηα εζληθά λνκίζκαηα: ην εζληθφ λφκηζκα έγηλε έλα απαξαίηεην ζπζηαηηθφ ηεο 

εζληθήο θπξηαξρίαο. Σα εζληθά ραξηνλνκίζκαηα, πνπ θαηείραλ έλαλ εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηελ θπθινθνξία ηνπ ρξήκαηνο θαη ηειηθά αληηθαηέζηεζαλ ηα ρξπζά θαη αζεκέληα 

λνκίζκαηα, έθεξλαλ ζε επηθνηλσλία ηνλ εζληθφ πνιηηηζκφ θαη ηα εζληθά ζχκβνια. 

Σαπηφρξνλα κε ηνλ φιν θαη απμαλφκελν ξφιν ησλ ραξηνλνκηζκάησλ ζαλ κέζν πιεξσκήο 

ζηελ κνληέξλα νηθνλνκηθή δσή νη εθδφηεο ηνπο, δειαδή νη θεληξηθέο ηξάπεδεο, αχμεζαλ ηε 

ζεκαληηθφηεηα ηνπο, θαη ε εθδφηεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έγηλε έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη 

ηεο εζληθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

Αληίζεηα κε απηφ ην ηζηνξηθφ πιαίζην, ε πξαγκαηνπνίεζε ηεο Δπξσπατθήο 

νηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ) ζηα ηέιε ηνπ 20νχ αηψλα, ήηαλ κνλαδηθή ζην 

φηη εηζήγαγε έλα λέν λνκηζκαηηθφ θαζεζηψο, κε έλα κφλν λφκηζκα γηα έλα κεγάιν ηκήκα ηεο 

Δπξψπεο. Σα 12 θξάηε Μέιε ηεο ΔΔ πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη κέρξη ηψξα ην επξψ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηα δχν ηξίηα ηνπ ζπλνιηθνχ πιεζπζκνχ ηεο ΔΔ θαη ζηελ πνξεία, 

αλακέλεηαη επέθηαζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη ζε άιια Κξάηε Μέιε ηεο ΔΔ. 

Απαηηνχκελν ηεο κεηαβίβαζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε θνηλνηηθφ επίπεδν, 

ήηαλ νη νπζηαζηηθέο αιιαγέο ζην επξσπατθφ πιαίζην θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Ζ εγθαζίδξπζε 

ελφο λένπ ππεξεζληθνχ λνκηζκαηηθνχ νξγαληζκνχ, ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

(ΔΚΣ), θαη ε νινθιήξσζε ησλ εζληθψλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ζε έλα Δπξσπατθφ ΢χζηεκα 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (Δ΢ΚΣ), θαη ηνπ ππνζπλφινπ ηνπ (επξσζχζηεκα), είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθά ηνπ ππεξεζληθνχ ραξαθηήξα ησλ Δπξσπατθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. 

Μέρξη ζήκεξα, θακία άιιε πεξηνρή πνιηηηθήο ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο δελ έρεη θηάζεη 

ζε ηέηνην ζεκείν νινθιήξσζεο φπσο ε λνκηζκαηηθή θαη ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή. Πνπζελά 

αιινχ ε Κνηλφηεηα δελ έρεη αλαπηχμεη ηε δηθή ηεο ηαπηφηεηα πην πεηζηηθά απ‘ φηη ζην επξψ 

θαη ηελ ΔΚΣ. 

Ζ ΔΚΣ είλαη επίζεο ε ελζάξθσζε ηνπ κνληέξλνπ ζπζηήκαηνο θεληξηθψλ ηξαπεδψλ: ν 

θεθαιαηψδνπο ζεκαζίαο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο είλαη ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Δίλαη αλεμάξηεηε κε κηα θαζαξή θαη αθξηβέζηαηε εληνιή. Δίλαη 

πιήξσο ππφινγνη ζηνπο πνιίηεο θαη ζηνπο αηξεηνχο αληηπξνζψπνπο γηα ηελ εθηέιεζε ηεο 

εληνιήο απηήο. Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά δελ είλαη απαξαίηεηα ην απνηέιεζκα απιψο ηεο. 
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Δπξσπατθήο εμέιημεο. Δίλαη ζε ζπκθσλία κε ηελ παγθφζκηα ηάζε. Ωζηφζν, ζρεδφλ πνπζελά 

απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά δελ επεμεγνχληαη ηφζν θαζαξά θαη απζηεξά φπσο ζην Καηαζηαηηθφ 

ηνπ Δ΢ΚΣ θαη ηεο ΔΚΣ. 

Απηή ε εξγαζία έρεη σο ζηφρν λα αλαιχζεη ηηο πνιηηηθέο θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

αλαπηχζζεη ε ΔΚΣ ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηα πιαίζηα ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ θαη φρη κφλν. Ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ πνπ 

είλαη θαη ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο πνιηηηθήο ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα αλαιχνληαη: 

1) Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

2)  Οη εμσηεξηθέο ιεηηνπξγίεο 

3)  Σα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη εμηζνξξνπεηηθά ζπζηήκαηα 

4)  Ζ έθδνζε λνκηζκάησλ θαη ραξηνλνκηζκάησλ 

5)  Ζ ζπιινγή θαη ζπκπιήξσζε ζηαηηζηηθψλ 

6)  Ζ νηθνλνκηθή έξεπλα 

7)  Ζ ζπλεηζθνξά ηεο ΔΚΣ ζηελ πξνλνεηηθή επηζηαζία θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. 

Πξηλ φκσο απφ ηελ αλαθνξά ησλ πνιηηηθψλ θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ΔΚΣ, γίλεηαη 

κηα ζχληνκε αλάπηπμε ησλ ελλνηψλ ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πζηήκαηνο Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ θαη 

ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, γηα ηελ απνζαθήληζε ηνπο. Δπίζεο γίλεηαη αλαθνξά ζηα φξγαλα 

ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ γηα ηε ζσζηή θαηαλφεζε ηεο δηνηθεηηθήο δνκήο ηεο, θαζψο θαη 

ζηα κέιε ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο. Σέινο, δε ζα ήηαλ δπλαηφ λα κε γίλεη κηα ζχληνκε αιιά πνιχ 

νπζηαζηηθή αλάπηπμε ηεο ηδηφηεηαο ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο ΔΚΣ, πνπ είλαη θαζνξηζηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ απξφζθνπηε θαη αλεμαξηεζίαο ηεο ΔΚΣ, πνπ είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο 

γηα ηελ απξφζθνπηε θαη απνηειεζκαηηθή εθηέιεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ πνπ ηεο έρνπλ αλαηεζεί. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1
ν
 

1.Σν δηεζλέο λνκηζκαηηθό ζύζηεκα   

Σν δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα  είλαη ην ζχλνιν δηεζλψλ ζπκθσλεκέλσλ  θαλφλσλ,                     

ησλ ζπκβάζεσλ θαη ησλ ππνζηεξηθηηθψλ ζεζκψλ  πνπ δηεπθνιχλνπλ ην δηεζλέο εκπφξην,  ηε 

δηαζπλνξηαθή επέλδπζε  θαη γεληθά ηελ αλαδηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ  κεηαμχ  θξάηε έζλνπο. 

Παξέρνπλ ηνπο ηξφπνπο πιεξσκήο κεηαμχ ησλ αγνξαζηψλ θαη ησλ πσιεηψλ ηεο 

δηαθνξεηηθήο ππεθνφηεηαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αλαβεβιεκέλεο πιεξσκήο. Γηα λα 

ιεηηνπξγήζνπλ επηηπρψο, πξέπεη λα εκπλεχζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε, λα παξέρνπλ ηελ 

ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα γηα ηα θπκαηλφκελα εκπνξηθά ζηάδηα θαη λα παξέρνπλ ηα κέζα κε 

ηα νπνία νη ζθαηξηθέο δπζαλαινγίεο κπνξνχλ λα δηνξζσζνχλ. Σα ζπζηήκαηα κπνξνχλ λα 

απμεζνχλ νξγαληθά σο ζπιινγηθφ απνηέιεζκα ησλ πνιπάξηζκσλ κεκνλσκέλσλ ζπκθσληψλ 

κεηαμχ ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ δξαζηψλ πνπ θαηαλέκνληαη ζε αξθεηέο δεθαεηίεο. 

Δλαιιαθηηθά, κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ απφ έλα εληαίν αξρηηεθηνληθφ φξακα φπσο ζπλέβε ζην  

Bretton Woods ην 1944. 

Σν δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα έρεη σο  βαζηθνχο  ζηφρνπο ηε ξχζκηζε ησλ δηεζλψλ 

πιεξσκψλ θαη λνκηζκαηηθψλ αγνξψλ γηα ηελ εμαζθάιηζε ζηαζεξήο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, 

κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ζηήξημεο ηεο ηζνξξνπίαο ησλ εμσηεξηθψλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηεο ξνήο ησλ δηεζλψλ  πιεξσκψλ. Σν δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα είλαη ν 

θχξηνο κεραληζκφο ν νπνίνο κπνξεί λα ζπκβάιεη  ζηελ δηεχξπλζε ή αληηζέησο ζηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ. 
 

1.1 Η αξρή  ηνπο ζπζηήκαηνο  Bretton Woods  

Οη βξεηαληθνί θαη ακεξηθαληθνί θνξείο ράξαμεο πνιηηηθήο άξρηζαλ λα 

πξνγξακκαηίδνπλ ην κεηαπνιεκηθφ δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ '40. Ο ζηφρνο ήηαλ λα δεκηνπξγεζεί κηα δηαηαγή πνπ ζπλδχαζε ηα νθέιε ελφο 

ελζσκαησκέλνπ θαη ζρεηηθά θηιειεχζεξνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο κε ηελ ειεπζεξία γηα ηηο 

θπβεξλήζεηο λα αθνινπζήζνπλ ηηο εζσηεξηθέο πνιηηηθέο πνπ ζηφρεπζαλ ζηελ πξνψζεζε ηεο 

πιήξνπο απαζρφιεζεο θαη ηεο θνηλσληθήο επεκεξίαο. Οη θχξηνη αξρηηέθηνλεο ηνπ λένπ 

ζπζηήκαηνο, John Maynard Keynes θαη  Harry Dexter White, δεκηνχξγεζαλ έλα ζρέδην πνπ 

επηθπξψζεθε απφ 44 ρψξεο νη νπνίεο είραλ παξεπξεζεί ηνλ Ηνχιην ηνπ 1944  ζην Bretton 

Woods ηνπ New Hampshire. Σν ζρέδην πεξηέιαβε ηα έζλε πνπ ζπκθσλνχλ κε έλα ζχζηεκα 

http://en.wikipedia.org/wiki/International_trade
http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_investment
http://en.wikipedia.org/wiki/Redistribution_%28economics%29
http://en.wikipedia.org/wiki/Nation_state
http://en.wikipedia.org/wiki/United_Nations_Monetary_and_Financial_Conference
http://en.wikipedia.org/wiki/Harry_Dexter_White
http://en.wikipedia.org/wiki/United_Nations_Monetary_and_Financial_Conference
http://en.wikipedia.org/wiki/United_Nations_Monetary_and_Financial_Conference
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ησλ ζηαζεξψλ αιιά δηεπζεηήζηκσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ζα ελζάξξπλε ηελ 

αλάπηπμε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ζα θαζηζηνχζε ηηο ζπλζήθεο εμσηεξηθήο ηζνξξνπίαο 

επαξθψο επέιηθηεο, ψζηε λα κπνξνχλ λα ηθαλνπνηεζνχλ ρσξίο λα ζπζηαζηεί ε εζσηεξηθή 

ηζνξξνπία. Γηα λα επηηεπρηεί ν ζηφρνο απηφο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν παξείρε 

ρξεκαηνδνηηθέο δηεπθνιχλζεηο ζε ρψξεο πνπ είραλ ειιείκκαηα θαζψο επίζεο 

αλαπξνζαξκνγή ηζνηηκηψλ. Σα λνκίζκαηα ζηεξεψζεθαλ ελάληηα ζην δνιάξην θαη κε ην ίδην 

ην δνιάξην κεηαηξέςηκν ζην ρξπζφ φπνπ θαη ε ηζνηηκία ηνπ είρε νξηζηεί ζε 35 δνιάξηα ε 

νπγγηά Σφζν νπζηαζηηθά απηά ήηαλ ρξπζά – πξφηππα αληαιιαγήο δνιαξίσλ. Τπήξμαλ 

δηάθνξεο βειηηψζεηο ζηα παιαηά ρξπζά πξφηππα. Έλα βαζηθφ κέξνο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο 

ήηαλ λα αληηθαηαζηαζεί ε ηδησηηθή ρξεκαηνδφηεζε σο πην αμηφπηζηε πεγή δαλεηζκνχ γηα ηα 

πξνγξάκκαηα επέλδπζεο ζηελ αλάπηπμε ησλ θξαηψλ.  

 

1.2 Η παξαθκή θαη πηώζε ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods 

Μεηά ηελ απνθαηάζηαζε ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ζηελ Δπξσδψλε ην 1958, κπνξεί νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ησλ ρσξψλ λα ζπλδέζεθαλ, 

αιιά ην πιεφλαζκα ησλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ησλ ΖΠΑ έπεζε ζεκαληηθά πνπ ηειηθά ην 

1959 κεηεηξάπε ζε έιιεηκκα. Σν 1960 θπξηαξρνχζε ν θφβνο ππνηίκεζεο ηνπ δνιαξίνπ πνπ 

παξάιιεια ππήξμε θφβνο θαη απφ ηε πιεπξά ηεο Αγγιίαο ήδε ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ είρε 

μεπεξάζεη ηα 35 δνιάξηα αλά νπγγηά. Με ηε δήισζε ηνπ John F. Kennedy θαη ηε παξέκβαζε 

ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ε ππνηίκεζε είρε επηζηξέςεη ζην θαλνληθφ ηεο επίπεδν. 

΢ην κεζνδηάζηεκα 1961-‘65 παξφιν πνπ ε Βξεηαλία αληηκεηψπηδε εμσηεξηθά νηθνλνκηθά 

πξνβιήκαηα, ην πιεφλαζκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ είρε  ππνρσξήζεη. Ζ ζπλερηδφκελε φκσο 

εθξνή ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο ΖΠΑ αλάγθαζε  ηελ Ακεξηθή λα πξνρσξήζεη ην 1963 ζε 

επηβνιή θφξνπ ζηηο αγνξέο μέλσλ ηίηισλ απφ Ακεξηθαλνχο.  

Ο θεληξηθφο ξφινο ηνπ δνιαξίνπ έγηλε έλα πξφβιεκα δεδνκέλνπ φηη ε δηεζλήο 

απαίηεζε αλάγθαζε ηειηθά ηηο ΖΠΑ γηα λα παξνπζηάζεη έλα επίκνλν εκπνξηθφ έιιεηκκα, ην 

νπνίν ππνλφκεπζε ηελ εκπηζηνζχλε ζην δνιάξην θαηά ηε πεξίνδν 1965-‘68 γηα ηνπο 

νηθνλνκνιφγνπο είρε θαζνξηζηηθφ ξνιφ γηα ηε πηψζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ιφγν 

δηαθφξσλ δαπαλψλ απφ ηε πιεπξά ηεο Ακεξηθήο. Ζ θξίζε φκσο άξρηζε λα επέξρεηαη απφ ηε 

πιεπξά ηνπ Λνλδίλνπ αγνξάδνληαο ρξπζφ. Τπήξμε κηα αλνδηθή ηάζε αγνξάο ρξπζνχ 

πξνζδνθψληαο ζηελ αχμεζεο ηεο ηηκήο ζε δνιάξηα, εμαηηίαο ηεο ππνηίκεζε ηεο ζηεξιίλαο. 

Μεηά απφ αιιεπάιιειεο ζπγθχξηεο ζηε παγθφζκηα νηθνλνκία φπσο ε αλαηίκεζε ηνπ κάξθνπ 

θαζψο θαη νη ζπλερείο πηέζεηο γηα ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ησλ επξσπατθψλ 
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λνκηζκάησλ, νδήγεζε ην ηφηε πξφεδξν ηεο Ακεξηθήο Richard M. Nixon ζηηο 15 Απγνχζηνπ 

1971 λα ζχζεη ζε ηέινο ηε πψιεζε ηνπ ρξπζνχ ζηηο μέλεο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Απηφ ην 

γεγνλφο ραξαθηήξηζε ην απνηειεζκαηηθφ ηέινο ησλ ζπζηεκάησλ ηνπ Bretton Woods νη 

πξνζπάζεηεο έγηλαλ λα βξνπλ άιινπο κεραληζκνχο γηα λα ζπληεξήζνπλ ηηο ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ κεξηθψλ εηψλ, αιιά δελ ήηαλ 

επηηπρείο. Δπηβιήζεθε 10% θφξνο ζε φιεο ηηο εηζαγσγέο ησλ ΖΠΑ θαη νη εκπνξηθνί εηαίξνη 

λα αληακψζνπλ ηα λνκίζκαηα ηνπο έλαληη ησλ δνιαξίσλ. Αξγφηεξα ην Γεθέκβξην 1971 ην 

δνιάξην είρε ππνηηκεζεί 8% θαη θαηαξγήζεθε ν θφξνο πνπ είρε επηβιεζεί. Οη δπζθνιίεο 

απηέο ζπλερηζηήθαλ θαη αξγφηεξα θαζψο φηη ζηηο 12 Φεβξνπαξίνπ ην δνιάξην ππνηηκήζεθε 

θαηά 10%  αιιά γηα ηελ απνθπγή ησλ αλαηηκήζεσλ ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ, είραλ 

πξνρσξήζεη ζηελ αγνξά 3,6 δηο. δνιάξηα. Ζ θίλεζε απηή ζεσξήζεθε θεξδνζθνπηθή θαηά ηνπ 

δνιαξίνπ θαη έηζη ην Μάξηην ηνπ 1973 ζήκαλε ην ηέινο ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. 

Έλα ελαιιαθηηθφ φλνκα γηα ην κεηά ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods είλαη ε  ζςναίνεζη 

ηηρ Οςάζιγκηον. Δλψ ην φλνκα πιάζζεθε ην 1989, ην ζρεηηθφ νηθνλνκηθφ ζχζηεκα κπήθε 

ζηα έηε επίδξαζεο λσξίηεξα ζχκθσλα κε ηνλ νηθνλνκηθφ ηζηνξηθφ Skidelsky. Γεληθά ηα 

βηνκεραληθά έζλε δνθίκαζαλ ηελ πνιχ πην αξγή αχμεζε θαη ηελ πςειφηεξε αλεξγία απ' φηη 

ζηελ πξνεγνχκελε επνρή, θαη ζχκθσλα κε ηνλ θαζεγεηή Gordon Fletcher ζηελ αλαδξνκηθή 

εμέηαζε ε δεθαεηία ηνπ '50 θαη ε δεθαεηία ηνπ '60, φηαλ ιεηηνπξγνχζε ην ζχζηεκα ηνπ 

Bretton Woods ήξζε λα ζεσξεζεί σο ρξπζή επνρή. νηθνλνκηθέο θξίζεηο είλαη εληνλφηεξεο θαη 

έρνπλ απμεζεί ζηε ζπρλφηεηα θαηά πεξίπνπ 300% – κε ηα θαηαζηξεπηηθά απνηειέζκαηα πξηλ 

απφ ην 2008 θπξίσο πνπ γίλνληαη αηζζεηά ζηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο. ΢ηε ζεηηθή 

πιεπξά, ηνπιάρηζηνλ κέρξη 2008 επελδπηέο έρνπλ επηηχρεη ζπρλά ηα πνιχ πςειά πνζνζηά 

επηζηξνθήο, κε ηνπο κηζζνχο θαη ηα επηδφκαηα ζηνλ νηθνλνκηθφ ηνκέα πνπ θζάλεη ζηα 

επίπεδα ξεθφξ. 

 

1.3 Η επαλεκθάληζε ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods 

Απφ ην 2003, νη νηθνλνκνιφγνη φπσο Michael P. Dooley, Peter M. Garber, θαη ν Davi 

Folkerts-Landau άξρηζαλ λα γξάθνπλ πεξηγξάθνληαο ηελ εκθάληζε ελφο λένπ δηεζλνχο 

ζπζηήκαηνο πνπ πεξηιακβάλεη κηα αιιειεμάξηεζε κεηαμχ ησλ θξαηψλ κε ηε γεληθά πςειή 

απνηακίεπζε ζηελ Αζία πνπ δαλείδεη θαη εμάγεη ζηα δπηηθά θξάηε κε ηα γεληθά πςειά έμνδα. 

Παξφκνηα κε ηελ αξρηθή ηνπ Bretton Woods, απηφ πεξηέιαβε ηα αζηαηηθά λνκίζκαηα πνπ 
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είλαη ζπλδεκέλα κε ην δνιάξην, αλ θαη απηή ηε θνξά ππήξμε κνλνκεξή επέκβαζε ησλ 

αζηαηηθψλ θπβεξλήζεσλ ζηελ αγνξά λνκίζκαηνο γηα λα ζηακαηήζνπλ ηελ εθηίκεζε 

λνκηζκάησλ ηνπο. Ο αλαπηπζζφκελνο θφζκνο ζην ζχλνιν ηνπ ζηακάηεζαλ ηα ειιείκκαηα 

ηξέρνληνο απνινγηζκνχ ην 1999  σο απάληεζε κεηά απφ ηελ  αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε 

1997 . Σν πην εληππσζηαθφ παξάδεηγκα ηεο Αλαηνιήο-Γχζεο είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο Κίλαο 

θαη ηεο Ακεξηθήο, ε νπνία επνλνκάζηεθε Kηλακεξηθή απφ ηνλ νηθνλνκηθφ ηζηνξηθφ Niall 

Ferguson. Απφ ην 2004, ν Dooley άξρηζε λα ρξεζηκνπνηεί ηνλ φξν  Bretton Woods ΙΙ  γηα λα 

πεξηγξάςεη απηήλ ηελ παξνχζα θαηάζηαζε, θαη ην νπνίν ζπλέρηζε λα ην θάλεη κέρξη ην 2009. 

Άιινη έρνπλ πεξηγξάςεη απηφ ην ππνηηζέκελν "Bretton Woods ΗΗ", απνθαινχκελν κεξηθέο 

θνξέο "λέν Bretton Woods" σο κπζνπιαζία θαη δεηήζεθε ε εμάιεηςε ησλ δηαξζξσηηθψλ 

αληζνξξνπηψλ θάησ απφ ηε βάζε ηνπ, δειαδή ην ακεξηθαληθφ έιιεηκκα ησλ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. 

Ωζηφζν, δεδνκέλνπ φηη απφ ην 2007 ζπληάθηεο είραλ ρξεζηκνπνηήζεη επίζεο ηνλ φξν 

"Bretton Woods ΗΗ" γηα λα απαηηήζνπλ έλα λέν αςηοδίκαιο ζχζηεκα: ην θιεηδί γηα ηνπο 

δηεζλείο ρξεκαηνδνηηθνχο νξγαληζκνχο φπσο ην ΓΝΣ θαη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα πνπ 

βειηηψλνληαη γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο απαηηήζεηο ηεο ζεκεξηλήο γεληάο ,θαη κεηαμχ ην 2008 

έσο  ηα κέζα ηνπ 2009 νη φξνη  Bretton Woods ΙΙ θαη νέο Bretton Woods  ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

φιν θαη πεξηζζφηεξν ππφ ηελ ηειεπηαία έλλνηα. Μέρξη ηα ηέιε ηνπ 2009, κε ηηο ιηγφηεξεο 

εκθάζεηο ζηε δνκηθή κεηαξξχζκηζε ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα θαη πεξηζζφηεξε 

πξνζνρή πνπ δίλνληαη ζηα δεηήκαηα φπσο επαλεμηζνξξφπεζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο,  

ηο Bretton Woods ΙΙ ν φξνο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη φιν θαη πην ζπρλά κε ηε πξννπηηθνί λα 

εθαξκνζηεί, απφ ρψξεο έρνπλ «πξνζδέζεη» ηα λνκίζκαηά ηνπο ζην δνιάξην.              

Κνξπθαίνο νηθνλνκηθφο δεκνζηνγξάθνο Martin Wolf έρεη αλαθέξεη φηη φιεο νη 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο απφ ην 1971 είραλ πξνεγεζεί απφ κεγάιεο εηζξνέο θεθαιαίσλ ζηηο 

πιεγείζεο πεξηνρέο. Αλ απφ ηε δεθαεηία ηνπ '70 ππήξμαλ πνιπάξηζκεο θιήζεηο απφ ην 

παγθφζκην θίλεκα ηεο δηθαηνζχλεο γηα έλα βειηησκέλν δηεζλέο ζχζηεκα γηα λα 

αληηκεησπίζεη ην πξφβιεκα ησλ αδέζκεπησλ ξνψλ θεθαιαίνπ, απηφ δελ ήηαλ παξά κηα ηδέα 

πνπ άξρηζε λα παίξλεη ζηήξημε απφ ηνπο πνιηηηθνχο ζηα ηέιε ηνπ 2008. ΢ηηο 26 ΢επηεκβξίνπ 

ηνπ 2008,    Γάιινο Πξφεδξνο Nicolas Sarkozy, πνπ εθείλε ηε πεξίνδν ήηαλ πξφεδξνο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο είρε δειψζεη φηη πξέπεη λα επαλεμεηαζηεί ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα απφ ην κεδέλ. ΢ηηο 13 Οθησβξίνπ ηνπ 2008, ν βξεηαλφο πξσζππνπξγφο Gordon 

Brown είπε φηη παγθφζκηνη εγέηεο πξέπεη λα ζπλαληεζνχλ γηα λα ζπκθσλήζνπλ ζε έλα λέν 

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, δειαδή ζηε δεκηνπξγία ελφο λένπ ζπζηήκαηνο ζαλ ην Bretton Woods. 

Δληνχηνηο, ε πξνζέγγηζε ηνπ Brown ήηαλ αξθεηά δηαθνξεηηθή απ΄ ην αξρηθφ ΢χζηεκα ηνπ 

http://en.wikipedia.org/wiki/1997_Asian_Financial_Crisis
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Niall_Ferguson&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhglva77Knpjqn1B2k6bSEFEVh_Wfg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Niall_Ferguson&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhglva77Knpjqn1B2k6bSEFEVh_Wfg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Balance_of_payments&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhjEZuyC-A98E-yoMQs1n20KYwmsdg
http://en.wikipedia.org/wiki/Capital_account
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Global_justice_movement&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhKbJ-qU-Aw_3fDm9jX-wSGj15-sw
http://en.wikipedia.org/wiki/Nicolas_Sarkozy
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/President_of_the_European_Union&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhm2Z4ZU7XiBX8PJzo3NpEhUWkbSw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/President_of_the_European_Union&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhm2Z4ZU7XiBX8PJzo3NpEhUWkbSw
http://en.wikipedia.org/wiki/Bretton_Woods_system
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Bretton Woods, πνπ ππνγξακκίδεη ηε ζπλέρεηα παγθνζκηνπνίεζε θαη ειεπζεξνπνίεζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζε αληηδηαζηνιή κε κηα επηζηξνθή ζηηο ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο .  

Έρνπλ ππάξμεη εληάζεηο κεηαμχ Brown θαη Sarkozy, ην νπνίν ππνζηεξίδεη φηη ην 

"αγγινζαμνληθφ" πξφηππν ησλ αζπγθξάηεησλ αγνξψλ έρεη απνηχρεη. εληνχηνηο νη 

επξσπατθνί εγέηεο ελψζεθαλ ζηελ αλάγθε ελφο "Bretton Woods ΗΗ" ζηε ζχλνδν θνξπθήο γηα 

λα μαλαζρεδηάζνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή αξρηηεθηνληθή. Σειηθά πξφθπςε ε ζχλνδνο 

θνξπθήο θαη ιεγφκελε σο ζχλνδνο θνξπθήο ηεο Washington ην 2008 (G-20) . Ζ δηεζλήο 

ζπκθσλία επηηεχρζεθε γηα θνηλή έγθξηζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ θηλήηξσλ ηεο  Κέλπαο, κηα 

πεξηνρήο φπνπ νη ΖΠΑ θαη ε Κίλα επξφθεηην λα αλαδείμνπλ σο παγθφζκηνη εγέηεο. Ωζηφζν 

δελ ππήξμε θακία νπζηαζηηθή πξφνδνο πξνο ηε κεηαξξχζκηζε ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο, θαη νχηε ππήξμε ζηε ζπλεδξίαζε ηνπ 2009 ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

δηάζθεςεο ζην Davos. Παξά ηελ έιιεηςε απνηειεζκάησλ νη εγέηεο ζπλέρηζαλ λα θάλνπλ 

εθζηξαηεία γηα  ηο Bretton Woods ΙΙ. Ο Ηηαιφο Τπνπξγφο νηθνλνκηθψλ Ο Giulio Tremonti 

είρε πεη φηη ε Ηηαιία ζα ρξεζηκνπνηήζεη ην 2009 ηε Πξνεδξία  ηεο G7 γηα λα σζήζεη έλα "λέν 

Bretton Woods." Τπήξμε θξηηηθή ησλ ΖΠΑ ζηε απάληεζε ηεο ζηε παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη έρεη πξνηείλεη φηη ην δνιάξην κπνξεί λα εθηνπηζηεί σο 

λφκηζκα βάζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods. Ζ «Choike», κηα κε θπβεξλεηηθή 

νξγάλσζε πνπ αληηπξνζσπεχεη ην λφηην εκηζθαίξην, έρεη απαηηήζεη ηελ θαζηέξσζε "δηεζλνχο 

κφληκνπ θαη δεζκεπηηθνχ κεραληζκνχ έιεγρνπ επί ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ" θαη σο ηνλ Μάξηην 

ηνπ 2009 είρε επηηχρεη πάλσ απφ 550 ππνγξάθνληεο θνηλσληθψλ αζηηθψλ νξγαλψζεσλ. Σν 

Μάξηην ηνπ 2009 ν Gordon Brown ζπλέρηδε  λα ππνζηεξίδεη γηα ηε κεηαξξχζκηζε θαη ηε 

ρνξήγεζε ησλ εθηεηακέλσλ δπλάκεσλ ζηνπο δηεζλείο ρξεκαηνδνηηθνχο νξγαληζκνχο φπσο ην 

ΓΝΣ ζηε ζχλνδν θνξπθήο Απξηιίνπ G 20 ζην Λνλδίλν θαη επηζήκαλε φηη ζα ππάξμεη ε 

ππνζηήξημε ηνπ Πξνέδξνπ Obama. Δπίζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Μαξηίνπ 2009, ζε κηα 

νκηιία πνπ ηηηινθνξείηαη Η μεηαππύθμιζη ηος διεθνούρ νομιζμαηικού ζςζηήμαηορ, ν Dr Zhou 

Xiaochuanν, δηνηθεηήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Γεκνθξαηίαο ηεο Κίλαο ηάρζεθε ππέξ ηεο ηδέαο ηνπ 

Keynes ελφο θεληξηθά δηνηθνχκελνπ ζθαηξηθνχ απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο (Bancor
1
) . Ο Dr    

Zhou ππνζηήξημε φηη αηπρέο γεγνλφο ήηαλ φηη έλα κέξνο ηνπ ιφγνπ γηα ην ρσξηζκφ 

ζπζηεκάησλ ηνπ Bretton Woods ήηαλ ε απνηπρία λα πηνζεηεζεί ε ηδέα ηνπ Keynes. Ο Dr 

Zhou είπε φηη ηα εζληθά λνκίζκαηα ήηαλ αθαηάιιεια γηα ηε ρξήζε σο ζθαηξηθά απνζεκαηηθά 

 

1.  Bancor είλαη ην φλνκα ηνπ ππεξεζληθνχ λνκίζκαηνο πνπ ν John Maynard Keynes είρε αληηιεθζεί θαηά ηα έηε 1940-42 θαη ην νπνίν ην       

Ζλσκέλν Βαζίιεην πξφηεηλε λα εθαξκνζηεί κεηά ηνλ Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν. Απηφ ην λενζπζηαζείο ππεξεζληθφ λφκηζκα ζα έπξεπε  

ζηε ζπλέρεηα λα ρξεζηκνπνηείηαη ζην δηεζλέο εκπφξην, σο ινγηζηηθή κνλάδα κέζα ζε έλα πνιπκεξέο ζχζηεκα ζπκςεθηζκνχ αληαιιαγψλ ζε  

είδνο θαη ηελ αμία εθθξαζκέλε ζε βάξνο ηνπ ζε ρξπζφ. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Globalization
http://en.wikipedia.org/wiki/Italy
http://en.wikipedia.org/wiki/Giulio_Tremonti
http://en.wikipedia.org/wiki/Giulio_Tremonti
http://en.wikipedia.org/wiki/G7
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Global_financial_crisis_of_2008&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhjE7ZcN7QgBVjzzoR7fP5Zt9bMq2Q
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Global_financial_crisis_of_2008&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhjE7ZcN7QgBVjzzoR7fP5Zt9bMq2Q
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Choike&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/Zhou_Xiaochuan
http://en.wikipedia.org/wiki/Zhou_Xiaochuan
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/People%27s_Bank_of_China&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhidJkzltsqdEjNujsn5XloH1wWMCA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/John_Maynard_Keynes&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhD4V_XIYV1cJ2M5GCSvIn01rNdXw
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απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο ζηελ πξνζπάζεηα λα επηηεπρζνχλ ηαπηφρξνλα νη εζσηεξηθνί 

ζηφρνη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο θαη λα ηθαλνπνηεζεί ε απαίηεζε άιισλ ρσξψλ γηα ην 

απνζεκαηηθφ λφκηζκα. Ο Dr Zhou πξφηεηλε κηα βαζκηαία θίλεζε ζηελ απμεκέλε ρξήζε ηνπ 

ΓΝΣ, ηα εηδηθά ζσέδια δικαιωμάηων (SDRs) σο θεληξηθή δηαρείξηζε ζην παγθφζκην 

απνζεκαηηθφ λφκηζκα. Ζ πξφηαζή ηνπ πξνζέιθπζε πνιχ ηε δηεζλή πξνζνρή ζε έλα άξζξν 

ηνπ ην  Ννέκβξην ηνπ 2009 πνπ δεκνζηεχηεθε κέζα ζην πεξηνδηθφ εμσηεξηθψλ ππνζέζεσλ,  ν 

νηθνλνκνιφγνο Fred Bergsten ππνζηήξημε φηη ε πξφηαζε ηνπ Γξ Zhou ή κηα παξφκνηα 

αιιαγή ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζα έρεη θαιά ζπκθέξνληα ζηηο ΖΠΑ θαζψο επίζεο 

θαη ζην ππφινηπν θφζκν. Οη εγέηεο πνπ ζπλαληήζεθαλ ηνλ Απξίιην ηνπ 2009 ζηε ζχλνδν 

θνξπθήο ηνπ Λνλδίλνπ (G 20)  ζπκθψλεζαλ λα επηηξέςνπλ 250 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα 

απφ SDRs πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ ην ΓΝΣ, λα δηαλεκεζνχλ ζε φια ηα κέιε ηνπ ΓΝΣ 

ζχκθσλα κε ηελ θάζε ρψξα ην δηθαίσκα ςήθνπ. ΢ηε ζπλέρεηα ηεο ζπλφδνπ θνξπθήο, 

Gordon Brown δήισζε φηη «ε ζπλαίλεζε ηεο Οπάζηγθηνλ έρεη ηειεηψζεη.
 
 

΢ηηο 27 ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ ελαξθηήξην πξνζθψλεζή ηνπ, ν πξφεδξνο ΢αξθνδί ην 

2010 ζηε παγθφζκηα νηθνλνκηθή δηάζθεςε ζην Davos, επαλέιαβε ηελ θιήζε ηνπ γηα έλα λέν 

Bretton Woods. 

2. Σν δίιεκκα Triffin (ζπαληφηεξα ην παξάδνμν Triffin) είλαη ε παξαηήξεζε φηη, φηαλ έλα εζληθφ λφκηζκα, ρξεζηκεχεη επίζεο σο δηεζλέο 

απνζεκαηηθφ λφκηζκα (ην δνιάξην ΖΠΑ, πνπ θάλεη ζήκεξα). Απηφ ην δίιεκκα εληνπίζηεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν Robert 

Triffin ζηε δεθαεηία ηνπ 1960, ν νπνίνο ηφληζε φηη ε ρψξα πνπ εθδίδεη ην παγθφζκην απνζεκαηηθφ λφκηζκα, πξέπεη λα είλαη πξφζπκνη λα 

εκθαλίζνπλ κεγάια εκπνξηθά ειιείκκαηα, πξνθεηκέλνπ λα παξάζρνπλ ζηνλ θφζκν κε αξθεηά απφ ην λφκηζκά ηνπο λα εθπιεξψζνπλ ηελ 

παγθφζκηα δήηεζε γηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα . 

 

 

 

  

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Special_Drawing_Rights&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhjLJD5IKyVZM9xx6iTD-WJRya99cg
http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_Affairs
http://en.wikipedia.org/wiki/C._Fred_Bergsten
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Reserve_currency&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhyzv5O2n_aK9Iw8UTF8Ha6QxCd9A
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/US_dollar&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhi0fpkgIkTMBoATTs5_1seDoRvgTA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Triffin&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhj99mjasbP1LzmZPsAqNGHX8H-VGw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Triffin&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhj99mjasbP1LzmZPsAqNGHX8H-VGw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Trade_deficit&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhhbpKijEeAfd32xoNkaVQHEEoX2TA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_reserve&rurl=translate.google.gr&twu=1&usg=ALkJrhgwbpTUrrVl7yWHD22PTFsMgZKJeg
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
ν
 

2.  Θεσξία ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθώλ πεξηνρώλ 

 Δίλαη ε έλσζε ρσξψλ νη νπνίεο ράλνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο εζληθήο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη κε ηελ έλσζε απηή πξνζρσξνχλ ζηε δεκηνπξγία ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο. Ζ 

ζεσξία απηή δηακνξθψζεθε αξρηθά απφ  ηνπο Mundell (1961), McKinnon (1963) θαη Kennen 

(1969) θαη εζηηάδεηαη ζηελ πιεπξά ηεο αλάιπζεο θφζηνπο-νθέινπο κηαο λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο πνπ αθνξά ζην θφζηνο. 

2.1 Κξηηήξηα Άξηζησλ Ννκηζκαηηθώλ Πεξηνρώλ 

 Aπφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‘60 νη ζεσξεηηθνί ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ 

πξνζπάζεζαλ λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηηο λνκηζκαηηθέο πεξηνρέο, κε ηελ έλλνηα νη ρψξεο απηέο 

λα ζπκκεηάζρνπλ ζε κηα Ννκηζκαηηθή Έλσζε. Έηζη δηακνξθψζεθε ε ζεσξία ησλ Άπιζηων 

Νομιζμαηικών Πεπιοσών  κε ζθνπφ φιεο νη ρψξεο-κέιε λα έρνπλ έλα θνηλφ ζπκθέξνλ απφ ηε 

δεκηνπξγία κηα Ννκηζκαηηθήο Πεξηνρήο. 

 Ζ έλσζε απηή ζα ραξαθηεξίδεηαη είηε απφ έλα ζχζηεκα αμεηάκληηα ζηαθεπών 

ζςναλλαγμαηικών ιζοηιμιών είηε απφ έλα θαη κνλαδηθφ ή εληαίν λφκηζκα.. Σν εληαίν λφκηζκα 

απηφ, απνζθνπεί ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο δεκηάο απφ ηελ απψιεηα ελφο κέζνπ νηθνλνκηθήο 

πνιίηηθεο . Ζ ζεσξία ησλ Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ Πεξηνρψλ παξέρεη θάπνηα θξηηήξηα- ηα 

ιεγφκελα «παξαδνζηαθά» κέζα απφ ηα φπνηα εθηηκνχληαη ηα θφζηε θαη ηα νθέιε απφ ηελ 

έληαμε κηαο ρψξαο ζε απηέο. 

 Σξία βαζηθά «παξαδνζηαθά» θξηηήξηα είλαη ε κινηηικόηηηα ηων παπαγωγικών 

ζςνηελεζηών ζηα φξηα ηεο έλσζεο, άνοιγμα ηων σώπων-μελών ηηρ ζηο διεθνέρ εμπόπιο θαη η 

ένηαζη ηων σπημαηοδοηικών ποών.  

 Κινηηικόηηηα παπαγωγικών ζςνηελεζηών: ΢χκθσλα κε ηνλ Mundell (1961) 

απνηειεί θφζηνο γηα ηα θξάηε κέιε, ε αληθαλφηεηα ηνπο λα απνξξνθήζνπλ ηηο επηπηψζεηο 

πνπ πξνθαινχληαη ζηηο νηθνλνκίεο ηνπο φηαλ απηέο πιήηηνληαη απφ αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο 

εληφο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, εθφζνλ έρνπλ ράζεη ην δηθαίσκα άζθεζεο απηφλνκεο 

εζληθήο λνκηζκαηηθήο θαη ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο. Δάλ,  φκσο, ππάξρεη κεγάιε 

εζσηεξηθή θηλεηηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο, δειαδή αλ νη παξαγσγηθνί 

ζπληειεζηέο κεηαθηλνχληαη απφ ρψξεο κέιε κε πιεφλαζκα παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ πξνο 

ρψξεο κέιε κε έιιεηκκα, ηφηε ην παξαπάλσ θφζηνο εμαθαλίδεηαη ελψ ηαπηφρξνλα παχεη λα 

ππάξρεη ε αλάγθε άζθεζεο αλεμάξηεηεο ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο. Ο Mundell παξαζέηεη 
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θαη έλα ππφδεηγκα φπνπ ρσξίδεη ηελ βφξεηα Ακεξηθή ζε δπηηθή θαη αλαηνιηθή φπνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ειαζηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο (US/Canadian), πιήξε 

απαζρφιεζε θαη ηζνξξνπία ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Τπνζέηεη φηη ε αλαηνιηθή Ακεξηθή 

παξάγεη απηνθίλεηα ελψ ε δπηηθή Ακεξηθή –νη νπνίεο βξίζθνληαη ζε ηαπηφρξνλε ηζνξξνπία 

εζσηεξηθή (Ye=Yf) θαη εμσηεξηθή (BP=0)- παξάγεη μπιεία. Αλ ππνηεζεί φηη ππάξρεη κηα 

κεηαθίλεζε ηεο δήηεζεο απφ απηνθίλεηα ζε μπιεία θαη αλ ππνηεζεί επίζεο φηη δελ  κπνξνχλ 

λα κεησζνχλ νη ηηκέο θαη νη κηζζνί ρσξίο λα πξνθαιέζνπλ πιεζσξηζκφ θαη αλεξγία (Τe<Yf), 

ηφηε ε παξαπάλσ κεηαηφπηζε ηεο δήηεζεο ζα πξνθαιέζεη αλεξγία ζηελ αλαηνιηθή Ακεξηθή 

θαη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο  ζηελ δπηηθή Ακεξηθή (Τe<Yf) δειαδή BT>0 => BP>0 . Απηφ ην 

πξφβιεκα ζα κπνξνχζε λα αληηκεησπηζηεί κέζσ ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Δπίζεο, κε άζθεζε θαηάιιειεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ελ πξνθεηκέλσ 

επεθηαηηθήο, ζα κπνξνχζε λα απνθεπρζεί ν πιεζσξηζκφο δπηηθά θαη ε αλεξγία αλαηνιηθά. 

Όκσο θαηά ηνλ Mundell ην παξαπάλσ πξφβιεκα ζα κπνξνχζε λα επηιπζεί αλ ππήξρε 

θηλεηηθφηεηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ απφ ηελ δχζε ζηελ αλαηνιή. 

΢πλνςίδνληαο, εθφζνλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ 

ηηο ρψξεο κέιε κηαο αξίζηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο γηα ηελ εμηζνξξφπεζε απφ ηηο δηάθνξεο 

δηαηαξαρέο, αθνχ ππάξρεη θνηλφ λφκηζκα, ηφηε απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο θηλεηηθφηεηαο 

ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο, ηδίσο ηεο εξγαζίαο. ΢ηελ Δπξψπε σζηφζν παξαηεξείηαη 

εκκνλή ησλ ξπζκψλ αλεξγίαο, ιφγσ ηεο ρακειήο θηλεηηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο κεηαμχ ησλ 

επξσπατθψλ ρσξψλ. Απηφ ην θαηλφκελν φκσο ζρεηίδεηαη κε δηάθνξνπο παξάγνληεο. Μεξηθνί 

απφ απηνχο είλαη φηη νη εξγαδφκελνη ζα πξέπεη λα κεηαθηλνχληαη ζε ρψξεο φπνπ ππάξρεη 

δηαθνξεηηθή θνπιηνχξα, δηαθνξεηηθή γιψζζα θαζψο επίζεο θαη δηαθνξεηηθά θνξνινγηθά 

ζπζηήκαηα πνπ πηζαλφλ λα απνζαξξχλνπλ ηελ θηλεηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. 

Άνοιγμα ηων σώπων-μελών ηηρ ζηο διεθνέρ εμπόπιο: ΢χκθσλα κε ηνλ McKinnon 

(1963), ε έληαμε κηαο ρψξαο ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε είλαη πεξηζζφηεξν ειθπζηηθή φζν 

πην αλνηρηή είλαη ε νηθνλνκία ηεο αληίζεηα φζν πην θιεηζηή είλαη ηφζν κεγαιχηεξε 

σθειηκφηεηα επηιέγνληαο ην λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα κεηαβαιιφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Ο McKinnon αλαπηχζζεη έλα ππφδεηγκα
1
 ζχκθσλα κε ην νπνίν ππάξρεη κηα κφλν 

λνκηζκαηηθή έλσζε , σζηφζν ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ειαζηηθή κε ηνλ ππφινηπν 

θφζκν. Έζησ φηη ε ρψξα παξάγεη κε εκπνξεχζηκα θαζψο επίζεο θαη εκπνξεχζηκα αγαζά, 

πνπ ρσξίδνληαη ζε εηζαγψγηκα θαη εμαγψγηκα αγαζά. Αλ ε ρψξα είλαη πνιχ αλνηρηή ζην μέλν 

εκπφξην, ηφηε νη εηζαγσγέο θαη νη εμαγσγέο επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ εγρψξηα  

1. Μεηξά ην βαζκφ αλνίγκαηνο ησλ νηθνλνκηθψλ. ζεσξνχληαη είηε ν ιφγνο εμαγσγψλ θαη εηζαγσγψλ ζην ΑΔΠ (|X+M|/Y) 

είηε ε εγρψξηα παξαγσγή ησλ δηεζλψλ εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ ζην ΑΔΠ  (Qt/Y) 
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θαηαλάισζε. Αλ ππνζέζνπκε φηη γίλεηαη κηα ππνηίκεζε (Pt/Pnt) ηνπ λνκίζκαηνο απηφ ζα 

κεηαθηλήζεη ηελ παξαγσγή απφ ηα κε εκπνξεχζηκα ζηα εκπνξεχζηκα αγαζά θαη ηελ 

θαηαλάισζε απφ ηα εκπνξεχζηκα ζηα κε εκπνξεχζηκα αγαζά. Απηφ νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ 

επηπέδνπ ησλ ηηκψλ αθνχ ππάξρεη βειηίσζε ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ ηεο ρψξαο θαη αθνχ ηα εκπνξεχζηκα αγαζά 

θαηαιακβάλνπλ κεγάιν κεξίδην ηνπ θαηαλαισηηθνχ θαιαζηνχ. Ζ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

ηηκψλ αληίθεηηαη ζηνπο ζηφρνπο ησλ θπβεξλήζεσλ γηα ζηαζεξφ επίπεδν ηηκψλ. Ο Mckinnon 

επνκέλσο ζπκπεξαίλεη φηη ην ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη 

ιίγν απνηειεζκαηηθφ. Πξνζζέηεη φηη ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγήζεθε ζα κπνξνχζε λα 

επηιπζεί κέζσ ηεο αζθήζεσο θαηάιιειεο δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζνχλ νη δεηήζεηο θαη γηα ηα εηζαγψγηκα θαη γηα ηα εμαγψγηκα αγαζά. Ζ 

ρακειή δήηεζε γηα εμαγψγηκα αγαζά ζα απειεπζέξσλε αγαζά γηα εμαγσγέο ελψ ε ρακειή 

δήηεζε γηα εηζαγψγηκα αγαζά ζα κείσλε ηηο εηζαγσγέο. Αθνχ ν ηνκέαο ησλ κε 

εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ είλαη κηθξφο, ε ρακειή δήηεζε ηνπο ζα δεκηνπξγνχζε κηθξή αλεξγία 

ζε απηφλ ηνλ ηνκέα πνπ φκσο απηφ ζα αληηκεησπηζζεί κέζσ ηεο θηλεηηθφηεηαο εξγαδνκέλσλ 

ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ. Έηζη φζν πην αλνηρηή νηθνλνκία έρνπκε ηφζν πην 

απνηειεζκαηηθέο είλαη νη καθξννηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ρσξίο ηελ ρξήζε ησλ ειαζηηθψλ 

ηζνηηκηψλ.  

Αληίζεηα, έζησ φηη είρακε κηα ζρεηηθά θιεηζηή νηθνλνκία, πνπ ζεκαίλεη φηη παξάγεη 

πεξηζζφηεξν κε εκπνξεχζηκα αγαζά. Αλ γηλφηαλ κηα ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο, ηφηε φπσο 

θαη παξαπάλσ ζα είρακε αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ φρη φκσο ηφζν κεγάιε φζν φηαλ 

έρνπκε κηα αλνηρηή νηθνλνκία θαη απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ηψξα ηα κε εκπνξεχζηκα αγαζά είλαη 

απηά πνπ έρνπλ κεγάιν κεξίδην ζην θαηαλαισηηθφ θαιάζη. Αληίζεηα, αλ αζθεζνχλ νη 

θαηάιιειεο δεκνζηνλνκηθέο θαη λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο γηα ηελ βειηίσζε ηνπ εκπνξηθνχ 

ηζνδπγίνπ έηζη ψζηε λα κεηψζνπλ ηηο δεηήζεηο ησλ εκπνξεχζηκσλ θαη κε εκπνξεχζηκσλ 

αγαζψλ, ε αλεξγία πνπ ζα δεκηνπξγεζεί ζηνλ ηνκέα ησλ κε εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ ζα είλαη 

πην πςειή απφ φηη ε αλεξγία ζηελ αλνηρηή νηθνλνκία. Δπνκέλσο, ζα ρξεηαζηεί λα σζεζνχλ νη 

ηηκέο πξνο ηα θάησ. Άξα νη θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είλαη αλαγθαίεο φηαλ  

πξφθεηηαη γηα θιεηζηέο νηθνλνκίεο απφ φηη αλ αζθεζνχλ καθξννηθνλνκηθέο πνιηηηθέο. Δλ 

θαηαθιείδη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο ρψξαο εμαξηάηαη απφ 

ην πφζν αλνηρηή νηθνλνκία έρεη. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζν πεξηζζφηεξν αλνηρηή είλαη κηα 

νηθνλνκία ηφζν ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή είλαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηεο πνιηηηθή θαη ην 

θφζηνο απφ ηελ απψιεηα ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο είλαη κηθξφηεξν.  
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Δπί πξφζζεηα, φηαλ κηα ρψξα πιήηηεηαη απφ κηα αξλεηηθή δηαηαξαρή, είλαη 

πξνηηκφηεξν λα αλήθεη ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε δηφηη έηζη νη θίλδπλνη κνηξάδνληαη κεηαμχ 

ησλ κειψλ ηεο ΑΝΠ. Ζ έληαμε κηαο ρψξαο ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε έρεη σο απνηέιεζκα 

ηελ κείσζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ απφ πηζαλέο δηαηαξαρέο, θάηη πνπ δίλεη ψζεζε 

ζην εκπφξηφ ηεο θαη απηφ έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ ζχγθιηζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ. 

Ένηαζη σπημαηοδοηικών ποών: Οη J.Scitovsky (1967) θαη J.Ingram (1969), 

ππνζηήξημαλ φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ ηφζν κεγαιχηεξν ζα είλαη 

θαη ην ζπκθέξνλ γηα ηηο ππνςήθηεο ρψξεο λα ζρεκαηίζνπλ ΑΝΠ. Με άιια ιφγηα ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε επίζεο φηη φζν πην έληνλε ε θηλεηηθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ξνψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ-κειψλ κηα έλσζεο, ηφζν ζα είλαη θαη ε επθνιία λα 

ρξεκαηνδνηνχληαη ηα ειιείκκαηα ζηηο ηζνηηκίεο θαη ζηα επηηφθηα. 

 

2.2 Οηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη ηα νθέιε κηαο πεξηνρήο ΢΢Ι: Κακπύιε 

GG 

Μέζα απφ ην δηάγξακκα απηφ ζα εμεηάζνπκε αλ ε Γαλία γηα παξάδεηγκα ζα 

απνθάζηδε λα εληαζεί ζε κηα πεξηνρή ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, φπσο ην ΔΝ΢, 

φπνπ κέζα απ ην δηάγξακκα απηφ ζα δείμνπκε ηηο επηινγέο ηεο Γαλίαο. Ζ θακπχιε GG ηνπ 

δηαγξάκκαηνο, καο δείρλεη φηη ηα νθέιε εμαξηψληαη απφ ηνπο εκπνξηθνχο δεζκνχο απηήο ηεο 

ρψξαο κεο ηηο ρψξεο ηνπ ΔΝ΢. Σν φθεινο ηεο λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο απφ ηελ 

έληαμε ζην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ ηζνχηαη κε ηελ εμνηθνλφκεζε πφξσλ θαη 

ππνινγηζκψλ πνπ αλαθχπηνπλ θαηά ηελ ειεχζεξε δηαθχκαλζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Σα νθέιε απηά απφ ην θαζνξηζκφ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ κεηαμχ ηνπ λνκίζκαηνο ηεο 

Γαλίαο θαη ησλ λνκηζκάησλ ηνπ ΔΝ΢ ζα είλαη πςειφηεξα αλ νη ζπληειεζηέο παξαγσγήο 

κπνξνχλ λα κεηαθηλνχληαη ειεχζεξα κεηαμχ ηεο Γαλίαο θαη ησλ ρσξψλ ηνπ ΔΝ΢.  

 ΢πκπέξαζκα φισλ ησλ παξαπάλσ είλαη φηη εάλ ππάξρεη πςειφο βαζκφο νηθνλνκηθήο 

νινθιήξσζεο κεηαμχ κηαο ρψξαο θαη κηαο πεξηνρήο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

δηεπξχλεη ηα νθέιε λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ απνθνκίδεη ε ρψξα φηαλ θξαηεί 

ζηαζεξέο ηηο ηζνηηκίεο ηνπ λνκίζκαηνο ηεο έλαληη ησλ λνκηζκάησλ ηεο πεξηνρήο. Γει φζν πην 

εθηεηακέλεο είλαη νη δηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο θαη ε θίλεζε ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο 

ηφζν κεγαιχηεξα είλαη θαη ηα νθέιε πνπ απνξξένπλ απφ ηηο ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο. 

 ΢ην δηάγξακκα (1.1 ) , ε θακπχιε GG έρεη ζεηηθή θιίζε θαη δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ βαζκνχ νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο κηαο ρψξαο κε κηα πεξηνρή ζηαζεξψλ 
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ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηνπο νθέινπο ηελ λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ 

απνθνκίδεη ε ρψξα απφ ηελ έληαμε ηεο ζηελ πεξηνρή. Ο νξηδφληηνο άμνλαο κεηξά ην βαζκφ 

νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο (ηεο ρψξαο ε νπνία επηζπκεί λα εληαρηεί) κε ηηο αγνξέο 

πξντφλησλ θαη ζπληειεζηψλ παξαγσγήο ηνπ ΔΝ΢. Ο θάζεηνο άμνλαο κεηξά ην φθεινο ηεο 

λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο  ηεο ρψξαο απφ ηελ έληαμε ηεο ζε ζην ΔΝ΢. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζ θακπχιε GG καο δείρλεη πσο φηαλ απμάλεηαη ην φθεινο ηεο λνκηζκαηηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο απμάλεηαη θαη ν βαζκφο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. Αλ φκσο ηα νθέιε 

είλαη κηθξφηεξα ηφηε ζα ππάξμεη αβεβαηφηεηα γηα ηελ εμέιημε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

 

2.3 Οηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη ην θόζηνο κηαο πεξηνρήο ΢΢Ι: Κακπύιε 

LL 

Δθηφο απ‘ ηα νθέιε ηεο απνηειεζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο πεξηνρήο 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ππάξρνπλ θαη θφζηε πνπ νθείινληαη ζηελ απψιεηα 

νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο (ΑΟ΢) πνπ πξνθχπηεη φηαλ ε ππνςήθηα πξνο έληαμε ρψξα, 

παξαηηείηαη ησλ κέζσλ λνκηζκαηηθή πνιηηηθήο γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηεο απαζρφιεζεο. Ζ θακπχιε LL (δηάγξακκα 1.2) έρεη 

αξλεηηθή θιίζε ζε ζρέζε κε ηε θακπχιε GG θαη ην πφζν επεξεάδεη ην κέγεζνο απηήο ηεο 

απψιεηαο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαίλεηαη θαη ζην φηη γηα παξάδεηγκα, φηαλ ε ζπλνιηθή 

Γηάγξακκα 1.1  H Κακπύιε GG 

G 

G 

Όθεινο λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

γηα ηελ εληαζζφκελε ρψξα 

Βαζκφο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο 

εληαζζφκελεο ρψξαο θαη ηεο πεξηνρήο ηζνηηκίαο 
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δήηεζε γηα ην πξντφλ ηεο ρψξαο (πξνο έληαμε) κεηψλεηαη θαη κεηαηνπίδεηαη πξνο ηα αξηζηεξά 

(DD). Αλ ηαπηφρξνλα ζηηο ρψξεο ηνπ ΔΝ΢ , νη θακπχιεο DD κεηαηνπηζηνχλ επίζεο 

ηαπηφρξνλα πξνο ζηα αξηζηεξά, ηφηε ζα ππνηηκεζνχλ απφ θνηλνχ ηα λνκίζκαηα ηνπ ΔΝ΢ 

έλαληη ηνπ ησλ εθηφο ηεο πεξηνρήο λνκηζκάησλ, επηθέξνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ 

απηφκαηε ζηαζεξνπνίεζε. Αληηζέησο ζα έρεη κεγάιε δεκηά αλ ε ρψξα απηή  αληηκεησπίζεη 

κφλε ηε πηψζε δήηεζεο. 

 

 

 

     

 

 

 

΢πκπέξαζκα είλαη φηη πςειφο βαζκφο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο κεηαμχ κηαο ρψξαο 

θαη κηα πεξηνρήο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ζηελ νπνία εληάζζεηαη ε ρψξα 

απηή, κεηψλεη ηελ απψιεηα νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ δηαηαξαρέο ηεο 

αγνξάο πξντφληνο 

 

2.4 Η απόθαζε έληαμεο  ζε κηα λνκηζκαηηθή πεξηνρή: νη θακπύιεο GG θαη 

LL 

Ζ ηνκή ησλ θακππιψλ πξνζδηνξίδεη ησλ GG θαη LL πξνζδηνξίδεη ην θξίζηκν βαζκφ 

νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο ππφ έληαμε ρψξαο θαη ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

φπσο επίζεο δείρλεη πσο κηα ρψξα κπνξεί λα απνθαζίζεη εάλ ζα εληαζεί ζε ΝΔ (ακεηάθιεηα 

ζηαζεξή ηηκή ή εληαίν λφκηζκα). Γηα παξάδεηγκα κπνξνχκε λα ην δνχκε ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα (1.3) .Αλ ππνζέζνπκε φηη ν βαζκφο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο είλαη ηνπιάρηζηνλ 

ζ1, ζα ήηαλ θαιχηεξν γηα ηελ ππνςήθηα ρψξα πξνο έληαμε λα κείλεη έμσ απφ ηε πεξηνρή, 

ιφγν ηεο αζηάζεηαο ηνπ πξντφληνο θαη ηεο απαζρφιεζεο πνπ ζαλ έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη 

Γηάγξακκα 1.2 H Κακπύιε LL 

L 

L 

Απψιεηα νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

γηα ηελ εληαζζφκελε ρψξα 

Βαζκφο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο 

εληαζζφκελεο ρψξαο θαη ηεο πεξηνρήο ηζνηηκίαο 



18 
 

δεκηέο λα ππεξβαίλνπλ ηα νθέιε. Αληηζέησο φηαλ ν βαζκφο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο είλαη 

ζ1 ή κεγαιχηεξνο, ην φθεινο ηεο λνκηζκαηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ κεηξηέηαη απφ ηε 

θακπχιε GG, είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ απψιεηα ζηαζεξφηεηαο πνπ κεηξά ε θακπχιε LL θαη 

ζπλεπψο ε έληαμε ζην ΔΝ΢ απνθέξεη ζηε ρψξα θαζαξφ φθεινο. ΢πλεπψο ην ζεκείν ηνκήο 

ησλ δπν θακππιψλ GG θαη LL πξνζδηνξίδεη ην ειάρηζην επίπεδν νινθιήξσζεο. 

 

 

 

 

                                       

 

2.5 Σν θόζηνο ελόο θνηλνύ λνκίζκαηνο 

 Όπσο πξναλαθέξακε θαη πξηλ ζηε παξαπάλσ ελφηεηα, ην θφζηνο κηαο λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο (ΝΔ) πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη φηαλ κηα ρψξα εγθαηαιείςεη ην εζληθφ ηεο 

λφκηζκα, παξάιιεια ράλεη ηε δπλαηφηεηα εθαξκνγήο εζληθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Γειαδή ζηε πξνθείκελε πεξίπησζε, ε πεξίπησζε κηαο ΝΔ ε θεληξηθή ηξάπεδα κηα ρψξαο 

παχεη λα πθίζηαηαη. ΢πλεπψο, κηα ρψξα πνπ εληάζζεηαη ζε κηα ΝΔ δελ ζα κπνξεί πιένλ λα 

αιιάδεη ηελ ηηκή ηνπ λνκίζκαηνο ηεο (ππνηίκεζε-αλαηίκεζε), ζηνλ έιεγρν ηεο εγρψξηαο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο ή ησλ επηηνθίσλ θαζψο επίζεο ζην πεξηνξηζκφ ηεο αλεξγίαο θαη ζηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ γεληθνχ επίπεδνπ ησλ ηηκψλ. 

 

2.6 Μεηαβνιέο ζηε δήηεζε ζε κηα ΝΔ δπν ρσξώλ 

Ζ απψιεηα ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο απνηειεί θφζηνο φηαλ 

νηθνλνκίεο πιήηηνληαη απφ αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο θαζψο νη θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο είλαη θχξηνο κεραληζκφο απνθαηάζηαζεο ηεο ηζνξξνπίαο. Δπνκέλσο αζηάζεηα ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απνηειεί ζεκάδη χπαξμεο αζχκκεηξσλ δηαηαξαρψλ θαη κηα ρψξα 

Γηάγξακκα 1.3 & 1.4 ζπλνιηθή δήηεζε θαη ζπλνιηθή πξνζθνξά 

ζηε Γεξκαλία θαη Διιάδα 

GG    

 
LL1 

LL2 

1 

2 

 

 

LL 

GG

GG

G 

1 

ΑΟΣ>ΟΝΑ ΟΝΑ<ΑΟΣ 

ΟΝΑ,ΑΟΣ  

Για την υπό ζνταξη χώρα 

Θ1      Θ1      Θ2 

 

ΟΝΑ,ΑΟΣ  

Για την υπό ζνταξη χώρα 
ΟΝΑ: 

Όφελοσ 

Νομιςματικήσ  

Αποτελεςματικότητασ 

 

ΑΟΣ: 

Απώλεια 

Οικονομικήσ 

Σταθεροποίηςησ 
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άξα ζα είρε φθεινο λα εληαρζεί ζηηο ΑΝΠ κφλν φηαλ νη δηαηαξαρέο είλαη ζπκκεηξηθέο. Θα 

πξέπεη επίζεο λα αλαθέξνπκε πσο ε νκνηφηεηα ησλ δνκψλ ησλ νηθνλνκηψλ ησλ ΑΝΠ 

ζπλεπάγεηαη φηη νη δηαηαξαρέο πνπ ελδερνκέλσο ηηο πιήηηνπλ ζα είλαη ζπκκεηξηθέο θαη άξα 

ζα ππάξμεη ζηαζεξφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, θαη θαη‘ επέθηαζε ζπγρξνληζκφο 

ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ ησλ νηθνλνκηψλ απηψλ.  Όκσο ζε κηα ΝΔ πξνθαινχληαη 

αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο ζπλνιηθήο δήηεζεο θαη  ν πξψηνο πνπ είρε αλαθέξεη γηα ηηο 

κεηαβνιέο απηέο ήηαλ ν Mundell.   

΢χκθσλα κε ην Mundell, ,ζε κηα ΝΔ δπν ππνηηζεκέλσλ ρσξψλ  νη ρψξεο απηέο 

απνζχξνπλ ην εζληθφ ηνπο λφκηζκα, πξνθεηκέλνπ λα ην αληηθαηαζηήζνπλ κε έλα θνηλφ, θαη 

φζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν , ππάγνληαη ζε κηα θνηλή ηξάπεδα (Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα). 

Αλ ππνζέζνπκε φηη ζηελ Διιάδα ππάξρεη πεξηζζφηεξν  δήηεζε ησλ πξντφλησλ ηεο 

Γεξκαλίαο ηφηε παξνπζηάδνληαη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. Ζ 

δηαηαξαρή απηή κε δεδνκέλε ηε κε θηλεηηθφηεηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ απφ ρψξα 

ζε ρψξα, έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηεο κείσζεο ηεο παξαγσγήο ηεο Διιάδαο κε αληίζηνηρε 

ππναπαζρφιεζεο ησλ πφξσλ ηεο θαη εμσηεξηθφ έιιεηκκα, θαη ε Γεξκαλία έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία πιεζσξηζκνχ ζηε ρψξα ηεο, 

Οη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα (1.5) ,καο 

δείρλνπλ φηη ε επζεία πξνζθνξάο ηεο Διιάδαο κεηαηνπίδεηαη θάησ αξηζηεξά (αξλεηηθά) 

επεηδή ε δήηεζε γηα ην εγρψξην πξντφλ κεηψλεηαη θαη παξάιιεια ην εγρψξην επίπεδν ησλ 

ηηκψλ, ελψ ζηε Γεξκαλία απμάλεηαη ε δήηεζε ην πξντφλησλ ηεο ιφγν ηεο δήηεζεο απν ηελ 

Διιάδα. Αλ ζε πεξίπησζε απηή ε αζχκκεηξε δηαηαξαρή είλαη κφληκε, έρεη ζαλ απνηέιεζκα 

ηε κείσζεο ηνπ επίπεδνπ ηζνξξνπίαο ηνπ πξντφληνο ηεο Διιάδαο θαη ε αχμεζε ηνπ επηπέδνπ 

ηζνξξνπίαο ηεο Γεξκαληαο.  

  

 

 

                                         

1.5 Γηάγξακκα ζπλνιηθή δήηεζε θαη ζπλνιηθή πξνζθνξά ζηε 
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ε κεηαηφπηζε απηή ζπλεπάγεηαη ηελ αχμεζε ηεο αλεξγίαο ηεο Διιάδαο κε παξάιιειε 

κείσζε αλεξγίαο ηεο Γεξκαλίαο. 

 Αλ νη ρψξεο απηέο δε είραλ πξνρσξήζεη ζε ΝΔ, νη νηθνλνκηθέο αξρέο ησλ δπν ρσξψλ 

ζα κπνξνχζαλ λα αζθήζνπλ θαηάιιειεο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο, πξνθεηκέλνπ λα μεπεξάζεη 

ην πξφβιεκα ηεο πξνζαξκνγήο πνπ πξνθαιεί ε αζχκκεηξε δηαηαξαρή. Ζ κηα νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή είλαη, ε Διιάδα ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην εγρψξην επηηφθην, πξνθεηκέλνπ λα 

ηνλψζεη ηε ζπλνιηθή δήηεζε, ελψ ε ρψξα ζα πξνρσξνχζε ζηελ αχμεζε ηνπ εγρσξίνπ 

επηηνθίνπ. Ζ ζπλέπεηα ηεο πνιηηηθήο απηήο είλαη λα ππνηηκεζεί ην εζληθφ λφκηζκα ηεο 

Διιάδαο θαη λα αλαηηκεζεί ην λφκηζκα ηεο Γεξκαλίαο έηζη ψζηε ηα πξντφληα ηεο Διιάδαο λα 

γίλνπλ μαλά αληαγσληζηηθά κε απνηέιεζκα ηε ηφλσζε ηεο δήηεζεο ησλ πξντφλησλ ηεο 

Γεξκαλίαο. 

΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο φηη  νη ρψξεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα λνκηζκαηηθή ελσζε 

–χζηεξα απφ κη αζχκκεηξε δηαηαξαρή ηεο δήηεζεο- δπζθνιεχνληαη λα ιχζνπλ ην πξφβιεκα 

ηεο πξνζαξκνγήο πεξηζζφηεξν ζε ζρέζεηο κε ηηο άιιεο ρψξεο πνπ δηαηεξνχλ ην εζληθφ ηνπο 

λφκηζκα. Όκσο ν Mundell ππνζηεξίδεη γηα λα ππάξμεη κηα ΑΝΠ γηα ην ζρεκαηηζκφ κηαο ΝΔ, 

πξέπεη λα  ηθαλνπνηνχληαη κηα απφ ηηο αθφινπζεο ζπλζήθεο: α) αλ ππάξρεη επαξθήο επειημία 

κηζζψλ β) αλ ππάξρεη επαξθήο θηλεηηθφηεηα εξγαζίαο. 

Εςελιξία ηων μιζθών: αλ νη κηζζνί ζηελ Διιάδα θαη Γεξκαλία είλαη επέιηθηνη, ε 

εμέιημε ηεο πεξίπησζεο απηήο ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα: νη άλεξγνη ηεο Διιάδαο ρψξαο ζα 

πεξηνξίζνπλ ηηο κηζζνινγηθέο απαηηήζεηο ηνπο θαη ζα δερηνχλ ρακειφηεξνπο κηζζνχο, ελψ 

ζηε ρψξα Β ε ππεξβάιινπζα δήηεζε εξγαζίαο ζα αζθήζεη αλνδηθέο πηέζεηο ζηνπο κηζζνχο. 

Κινηηικόηηηα ηηρ επγαζίαρ: ν κεραληζκφο απηφο κπνξεί λα επαλαθέξεη ηηο δπν 

ρψξεο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. ΢ηε πξνθείκελε πεξίπησζε νη άλεξγνη ηεο ρψξαο ζα 

κεηαλαζηεχζνπλ ζηε Γεξκαλία, ζηελ νπνία ππάξρεη ππεξβάιινπζα δήηεζε εξγαζίαο. Ζ 

θίλεζε απηή ζα πεξηνξίζεη ηε κείσζε ησλ κηζζψλ ζηελ Διιάδα θαη ηελ αχμεζε ησλ κηζζψλ 

ζηε ρψξα Β ε νπνία ζα απνθχγεη ηνλ θίλδπλν αχμεζεο πιεζσξηζκνχ. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη εθφζνλ ηθαλνπνηνχληαη θαη δπν ζπλζήθεο δειαδή θηλεηηθφηεηα 

ηεο εξγαζίαο θαη ε επειημία ησλ κηζζψλ, ηφηε απηέο έρνπλ κεγαιχηεξν ζπκθέξνλ λα 

ζρεκαηίζνπλ ΝΔ, ε νπνία ζα ζπληζηά γη‘ απηφ ΑΝΠ.  

Όκσο αλ νη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο απηέο παξακείλνπλ ζηάζηκεο δειαδή φηαλ δελ 

επαξθνχληαη νη παξαπάλσ ζπλζήθεο ηφηε ε Γεξκαλία δε κπνξεί λα μεθχγεη απφ ηε 

θαηάζηαζε αληζνξξνπίαο. Σν απνηέιεζκα ζα είλαη φηη αλ δελ κεησζνχλ νη κηζζνί ηεο ρψξαο 

Α ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηε Γεξκαλία, πνπ νθείιεηαη ζηελ 
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αλνδηθή αχμεζε ζηνπο κηζζνχο (ιφγν ππεξβάιινπζαο δήηεζεο εξγαζίαο) θαη επνκέλσο ζηελ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ (δηάγξακκα 1.6) 

 

 

 

                        

 

2.6.1 Μεηαβνιέο δήηεζεο ζε κηα λνκηζκαηηθή αλεμαξηεζία 

Πξηλ αλαθέξακε ηηο αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο πνπ πξνθαινχληαη ζε δπν ρψξεο νη 

νπνίεο ππάγνληαη ζε κηα ΝΔ. ΢ηε πεξίπησζε φκσο πνπ νη ρψξεο είραλ ηελ λνκηζκαηηθήο ηνπο 

αλεμαξηεζία,, γηα ηε ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο αζχκκεηξεο δηαηαξαρήο δήηεζεο, ζα 

αζθνχζαλ ηηο θαηάιιειεο εζληθέο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο. Οη νηθνλνκηθέο αξρέο πνπ 

δηαηεξνχλ ηελ λνκηζκαηηθή ηνπο αλεμαξηεζία έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο θαηάιιεια κέζα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Αλάινγα κε ην ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ησλ ρσξψλ, 

θάπνηεο απφ απηέο κεηαβάινπλ ηα εζληθά ηνπο επηηφθηα πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ 

ζπγθεθξηκέλνπο καθξννηθνλνκηθνχο ζηφρνπο. Άιιν ζχζηεκα είλαη φηαλ ηα εζληθά 

λνκίζκαηα πξνζδέλνληαη ζε έλα άιιν μέλν λφκηζκα. Σφηε νη νηθνλνκηθέο αξρέο πξνζρσξνχλ 

ζηελ ππνηίκεζε ή αλαηίκεζε ζησλ εζληθψλ ηνπο λνκηζκάησλ. 

 ΢ην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα καο γηα ηηο κεηαβνιέο δήηεζεο ζε κηα ΝΔ δπν ρσξψλ, 

ππνζέηνπκε ηψξα φηη νη ρψξεο απηέο ζπκκεηέρνπλ ζε έλα ζχζηεκα θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ(λνκηζκαηηθή αλεμαξηεζία).Ζ Διιάδα κπνξεί λα ηνλψζεη ηε 

ζπλνιηθή δήηεζε ζε πεξίπησζε πνπ νη νηθνλνκηθέο αξρέο ηεο κεηψζνπλ ην εγρψξην επηηφθην, 

ελψ ζηε Γεξκαλία κπνξνχλ λα απμήζνπλ ην εγρψξην επηηφθην γηα λα πεξηνξίζνπλ ηε 

ζπλνιηθή δήηεζε λνκηζκαηηθή. Ζ πνιηηηθή απηή εθφζνλ αζθεζεί απφ ηηο νηθνλνκηθέο αξρέο 

ησλ δπν ρσξψλ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε δξαρκή λα ππνηηκεζεί θαη ην γεξκαληθφ κάξθν λα 

αλαηηκεζεί θάλνληαο ηα Έιιελα πξντφληα πην αληαγσληζηηθά απφ ηα γεξκαληθά. Αλ νη ρψξεο 

1.6 Η δηαδηθαζία ηεο απηόκαηεο πξνζαξκνγήο 
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απηέο είραλ πξνζδεζεί ζηα εζληθά ηνπο λνκίζκαηα, ηφηε ε Διιάδα θαη ε Γεξκάληα ζα 

πξνρσξνχζαλ ζηελ ππνηίκεζε θαη αλαηίκεζε αληίζηνηρα κε ηα ηδία απνηειέζκαηα. Οη 

ζπλέπεηεο ησλ απνηειεζκάησλ παξνπζηάδνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα.(1.7)  

 

 

 

                                         

  

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (ππνηίκεζε) ηεο Διιάδαο έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε 

κεηαηφπηζε ηεο θακπχιε ζπλνιηθήο δήηεζεο πξνο ηα πάλσ θαη δεμηά ελψ ζηε Γεξκαλία ε 

αλαηίκεζε έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε θακπχιε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο λα κεηαηνπίδεηαη πξνο 

ηα θάησ θαη δεμηά. Οη κεηαηνπίζεηο απηέο θέξλνπλ ηηο δπν ρψξεο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο 

θαηαπνιεκψληαο ηελ αλεξγία ηεο Διιάδαο θαη ηνλ θίλδπλν πιεζσξηζκνχ ζηελ Γεξκαλία. 

΢πκπέξαζκα καο ινηπφλ είλαη δπν ρψξεο έρνπλ πςειφηεξν θφζηνο φηαλ ζπκβαίλνπλ 

αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο δήηεζεο ζε κηα ΝΔ απ‘ φηη ζε κηα Ν. Αλεμαξηεζία. Οη ρψξεο απηέο 

κπνξνχλ λα σθειεζνχλ απφ κηα ΝΔ κνλφ αλ ππάξρεη επαξθήο παξαγσγηθφηεηα 

ζπληειεζηψλ. 

 

2.7 Γηαθνξεηηθέο πξνηεξαηόηεηεο πιεζσξηζκνύ & αλεξγίαο 

Οη δηαθνξεηηθέο πξνηεξαηφηεηεο ησλ ρσξψλ γηα ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ αλεξγία 

δεκηνπξγνχλ δπλεηηθφ θφζηνο γηα ηελ Ννκηζκαηηθή Έλσζε. 

 Οη Corden (1972) θαη Griesch (1961) αιιά θαη απινχζηεξα ν De Grauwe (1975) 

έδεημαλ φηη ε ΝΔ δπν ρσξψλ κε δηαθνξεηηθέο πξνηεξαηφηεηεο ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ 

αλεξγία έρεη επίζεο κεγάιν θφζηνο. Απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ άκεζε εγθαηάιεηςε ηνπ 

εξγαιείνπ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ε νπνία ζε κηα ΝΔ δελ ππάξρεη κεραληζκφο λα 

1.7 ΢πλέπεηεο αλαηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηνο ηεο Γεξκαλίαο 
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αληηζηαζκίζεη ην δηαθνξηθφ πιεζσξηζκφ. Δπνκέλσο έρνπκε ζα ζπλέπεηα γηα λα δηαηεξεζεί ε 

πξαγκαηηθή ηζνηηκία, απαηηείηαη ε επειημία ησλ αγνξψλ αγαζψλ. 

 Σελ αλάιπζε απηή κπνξνχκε λα ηελ παξνπζηάζνπκε κε ηελ θακπχιε Phillips(1.8) 

πνπ ε αλάιπζε απηή ηζρχεη κφλν φηαλ ε βξαρπρξφληα θακπχιε είλαη ζηαζεξή. 

 

 

 

 

               

 

 Σελ θακπχιε απηή κπνξνχκε λα ηελ αλαιχζνπκε γηα παξάδεηγκα κεηαμχ  Διιάδαο θαη 

Γεξκαλίαο. ΢ην πξψην ζθέινο ηνπ δηαγξάκκαηνο αληηζηνηρεί ζηε Γεξκάληα θαη ζην δεχηεξν 

ζθέινο ζηελ Διιάδα.. κέζα απφ απηφ ην παξάδεηγκα ζα δείμνπκε πσο πξνθχπηνπλ 

δηαθνξεηηθέο πξνηεξαηφηεηεο κεηαμχ δπν ρψξσλ. Αο ππνζέζνπκε φηη θαη ζηηο δπν ρψξεο 

ππάξρεη αχμεζε ησλ κηζζψλ θαηά 10% θαη αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηελ Διιάδα θαηά 

5% θαη φηαλ ππάξρεη αχμεζε παξαγσγηθφηεηαο ε γξακκή κεηαηνπίδεηαη πξνο ηα πάλσ 

(Διιάδα) . Δπνκέλσο ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε Pi = Wi-Qi ν πιεζσξηζκφο απμάλεηαη θαηά 

5%. Οη δπν ρψξεο ζπλδένληαη κε ηελ ζπλζήθε ηζνξξνπίαο πνπ είλαη e = Pi-Pg νπνπ ην e 

1.8 Πξνηεξαηόηεηεο Διιάδαο θαη Γεξκαλίαο σο πξνο ηνλ 

πιεζσξηζκό θαη ηελ αλεξγία 
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είλαη ν ξπζκφο ππνηίκεζεο ηεο δξαρκήο ζε ζρέζε κε ην γεξκαληθφ κάξθν. ΢χκθσλα κε ηε 

παξαπάλσ εμίζσζε ε Διιάδα έρεη πςειφηεξν πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ ζε ζρέζε κε ηε 

Γεξκάληα θαη επνκέλσο ζα πξέπεη λα ππνηηκήζεη ηε δξαρκή γηα λα δηαηεξήζεη ή απμήζεη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο. Σψξα αλ νη ρψξεο απηέο πξνρσξνχζαλ ζε κηα ΝΔ ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πξέπεη λα είλαη ζηαζεξή e = 0 θαη επνκέλσο νη ρ-κ πξέπεη λα έρνπλ 

ηνλ ίδην πξνυπνινγηζκφ. 

 Κάησ απφ απηέο ινηπφλ ηηο ζπλζήθεο αο ππνζέζνπκε νη πξνηεξαηφηεηεο κεηαμχ 

Διιάδαο θαη Γεξκαλίαο δηαθέξνπλ σο πξνο ην πιεζσξηζκφ θαη ηελ αλεξγία θαη φηη ε Διιάδα 

επηιεγεί ην ζεκείν Α ηεο θακπχιεο θαη ε Γεξκαλία ην ζεκείν Β. Αλ φκσο ζε κηα ΝΔ, γηα λα 

δηαηεξήζνπλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ζα πξέπεη λα επηιέμνπλ έλα ιηγφηεξν επηζπκεηφ 

ζεκείν πάλσ ζηε θακπχιε. Έλα ηέηνην απνηέιεζκα καο δηλνπλ ηα ζεκεία C θαη C΄ ζηε 

θακπχιε Phillips. Σν απνηέιεζκα ηεο επηινγήο απηήο ζα είλαη φηη ε Διιάδα ζα πξέπεη λα 

απνδερηεί ιηγφηεξν πιεζσξηζκφ θαη πεξηζζφηεξε αλεξγία, ελψ ζηε Γεξκάληα ζα πξέπεη λα 

απνδερηεί αθξηβψο ην αληίζεην.                                    

 Θεζκηθέο δηαθνξέο ζηελ αγνξά εξγαζίαο 

Οη Bruno and Sachs (1985) έδεημαλ φηη νη ρψξεο νη νπνίεο αληηκεησπίδνπλ δηαηαξαρέο 

πξνζθνξάο, παξνπζηάδεηαη θφζηνο φηαλ ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηνπ ζεζκνχο εξγαζίαο. ΢ε 

νξηζκέλεο αγνξέο εξγαζίαο γηα παξάδεηγκα ηα εξγαηηθά ζσκαηεία (ζπλδηθάηα) είλαη ιηγφηεξα 

δπλακηθά ζε ζρέζε κε ηα αιιά θξάηε. Ζ δηαθνξά απηή έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα νδεγήζεη ηελ 

απνθιίλνπζα εμέιημε ζρεηηθά ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ θαη κηζζψλ αθφκα θη αλ ρψξεο 

αληηκεηψπηδαλ ηηο ίδηεο δηαηαξαρέο. Με άιια ιφγηα νη ρψξεο-κέιε πνπ άιιεο έρνπλ άθξα θαη 

νη άιιεο ελδηάκεζα ζπζηήκαηα αγνξψλ εξγαζίαο, ζα «βιέπνπλ» κε δπζθνιία ην ζρεκαηηζκφ 

ηνπο ζε κηα ΝΔ. 

Γηαθνξέο ζηα λνκηθά ζπζηήκαηα 

Ζ έληαμε δπν ή πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ ζε κηα ΝΔ, ππάξρεη ε πηζαλφηεηα δεκηνπξγίαο 

πξνβιεκάησλ επεηδή ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηα λνκηθά ζπζηήκαηα. 

Γηα παξάδεηγκα ππάξρνπλ θάπνηεο ρψξεο πνπ ε πνιηηηθή ησλ ηξαπεδψλ είλαη λα 

ρνξεγνχλ δάλεηα κε θπκαηλφκελν / ζπκβαιιφκελν επηηφθην, ελψ ζε θάπνηεο άιιεο ρψξεο ηα 

επηηφθηα απηά είλαη έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ εκθάληζε δηαηαξαρψλ, νη νπνίεο είλαη 

δηαθνξεηηθέο απφ ρψξα ζε ρψξα ΔΔ. Γηα παξάδεηγκα κηα αχμεζε ζην επηηφθην ηεο Κεληξηθήο 

ηξάπεδαο κε Αγγινζαμνληθή λνκηθή παξάδνζε, κεηψλεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ 

θαη έρεη ζα ζπλέπεηα λα επεξεάζεη ηελ θαηαλαισηηθή θαη επελδπηηθή δαπάλε, κέζα απφ ην 
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απνηέιεζκα ηνπ πινχηνπ θαηαλαισηψλ θαη επηρεηξήζεσλ. Οη επηπηψζεηο απηέο ζα είλαη  

ιηγφηεξεο αηζζεηέο ζηελ Ζπεηξσηηθή Δπξψπε. Ζ αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ ζηηο δαπάλεο ησλ 

θαηαλαισηψλ κέζνπ ηνπ θαλαιηνχ ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ (πηζησηηθέο θιπ). 

΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ην θφζηνο κηαο αχμεζεο επηηνθίνπ ζηελ θαηαλάισζε δηαθέξεη 

απφ ρψξα ζε ρψξα κηαο Δπξσπατθήο έλσζεο. 

Όζνλ αθνξά γηα ην δηαθνξεηηθφ ηξφπν ρξεκαηαγνξάο δαλείσλ απφ ρψξα ζε ρψξα 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, απηφ δελ νθείιεηαη κφλν ζηε δηαθνξά λνκηθψλ ζπζηεκάησλ αιιά θαη 

ζηε δηαθνξά λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξηλ ηελ έληαμε ηνπο ζηε ΔΔ. Γηα παξάδεηγκα ρψξεο νη 

νπνίεο έρνπλ πςειφ ξπζκφ πιεζσξηζκνχ έρνπλ ζρεδφλ αλχπαξθηε αγνξά καθξνπξφζεζκσλ 

νκνιφγσλ. Δπνκέλσο κε πνιηηηθή ελνπνίεζε ρσξψλ-κειψλ ΔΔ θαη κε παξάιιειε ζχγθιηζε 

ησλ λνκηθψλ ζπζηεκάησλ, κπνξεί λα ζεσξεζεί ε κφλε ιχζε γηα ηελ εμνκάιπλζε ηνπ ηξφπνπ 

ιεηηνπξγηάο ησλ ρξεκαηαγνξψλ ζηελ ΔΝΔ. 

 

Γηαθνξεηηθνί ξπζκνί κεγέζπλζεο 

Γπν ρψξεο νη νπνίεο πξφθεηηαη λα εληαζνχλ ζε κηα ΝΔ ,απηφ ζα έρεη πςειφ θφζηνο 

γηα ηηο ρψξεο νη νπνίεο έρνπλ πςειφηεξν ξπζκφ κεγέζπλζεο. Ζ δηαθνξά απηή κεηαμχ δχν 

ρσξψλ είλαη ε εκθάληζε ρξφλησλ ειιεηκκάησλ ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην, αλεμάξηεηα αλ έρνπλ 

ηελ ίδηα εηζνδεκαηηθή ειαζηηθφηεηα. Γηα ηε δηφξζσζε ηνπ ε ρψξα πνπ ζα αληηκεηψπηδε ην 

έιιεηκκα ζε κηα ΝΔ ζα πξνρσξνχζε ζε ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ηεο. ΢ηελ πεξίπησζε ΝΔ 

ε κφλν ιχζε είλαη, απνπιεζσξηζηηθή πνιηηηθή θαη ζαλ ζπλέπεηα, πεξηνξηζκφο αλαπηπμηαθήο 

δηαδηθαζίαο. 
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Γηαθνξέο ζηα δεκνζηνλνκηθά ζπζηήκαηα 

Οη ρψξεο Δπξσπατθήο Έλσζεο δηαθέξνπλ ζην ηξφπν ρξεκαηνδφηεο  ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Ωο απνηέιεζκα απηνχ ηνπ δηαθνξεηηθνχ ζπλδπαζκνχ 

ρξεκαηνδφηεζεο νη ππνςήθηεο ρψξεο ΝΔ έρνπλ δηαθνξεηηθά άξηζηα χςε πιεζσξηζκνχ. Έηζη 

νη ρψξεο κε ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο δεκνζηνλνκηθά ζπζηήκαηα ζε αληίζεζε κε άιιεο ρψξεο 

νη νπνίεο είλαη κεγαιχηεξα αλεπηπγκέλεο, ζα πξέπεη λα κεηψζνπλ ην πιεζσξηζκφ γηα λα 

απνθζερζεί ε αχμεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. Ο Dorbusch  (1988) είρε αλαθέξεη φηη νη λφηηεο 

ρψξεο ηεο Δ.Δ. αλ εληαζνχλ ζηελ βφξεηα λνκηζκαηηθή δψλε ρακεινχ πιεζσξηζκνχ, ζα 

ρξεηαζηεί λα απμήζνπλ ηνπο θφξνπο ή λα αθήζνπλ ην έιιεηκκα λα απμεζεί αθφκα 

πεξηζζφηεξν. 
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Δανία

Φινλαωδία

Φαλλία

Γερμανία

Ελλάδα

Ιρλανδία

Ιταλία

Λουξεμβοφργο

Ολλανδία

Πορτογαλία

Ιςπανία

Σουηδία

Ηνωμζνο Βαςίλειο

%

Μέςοι ετήςιοι ρυθμοί αφξηςησ του ΑΕΠ ςτην Ευρωπαική 

  1976-85 1986-90 1993 

Γεξκαλία 0,2 0,6 0,5 

Διιάδα 3,4 1,5 0,7 

Ηηαιία 2,6 0,7 0,5 

Πνξηνγαιία 3,4 1,9 0,6 

Ηζπαλία 2,9 0,8 0,6 
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2.8 Οθέιε ελόο θνηλνύ λνκίζκαηνο 

Δλψ ην θφζηνο ηνπ ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο εληνπίδεηαη καθξννηθνλνκηθά ηα νθέιε ελφο 

θνηλνχ λνκίζκαηνο εληνπίδνληαη κηθξννηθνλνκηθά. Με θαηάξγεζε ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ 

ηα νθέιε απηά έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηνπο θφζηνπο ζπλαιιαγψλ πνπ ζπλδέεηαη 

κε ηελ αληαιιαγή ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ, θαζψο θαη ηε κείσζε ηνπ θίλδπλνπ πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηε δηαθχκαλζε ηζνηηκηψλ. 

2.8.1 Άκεζα νθέιε ελόο θνηλνύ λνκίζκαηνο 

Έλα άκεζν φθεινο απφ ηελ πηνζέηεζε ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο είλαη ε εμάιεηςε ηνπ 

θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. Ζ Δπηηξνπή ησλ Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ (ΔΟΚ), εθηίκεζε φηη ηα 

νθέιε ζα αλέξρνληαη ζε 13-20 δηζεθαηνκκχξηα επξψ ην ρξφλν πνπ αληηπξνζσπεχεη ην 0,25% 

κε 0,5% ηνπ θνηλνηηθνχ ΑΔΠ. Ζ κείσζε ησλ δαπαλψλ γηα ηελ κεηαηξνπή λνκηζκάησλ είλαη 

κε αληηζηαζκηδφκελε απψιεηα δει. ζαλ έλα θφξν πνπ θαηαβάινπλ νη θαηαλαισηέο ρσξίο 

αληάιιαγκα. Όκσο εμάιεηςε απηή έρεη θφζηνο θπξίσο ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα. Έξεπλεο έρνπλ 

δείμεη ην 5% ησλ εζφδσλ ησλ ηξαπεδψλ, πξνέξρνληαη απφ ηηο πξνκήζεηεο πνπ θαηαβάιινληαη 

ζηηο ηξάπεδεο θαηά ηελ αληαιιαγή ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ. 

2.8.2 Έκκεζα νθέιε ελόο θνηλνύ λνκίζκαηνο 

Ζ εμάιεηςε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ είλαη έλα έκκεζν φθεινο γηα ην ιφγν επεηδή 

είλαη δχζθνιν λα κεηξεζεί κε πνζνηηθέο κεζφδνπο. Δπίζεο ε θπθινθνξία ελφο θνηλνχ 

λνκίζκαηνο ζα απμήζεη ηε «δηαθάλεηα» ησλ ηηκψλ. Μ‘ απηφ ην ηξφπν κπνξνχλ βιέπνπλ θαη 

λα ζπγθξίλνπλ ηηο ηηκέο ( επεηδή ζα είλαη ζηελ ίδηα λνκηζκαηηθή κνλάδα) θαη έηζη ζα 

επηιέγνπλ θαη ζα θάλνπλ θζελφηεξεο αγνξέο. Ζ πξάμε απηή ζα απμήζεη ηνλ αληαγσληζκφ 

ησλ αγαζψλ θαζψο ζηνρεχεη ζηελ κείσζε ησλ ηηκψλ. 

2.9 ΢ύγθξηζε θόζηνπο νθέινπο θνηλνύ λνκίζκαηνο. 

΢‘ απηφ ην θεθάιαην ζα επηζεκάλνπκε ην πφζν κπνξεί λα θνζηίζεη ή λα σθειήζεη 

έλα θνηλφ λφκηζκα κεηαμχ ρσξψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Μέζα απφ ηε ζχγθξηζε 

απηή ζα αλαιχζνπκε ηνπο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θαζψο θαη ηηο αλαιχζεηο. 

Γηα ηελ αλάιπζε θαη ηε ζχγθξηζε θφζηνπο θαη νθέινπο ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο ηεο 

Δ.Δ. κπνξνχκε λα ην παξνπζηάζνπκε κέζσ ηνπ δηαγξάκκαηνο (1.11) ησλ γξακκψλ θφζηνπο 

θαη νθέινπο, ην νπνίν ην είρε εηζεγεζεί ν Krugman (1989). Σν ζεκείν ηνκήο ηεο θακπχιεο 

νθέινπο θαη ηε θακπχιε θφζηνπο νξίδεη ην θξίζηκν ζεκείν χςνο εμσζηξέθεηαο κηαο ρψξαο 
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ην αλ αμίδεη ε ρψξα απηή λα δηαηεξήζεη ην εζληθφ ηεο λφκηζκα ή λα ελζσκαησζεί ζε κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε (θνηλφ λφκηζκα).  ΢ηελ αξηζηεξή κεξηά ηνπ ζεκείνπ εμσζηξέθεηαο είλαη 

ζε θαιχηεξε ζέζε αλ δηαηεξήζεη ην εζληθφ ηεο λφκηζκα θαη ζπλεπψο ζα βιάςεη ηεο έληαμε 

ηεο ζηε Ν.Δ. ζηε δεμηά κεξηά ηνπ ζεκείνπ έρεη ζπκθέξνλ λα εγθαηαιείςεη ην εζληθφ ηεο 

λφκηζκα θαη λα ην αληηθαηαζηήζεη κε έλα θνηλφ κεηαμχ ρσξψλ κειψλ Δ.Δ. 

 

 

                   

 

Όζνλ αθνξά γηα ην δηάγξακκα ζχγθξηζε νθέινπο θαη θφζηνπο, ππάξρνπλ δπν απφςεηο 

κνλεηαξηζηηθή θαη Κεηλζηαλή άπνςε. 

 Δπεηδή ζην δηάγξακκα θφζηνο-φθεινο, ε θακπχιε θφζηνπο ή απψιεηα νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, εμαξηάηαη απφ ηε ζχγθξηζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο σο κέζνπ γηα ηελ δηφξζσζε δηαηαξαρψλ δήηεζεο θαη πξνζθνξάο. ΢χκθσλα κε ηε 

κνλεηαξηζηηθή άπνςε ε νπνία είρε πηνζεηεζεί απφ ηελ Δπηηξνπή Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ, ε 

κνξθή ηεο θακπχιεο θφζηνπο εθθξάδεη ηε κνλεηαξηζηηθή αληίιεςε γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ επνκέλσο ε θακπχιε θφζηνπο 

βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζηελ αξρή ησλ αμφλσλ θαη έηζη πνιιέο ρψξεο ζα έρνπλ φθεινο αλ 

εγθαηαιείςνπλ ην εζληθφ ηνπο λφκηζκα. 

 Ζ Κεηλζηαλή άπνςε ηελ νπνία είρε γξάςεη ν Mundel (1961) κηιψληαο γηα ηελ 

αθακςία ησλ κηζζψλ θαη ησλ ηηκψλ, ζπκπέξαλε φηη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ην κφλν 

εξγαιείν γηα ηελ εμάιεηςε αληζνξξνπηψλ. Έηζη ε θακπχιε ησλ αμφλσλ καθξηά απ‘ ην 

ζεκείν, πξνθχπηεη φηη κπνξεί λα σθειήζεη φρη κφλν ηε κε έληαμε ηνπ ζηε Ν.Δ., αιιά λα 

δηαηεξήζνπλ ην εζληθφ ηνπο λφκηζκα θαζψο θαη ην φθεινο έθδνζεο δπν ή πεξηζζφηεξσλ 

λνκηζκάησλ φληνο ηεο επηθξάηεηαο ηνπο. 

1.11 Γηάγξακκα Κόζηνο θαη νθέιε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο 
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2.9.1 Αθακςία ηηκώλ-κηζζώλ θαη θηλεηηθόηεηα εξγαζίαο. 

Ζ αθακςία ησλ ηηκψλ θαη ησλ κηζζψλ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηε θακπχιε θφζηνπο-

νθέινπο γηα ηελ έληαμε κηαο ρψξαο ζηελ Ν.Δ. νη ρψξεο νη νπνίεο έρνπλ ρακειφ βαζκφ 

αθακςίαο ηηκψλ θαη κηζζψλ. Θα επηβαξπλζνχλ κε ρακειφηεξν θφζηνο φηαλ ζα εληαζνχλ ζε 

κηα Ν.Δ. επνκέλσο ζίγνπξα κηα κείσζε ζηελ αθακςία ζηνπο κηζζνχο θαη ζηηο ηηκέο ζα έρεη 

ζαλ απνηέιεζκα ηε κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο θφζηνπο πξνο ηα θάησ θαη αξηζηεξά, δειαδή 

ην ζεκείν ζα είλαη ρακειφηεξν θαη επνκέλσο ζα είλαη πην επσθειέο γηα ηελ κηα ρψξα λα 

εγθαηαιείςεη ην εζληθφ ηεο λφκηζκα. 

 

 

                                                                                 

 

1.12 Γηάγξακκα Κόζηνο θαη νθέιε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο: 

δύν απόςεηο 

1.13 Γηάγξακκα Κόζηνο θαη νθέιε κε κεηνύκελεο αθακςίεο 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3
ν
 

3. Η Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα - Ιζηνξηθή αλαδξνκή 

Μεηά απφ δπν παγθφζκηνπο πνιέκνπο θαη ζε ιηγφηεξν απφ αηψλα πνιινί 

αλαδεηνχζαλ ηνλ ηξφπν λα απνηξέςνπλ ην ελδερφκελν λα επαλαιεθηεί κηα παξφκνηα 

θαηαζηξνθή. Μηα ηδέα ηελ νπνία εηζεγήζεθε έλα γάιινο θξαηηθφο ιεηηνπξγφο ν Jan Monet 

θαη ππνζηήξημε ν ηφηε γάιινο ππνπξγφο εμσηεξηθψλ Robert Shuman ήηαλ λα ηεζνχλ ππφ 

θνηλή δηαρείξηζε νη βηνκεραλίεο πνπ ζεσξνχληαλ ε θηλεηήξηνο δχλακε ηνπ πνιέκνπ, ηνπ 

άλζξαθα θαη ηνπ ράιπβα. Σν 1951 έμη ρψξεο ε Γαιιία, ε Γεξκάληα, ην Βέιγην, ε Ηηαιία, ηνπ 

Λνπμεκβνχξγν θαη νη θάησ ρψξεο, ππέγξαςαλ ηε ζπλζήθε ησλ Παξηζίσλ εγθαζηδξχνληαο 

ηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα Άλζξαθα θαη Υάιπβα (ΔΚΑΥ) ππφ ην πξψην ππεξεζληθφ φξγαλν, 

ηελ Αλψηαηε Αξρή. Οη Δπξσπαίνη εγέηεο δελ αξθέζηεθαλ ζ‘ απηφ θαη έηζη ζηηο 25 Μαξηίνπ 

1957 ππέγξαςαλ ηελ ζπλζήθε ηεο Ρψκεο δεκηνπξγψληαο ηελ ΔΟΚ, ηελ Δπξσπατθή 

Οηθνλνκηθή Κνηλφηεηα θαη ηελ Εςπαηόμ ηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα Αηνκηθήο Δλέξγεηαο. Σν 

1968 νη πξσζππνπξγφο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ, Pierre Werner, πξφηεηλε ηελ θαζηέξσζε ελφο 

εληαίνπ λνκίζκαηνο. Ζ έθζεζε Werner πνπ δεκνζηεχηεθε ην 1970 επεζήκαλε ηελ αλάγθε γηα 

κηα δεθαεηή ζηαδηαθή πνξεία πξνο ζηε λνκηζκαηηθή έλσζε. Οξηζκέλν ρξφλν αξγφηεξα νη 

ΖΠΑ ππνηίκεζαλ ην δνιάξην. Αθινχζεζε πεηξειατθή θξίζε θαη ε εθαξκνγή ηνπ Werner 

αλεζηάιε. Αληί ινηπφλ ηε Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο θάπνηεο ρψξεο θαζηέξσζαλ ην ιεγφκελν 

λνκηζκαηηθφ «θίδη». Έλα ζχζηεκα ην νπνίν έζεηε φξηα δηαθχκαλζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ηφζν έλαληη νξηζκέλσλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ φζν θαη έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. Απ‘ 

ηε δεκηνπξγία ηνπ ην 1972 έσο ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ, επηά ρξφληα αξγφηεξα ην λνκηζκαηηθφ 

«θίδη» γλψξηζε πνιιέο πξνζαξκνγέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη κηα καθξά ζεηξά 

αιιεπάιιεισλ ζπκκεηνρψλ θαη απνρσξήζεσλ θαη εθ λένπ ζπκκεηνρψλ ησλ ρσξψλ. 

Σν 1979 νη πξνζπάζεηεο γηα ηελ νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε αλαβίσζε. Έηζη 

δεκηνπξγήζεθε ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ ΢χζηεκα θαη δεκηνπξγήζεθε ε Δπξσπατθή 

Ννκηζκαηηθή Μνλάδα (ECU). Ωζηφζν ην ECU δελ ήηαλ παξά έλα εηθνληθφ λφκηζκα, κηα 

απιή ινγηζηηθή κνλάδα. Δληφο  ηνπ ΔΝ΢ ηα θξάηε κέιε ζπκθσλήζαλ λα δηαηεξήζνπλ ηελ 

ηζνηηκία ησλ λνκηζκάησλ εληφο ελφο πεξηζσξίνπ 2,25% έλαληη κηαο θεληξηθήο ηζνηηκίαο 

αλαθνξάο. Απηφ ζεκαηνδφηεζε ηελ έλαξμε ηνπ κεραληζκνχ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ζ 

πξνζπάζεηα  απηή δελ ήηαλ πάληα εχθνιε γηα ηηο θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ κειψλ αθνχ 

κεηαμχ ηνπ 1979 θαη ηνπ 1987 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 37 επαλεπζπγξακκίζεηο λνκηζκάησλ. Σν 

1986 ηα θξάηε κέιε ππέγξαςαλ ηελ εληαία επξσπατθή πξάμε πνπ επέθεξε ηηο πξψηεο 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&langpair=en%7Cel&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Pierre_Werner&rurl=translate.google.gr&usg=ALkJrhgUqYjPkx4YLA32Ph3piOVxWWxpZg
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νπζηαζηηθέο αιιαγέο ζηε ζπλζήθε ηεο Ρψκεο. ΢ηφρνο ηεο ήηαλ ε δεκηνπξγία κηαο 

πξαγκαηηθήο εζσηεξηθήο αγνξάο κέρξη ην 1993, κε βάζε ηελ ειεπζεξία, θπθινθνξία αγαζψλ, 

πξνζψπσλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ ρσξίο θξαγκνχο κε δαζκνινγηθήο θχζεο. Σν 1988 ν  

ηφηε πξφεδξνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο Jack Delor δηνξίζηεθε επηθεθαιήο κηαο επηηξνπήο 

ηεο νπνία ηα πνξίζκαηα επξφθεηην λα απνηειέζνπλ ηε βάζε ηεο ζπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη. Ζ 

έθζεζε Delor πξνέβιεπε κα πνξεία ηξηψλ ζηαδίσλ πξνο ηελ νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή 

έλσζε. Σν πξψην επηθεληξσλφηαλ ζηελ ελίζρπζε ηεο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ θαη μεθίλεζε ηε 1 Ηνπιίνπ ηνπ 1990 φπνηε θαη απειεπζεξψζεθε πιήξσο ε 

θπθινθνξία θεθαιαίσλ ζηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα. 

Ζ ζπλζήθε γηα ηελ Δ.Δ. ππεγξάθε θαηφπηλ ζην Μάαζηξηρη (γηα ηε ζπλζήθε 

αλαιπηηθά ζηελ επνκέλε ελφηεηα) ζηηο 7 Φεβξνπαξίνπ 1992, ζ‘ απηήλ δηαηππψλνληαλ ην 

πιαίζην θαη ηα πεξεηαίξσ βήκαηα γηα ηελ επίηεπμε θαη επηηπρή ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκηθήο 

θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Ζ ζπλζήθε φξηδε ην 1994 ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηνπ δεπηέξνπ 

ζηαδίνπ. Ζ θάζε απηή ζα νδεγνχζε ηελ νηθνλνκηθή ζχγθιηζε θαη ζηε ζέζπηζε ησλ νξγάλσλ 

θαη δηαδηθαζηψλ πνπ απαηηνχληαλ γηα ηελ επίηεπμε ηεο. ΢ηε ζπλζήθε θαζνξίδνληαλ ηα 

θξηηήξηα ζχγθιηζεο πνπ ζα έπξεπε λα πιεξνχλ ηα θξάηε κέιε πξνθεηκέλνπ λα ζεσξνχληαη 

έηνηκα λα πηνζεηήζνπλ ην εληαίν λφκηζκα. Σν δεχηεξν πξνέβιεπε ηε δεκηνπξγία  ηνπ 

επξσπατθνχ λνκίζκαηνο ηδξχκαηνο ην νπνίν μεθίλεζε λα ιεηηνχξγεη ζηελ Φξαλθθνχξηε ζηηο 

1 Ηαλνπαξίνπ 1994. Σν ΔΝΗ νινθιήξσζε ηηο πξνπαξαζθεπαζηηθέο εξγαζίεο πνπ ήηαλ 

απαξαίηεηεο ψζηε λα κπνξέζεη ε ΔΚΣ λα αλαιάβεη ηελ επζχλε γηα ηελ άζθεζε ηεο ΝΠ. Σν 

Μάην ηνπ 1998, νη εγέηεο θαη νη ππνπξγνί νηθνλνκηθψλ ηεο ΔΔ ζπλαληήζεθαλ ζηηο 

Βξπμέιιεο πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπλ πνηα θξάηε είραλ επηηχρεη επαξθή βαζκφ 

ζχγθιηζεο ψζηε λα ζπκκεηάζρνπλ ζηε ΝΔ. Γηφξηζαλ επίζεο ην πξψην πξφεδξν ηεο ΔΚΣ, ηνλ 

Βηκ Νηνχηδελκπεξγθ θαζψο θαη ηα ππφινηπα κέιε ηεο πξψηεο εθηειεζηηθήο επηηξνπήο. Ζ 

ΔΚΣ ηδξχζεθε ην 1998 αληηθαζηζηψληαο ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ ΢χζηεκα θαη 

εγθαηαζηάζεθε ζηε Φξαλθθνχξηε. Ζ ΔΚΣ θαη νη Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ θξαηψλ – 

κειψλ ηεο ΔΔ, ζπγθξφηεζαλ ην Δπξσπατθφ ΢χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ. ΢ηηο 31 

Γεθεκβξίνπ ην 1998 γελλήζεθε ην επξψ θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ 

πνπ ζπκκεηείραλ ζ‘ απηφ, θαζνξίζηεθαλ ακεηάθιεηα. Σν ηξίην ζηάδην μεθίλεζε ηελ 1 

Ηαλνπαξίνπ 1999 κε ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο θαη ηε κεηαβίβαζε ηεο 

αξκνδηφηεηαο γηα ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απ‘ ηηο Δζληθέο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο ΔΚΣ. Σξία ρξφληα αξγφηεξα ηελ 1 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 

2002 ην επξψ ηέζεθε ζε θπθινθνξία ηα λέα ηξαπεδνγξακκάηηα θαη θέξκαηα. Γηα ηξία ρξφληα 
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ην επξψ ήηαλ ην επίζεκν λφκηζκα γηα ηελ ηξάπεδεο, ηηο εηαηξείεο θαη γηα ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. 

 

3.1 ΢πλζήθε Μάαζηξηρη 

Σν Γεθέκβξην ην 1991 ζην Μάαζηξηρη ηεο Οιιαλδίαο ππνγξάθηεθε ε ιεγφκελε 

ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη. Ζ ζηξαηεγηθή ηεο ζπλζήθεο απηήο –πξνο ηελ Ννκηζκαηηθή 

Έλσζε- είρε σο ζθνπφ δπν αξρέο, πξψηνλ ηε κεηάβαζε πξνο ηε λνκηζκαηηθή έλσζε  ζηελ 

Δπξψπε λα δηαξθέζεη πνιιά ρξφληα θαη ε δεχηεξε λα ηθαλνπνηνχληαη ηα θξηηήξηα ζχγθιηζεο. 

Ζ ΔΔ έρεη ζεζπίζεη θξηηήξηα ηα νπνία πξέπεη λα ηθαλνπνηήζεη θάζε θξάηνο κέινο ηεο ΔΔ γηα 

λα πηνζεηήζεη ην επξψ θαη λα θαηαζηεί πιήξεο κέινο ηεο ΟΝΔ. Σα θξηηήξηα απηά (γλσζηά 

σο θξηηήξηα ηνπ Μάαζηξηρη) θαζνξίδνληαη ζηε ΢πλζήθε γηα ηελ ίδξπζε ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Σα «θξηηήξηα ζχγθιηζεο» ζχκθσλα κε ηε ζπλζήθε. 

1. Πληθωπιζμόρ κέζνο φξνο ηνπ πιεζσξηζκνχ ηεο ρψξαο γηα ηνπο ηειεπηαίνπο 12 

κήλεο (κε βάζε ηνλ ελαξκνληζκέλν δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή) δελ πξέπεη λα 

ππεξβαίλεη πεξηζζφηεξν απφ 1,5 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην κέζν φξν πιεζσξηζκνχ 

ησλ ηξηψλ ρσξψλ κειψλ ηεο ΔΔ κε ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο, απφ ηελ άπνςε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. 

2. Δημοζιονομικό Έλλειμμα: Γελ πξέπεη λα ππάξρεη ππεξβνιηθφ δεκνζηνλνκηθφ 

έιιεηκκα, δειαδή ην έιιεηκκα δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη ηελ ηηκή αλαθνξάο ηνπ 

3% ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ). 

3. Δημόζιο Χπέορ Σν δεκφζην ρξένο δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην 60% ηνπ ΑΔΠ 

(εθηφο αλ βξίζθεηαη ζε ζπλερή θαζνδηθή πνξεία θαη πιεζηάδεη ηθαλνπνηεηηθά ηελ 

ηηκή αλαθνξάο).  

4. Σςναλλαγμαηική ζηαθεπόηηηα: Απαηηείηαη ε ηήξεζε ησλ θαλνληθψλ πεξηζσξίσλ 

δηαθχκαλζεο πνπ πξνβιέπεη ν Μεραληζκφο ΢πλαιιαγκαηηθψλ Ηζνηηκηψλ (Μ΢Η) 

επί δχν ηνπιάρηζηνλ ρξφληα, ρσξίο ζνβαξή έληαζε θαη εηδηθφηεξα ρσξίο 

ππνηίκεζε έλαληη ηνπ επξψ ή ηνπ λνκίζκαηνο άιινπ θξάηνπο κέινπο ηεο ΔΔ. 

Γειαδή, ην εζληθφ λφκηζκα πξέπεη λα ζπκπιεξψζεη, κε επηηπρία, δχν ρξφληα 

ζπκκεηνρήο ζην Μ΢Η ΗΗ. 

5. Μακποππόθεζμο επιηόκιο: Ο κέζνο φξνο ηνπ νλνκαζηηθνχ καθξνπξφζεζκνπ 

επηηνθίνπ (δειαδή ηεο απφδνζεο ηνπ δεθαεηνχο θπβεξλεηηθνχ ρξενγξάθνπ) γηα 

ηνπο ηειεπηαίνπο 12 κήλεο δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη πεξηζζφηεξν απφ 2 
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εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην κέζν φξν ησλ επηηνθίσλ ησλ ηξηψλ ρσξψλ κε ηηο 

θαιχηεξεο επηδφζεηο, απφ ηελ άπνςε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. 

Πέξαλ ησλ νλνκαζηηθψλ απηψλ θξηηεξίσλ, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο δηαηεξήζηκεο 

ζχγθιηζεο, ιακβάλνληαη επίζεο ππφςε νξηζκέλνη άιινη παξάγνληεο, φπσο ε 

θαηάζηαζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, νη εμειίμεηο ηνπ κνλαδηαίνπ 

θφζηνπο εξγαζίαο θαη άιισλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

3.2 Η Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) δεκηνπξγήζεθε ην 1998. Δδξεχεη ζηε 

Φξαλθθνχξηε (Γεξκαλία) θαη απνζηνιή ηεο είλαη ε δηαρείξηζε ηνπ επξψ —ηνπ εληαίνπ 

λνκίζκαηνο ηεο ΔΔ θαη ε εγγχεζε ζηαζεξφηεηαο ηηκψλ γηα ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα δχν ηξίηα 

ησλ πνιηηψλ ηεο ΔΔ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην επξψ. Ζ ΔΚΣ είλαη επίζεο ππεχζπλε γηα ηε 

ράξαμε θαη ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Γηα λα 

εθπιεξψζεη ηελ απνζηνιή ηεο, ε ΔΚΣ ρξεζηκνπνηεί ην ―Δπξσπατθφ ΢χζηεκα Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ‖ (E΢ΚΣ), ην νπνίν θαιχπηεη θαη ηηο 27 ρψξεο ηεο ΔΔ. Ωζηφζν, κφλνλ 16 απφ ηηο 

ρψξεο απηέο έρνπλ πηνζεηήζεη κέρξη ζήκεξα ην επξψ. Οη 16 απηέο ρψξεο απνηεινχλ ηε ―δψλε 

ηνπ επξψ‖ θαη νη θεληξηθέο ηνπο ηξάπεδεο, καδί κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

απαξηίδνπλ ην ιεγφκελν "Eπξσζχζηεκα". 

 

3.2.1 EKT: ζεζκηθό πιαίζην θαη ην Δπξσπατθό ΢ύζηεκα 

 

Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) δεκηνπξγήζεθε ην 1998. Δδξεχεη ζηε 

Φξαλθθνχξηε (Γεξκαλία) θαη απνζηνιή ηεο είλαη ε δηαρείξηζε ηνπ επξψ —ηνπ εληαίνπ 

λνκίζκαηνο ηεο ΔΔ θαη ε εγγχεζε ζηαζεξφηεηαο ηηκψλ γηα ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα δχν ηξίηα 

ησλ πνιηηψλ ηεο ΔΔ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην επξψ. Ζ ΔΚΣ είλαη επίζεο ππεχζπλε γηα ηε 

ράξαμε θαη ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 

Γηα λα εθπιεξψζεη ηελ απνζηνιή ηεο, ε ΔΚΣ ρξεζηκνπνηεί ην «Δπξσπατθφ ΢χζηεκα 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ» (E΢ΚΣ), ην νπνίν θαιχπηεη θαη ηηο 27 ρψξεο ηεο ΔΔ. Ωζηφζν, κφλνλ 

16 απφ ηηο ρψξεο απηέο έρνπλ πηνζεηήζεη κέρξη ζήκεξα ην επξψ. Οη 16 απηέο ρψξεο 

απνηεινχλ ηε ―δψλε ηνπ επξψ‖ θαη νη θεληξηθέο ηνπο ηξάπεδεο, καδί κε ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα απαξηίδνπλ ην ιεγφκελν "Eπξσζχζηεκα". Σν Δ΢ΚΣ πεξηιακβάλεη ηηο 

εζληθέο ΚΣ φισλ ησλ Κξαηψλ Μειψλ ηεο ΔΔ, αθφκα θαη απηψλ πνπ δελ έρνπλ πηνζεηήζεη ην 

επξψ (Γαλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, ΢νπεδία θαη ηα ππφινηπα λέα Κξάηε Μέιε ηεο ΔΔ). 
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Καζψο ηα Κξάηε Μέιε πνπ δε ζπκκεηέρνπλ έρνπλ δηαηεξήζεη ηε λνκηζκαηηθή ηνπο 

θπξηαξρία, νη θεληξηθέο ηνπο ηξάπεδεο δελ αλακηγλχνληαη κε ηε δηεμαγσγή ησλ θεληξηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Δπηπιένλ, γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ ζχλζεηνπ 

νηθνδνκήκαηνο ηνπ Δ΢ΚΣ, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο Δ΢ΚΣ απνθάζηζε ην Ννέκβξην ηνπ 

1998 λα πηνζεηήζεη ηνλ φξν ―Δπξσζχζηεκα‖. Απηνο ν φξνο αλαθέξεηαη ζηελ ζχλζεζε – ε 

ΔΚΣ θαη νη εζληθέο ΚΣ ησλ θξαηψλ κειψλ πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη ην επξψ – κε ηελ νπνία ην 

Δ΢ΚΣ εθηειεί ηα βαζηθά ηνπ θαζήθνληα. 

Τπάξρνπλ ηξεηο θχξηνη πνιηηηθνί θαη νηθνλνκηθνί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο 

εγθαηαζηάζεθε έλα ζχζηεκα γηα λα δηεμάγεη ηεο ιεηηνπξγίεο θεληξηθήο ηξάπεδαο: 

1. Ζ εγθαζίδξπζε κηαο κφλν θεληξηθήο ηξάπεδαο γηα νιε ηε δψλε ηνπ επξψ ( πνπ 

πηζαλφλ λα ζπγθέληξσλε ηηο δνπιεηέο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζε έλα κφλν 

κέξνο) δε ζα ήηαλ απνδεθηή ζε πνιηηηθφ επίπεδν. 

2. Σν Δπξσζχζηεκα βαζίδεηαη ζηελ εκπεηξία ησλ εζληθψλ ΚΣ, δηαηεξεί ηε 

ζεζκηθή ηνπο θαηάζηαζε θαη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηνπο δπλαηφηεηεο. Δπηπιένλ. Οη 

εζληθέο ΚΣ ζπλερίδνπλ λα εθηεινχλ νξηζκέλα θαζήθνληα άζρεηα κε ην 

επξσζχζηεκα. 

3. Γεδνκέλεο ηεο κεγάιεο γεσγξαθηθήο έθηαζεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, 

ζεσξήζεθε ρξήζηκν λα δνζεί ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξφζβαζε ζηηο ΚΣ, ζε 

θάζε Κξάηνο Μέινο πνπ ζπκκεηέρεη. Γεδνκέλνπ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ εζλψλ 

θαη πνιηηηζκψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ, ηα εγρψξηα ηδξχκαηα (αληί ελφο 

ππεξεζληθνχ) ζεσξήζεθε πσο είλαη θαιχηεξα θαηαλεκεκέλα γηα λα παξέρνπλ 

πξφζβαζε ζην Δπξσζχζηεκα. 

Σν νηθνδφκεκα ηνπ επξσζπζηήκαηνο ζέβεηαη ηνλ εζληθφ θαη πνιηηηζκηθφ δηαρσξηζκφ ζηε 

δψλε ηνπ επξψ. Σελ ίδηα ζηηγκή, ην γεγνλφο φηη νη εζληθέο ΚΣ είλαη απηφλνκεο νληφηεηεο, 

θαιιηεξγεί ην ζπλαγσληζκφ θαη βνεζάεη ζηε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

ιεηηνπξγηθήο δηαρείξηζεο κέζα ζην Δπξσζχζηεκα. ΢πκπεξαζκαηηθά ε ΔΚΣ επηηειεί ην έξγν 

ηεο κε πιήξε αλεμαξηεζία. Οη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, αιιά θαη 

φια ηα κέιε ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεψλ ηνπο δελ κπνξνχλ λα δεηνχλ ή λα δέρνληαη 

ππνδείμεηο απφ νπνηνλδήπνηε άιιν νξγαληζκφ. Σα ζεζκηθά φξγαλα ηεο Έλσζεο θαη νη 

θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ κειψλ νθείινπλ λα ζέβνληαη απηή ηελ αξρή θαη λα κελ 

πξνζπαζνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ ΔΚΣ ή ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Ζ ΔΚΣ, ζε ζηελή 

ζπλεξγαζία κε ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο, πξνεηνηκάδεη θαη πινπνηεί ηηο απνθάζεηο πνπ 

ιακβάλνπλ ηα φξγαλα ιήςεο απνθάζεσλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο - ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, 

Γεληθφ ΢πκβνχιην, θαη ηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή. 
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3.2.2 Όξγαλα ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ 

Ζ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ζην Δπξσζχζηεκα γίλεηαη κέζν ησλ νξγάλσλ ιήςεο 

απνθάζεσλ, δειαδή ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαη ηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή. Όζν ππάξρνπλ 

θξάηε κέιε πνπ δελ έρνπλ πηνζεηήζεη ην επξψ, ππάξρεη θαη ην Γεληθφ ΢πκβνχιην ζαλ έλα 

ηξίην φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ. 

 Σν Διοικηηικό ΢ςμβούλιο πξφθεηηαη γηα ην αλψηαην φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ. 

Απνηειείηαη απφ ηα έμη κέιε ηεο εθηειεζηηθήο επηηξνπήο θαη ηνπο 16 δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ γηα ηα 16 θξάηε κέιε πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη ην επξψ. Καζέλαο δηαζέηεη 

κία ςήθν. Κχξην θαζήθνλ ηνπ είλαη ηδίσο ν θαζνξηζκφο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο       

« δψλεο επξψ ».Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην είλαη ππεχζπλν γηα: 

 Σν ζρεκαηηζκφ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ησλ ελδηάκεζσλ λνκηζκαηηθψλ ζηφρσλ, ηα επηηφθηα θαη ηελ 

πξνζθνξά δηαζεζίκσλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην κπνξεί λα θαζνξίζεη ην επηηφθην κε ην νπνίν δαλείδνληαη νη εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο απφ ηελ θεληξηθή ηνπο ηξάπεδα. Με ηνλ ηξφπν απηφ, επεξεάδεη ηα επηηφθηα 

ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο ηεο «δψλεο επξψ»: ηα επηηφθηα κε ηα νπνία νη ηξάπεδεο 

δαλείδνληαη επεξεάδνπλ πξνθαλψο ηα δάλεηα πνπ ρνξεγνχλ ή ηα επηηφθηα 

θαηαζέζεσλ. 

 Σελ απφθαζε ρξήζεο άιισλ ιεηηνπξγηθψλ κεζφδσλ λνκηζκαηηθνχ ειέγρνπ 

 Σελ πηνζεζία ηνπ θαλνληζκνχ πνπ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ θαη θαζνξηζκφ ησλ 

ειαρίζησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ 

 Σελ πηνζεζία θαλνληζκψλ πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ ηζνξξνπία ησλ ζπζηεκάησλ 

πιεξσκψλ κέζα ζηελ θνηλφηεηα 

 Έθδνζε θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ γηα ιεηηνπξγίεο ησλ εζληθψλ ΚΣ θαη ησλ Κξαηψλ 

Μειψλ κε ηα ελαπνκείλαληα μέλα απνζεκαηηθά 

 Λήςε ησλ απαξαίηεησλ κέηξσλ γηα ηε ζπκκφξθσζε κε ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο 

ηεο ΔΚΣ 

 Σελ εθπιήξσζε ηνπ ζπκβνπιεπηηθνχ ξφινπ ηεο ΔΚΣ 

 Σελ έγθξηζε ηεο έθδνζεο ησλ ραξηνλνκηζκάησλ ηνπ επξψ θαη ηνλ φγθν ηεο έθδνζεε 

ησλ λνκηζκάησλ ηνπ επξψ ζηε δψλε ηνπ επξψ 

 Σελ εγθαηάζηαζε ησλ απαξαίηεησλ θαλφλσλ γηα ηε ινγηζηηθή ηππνπνίεζε ησλ 

ιεηηνπξγηψλ πνπ αλαιακβάλνληαη απφ ηηο εζληθέο ΚΣ θαη 
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 Σελ πηνζεζία ησλ θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ θαη απνθάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηεο 

γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο εθηέιεζεο ησλ θαζεθφλησλ πνπ έρνπλ εκπηζηεπηεί ζην 

επξσζχζηεκα απφ ηε ΢πλζήθε θαη ην Καηαζηαηηθφ.  

Σν πξσηφθνιιν πξνβιέπεη επίζεο δηαηάμεηο πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπζεί ε δπλαηφηεηα ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ λα παίξλεη απνθάζεηο θαηά ηξφπν απνηειεζκαηηθφ ζε κηα 

δηεπξπκέλε «δψλε επξψ», αλεμάξηεηα απφ ηνλ αξηζκφ ησλ θξαηψλ κειψλ πνπ ζα εγθξίλνπλ 

ην εληαίν λφκηζκα. Οη ελ ιφγσ κεηαβνιέο εηζήρζεζαλ κε ηελ απφθαζε (ΔΚ) αξηζ. 223/2003 

ηνπ ΢πκβνπιίνπ, πνπ βαζίδεηαη ζε έλα ζχζηεκα θπθιηθήο ελαιιαγήο. 

Ζ Εκηελεζηική Επιηποπή απαξηίδεηαη απφ ηνλ πξφεδξν ηεο ΔΚΣ, ηνλ αληηπξφεδξν 

θαη ηέζζεξα άιια κέιε, νη νπνίνη δηνξίδνληαη φινη κε θνηλή ζπκθσλία απφ ηνπο πξνέδξνπο ή 

πξσζππνπξγνχο ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Ζ ζεηεία ησλ κειψλ ηεο Δθηειεζηηθήο 

Δπηηξνπήο είλαη νθηαεηήο θαη κε αλαλεψζηκε. Ζ δηαδηθαζία δηνξηζκνχ παξέρεη έλα πςειφ 

επίπεδν λνκηκφηεηαο ζηηο απνθάζεηο ηεο Δθηειεζηηθήο Δπηηξνπήο. Οη δηνξηζκνί πξέπεη λα 

γίλνληαη κε θνηλή ζπκθσλία ησλ θπβεξλεηψλ ησλ θξαηψλ κειψλ ζε επίπεδν εγεηψλ θξάηνπο 

ή θπβέξλεζεο, κε ππφδεημε απφ ην ζπκβνχιην ηεο ΔΔ αθνχ έρεη γίλεη ζχζθεςε ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ. Ζ θχξηεο επζχλεο ηεο 

Δθηειεζηηθήο Δπηηξνπήο είλαη: 

 λα ζέηεη ζε εθαξκνγή ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, φπσο ραξάζζεηαη απφ ην 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην  

 λα εθδίδεη ηηο ζρεηηθέο νδεγίεο ζηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα ηελ 

εθαξκνγή ησλ θαηεπζπληεξίσλ γξακκψλ θαη απνθάζεσλ ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ. 

 Να είλαη ππεχζπλε γηα ηηο ηξέρνπζεο ππνζέζεηο ηεο ΔΚΣ, θαη 

 Να εθηειεί δηάθνξεο αξκνδηφηεηεο πνπ ηεο αλαζέηνληαη απφ ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ απηψλ πνπ είλαη ξπζκηζηηθήο θχζεο. 

  ΢χκθσλα κε ηελ ηξέρνπζα πξαθηηθή, ε Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή ζπλεδξηάδεη ηνπιάρηζηνλ κηα 

θνξά ηελ εβδνκάδα, ψζηε λα απνθαζίδεη, ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ηελ πξνεηνηκαζία ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνχιηνπ θαη εζσηεξηθά 

ζέκαηα ηεο ΔΚΣ. Ζ εθηειεζηηθή επηηξνπή ζπλήζσο δξα κε απιή πιεηνςεθία ησλ κειψλ πνπ 

είλαη παξφληα. ΢ε πεξίπησζε ηζνςεθίαο, ν πξφεδξνο έρεη ηελ απνθαζηζηηθή ςήθν. 

 Σν Γενικό ΢ςμβούλιο είλαη ην ηξίην φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ. Απαξηίδεηαη 

απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ηνλ Αληηπξφεδξν ηεο ΔΚΣ θαη απφ ηνπο δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη ησλ 27 θξαηψλ κειψλ ηεο Έλσζεο. Δθηειεί φζα απφ ηα θαζήθνληα 

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_framework/l25065_el.htm
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ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Ηδξχµαηνο πξέπεη λα ζπλερίζεη λα εθηειεί ε ΔΚΣ θαηά ην 

Σξίην ΢ηάδην ηεο ONE ιφγσ ηνπ φηη δελ έρνπλ πηνζεηήζεη φια ηα θξάηε-µέιε ην επξψ. 

΢πλεπψο νη αξκνδηφηεηεο ηνπ Γεληθνχ ΢πκβνπιίνπ είλαη θπξίσο λα ππνβάιιεη εθζέζεηο 

ζρεηηθά µε ηελ πξφνδν πξνο ηε ζχγθιηζε ηελ νπνία ζεκεηψλνπλ ηα εθηφο δψλεο επξψ θξάηε-

µέιε, θαζψο θαη λα ζπκβνπιεχεη ζρεηηθά µε ηηο πξνεηνηκαζίεο πνπ απαηηνχληαη γηα ηνλ 

ακεηάθιεην θαζνξηζµφ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηµηψλ ησλ λνµηζµάησλ ησλ ελ ιφγσ 

θξαηψλ-µειψλ. Δπηπιένλ, ην Γεληθφ ΢πκβνχιην ζπβάδεη ζε επηµέξνπο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ 

Δ΢ΚΣ, φπσο νη ζπκβνπιεπηηθέο αξκνδηφηεηεο θαη ε ζπιινγή ζηαηηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ. Σν 

2000 ην Γεληθφ ΢πκβνχιην ζπλεδξίαζε πέληε θνξέο ζηε Φξαγθθνχξηε. 

Με ηνλ φξν Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα ελλννχκε κφλν ηελ επξεία ηνπ έλλνηα 

δηφηη ηηο ιήςεηο ησλ απνθάζεσλ γηαηί ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηελ Δπξσδψλε, αξκφδηα είλαη 

ην Δπξσπατθφ ΢χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ
3.1

 (Δ΢ΚΣ). Ζ ΔΚΣ απιά είλαη κέξνο ηνπ 

ζπζηήκαηνο θαη επνκέλσο δε ιεηηνπξγεί απηφβνπια. Σν Δ΢ΚΣ ζπλίζηαηαη απφ ηε ΔΚΣ θαη 

ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο. Σν Δ΢ΚΣ δηνηθείηαη απφ ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην ελψ ε ΔΚΣ απφ εθηειεζηηθφ ζπκβνχιην ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηέζζεξηο 

δηνηθεηέο  ηεο ΔΚΣ, ηνλ πξφεδξν θαη ηνλ αληηπξφεδξν ελψ ην Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ 

ΔΚ΢Σ απνηειείηαη απφ ηνπο έμη ηνπ εθηειεζηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ. 

 

 

 

    

 

Οξγαλσηηθή δνκή ηνπ Δπξσπατθνύ ΢πζηήκαηνο 
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Σν Δ΢ΚΣ είλαη ππεχζπλν γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηηο ρψξεο-κέιε ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, δειαδή ην θαζνξηζκφ ηνπ άξηζηνπ ζπλδπαζκνχ επηηνθίσλ θαη 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζηελ επξσδψλε. Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πεξηιακβάλεη ηα ζηαδία ηνπ 

ζρεδηαζκνχ θαη ησλ απνθάζεσλ θαζψο θαη ηελ εθαξκνγή θαη επνπηεία ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπζηεκάησλ. Όκσο  ην Δ΢ΚΣ ή κε ηελ απινχζηεξε έλλνηα ΔΚΣ έρεη κεηνλεθηήκαηα γηα ην 

ιφγν φηη έρεη έλα απνθεληξσκέλν ζχζηεκα ιήςεο απνθάζεσλ. Σν πξψην είλαη φηη ε 

αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ δε ζπλνδεχεηαη κε κηα ηθαλνπνηεηηθή δηαδηθαζία έιεγρνπ ησλ 

επηδφζεσλ θαη ην δεχηεξν είλαη ε αλππαξμία θεληξηθήο νξγάλσζεο ηεο επνπηείαο ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηεο επξσδψλεο. 

 

3.2.3 Η αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ 

Πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηεο ΔΚΣ είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ζε 

απηφ βνεζάεη ε Αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ θαη ησλ εζληθψλ ΚΣ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Ζ ζπλζήθε 

θπιάζζεηαη απφ ηε ζπλζήθε ηεο Δπξσπατθήο  Κνηλφηεηαο θαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηνπ 

Δ΢ΚΣ. 

Ζ  αλεμαξηεζία ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ βνεζάεη ζηελ θαιχηεξε επηδίσμε ηνπ 

ζηφρνπ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ αιιά επίζεο είλαη πνην αμηφπηζηε ζην θνηλφ απφ κηα 

θεληξηθή ηξάπεδα πνπ εμαξηάηαη απφ κηα θπβέξλεζε. Δπηπιένλ νη θπβεξλήζεηο πξέπεη λα 

θπλεγνχλ πνιινχο ζηφρνπο θαη δελ είλαη βέβαην φηη ζα δψζνπλ πξνηεξαηφηεηα ζηνλ 

αληηθεηκεληθφ ζηφρν ηεο δηαηήξεζεο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ.  

Ζ αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ πεξηιακβάλεη: 

1. Σε ζεζκηθή αλεμαξηεζία 

2. Σε λνκηθή αλεμαξηεζία 

3. Σελ πξνζσπηθή αλεμαξηεζία ησλ κειψλ ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο 

4. Σε ιεηηνπξγηθή αλεμαξηεζία θαη 

5. Σελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη νξγαλσηηθή αλεμαξηεζία 

Α) Θεζμική ανεξαπηηζία: Ζ ζεζκηθή αλεμαξηεζία δειψλεη «φηαλ αζθνχλ ηηο εμνπζίεο 

ηνπο θαη φηαλ δηεμάγνπλ ηα θαζήθνληα ηνπο νχηε ε ΔΚΣ νχηε θάπνηα εζληθή ΚΣ, νχηε 

θάπνην κέινο απφ ηα φξγαλα ιήςεο απνθάζεσλ ζα πξέπεη λα δεηήζεη ή λα πάξεη νδεγίεο απφ 

ζεζκνχο ή φξγαλα ηεο Κνηλφηεηαο, απφ θάπνηα θπβέξλεζε θξάηνπο κέινπο ή απφ θάπνην 

άιιν φξγαλν». Αθφκε απηά ηα φξγαλα «έρνπλ αλαιάβεη λα ζέβνληαη απηήλ ηελ αξρή θαη φρη 

λα αλαδεηνχλ λα επεξεάζνπλ ηα κέιε ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ ή ησλ 

εζληθψλ ΚΣ ζηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο» .  Έηζη ππνρξεψλνληαη λα απέρνπλ απφ ηε 
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πξνζπάζεηα λα δψζνπλ νδεγίεο ζηα κέιε ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ θαη ησλ 

εζληθψλ ΚΣ θαη λα απέρνπλ απφ ηελ πξνζπάζεηα επηξξνήο ηνπο. 

Β) Νομική ανεξαπηηζία: Ζ ΔΚΣ θαη νη εζληθέο ΚΣ απνιακβάλνπλ ηε λνκηθή ηνπο 

αλεμαξηεζία πνπ είλαη έλα πξναπαηηνχκελν γηα ηελ αλεμαξηεζία ησλ κειψλ ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο. Γηα ηελ ΔΚΣ, ε λνκηθή αλεμαξηεζία πεξηιακβάλεη ην δηθαίσκα λα 

αλαιακβάλεη δξάζε πξηλ ην Δπξσπατθφ Γηθαζηήξην κε ζθνπφ λα ππνζηεξίμεη ηα πξνλφκηα 

ηεο αλ βιάπηνληαη απφ έλαλ Κνηλνηηθφ ζεζκφ ή θξάηνο κέινο. 

Γ) Πποζωπική ανεξαπηηζία: Γηα λα απνδείμεη ην βάζηκν ηεο ζεζκηθήο αλεμαξηεζίαο, 

ην θαηαζηαηηθφ πξνζηαηεχεη ηελ πξνζσπηθή αλεμαξηεζία ησλ κειψλ ησλ νξγάλσλ ιήςεο 

απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ. Οξίδεη ξεηφο, ζε ζπγθεθξηκέλα αμηψκαηα ζρεηηθά κεγάιεο δηάξθεηαο: 

 Μηα ειάρηζηε πεξίνδν αμηψκαηνο πέληε εηψλ γηα ηνπο δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ ΚΣ, πνπ 

είλαη αλαλεψζηκε 

 Μηα κε αλαλεψζηκε πεξίνδν αμηψκαηνο νθηψ εηψλ γηα ηα κέιε ηεο Δθηειεζηηθήο 

Δπηηξνπήο. 

Έλα κέινο ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ δελ κπνξεί λα απνιπζεί κε έλα 

δηαθξηηηθφ ηξφπν, ζην πεδίν ηεο εθηέιεζεο κηαο πνιηηηθήο. Αληίζεηα, ηα κέιε κπνξνχλ λα 

κεηαθηλνχληαη απφ ην έλα αμίσκα ηνπο κφλν αλ δελ είλαη ηθαλά λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο 

πξνυπνζέζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο ή αλ βξεζνχλ έλνρνη 

γηα ζνβαξή θαθνδηαρείξηζε. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ή ε 

εθηειεζηηθή επηηξνπή, κπνξνχλ λα απεπζπλζνχλ ζην επξσπατθφ δηθαζηήξην γηα ηελ 

αλαγθαζηηθή ζπληαμηνδφηεζε ηνπ κέινπο ηεο εθηειεζηηθήο επηηξνπήο. 

Κάησ απφ ηεο ίδηεο ζπλζήθεο, έλαο δηνηθεηήο εζληθήο ΚΣ κπνξεί λα απαιιαρζεί απφ ην 

αμίσκα απφ ηελ αξκφδηα εζληθή αξρή ζχκθσλα κε ηηο δηαδηθαζίεο πνπ θαζνξίδνληαη ζην 

θαηαζηαηηθφ ησλ αληίζηνηρσλ εζληθψλ ΚΣ. Ωζηφζν, ν εκπιεθφκελνο δηνηθεηήο ή ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κπνξνχλ λα αλαθέξνπλ ην γεγνλφο ζην δηθαζηήξην, ην νπνίν έρεη ηε 

δηθαηνδνζία γηα ηέηνηεο πεξηπηψζεηο. 

Γ) Λειηοςπγική ανεξαπηηζία: Ζ ιεηηνπξγηθή αλεμαξηεζία θαηνρπξψλεηαη απφ ην 

θαηαζηαηηθφ ηνπ Δ΢ΚΣ. Έηζη, ζηελ ΔΚΣ έρνπλ εθρσξεζεί φιεο νη αξκνδηφηεηεο θαη νη 

εμνπζίεο πνπ ρξεηάδεηαη γηα ηελ επίηεπμε ηνπ πξσηαξρηθνχ αληηθεηκεληθνχ ηεο ζθνπνχ, ηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Γηα παξάδεηγκα, ην Δπξσζχζηεκα έρεη πξνηθηζηεί κε ηελ 

απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, θαη έρεη ην κνλνπψιην ζηελ έθδνζε 

ραξηνλνκηζκάησλ. Σν δηθαίσκα ησλ θξαηψλ κειψλ λα θφβνπλ λνκίζκαηα, πεξηνξίδεηαη ζε 

κηθξέο αμίεο θαη ν φγθνο ησλ λνκηζκάησλ πνπ εθδίδνληαη ππφθεηηαη ζηελ έγθξηζε ηεο ΔΚΣ. 
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Έηζη ε ΔΚΣ έρεη ηνλ πιήξε έιεγρν πάλσ ζηε λνκηζκαηηθή βάζε ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ 

ζεζκηθή ζπκθσλία ζην πεδίν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δηαζθαιίδεη ηε ζπλέπεηα κε 

ηνλ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη 

γηα ηελ πνιηηηθή ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, ηα επίζεκα μέλα 

απνζεκαηηθά δηαζέζηκα ζπγθεληξψλνληαη κέζα ζην επξσζχζηεκα. Ζ ΔΚΣ ειέγρεη ηε ρξήζε 

απηψλ ησλ δηαζεζίκσλ. Σν επξσζχζηεκα κπνξεί ειεχζεξα λα ρξεζηκνπνηήζεη κηα επξεία 

γθάκα νξγάλσλ γηα ηελ εθαξκνγή ησλ πνιηηηθψλ ηνπ. Απηή ε γθάκα πεξηιακβάλεη 

ξπζκηζηηθέο εμνπζίεο θαη ην δηθαίσκα λα επηβάιεη αλαγθαζηηθέο θπξψζεηο ζε πεξίπησζε κε 

ζπκκφξθσζεο κε ηηο ξπζκίζεηο θαη απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ. 

Δ) Χπημαηοοικονομική και οπγανωηική ανεξαπηηζία: Οη ΔΚΣ θαη νη εζληθέο ΚΣ έρνπλ 

ηηο δηθέο ηνπο νηθνλνκηθέο ηηκέο θαη εηζνδήκαηα θαη απνιακβάλνπλ νξγαλσηηθή απηνλνκία. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη νξγαλσηηθή απηνλνκία, επηηξέπεη ζην επξσζχζηεκα λα εθηειέζεη 

ηα θαζήθνληα ηνπ φπσο απαηηνχληαη. Σν θεθάιαην ηεο ΔΚΣ ην ζπλεηζθέξνπλ νη εζληθέο ΚΣ. 

Ζ ΔΚΣ έρεη ην δηθφ ηεο πξνυπνινγηζκφ, αλεμάξηεην απφ εθείλν ηεο ΔΔ. Σν θαηαζηαηηθφ 

επίζεο επηηξέπεη ζηελ ΔΚΣ λα πηνζεηεί απηφλνκα ηηο ζπλζήθεο εξγαζίαο ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο 

θαη λα νξγαλψλεη ηελ εζσηεξηθή ηεο δνκή φπσο απηή ζέιεη. Δπηπιένλ, ηα θηήξηα θαη ηα 

αξρεία ηεο ΔΚΣ είλαη απαξάβαηα θαη φηη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία είλαη αλέγγηρηα θαη φηη 

απηά δελ πξέπεη λα ππφθεηληαη ζε θάπνην δηνηθεηηθφ ή λνκηθφ κέηξν πεξηνξηζκφπ ρσξίο ηελ 

έγθξηζε ηνπ Δπξσπατθνχ Γηθαζηεξίνπ. Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκηθή απηνλνκία ησλ εζληθψλ 

ηξαπεδψλ, θαη ηελ απηνλνκία ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο, ηα θξάηε κέιε έρνπλ κηα θάπνηα επηξξνή 

ζηνπο πξνππνινγηζκνχο ησλ εζληθψλ ΚΣ θαη ηελ θαηαλνκή ησλ θεξδψλ. Ωζηφζν, ζχκθσλα 

κε ηα θαηαζηαηηθά ησλ εζληθψλ ΚΣ, ηα δηθαηψκαηα ησλ θξαηψλ κειψλ ππφθεηληαη ζηνλ φξν 

φηη ε δξαζηεξηφηεηα ηνπο δελ επηηξέπεηαη λα εκπνδίζεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο ΔΚΣ λα εθηειεί 

ηεο ζρεηηδφκελεο κε ην Δπξσζχζηεκα ιεηηνπξγίεο. 

 

3.3 Μέζα άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην απνθαζίδεη ην επίπεδν ησλ βαζηθψλ 

επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ. Πξνθεηκέλνπ ηα επηηφθηα απηά λα κεηαθπιηζηνχλ ζηηο επηρεηξήζεηο θαη 

ηνπο θαηαλαισηέο, ε ΔΚΣ βαζίδεηαη ζηε δηακεζνιάβεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Όηαλ 

ε ΔΚΣ αιιάδεη ηνπο φξνπο δαλεηζκνχ πξνο θαη απφ ηηο ηξάπεδεο, είλαη πνιχ πηζαλφ λα 

αιιάμνπλ θαη νη φξνη πνπ εθαξκφδνπλ αληίζηνηρα νη ηξάπεδεο γηα ηνπο πειάηεο ηνπο, δει. ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά. Σν ζχλνιν ησλ κέζσλ θαη δηαδηθαζηψλ πνπ δηαζέηεη ην 

Δπξσζχζηεκα γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηνπ κε ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, θαη ζπλεπψο γηα ηελ 
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ελεξγνπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο κεηάδνζεο ησλ φξσλ απηψλ ζηα λνηθνθπξηά θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο, απνθαιείηαη πιαίζην άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο δψλεο ηνπ επξψ – ελ κέξεη ιφγσ ηεο 

αλάγθεο ηνπ γηα ηξαπεδνγξακκάηηα θαη ελ κέξεη επεηδή ε ΔΚΣ επηβάιιεη ηελ ππνρξέσζε 

ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ ζε ινγαξηαζκνχο ζηηο ΔζλΚΣ ρξεηάδεηαη ξεπζηφηεηα θαη 

βαζίδεηαη ζηελ αλαρξεκαηνδφηεζε απφ ην Δπξσζχζηεκα. ΢ε απηφ ην πιαίζην, ην 

Δπξσζχζηεκα ελεξγεί σο πξνκεζεπηήο ξεπζηφηεηαο θαη –κέζσ ηνπ πιαηζίνπ άζθεζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο– βνεζά ηηο ηξάπεδεο λα θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο ζε ξεπζηφηεηα 

θαηά ηξφπν εχξπζκν θαη θαιά νξγαλσκέλν. Σν πιαίζην άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο απνηειείηαη απφ ηξία θχξηα ζηνηρεία. Πξψηνλ, ε ΔΚΣ δηαρεηξίδεηαη 

ηελ θαηάζηαζε ξεπζηφηεηαο θαη θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα ηεο ρξεκαηαγνξάο, παξέρνληαο 

ξεπζηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπο κέζσ πξάμεσλ αλνηθηήο 

αγνξάο. Γεχηεξνλ, παξέρνληαη ζηηο ηξάπεδεο δχν πάγηεο δηεπθνιχλζεηο, κηα δηεπθφιπλζε 

νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη κηα δηεπθφιπλζε απνδνρήο θαηαζέζεσλ, νη νπνίεο θαζηζηνχλ 

δπλαηή ηε ρνξήγεζε δαλείσλ ή ηελ απνδνρή θαηαζέζεσλ κίαο εκέξαο ζε εμαηξεηηθέο 

πεξηζηάζεηο. Οη δηεπθνιχλζεηο δηαηίζεληαη ζηηο ηξάπεδεο φπνηε ηηο ρξεηάδνληαη, αλ θαη γηα ην 

δαλεηζκφ κέζσ ηεο δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη απαξαίηεηε ε παξνρή 

αζθάιεηαο. Σξίηνλ, ην ζχζηεκα ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ απμάλεη ηηο αλάγθεο ησλ 

ηξαπεδψλ ζε ξεπζηφηεηα. Δπηπιένλ, θαζψο ηα ειάρηζηα απνζεκαηηθά κπνξνχλ λα ηεξνχληαη 

θαηά κέζν φξν γηα πεξίνδν δηάξθεηαο ελφο κελφο, ιεηηνπξγνχλ επίζεο σο απνζεκαηηθά 

αζθαιείαο έλαληη πξφζθαηξσλ δηαηαξαρψλ ηεο ξεπζηφηεηαο ζηε ρξεκαηαγνξά θαη, θαη‗ 

απηφλ ηνλ ηξφπν, κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ. 

 

3.3.1 Πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο 

Οη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο –ην πξψην ζηνηρείν ηνπ πιαηζίνπ άζθεζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο– δηελεξγνχληαη ζε απνθεληξσκέλε βάζε. Αλ θαη ε ΔΚΣ ζπληνλίδεη 

ηηο πξάμεηο, νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηηο ΔζλΚΣ. Ζ εβδνκαδηαία πξάμε θχξηαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο είλαη βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο 

ΔΚΣ. Σν επίζεκν επηηφθην πνπ έρεη νξηζηεί γηα απηέο ηηο πξάμεηο ζεκαηνδνηεί ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηελ νπνία απνθαζίδεη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

ΔΚΣ. Οη πξάμεηο πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο είλαη επίζεο πξάμεηο παξνρήο 

ξεπζηφηεηαο, αιιά δηελεξγνχληαη κεληαίσο θαη έρνπλ δηάξθεηα ηξηψλ κελψλ. Οη πξάμεηο 

εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο δηελεξγνχληαη εθηάθησο γηα 
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ηελ εμνκάιπλζε ησλ επηδξάζεσλ πνπ αζθνχλ ζηα επηηφθηα απξνζδφθεηεο δηαθπκάλζεηο ηεο 

ξεπζηφηεηαο ή έθηαθηα γεγνλφηα. 

Σα θξηηήξηα θαηαιιειφηεηαο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ζηηο πξάμεηο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο είλαη επξχηαηα: θαηά θαλφλα, φια ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ βξίζθνληαη 

ζηε δψλε ηνπ επξψ είλαη δπλάκεη απνδεθηά. Οπνηαδήπνηε ηξάπεδα κπνξεί λα επηιέμεη λα 

γίλεη αληηζπκβαιιφκελνο, εάλ ππφθεηηαη ζην ζχζηεκα ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο, είλαη νηθνλνκηθψο εχξσζηε θαη πιεξνί νξηζκέλα εηδηθά ιεηηνπξγηθά 

θξηηήξηα πνπ ηεο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ζπλαιιάζζεηαη κε ην Δπξσζχζηεκα. Σφζν ηα 

επξχηεξα θξηηήξηα θαηαιιειφηεηαο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ φζν θαη νη απνθεληξσκέλεο 

δηαδηθαζίεο έρνπλ δηακνξθσζεί θαηά ηξφπν πνπ λα εμαζθαιίδεη ηελ ίζε κεηαρείξηζε φισλ 

ησλ ηδξπκάησλ ζηε δψλε ηνπ επξψ –ψζηε λα κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηηο πξάμεηο πνπ 

δηελεξγεί ην Δπξσζχζηεκα θαη νδεγνχλ ζε κηα νινθιεξσκέλε πξσηνγελή ρξεκαηαγνξά. Οη 

πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο δηελεξγνχληαη σο ζπκθσλίεο επαλαγνξάο 

(«repos») ή σο δάλεηα πνπ θαιχπηνληαη απφ αζθάιεηα. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, ηα 

βξαρππξφζεζκα δάλεηα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο ρνξεγνχληαη έλαληη επαξθνχο αζθάιεηαο. Σν 

θάζκα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ γίλνληαη απνδεθηά σο αζθάιεηα είλαη επξχηαην θαη 

ζπκπεξηιακβάλεη ρξεφγξαθα δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα, ψζηε λα εμαζθαιίδεη κηα επξεία 

βάζε ζχζηαζεο αζθαιεηψλ γηα ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ. Δπηπιένλ, ηα απνδεθηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

δηαζπλνξηαθή βάζε. Οη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο δηελεξγνχληαη κέζσ 

δεκνπξαζηψλ ψζηε λα εμαζθαιίδνπλ ηε δηαθαλή θαη απνδνηηθή θαηαλνκή ηεο ξεπζηφηεηαο 

ζηελ πξσηνγελή αγνξά. 

Έλα θπξίαξρν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ πιαηζίνπ άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

είλαη φηη ζηεξίδεηαη ζε κηα απηνξξπζκηδφκελε αγνξά κε ζπάληα παξνπζία ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο. Οη παξεκβάζεηο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηε ρξεκαηαγνξά πεξηνξίδνληαη γεληθψο 

ζηηο πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο πνπ δηελεξγνχληαη κία θνξά ηελ εβδνκάδα θαη ζηηο 

πνιχ κηθξφηεξεο πξάμεηο πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο πνπ δηελεξγνχληαη κία 

θνξά ην κήλα. Οη πξάμεηο εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο 

ππήξμαλ κάιινλ ζπάληεο ηα πξψηα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο ΔΚΣ. 

3.3.2 Πάγηεο δηεπθνιύλζεηο θαη ζύζηεκα ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθώλ 

Σα δχν θπξηφηεξα κέζα πνπ ζπκπιεξψλνπλ ηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο –νη πάγηεο 

δηεπθνιχλζεηο θαη ην ζχζηεκα ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ– εθαξκφδνληαη θπξίσο γηα 



43 
 

λα πεξηνξίδνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ ηεο ρξεκαηαγνξάο. Σα 

επηηφθηα ησλ πάγησλ δηεπθνιχλζεσλ είλαη ζπλήζσο πνιχ ιηγφηεξν ζπκθέξνληα απφ ηα 

δηαηξαπεδηθά επηηφθηα ηεο αγνξάο (+/– κία εθαηνζηηαία κνλάδα απφ ην επηηφθην θχξηαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο). Απηφ παξαθηλεί ηηο ηξάπεδεο λα δηελεξγνχλ ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά 

θαη λα πξνζθεχγνπλ ζηηο πάγηεο δηεπθνιχλζεηο κφλν φηαλ έρνπλ εμαληιήζεη θάζε άιιε 

δπλαηφηεηα. Δθφζνλ νη ηξάπεδεο έρνπλ πάληνηε πξφζβαζε ζηηο πάγηεο δηεπθνιχλζεηο, ηα 

επηηφθηα ησλ δχν πάγησλ δηεπθνιχλζεσλ ζεκαηνδνηνχλ ην αλψηαην θαη ην θαηψηαην φξην –

κέζσ αξκπηηξάδ ηεο αγνξάο– γηα ην επηηφθην ηεο αγνξάο κίαο εκέξαο (ην απνθαινχκελν 

επηηφθην «EONIA»). Σα δχν απηά επηηφθηα θαζνξίδνπλ, επνκέλσο, ην πεξηζψξην 

δηαθχκαλζεο ηνπ EONIA. ΢ε απηφ ην πιαίζην, ην εχξνο ηνπ πεξηζσξίνπ απηνχ πξέπεη λα 

ελζαξξχλεη ηελ πξνζθπγή ζε ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά. Έηζη κηα ζεκαληηθή δνκή πξνζηίζεηαη 

ζηε ρξεκαηαγνξά, ε νπνία πεξηνξίδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ πνιχ βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ ηεο αγνξάο.Σν χςνο ησλ ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ πνπ ππνρξενχηαη λα ηεξεί κηα 

ηξάπεδα ππνινγίδεηαη ζε ζρέζε κε ηε βάζε ππνινγηζκνχ ησλ απνζεκαηηθψλ ηεο, πνπ είλαη 

έλα ζχλνιν ππνρξεψζεσλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο (θαηαζέζεηο, ρξεφγξαθα θαη ηίηινη ηεο 

ρξεκαηαγνξάο κε δηάξθεηα κηθξφηεξε ησλ δχν εηψλ). 

Σν ζχζηεκα ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ πξνζδηνξίδεη ην ειάρηζην 

ππνρξεσηηθφ πηζησηηθφ ππφινηπν ησλ ηξερνχκελσλ ινγαξηαζκψλ ησλ ηξαπεδψλ ζηελ 

αληίζηνηρε ΔζλΚΣ. Σν χςνο ησλ ππνρξεσηηθψλ απνζεκαηηθψλ θαζνξίδεηαη βάζεη ηνπ κέζνπ 

φξνπ ησλ εκεξεζίσλ ππνινίπσλ γηα ρξνληθή πεξίνδν ελφο κελφο πεξίπνπ (ηελ 

απνθαινχκελε «πεξίνδν ηήξεζεο»). Ο κεραληζκφο απηφο παξέρεη επειημία ζηηο ηξάπεδεο σο 

πξνο ηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ηήξεζεο. Οη πξφζθαηξεο 

αληζνξξνπίεο ηεο ξεπζηφηεηαο δελ ρξεηάδεηαη λα θαιχπηνληαη ακέζσο θαη, θαηά ζπλέπεηα, 

κηα νξηζκέλε κεηαβιεηφηεηα ηνπ επηηνθίνπ κίαο εκέξαο κπνξεί λα εμνκαιπλζεί. (Αλ, γηα 

παξάδεηγκα, ην επηηφθην κίαο εκέξαο είλαη πςειφηεξν απφ ην επηηφθην πνπ αλακέλεηαη ζε 

κεηαγελέζηεξν ζεκείν ηεο πεξηφδνπ ηήξεζεο απνζεκαηηθψλ, νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ θέξδνο –φπσο αλακέλεηαη– δαλείδνληαο ζηελ αγνξά θαη κεηαζέηνληαο 

ηελ εθπιήξσζε ηεο ππνρξέσζεο ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ ζε κεηαγελέζηεξν 

ζεκείν ηεο πεξηφδνπ («δηαρξνληθή αληηθαηάζηαζε»). Απηή ε πξνζαξκνγή ηεο εκεξήζηαο 

δήηεζεο απνζεκαηηθψλ ζπκβάιιεη ζηε ζηαζεξνπνίεζε ησλ επηηνθίσλ.) Σα ηεξνχκελα 

ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά ηνθίδνληαη κε ην κέζν επηηφθην πξνζθνξάο γηα ηηο πξάμεηο θχξηαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ηήξεζεο. Απηφ ην επηηφθην είλαη ζρεδφλ ην 

ίδην κε ην κέζν δηαηξαπεδηθφ επηηφθην ηεο αγνξάο γηα ηελ ίδηα δηάξθεηα. Σα απνζεκαηηθά πνπ 

ηεξνχληαη ζηνπο ηξερνχκελνπο ινγαξηαζκνχο ησλ ηξαπεδψλ επηπιένλ ησλ κεληαίσλ 



44 
 

ππνρξεσηηθψλ απνζεκαηηθψλ δελ ηνθίδνληαη. Έηζη νη ηξάπεδεο έρνπλ ιφγν λα πξνβαίλνπλ ζε 

ελεξγή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο ζηελ αγνξά. Σαπηφρξνλα, ν ηνθηζκφο ησλ 

ππνρξεσηηθψλ απνζεκαηηθψλ δηαζθαιίδεη φηη ην ζχζηεκα ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ 

δελ επηβαξχλεη ηηο ηξάπεδεο ή δελ παξαθσιχεη ηελ απνδνηηθή θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ 

πφξσλ. Σα ειάρηζηα ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά ιεηηνπξγνχλ σο απνζεκαηηθά αζθαιείαο 

έλαληη ησλ δηαηαξαρψλ ηεο ξεπζηφηεηαο. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ απνζεκαηηθψλ γχξσ απφ ην 

απαηηνχκελν επίπεδν κπνξνχλ λα απνξξνθήζνπλ δηαηαξαρέο ηεο ξεπζηφηεηαο κε ειάρηζην 

αληίθηππν ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. ΢πλεπψο, είλαη κηθξή ε αλάγθε έθηαθησλ παξεκβάζεσλ 

ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηε ρξεκαηαγνξά γηα ηε ζηαζεξνπνίεζε ησλ επηηνθίσλ ηεο. 

 

 

 

3.4 ΢ηόρνη ΔΚΣ 

Ζ ΔΚΣ έρεη θαζνξίζεη απψηεξν ζηφρν ζηελ Δπξσδψλε, εηήζην πιεζσξηζκφ λα κελ 

ππεξβαίλεη ην 2% κεζνπξφζεζκα, ν φπνηνο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ ελαξκνληζκέλν δείθηε 

ηηκψλ ηνπ θαηαλαισηή (ΔΓΣΚ). Τπάξρνπλ φκσο θαη ελδηάκεζνη ζηφρνη επηιεγκέλνη απφ ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα επεξεάδνπλ ηνπο απψηεξνπο ζηφρνπο. 

 Ωο ελδηάκεζνο ζηφρνο αλαθέξεηαη ε εθηίκεζε, ηεο αλαγθαίαο λνκηζκαηηθήο 

επέθηαζεο, ρξεζηκνπνηψληαο ην λνκηζκαηηθφ ππιψλα. Ο πξψηνο ππιψλαο, είλαη ε δηαδηθαζία 

πνπ αθφινπζε θαη ε Bundensbank,ε νπνία είλαη ε ηζφηεηα πνζνηηθήο ζεσξίαο πνπ χζηεξα 

απφ αλαδηάηαμε ησλ νξψλ ηεο κπνξεί λα γξαθηεί κε ηε κνξθή Γm=Γp+Γn-Γλ πνπ 
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εξκελεπηεί σο ξπζκφο αχμεζεο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ην πιεζσξηζκφ, ην ξπζκφο 

κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ θαη ηε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ Δπξψ δεχηεξνο ππιψλαο ζηε 

ζηξαηεγηθή ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ πξνζδηνξίδεη κηα ζεηξά απφ κεηαβιεηέο 

πνπ ζπκβάιεη ζηε πιεξνθφξεζε θαη ζηε πξφβιεςε ηνπ κειινληηθνχ πιεζσξηζκνχ. Οη 

κεηαβιεηέο  είλαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, νη κηζζνί, νη ηηκέο θαη απνδφζεηο ησλ 

νκφινγσλ. Δθηφο απφ ηνλ απψηεξν ζηφρν πνπ επηδηψθεη ε ΔΚΣ γηα ην πιεζσξηζκφ κπνξεί λα 

επηδηψθεη θαη άιινπο ζηφρνπο, αλ νη ζηφρνη απηνί δελ απεηινχλ ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 

Απηφ επηηπγράλεηαη φηαλ ε πεγή ηεο δηαηαξαρήο βξίζθεηαη ζηε πιεπξά ηεο δήηεζεο. Όηαλ 

ππάξρεη δηαηαξαρή θφζηνπο (όπσο ζην ππόδεηγκα 3.3) απνδεηθλχεηαη φηη ε ΝΠ ηεο ΔΚΣ γηα 

ζηαζεξφηεηα ηηκψλ ζα πξνθαιέζεη ζηαζεξνπνίεζε ηεο παξαγσγήο, δειαδή αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο.  

 ΢ηηο παξαπάλσ παξαγξάθνπο αλαθέξακε γηα ηνπο απψηεξνπο ζηφρνπο, αιιά 

ζπκθψλα κε ηηο ελδείμεηο απνηειεζκάησλ (κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ Δπξψ) ν ζηφρνο γηα 

πιεζσξηζκφ 2% κάιινλ θαζίζηαηαη ρακειφο. Θα κπνξνχζε λα θηάζεη 2,5% έσο 3,5% ιήγσ  

 

 

 

 

             

 

 

φηη κεηά ην πιεζσξηζκφ έρνπλ ηε ηάζε λα ππεξηηκνχλ ην πξαγκαηηθφ πιεζσξηζκφ ιφγν ηεο 

ηερλνινγηθήο πξνφδνπ θαηά 0,5% έσο 1,5% θαη ηελ επίδξαζε ηεο απαξαίηεηεο επθακςίαο 

ησλ πξαγκαηηθψλ κηζζψλ. Πνιιέο ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ σο ελδηάκεζν ζηφρν ηνλ 

πξνζδνθψκελν πιεζσξηζκφ θαη φρη ηελ πξφζθνξα ρξήκαηνο. Ο ιφγνο είλαη επεηδή ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα νδεγνχλ ζε ιαλζαζκέλεο κεηξήζεηο ηνπ ελδηάκεζνπ ζηφρνπ 

ηεο ΝΠ ηεο ΔΚΣ, ηεο εθηίκεζεο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο. ΢πλεπψο θαη ε εθηίκεζε ηνπ 

Γηάγξακκα 1.14 Γηαηαξαρέο ζηε ζπλνιηθή δήηεζε θαη ζηε 

ζπλνιηθή πξνζθνξά 
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πξνβιεπφκελνπ πιεζσξηζκνχ ππνινγίδεηαη κε ζνβαξέο απνθιίζεηο απ‘φηη ηνλ πξαγκαηηθφ 

πιεζσξηζκφ. Έηζη ην εξγαιείν ηεο ΝΠ είηε γηα ηε πξφζθνξα ρξήκαηνο είηε γηα ηνλ 

πιεζσξηζκφ είλαη ην παξεκβαηηθφ επηηφθην ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ζαλ ελδηάκεζνο 

ζηφρνο), ελψ απψηεξνο ζηφρνο θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο είλαη ν έιεγρνο ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 

 

 

 

 

 

3.5 H Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ 

 

Σν Δπξσπατθφ ΢χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (Δ΢ΚΣ) απνηειείηαη απφ ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) θαη ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ θξαηψλ-κειψλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (ΔΔ). Οη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Δ΢ΚΣ αζθνχληαη ζχκθσλα κε ηε 

΢πλζήθε ίδξπζεο ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο  (ε ―΢πλζήθε‖) θαη ην Καηαζηαηηθφ ηνπ 

Δπξσπατθνχ ΢πζηήκαηνο Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ θαη ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ην 

―Καηαζηαηηθφ ηνπ Δ΢ΚΣ‖). Σν Δ΢ΚΣ δηνηθείηαη απφ ηα φξγαλα ιήςεσο απνθάζεσλ ηεο 

ΔΚΣ. ΢ε απηφ ην πιαίζην, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΔΚΣ είλαη αξκφδην γηα ηε ράξαμε 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ελψ ε Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή είλαη εμνπζηνδνηεκέλε λα 

εθαξκφδεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζχκθσλα κε ηηο απνθάζεηο θαη ηηο θαηεπζπληήξηεο 

γξακκέο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ. ΢ην βαζκφ πνπ θξίλεηαη εθηθηφ θαη ζθφπηκν θαη 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία, ε ΔΚΣ πξνζθεχγεη ζηηο εζληθέο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα ηελ εθηέιεζε ησλ πξάμεσλ πνπ εληάζζνληαη ζηα θαζήθνληα ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο. Οη πξάμεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο εθηεινχληαη 

ππφ νκνηφκνξθνπο φξνπο ζε φια ηα θξάηε-κέιε. 

Ο πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ησλ ηηκψλ. Με ηελ επηθχιαμε απηνχ ηνπ πξσηαξρηθνχ ζθνπνχ, ην Δπξσζχζηεκα νθείιεη λα 
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ζηεξίδεη ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο. Καηά ηελ επηδίσμε 

ησλ ζθνπψλ ηνπ, ην Δπξσζχζηεκα νθείιεη λα ελεξγεί ζχκθσλα κε ηελ αξρή ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο αλνηθηήο αγνξάο κε ειεχζεξν αληαγσληζκφ, πνπ επλνεί ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή 

ησλ πφξσλ. Ωζηφζν ζηφρνο ηεο ΔΚΣ γηα ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ζηελ επξσδψλε 

<<κεζνπξφζεζκα>>  είλαη ν εηήζηνο πιεζσξηζκφο-ηηκψλ λα κελ ππεξβαίλεη ην 2% ν νπνίνο 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ ελαξκνληζκέλν δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή ησλ ρ-κ. Με ην 

ελαξκνληζκέλν δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή γηα ηελ δψλε ηνπ επξψ βιέπνπκε δχν πξάγκαηα: 

πξψηνλ ε ΔΚΣ έρεη σο ζηφρν ηελ ζηαζεξφηεηα ηνλ ηηκψλ ζηελ επξσδψλε γεληθά θαη 

δεχηεξνλ αληηθαηνπηξίδεη ην ζηφρν ηνπ θνηλνχ γηα ηηο ηηκέο ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ.  

 

3.6.1 Βαζηθέο αξρέο ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 

Γηα λα κπνξέζεη ε ΔΚΣ λα πξαγκαηνπνηήζεη ηνπο ζθνπνχο θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο  

ρξεζηκνπνηεί δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο, φπσο ε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνλ επεξεαζκφ 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ απφ ηεο θεληξηθέο ηξάπεδεο.  Ωζηφζν φιεο νη αιιαγέο πνπ 

γίλνληαη ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζήκεξα επεξεάδνπλ ην επίπεδν ηηκψλ κεηά απφ κήλεο ή 

θαη ρξφληα. Απηφ δείρλεη φηη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα κειεηνχλ πξνζερηηθά γηα ην 

πνηα πνιηηηθή ζα εθαξκνζηεί ηψξα ψζηε λα δηαηεξεζεί ε ζηαζεξφηεηα ζην κέιινλ.  Αθφκε 

νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ζηε δηαδηθαζία κεηάδνζεο δελ επηηξέπνπλ ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

λα αληηζηαζκίδεη ηηο απξνζδφθεηεο δηαηαξαρέο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ βξαρππξφζεζκα (γηα 

παξάδεηγκα, ηηο δηαηαξαρέο πνπ πξνθαινχληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ 

εκπνξεπκάησλ δηεζλψο ή ησλ έκκεζσλ θφξσλ), είλαη αλαπφθεπθηε θάπνηα βξαρππξφζεζκε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ. Δπηπιένλ, ινγσ ηεο πνιππινθφηεηαο ηεο 

δηαδηθαζίαο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, νη επηδξάζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

δηαηαξαρψλ θαη ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ραξαθηεξίδνληαη πάληα απφ πςειφ βαζκφ 

αβεβαηφηεηαο. Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλα 

κεζνπξφζεζκν πξνζαλαηνιηζκφ πξνθεηκέλνπ λα απνθεχγεηαη ε αλάιεςε ππεξβνιηθά 

επηζεηηθψλ ελεξγεηψλ θαη ε άζθνπε πξφθιεζε αζηάζεηαο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

3.6.2 Οη δπν ππιώλεο ηεο ζηξαηεγηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 

΢ην πιαίζην ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο ΔΚΣ, νη απνθάζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

βαζίδνληαη ζε κηα ελδειερή αλάιπζε ησλ θηλδχλσλ δηαηάξαμεο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. 

Ζ αλάιπζε απηή πξαγκαηνπνηείηαη βάζεη δχν ζπκπιεξσκαηηθψλ πξνζεγγίζεσλ γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ. Ζ πξψηε πξνζέγγηζε απνβιέπεη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ 
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βξαρπκεζνπξφζεζκσλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ, κε έκθαζε 

ζηελ πξαγκαηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Λακβάλεη ππφςε ην γεγνλφο φηη ε εμέιημε ησλ ηηκψλ ζε απηνχο ηνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο 

επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ αιιειεπίδξαζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζηηο 

αγνξέο αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη ζπληειεζηψλ παξαγσγήο. Ζ ΔΚΣ απνθαιεί απηή ηελ 

πξνζέγγηζε «νηθνλνκηθή αλάιπζε». Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε, πνπ απνθαιείηαη «λνκηζκαηηθή 

αλάιπζε», επηθεληξψλεηαη ζε έλαλ πην καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, εθκεηαιιεπφκελε ηε 

καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ρξήκαηνο θαη ηηκψλ. Ζ λνκηζκαηηθή αλάιπζε ρξεζηκεχεη θπξίσο 

σο κέζν δηαζηαχξσζεο, απφ κηα κεζνκαθξνπξφζεζκε πξννπηηθή, ησλ βξαρπκεζνπξφζεζκσλ 

ελδείμεσλ γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε. 

 

3.6.2.1 Οηθνλνκηθή αλάιπζε 

Ζ νηθνλνκηθή αλάιπζε επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ηξερνπζψλ 

νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ, θαζψο θαη ησλ βξαρπκεζνπξφζεζκσλ 

θηλδχλσλ πνπ απηέο ζπλεπάγνληαη γηα ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Οη νηθνλνκηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν απηήο ηεο αλάιπζεο 

πεξηιακβάλνπλ, γηα παξάδεηγκα, ηελ εμέιημε ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο, ηε ζπλνιηθή δήηεζε 

θαη ηηο ζπληζηψζεο ηεο, ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηηο ζπλζήθεο ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ θαη 

εξγαζίαο, κηα επξεία θιίκαθα δεηθηψλ ηηκψλ θαη θφζηνπο, ηελ εμέιημε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ, ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ησλ ηνκέσλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ.Όινη απηνί νη 

παξάγνληεο είλαη ρξήζηκνη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο δπλακηθήο ηεο πξαγκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη ηεο πηζαλήο εμέιημεο ησλ ηηκψλ απφ ηε ζθνπηά ηεο αιιειεπίδξαζεο 

κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ζηηο αγνξέο αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη ζπληειεζηψλ 

παξαγσγήο ζε πην βξαρππξφζεζκνπο νξίδνληεο. 

΢ηελ αλάιπζε απηή, ιακβάλεηαη δεφλησο ππφςε ε αλάγθε πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

πξνέιεπζεο θαη ηεο θχζεο ησλ δηαηαξαρψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία, ηεο επίδξαζήο 

ηνπο ζην θφζηνο θαη ζηελ ηηκνινγηαθή ζπκπεξηθνξά, θαζψο θαη ησλ πηζαλνηήησλ 

εμάπισζήο ηνπο ζηελ νηθνλνκία βξαρπκεζνπξφζεζκα. Γηα παξάδεηγκα, ε αληίδξαζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ θξίλεηαη θαηάιιειε γηα ηελ αληηκεηψπηζε πιεζσξηζηηθψλ 

ζπλεπεηψλ ιφγσ πξφζθαηξεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ δηεζλψο κπνξεί λα δηαθέξεη 

απφ ηελ αληίζηνηρε αληίδξαζε ζε πεξίπησζε πςειφηεξσλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ ιφγσ ηεο 

επίδξαζεο ζην θφζηνο εξγαζίαο πνπ αζθνχλ κηζζνινγηθέο απμήζεηο νη νπνίεο δελ 
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ζπκβαδίδνπλ κε ην ξπζκφ αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Ζ πξψηε αληίδξαζε είλαη πηζαλφλ 

λα πξνθαιέζεη κηα παξνδηθή θαη βξαρχβηα άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ κπνξεί λα 

αληηζηξαθεί γξήγνξα. Αλ ε ίδηα ε δηαηαξαρή δελ πξνθαιεί άλνδν ησλ πιεζσξηζηηθψλ 

πξνζδνθηψλ, δελ κπνξεί λα απνηειέζεη κεγάιε απεηιή γηα ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ 

κεζνπξφζεζκα. ΢ηελ πεξίπησζε εθηεηακέλσλ κηζζνινγηθψλ απμήζεσλ, ππάξρεη ν θίλδπλνο 

λα δεκηνπξγεζεί έλαο απηνζπληεξνχκελνο θαχινο θχθινο αχμεζεο ηνπο θφζηνπο, αλφδνπ 

ησλ ηηκψλ θαη πςειψλ κηζζνινγηθψλ απαηηήζεσλ. Ζ θαιχηεξε ιχζε γηα ηελ απνηξνπή απηήο 

ηεο εμέιημεο ζα ήηαλ κηα απνθαζηζηηθή αληίδξαζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, πξνθεηκέλνπ 

λα επαλεπηβεβαησζεί ε δέζκεπζε ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ λα δηαηεξήζνπλ ηε ζηαζεξφηεηα 

ησλ ηηκψλ, ζπκβάιινληαο έηζη ζηε ζηαζεξνπνίεζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα ιακβάλεη ηηο θαηάιιειεο απνθάζεηο, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην πξέπεη λα 

έρεη κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί θαη λα γλσξίδεη 

ηελ ηδηαίηεξε θχζε θαη ην κέγεζνο ησλ νηθνλνκηθψλ δηαηαξαρψλ πνπ απεηινχλ ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 

΢ην πιαίζην ηεο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο, ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ νη 

καθξννηθνλνκηθέο πξνβνιέο εκπεηξνγλσκφλσλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. Οη πξνβνιέο, πνπ 

θαηαξηίδνληαη απφ εκπεηξνγλψκνλεο, ζπκβάιινπλ ζηε ζπγθέληξσζε θαη ηε ζχκπηπμε 

κεγάινπ αξηζκνχ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη δηαζθαιίδνπλ ηε ζπλέπεηα κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ πεγψλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. Έηζη, απνηεινχλ βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ 

ηειεηνπνίεζε ηεο αμηνιφγεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ πξννπηηθψλ θαη ησλ βξαρπκεζνπξφζεζκσλ 

δηαθπκάλζεσλ ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε ηνπ. 

 

3.6.2.2 Ννκηζκαηηθή αλάιπζε 

Ζ ΔΚΣ απνδίδεη μερσξηζηή ζέζε ζην ρξήκα κέζα απφ έλα ζχλνιν επηιεγκέλσλ 

βαζηθψλ δεηθηψλ ηνπο νπνίνπο παξαθνινπζεί θαη κειεηά πξνζεθηηθά. Ζ απφθαζε απηή 

αλαγλσξίδεη ηε ζηελή ζρέζε κεηαμχ λνκηζκαηηθήο επέθηαζεο θαη πιεζσξηζκνχ ζε 

κεζνκαθξνπξφζεζκν νξίδνληα. Απηή ε επξέσο απνδεθηή ζρέζε παξέρεη ζηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή έλα ζηαζεξφ θαη αμηφπηζην νλνκαζηηθφ ζεκείν αλαθνξάο πέξα απφ ηνπο νξίδνληεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά παξάδνζε γηα ηελ θαηάξηηζε πξνβιέςεσλ γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Δπνκέλσο, ε απφδνζε πξσηαγσληζηηθνχ ξφινπ ζην ρξήκα ζην πιαίζην ηεο ζηξαηεγηθήο 

απνηέιεζε άιιν έλα εξγαιείν γηα ηελ ππνζηήξημε ηνπ κεζνπξφζεζκνπ πξνζαλαηνιηζκνχ 

ηεο. Πξάγκαηη, ε ιήςε απνθάζεσλ πνιηηηθήο θαη ε αμηνιφγεζε ησλ ζπλεπεηψλ ηνπο, φρη 

κφλν βάζεη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ελδείμεσλ πνπ απνξξένπλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ 
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νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ αιιά θαη βάζεη ζπιινγηζκψλ γηα ηελ 

πνζφηεηα ρξήκαηνο θαη ηε ξεπζηφηεηα, βνεζνχλ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα λα κελ πεξηνξίδεηαη 

ζηηο παξνδηθέο επηδξάζεηο ησλ δηαθφξσλ δηαηαξαρψλ θαη λα κελ παξαζχξεηαη πξνο ηελ 

αλάιεςε πην επηζεηηθψλ ελεξγεηψλ. Γηα λα ζεκαηνδνηήζεη ηε δέζκεπζή ηνπ ζηε 

λνκηζκαηηθή αλάιπζε θαη λα παξάζρεη έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

λνκηζκαηηθψλ εμειίμεσλ, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε ηηκή αλαθνξάο γηα ην επξχ λνκηζκαηηθφ 

κέγεζνο M3. 

 

3.7 Η ηηκή αλαθνξάο  ηεο ΔΚΣ γηα ηε λνκηζκαηηθή επέθηαζε 

Ο πξσηαγσληζηηθφο ξφινο ηνπ ρξήκαηνο ζηε ζηξαηεγηθή ηεο ΔΚΣ ζεκαηνδνηείηαη 

απφ ηελ αλαθνίλσζε κηαο ηηκήο αλαθνξάο γηα ην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ επξένο λνκηζκαηηθνχ 

κεγέζνπο Μ3. Ζ επηινγή ηνπ M3 βαζίδεηαη ζε ζηνηρεία πνιιψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, φηη 

δειαδή απηφ ην κέγεζνο έρεη ηηο επηζπκεηέο ηδηφηεηεο κηαο ζηαζεξήο δήηεζεο ρξήκαηνο θαη 

ηηο ηδηφηεηεο πξνπνξεπφκελνπ δείθηε γηα ηε κειινληηθή εμέιημε ησλ ηηκψλ ζηε δψλε ηνπ 

επξψ. Ζ ηηκή αλαθνξάο γηα ην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ M3 θαζνξίζηεθε έηζη ψζηε λα είλαη 

ζπκβαηή κε ηελ επίηεπμε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. ΢εκαληηθέο ή παξαηεηακέλεο 

απνθιίζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο επέθηαζεο απφ ηελ ηηκή αλαθνξάο ζα κπνξνχζαλ, ππφ 

θαλνληθέο ζπλζήθεο, λα ζεκαηνδνηήζνπλ θηλδχλνπο δηαηάξαμεο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ 

κεζνπξφζεζκα. Ο θαζνξηζκφο ηεο ηηκήο αλαθνξάο βαζίδεηαη ζηε ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιψλ 

ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο (ΓM), ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ (ΓP), ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ (ΓYR) 

θαη ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο (ΓV). ΢χκθσλα κε απηή ηελ ηαπηφηεηα, ε νπνία είλαη 

επξέσο γλσζηή σο «πνζνηηθή εμίζσζε», ε κεηαβνιή ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο ζε κηα 

νηθνλνκία ηζνχηαη κε ηε κεηαβνιή ησλ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγψλ (φπσο εθηηκάηαη απφ ηε 

κεηαβνιή ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζπλ ηε κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ) κείνλ ηε κεηαβνιή ηεο 

ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο (βι. επίζεο Πιαίζην 4.3). Ζ ηειεπηαία κεηαβιεηή κπνξεί λα νξηζηεί 

σο ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ε πνζφηεηα ρξήκαηνο κεηαθέξεηαη κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ 

θαηφρσλ ρξήκαηνο θαη ζπλεπψο θαζνξίδεη πφζν ρξήκα ρξεηάδεηαη γηα ηελ εμππεξέηεζε 

ζπγθεθξηκέλνπ επηπέδνπ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

ΓM = ΓYR + ΓP – ΓV 

Ζ ηηκή αλαθνξάο ελζσκαηψλεη ηνλ νξηζκφ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ σο αχμεζεο ηνπ 

ΔλΓΣΚ γηα ηε δψλε ηνπ επξψ κε ξπζκφ ρακειφηεξν ηνπ 2% εηεζίσο. Δπηπιένλ, ν νξηζκφο 

ηεο ηηκήο αλαθνξάο βαζίζηεθε ζε κεζνπξφζεζκεο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ην ξπζκφ αχμεζεο 

ηνπ δπλεηηθνχ πξντφληνο θαη ηελ ηάζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ M3. Σν 1998, φζνλ 
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αθνξά ηε κεζνπξφζεζκε ηάζε ηνπ δπλεηηθνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζηε 

δψλε ηνπ επξψ δηαηππψζεθε ε ππφζεζε γηα ξπζκφ 2%-2½% εηεζίσο, πνπ αληαλαθινχζε 

εθηηκήζεηο ηφζν δηεζλψλ νξγαληζκψλ φζν θαη ηεο ΔΚΣ. Υξεζηκνπνηήζεθαλ δηάθνξεο 

πξνζεγγίζεηο γηα ηε δηακφξθσζε ηεο ππφζεζεο ζρεηηθά κε ηελ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο, φπνπ 

ιακβάλνληαλ ππφςε απιέο (κνλνκεηαβιεηέο) ηάζεηο, θαζψο θαη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο απφ 

πην πνιχπινθα ππνδείγκαηα δήηεζεο ρξήκαηνο. ΢πλνιηθά, ηα απνηειέζκαηα απηψλ ησλ 

πξνζεγγίζεσλ ππνδείθλπαλ κείσζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ Μ3 κεηαμχ ½% θαη 1% 

εηεζίσο. Βάζεη απηψλ ησλ ππνζέζεσλ, ε ηηκή αλαθνξάο ηεο ΔΚΣ νξίζηεθε απφ ην 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ην Γεθέκβξην ηνπ 1998 ζην 4½% εηεζίσο θαη παξακέλεη έθηνηε 

ακεηάβιεηε. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην παξαθνινπζεί θαηά πφζνλ ηζρχνπλ νη ζπλζήθεο θαη 

νη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ε ηηκή αλαθνξάο θαη αλαθνηλψλεη ελδερφκελεο κεηαβνιέο 

ησλ ππνζέζεσλ απηψλ ακέζσο κφιηο θξηζεί αλαγθαίν.  

 

 

3.8 Απνηειεζκαηηθόηεηα Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο 

 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ΝΠ ηεο ΔΚΣ γηα ηελ ζηαζεξνπνίεζε αλεξγίαο, 

παξαγσγήο, ηηκψλ εμαξηάηαη ην αλ νη δηαηαξαρέο είλαη ζπκκεηξηθέο ή αζχκκεηξεο θαη απηφ 

κπνξεί λα αλαιπζεί ζην πιαίζην ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Barro Gordon (1983). ΢ην πξψην 

δηάγξακκα ζα δνχκε ηηο αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο δπν ρσξψλ, γηα παξάδεηγκα Γεξκαλία-

Διιάδα. Δλψ ζηελ πιήηηεηαη απφ αλεξγία ζηε Γεξκαλία ππάξρεη νηθνλνκηθή επεκεξία. Απηφ 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ αληηζηάζκηζε ηεο ζεηηθήο δηαηαξαρήο κε παξάιιειε αξλεηηθήο 

δηαηαξαρήο ηεο άιιεο. Ζ πεξίπησζε απηή ιέγεηαη «γλήζηα» αζχκκεηξε δηαηαξαρή. Ζ ΔΚΣ 

ζηε πξνθεηκέλε πεξίπησζε δε κπνξεί λα πξνβεί ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ, ην ιφγν επεηδή 

φπσο νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο αλεμαξηήησλ θξαηψλ δελ κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ 

κεκνλσκέλσλ πεξηθεξεηψλ, ην ίδην θαη ε ΔΚΣ ππφςε ρψξεο-κέιε ηεο Δπξσδψλεο, δε κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ΝΠ ηεο γηα δηφξζσζε πεξηθεξεηαθψλ πξνβιεκάησλ. ΢ηε πεξίπησζε 

ηεο ζπκκεηξηθήο δηαηαξαρήο ππνζέηνπκε θαη ζηηο δπν ρψξεο (ζηα πιαίζηα ηεο επξσδψλεο νη 

θακπχιεο ησλ δπν ρσξψλ κεηαηνπίδνληαη δεμηά, έηζη ε ΔΚΣ επηιέγεη δπν ζεκεία (Α΄, Α) γηα 

λα ηνλψζεη ηελ νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Διιάδαο γηα λα απνθιηκαθψζεη ηελ απμεζε 

ηεο αλεξγίαο. ΢πλεπψο αλ ππάξρεη ζπκκεηξηθή δηαηαξαρή, ε ΝΠ ηεο ΔΚΣ έρεη 

απνηειεζκαηηθφηεηα ελψ αλ είλαη αζχκκεηξε («γλεζία») ε ΔΚΣ δε κπνξεί λα πεηχρεη 

ζηαζεξνπνίεζε. 
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Δίρακε αλαθέξεη πξνεγνπκέλσο φηη ηα θξάηε δελ είλαη πεξηθέξεηεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

νηθνλνκηθνχ ρψξνπ θαη ν ιφγνο είλαη φηη νη δηαηαξαρέο κπνξεί λα έρνπλ πνιίηηθε ή 

θνηλσληθή πξνέιεπζε. ΢πλεπψο ε ΝΠ ηεο ΔΚΣ δελ κπνξεί λα έρεη απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε 

πεξίπησζε δηαηαξαρψλ είηε εζληθψλ είηε πεξηθεξεηαθψλ.  

Δλψ νη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο επεξεάδνπλ ηε ΝΠ ηεο ΔΚΣ, ν ηξφπνο πνπ 

κεηαδίδεηαη νθείιεηαη ζηνπο δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο ησλ πνιηηψλ ηεο ΔΚΣ θαη πξνθαινχλ 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα αλάινγα κε επειημία (ππφςε αγνξά εξγαζίαο). Έηζη γηα 

παξάδεηγκα ζε κηα ζχκκεηξε δηαηαξαρή (επξσδψλε) θαη ηε πξνζπάζεηα ζηαζεξνπνίεζεο ηεο 

ΔΚΣ νη «επέιηθηεο» ρψξεο-κέιε  ΔΔ ζα βιέπνπλ ρακειφηεξε αλεξγία απ‘ φηη νη «άθακπηεο». 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4
ν
 

Σν Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ ΢χζηεκα θαηά ηε δεθαεηία ηνπ ‘70 ηειηθψο απέηπρε. Οη 

επξσπαίνη εγέηεο, σζηφζν, επαλήιζαλ πην απνθαζηζηηθά ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‘90 κε 

ηελ ππνγξαθή ηεο ΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη θαη ηε δεκηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο θαη 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ), ε νπνία έζεηε πην απζηεξνχο φξνπο θαη κεηέθεξε ηνλ ππξήλα 

ηεο άζθεζεο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο (δειαδή ηε λνκηζκαηηθή) ζηελ Έλσζε, αθήλνληαο 

νπζηαζηηθά κφλν ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ζηε δηθαηνδνζία ησλ εζληθψλ θπβεξλήζεσλ. 

Όκσο, απφ ηα πξψηα ρξφληα ηεο εθαξκνγήο ηεο ΟΝΔ έγηλε γξήγνξα αληηιεπηφ φηη ηα θξάηε-

κέιε θαηέθεπγαλ εθηεηακέλα ζηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή γηα λα δεκηνπξγήζνπλ επλντθέο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, κε απνηέιεζκα λα πξνθαινχληαη ζνβαξέο πηέζεηο ζηελ επξσπατθή 

νηθνλνκία θαη ζηελ εθπιήξσζε ησλ θξηηεξίσλ ηεο ΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη. Έηζη, νη 

εζληθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο ζηα πιαίζηα ηεο ΟΝΔ ζα έπξεπε λα βξνπλ κηα ηζνξξνπία 

αλάκεζα ζε δχν αληηθξνπφκελεο απφςεηο. Ζ πξψηε αλαθέξεηαη ζηελ επειημία ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ πνιηηηθψλ. Όηαλ ιείπεη ην εξγαιείν ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, νη 

εζληθνί θξαηηθνί πξνυπνινγηζκνί (κε ην ξφιν ησλ απηφκαησλ ζηαζεξνπνηεηψλ) είλαη ηα 

κφλα δηαζέζηκα εξγαιεία ησλ θξαηψλ-κειψλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αζχκκεηξσλ 

δηαηαξαρψλ. 

Ζ δεχηεξε ζέζε έρεη ζρέζε κε ηηο κεηαδνηηθέο επηπηψζεηο ησλ κε δηαηεξήζηκσλ 

εζληθψλ ρξεψλ θαη ειιεηκκάησλ κηαο ρψξαο-κέινπο, ηα νπνία κπνξνχλ λα βιάςνπλ άιια 

θξάηε-κέιε θαη ελδερνκέλσο λα αζθήζνπλ αδηθαηνιφγεηεο πηέζεηο ζηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα. Απνηέιεζκα ηεο πηνζέηεζεο ηεο δεχηεξεο άπνςεο απφ ηηο επξσπατθέο 

θπβεξλήζεηο είλαη ε ελζσκάησζε ηνπ ΢πκθψλνπ ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο (΢΢Α) ζην 

θνηλνηηθφ θεθηεκέλν, ην νπνίν έζεηε απζηεξνχο δεκνζηνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο θαη 

ελεξγνπνηνχζε ηε δηαδηθαζία ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο κε ηελ επηβνιή πνηλψλ ζηελ 

πεξίπησζε κε ηήξεζεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ. Παξφια απηά, απφ ηηο πξψηεο εκέξεο 

εθαξκνγήο ηνπ ΢΢Α, νη δεκνζηνλνκηθνί θαλφλεο πνπ θιεξνλνκήζεθαλ απφ ηε ΢πλζήθε ηνπ 

Μάαζηξηρη άξρηζαλ λα ακθηζβεηνχληαη επζέσο απφ κηα κεξίδα νηθνλνκνιφγσλ θαη θνξέσλ 

ράξαμεο πνιηηηθήο. Κχξην ζηνηρείν ηεο θξηηηθήο πνπ αλαπηχρζεθε ήηαλ ε απψιεηα ηνπ 

ηειεπηαίνπ εξγαιείνπ πνπ είραλ ηα θξάηε- κέιε γηα ηνλ θαζνξηζκφ κέξνπο ηεο νηθνλνκηθήο 

ηνπο πνιηηηθήο, αιιά θαη ην γεγνλφο φηη νη δηαδηθαζίεο δεκνζηνλνκηθήο επηηήξεζεο δελ 

παξείραλ έλα ηθαλνπνηεηηθφ πιαίζην ζπληνληζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε. Έηζη, άξρηζαλ λα αθνχγνληαη πην έληνλα εθείλεο νη θσλέο, νη νπνίεο 

δεηνχλ άκεζα ηελ αλαζεψξεζε ηνπ ΢πκθψλνπ ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο ζηελ 
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θαηεχζπλζε ηεο επειημίαο θαη ηεο κεγαιχηεξεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο ζηελ άζθεζε ηεο 

εζληθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

 

΢ύκθσλν ζηαζεξόηεηαο θαη αλάπηπμεο 

Σν ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο (΢΢Α) εληάζζεηαη ζην πιαίζην ηεο ηξίηεο θάζεο 

ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ) πνπ μεθίλεζε ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999. 

΢ηφρνο ηνπ είλαη λα εμαζθαιίζεη φηη ε πξνζπάζεηα γηα δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία ησλ θξαηψλ 

κειψλ ζα ζπλερηζηεί κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο, ηνπ επξψ. ΢πγθεθξηκέλα, 

ην ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο είλαη έλα παθέην πνπ απνηειείηαη απφ έλα 

ςήθηζκα ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ (πνπ εγθξίζεθε ζην Άκζηεξληακ ηνλ Ηνχλην ηνπ 

1997) θαη απφ δχν θαλνληζκνχο ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο 7εο Ηνπιίνπ 1997 πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηηο 

ηερληθέο ιεπηνκέξεηεο (επίβιεςε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ζέζεσλ θαη ηνπ ζπληνληζκνχ ησλ 

νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ· εθαξκνγή ηεο δηαδηθαζίαο πνπ αθνξά ηα ππεξβνιηθά ειιείκκαηα). 

Ύζηεξα απφ ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ηνπ ΢΢Α νη δχν θαλνληζκνί 

ηξνπνπνηήζεθαλ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2005. Μεζνπξφζεζκα, ηα θξάηε κέιε δεζκεχηεθαλ λα 

ηεξήζνπλ ην ζηφρν κηαο ζέζεο πνπ πξνζεγγίδεη ηε δεκνζηνλνκηθή ηζνξξνπία Σν ζχκθσλν 

ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα επηβνιήο θπξψζεσλ εθ κέξνπο ηνπ 

΢πκβνπιίνπ ζε ζπκκεηέρνλ θξάηνο κέινο πνπ δελ ιακβάλεη ηα απαηηνχκελα κέηξα ψζηε λα 

αληηκεησπηζζεί ε θαηάζηαζε ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο («δηαδηθαζία ππεξβνιηθνχ 

ειιείκκαηνο»). ΢ε κηα πξψηε θάζε, ε θχξσζε ζα ιακβάλεη ηε κνξθή θαηάζεζεο πνζνχ 

ρσξίο ηφθνπο πξνο φθεινο ηεο Κνηλφηεηαο, αιιά ζα κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε πξφζηηκν εάλ 

ην ππεξβνιηθφ έιιεηκκα δελ δηνξζσζεί εληφο ησλ δχν επφκελσλ εηψλ. Παξ' φια απηά, δελ 

ππάξρεη απηνκαηηζκφο φζνλ αθνξά ηηο θπξψζεηο πνπ ππνβάιινληαη ζε αμηνιφγεζε ησλ 

πεξηζηάζεσλ απφ ην ΢πκβνχιην. 

ΣΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΖ΢ ΔΚΣ 

Ζ θαηάξηηζε ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηε δψλε ηνπ επξψ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‘90 

απνηεινχζε πξφθιεζε, θαζψο ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ ήηαλ ηφηε δηαζέζηκα παξνπζίαδαλ 

ζεκαληηθά θελά θαη αδπλακίεο.2 Οη έλλνηεο, νη νξηζκνί θαη νη ηαμηλνκήζεηο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηάξηηζε ησλ ζηαηηζηηθψλ δελ είραλ θαλ ηππνπνηεζεί. Σα πξψηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηε δψλε ηνπ επξψ πνπ ήηαλ δηαζέζηκα ζηελ ΔΚΣ ην 1999 δελ ήηαλ 

παξά ηα απνιχησο απαξαίηεηα: ελαξκνληζκέλεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ λνκηζκαηηθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (ΝΥΗ), απφ ηηο νπνίεο κπνξνχζαλ λα ππνινγηζηνχλ ηα 
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λνκηζκαηηθά κεγέζε θαη νη παξάγνληεο κεηαβνιήο ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ δαλείσλ ησλ ΝΥΗ), έλα πεξηνξηζκέλν θάζκα κε 

ελαξκνληζκέλσλ ζηνηρείσλ ιηαληθήο γηα ηα επηηφθηα, νξηζκέλεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πνπ πξνέθππηαλ απφ εκπνξηθέο πεγέο θαη βαζηθά ζηνηρεία ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, θαζψο δελ ππήξρε ηφηε θάπνηα γεσγξαθηθή αλάιπζε ησλ 

αληηζπκβαιιφκελσλ ρσξψλ. Δπίζεο ππήξραλ δηαζέζηκα κφλν εηήζηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα 

ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά θαη νξηζκέλα πεξηνξηζκέλα εηήζηα ζηνηρεία γηα ηελ απνηακίεπζε, ηηο 

επελδχζεηο θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε γηα ηε λεντδξπζείζα δψλε ηνπ επξψ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο, ην δηάζηεκα ησλ ρξνλνζεηξψλ ήηαλ πνιχ κηθξφ. 

Σν Ννέκβξην ηνπ 1999 πξνζηέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηελ έθδνζε ηίηισλ απφ 

ην Γεκφζην θαη ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο θαη κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο ησλ ρσξψλ 

ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Απφ ηηο αξρέο ηνπ 2003, ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηε ινγηζηηθή 

θαηάζηαζε ησλ ΝΥΗ πεξηείραλ πην ιεπηνκεξείο αλαιχζεηο θαηά ηίηιν, δηάξθεηα θαη ηνκέα 

ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Σαπηφρξνλα, άξρηζαλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη ελαξκνληζκέλα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηα επηηφθηα ησλ ΝΥΗ, ηα νπνία πεξηείραλ αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ 

θαηαζέζεσλ θαη ησλ δαλείσλ θαηά δηάξθεηα θαη ζθνπφ. ΢ην πξνζερέο κέιινλ ζα ππάξμεη 

ελαξκφληζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα επελδπηηθνχ ραξαθηήξα, 

ηα νπνία ζα θαιχπηνπλ νιφθιεξε ηε δψλε ηνπ επξψ θαη ζα εμππεξεηνχλ θαιχηεξα ηηο 

αλάγθεο ησλ ρξεζηψλ. Ζ ΔΚΣ αλέιαβε απφ ηελ Eurostat ηε δεκνζίεπζε ηεο θακπχιεο 

εκεξήζησλ απνδφζεσλ γηα ηα νκφινγα ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ. 

Όζνλ αθνξά ηα εμσηεξηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, ε ΔΚΣ βειηίσζε ζηαδηαθά ηα 

ζηνηρεία ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ γηα ηε δψλε ηνπ επξψ κε ηελ παξνρή πην αλαιπηηθψλ 

ζηνηρείσλ, ηε ρσξηζηή παξνπζίαζε ρξεψζεσλ θαη πηζηψζεσλ θαη κε γεσγξαθηθή αλάιπζε 

(π.ρ. ΖΠΑ, Ζλσκέλν Βαζίιεην, ρψξεο ηεο ΔΔ εθηφο δψλεο επξψ, Ηαπσλία, Κίλα). Δπίζεο, ε 

ΔΚΣ δεκνζηεχεη ζήκεξα ηελ ηξηκεληαία δηεζλή επελδπηηθή ζέζε, ε νπνία κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ινγηζηηθή θαηάζηαζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ σο ζπλφινπ, 

θαζψο θαη αλάιπζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο δηεζλνχο επελδπηηθήο ζέζεο (πέξαλ ησλ ζπλαιιαγψλ 

ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, νη νπνίεο αθνξνχλ θπξίσο κεηαβνιέο απνηίκεζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ ιφγσ εμειίμεσλ ζηηο ηηκέο θαη ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο). Δπηπιένλ, δηαηίζεληαη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηελ νλνκαζηηθή 

θαη ηελ πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ην δηεζλή ξφιν ηνπ επξψ, ηα 

νπνία πξφζθαηα ζπκπιεξψζεθαλ απφ κεληαίνπο ελαξκνληζκέλνπο εζληθνχο δείθηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο πνπ βαζίδνληαη ζε δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή. 
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Πνιιά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία θαη ζηαηηζηηθνί δείθηεο θαηαξηίδνληαη νχησο ψζηε λα 

αμηνινγνχληαη νη εμειίμεηο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ε ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε 

ζηελ Δπξψπε, ε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ζπλνιηθά θαη εληφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα 

ηεο ΔΔ, θαζψο θαη ε εμέιημε ηνπ ηνκέα ησλ πιεξσκψλ, ησλ ππνδνκψλ πιεξσκήο, 

δηαπξαγκάηεπζεο, εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ. 

Ζκεξνκελία ζηαζκφ απνηέιεζε ν Ηνχληνο ηνπ 2007, φηαλ ε ΔΚΣ δεκνζίεπζε, απφ 

θνηλνχ κε ηελ Eurostat, ηνπο πξψηνπο ελνπνηεκέλνπο ηξηκεληαίνπο νηθνλνκηθνχο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο ινγαξηαζκνχο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαηά ζεζκηθφ ηνκέα. 3 Οη ελ ιφγσ 

ινγαξηαζκνί παξνπζηάδνπλ ζπλνπηηθά, κε ζπγθεληξσηηθφ θαη ζπλεθηηθφ ηξφπν, ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θαη νηθνλνκηθέο εμειίμεηο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ηηο αιιειεπηδξάζεηο 

κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηνκέσλ ζηε δψλε ηνπ επξψ (λνηθνθπξηψλ, επηρεηξήζεσλ θαη γεληθήο 

θπβέξλεζεο), θαζψο θαη κεηαμχ απηψλ θαη ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ. Οη ινγαξηαζκνί απηνί 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο νη εζληθνί ινγαξηαζκνί γηα ηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ πιήξεο 

ελνπνίεζε θαη ε ζρεδφλ πιήξεο ζπλέπεηα απηψλ ησλ ινγαξηαζκψλ, θαζψο θαη ε απφ θνηλνχ 

ηαπηφρξνλε θαηάξηηζή ηνπο θάζε ηξίκελν απφ δχν νξγαληζκνχο (ηελ ΔΚΣ θαη ηελ Eurostat) 

απνηεινχλ κνλαδηθφ επίηεπγκα. 

Πξνβιέςεηο 

Βάζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ ε επξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα έρεη θάλεη θάπνηεο 

πξνβιέςεηο γηα ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ηα έηε 2010-2012 θαη ηεο ζπγθπξίεο νη νπνίεο βνεζνχλ 

ζε απηφ. Απηέο νη πξνβιέςεηο παξαηίζεληαη παξαθάησ φπσο αθξηβψο πξνβιέπνληαη απφ ηελ 

επξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα :  

Οη πξνβιέςεηο ηεο Δπηηξνπήο πξνβιέπεη ζπλέρηζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάθακςεο πνπ 

ζεκεηψλεηαη ζήκεξα ζηελ ΔΔ. Σν ΑΔΠ πξνβιέπεηαη φηη ζα απμεζεί θαηά πεξίπνπ 1¾% ην 

2010-11 θαη θαηά πεξίπνπ 2% ην 2012. Οη κέρξη ηψξα θαιχηεξεο απφ ηηο πξνζδνθψκελεο 

επηδφζεηο θέηνο ζπλεγνξνχλ ππέξ ηεο ζεκαληηθήο πξνο ηα άλσ αλαζεψξεζεο ηεο εηήζηαο 

αλάπηπμεο ην 2010 ζε ζρέζε κε ηηο εαξηλέο πξνβιέςεηο. Ωζηφζν, κε έλα παγθφζκην 

πεξηβάιινλ  πνπ γίλεηαη πην επλντθφ θαη κε ηελ έιεπζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο, ε 

δξαζηεξηφηεηα αλακέλεηαη φηη ζα κεηξηαζηεί πξνο ην ηέινο ηνπ έηνπο θαη θαηά ην 2011, αιιά 

ζα αλαθάκςεη θαη πάιη ην 2012 βαζηδφκελε ζηελ αχμεζε ηεο ηδησηηθήο δήηεζεο. Με ηελ 

νηθνλνκηθή αλάθακςε πνπ δηαθαίλεηαη ζηελ ΔΔ, νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο 

αλακέλεηαη φηη ζα ζεκεηψζνπλ βξαδεία βειηίσζε θαηά ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ 

πξνβιέςεσλ θαη ην ίδην ζα ζπκβεί κε ηε δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε. Σν πνζνζηφ αλεξγίαο 
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πξνβιέπεηαη φηη ζα κεησζεί ζην 9% πεξίπνπ ην 2012, ελψ ην δεκφζην έιιεηκκα ζα κεησζεί 

ζην 4¼% πεξίπνπ ηνπ ΑΔΠ. Οη εμειίμεηο ζηα θξάηε κέιε πξνβιέπεηαη πάλησο φηη ζα 

παξακείλνπλ αλνκνηνγελείο.   

  Ο Δπίηξνπνο νηθνλνκηθψλ θαη λνκηζκαηηθψλ ππνζέζεσλ ηεο ΔΔ Olli Rehn δήισζε ηα 

εμήο: «Γηαθαίλεηαη ε νηθνλνκηθή αλάθακςε. Με ελζαξξχλεη ε πξννπηηθή φηη ε απαζρφιεζε 

πξνβιέπεηαη επηηέινπο φηη ζα βειηησζεί ην πξνζερέο έηνο ζηελ Δπξψπε. Σα δεκφζηα 

ειιείκκαηα αξρίδνπλ λα κεηψλνληαη ράξε ζηα ιεθζέληα κέηξα εμπγίαλζεο θαη ζηελ αλάθακςε 

ηεο αλάπηπμεο. Ωζηφζν, ε αλάθακςε απηή είλαη αλνκνηνγελήο, θαη πνιιά θξάηε κέιε 

δηαλχνπλ κηα δχζθνιε πεξίνδν πξνζαξκνγήο. Ζ απνθαζηζηηθή ζπλέρηζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

εμπγίαλζεο θαη ησλ ηαρείαο εθαξκνγήο πνιηηηθψλ γηα ηελ ελίζρπζε ηεο αλάπηπμεο έρνπλ 

θαίξηα ζεκαζία γηα ηε δεκηνπξγία κηαο ζηαζεξήο βάζεο γηα βηψζηκε αλάπηπμε θαη ζέζεηο 

απαζρφιεζεο. Οη αλαηαξάμεηο ζηηο αγνξέο δεκφζηνπ ρξένπο ππνγξακκίδνπλ ηελ αλάγθε γηα 

ζηηβαξή πνιηηηθή δξάζε.» 

 Δπλντθέο γεληθά εμειίμεηο κέρξη ηψξα ιακβάλνληαο ππφςε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

πξνεγνχκελσλ αλαθάκςεσλ κεηά απφ νηθνλνκηθέο θξίζεηο ε ηξέρνπζα αλάθακςε θαίλεηαη 

κάιινλ ππνηνληθή ζπλνιηθά. Ωζηφζν, ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ ΔΔ πξφζθαηα ζεκείσζε 

ζεκαληηθή βειηίσζε, κε ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ην 2010 λα ζεκεηψλεη κέρξη ηψξα εθπιεθηηθή 

άλνδν, ηδίσο θαηά ην δεχηεξν ηξίκελν. Ζ αλάθακςε θαίλεηαη επίζεο λα δηεπξχλεηαη. Δλψ ε 

αχμεζε ησλ εμαγσγψλ – ην πξψην ζηάδην ηεο παξαδνζηαθήο κνξθήο ηεο αλάθακςεο – 

παξακέλεη ζηαζεξή γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα, ε νηθνλνκία ηεο ΔΔ εηζέξρεηαη ηψξα ζηελ 

επφκελε θάζε - ζηελ νπνία ε εθ λένπ άλνδνο ησλ εμαγσγψλ αξρίδεη λα πξνθαιεί δήηεζε γηα 

επελδχζεηο (ζε εμνπιηζκφ).  

 Βαζκηαία θαη αλνκνηνγελήο αλάθακςε 

Γεδνκέλνπ φηη ε πξνβιεπφκελε επηβξάδπλζε ηεο παγθφζκηαο δξαζηεξηφηεηαο εκπνδίδεη ηελ 

αχμεζε ησλ εμαγσγψλ θαη νη πξνζσξηλέο εληζρχζεηο αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηνπο, νη 

βξαρππξφζεζκεο πξννπηηθέο γηα ηελ νηθνλνκία ηεο ΔΔ θαίλνληαη ππνηνληθέο. Ζ ζπκβνιή ησλ 

θαζαξψλ εμαγσγψλ ζηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ πξνβιέπεηαη φηη ζα κεησζεί  θαηά ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ, ελψ ε ζπκβνιή ηεο εγρψξηαο δήηεζεο πξνβιέπεηαη φηη ζα απμεζεί, 

ιφγσ ηεο βαζκηαίαο ζηαζεξνπνίεζεο ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο αχμεζεο ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο. ΢ην κέησπν ησλ επελδχζεσλ, νη βειηηψζεηο ζην ζπληειεζηή αμηνπνίεζεο ηεο 

παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο θαη ε θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ είλαη κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ πνπ 

αλακέλεηαη φηη ζα επλνήζνπλ ηελ αλάπηπμε, ελψ ε ζπλερηδφκελε πξνζαξκνγή ζε επίπεδν 
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ηζνινγηζκνχ θαη ε ζπλερηδφκελε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε πξνβιέπεηαη φηη ζα ελεξγήζνπλ σο 

πεξηνξηζηηθνί παξάγνληεο. Όζνλ αθνξά ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε, νη πξννπηηθέο 

απαζρφιεζεο πνπ βειηηψλνληαη κε αξγφ ξπζκφ, ε κέηξηα εηζνδεκαηηθή αχμεζε θαη ν 

ππνηνληθφο πιεζσξηζκφο είλαη παξάγνληεο πνπ ζα ζηεξίμνπλ ηελ πξνβιεπφκελε αλάθακςε, αλ 

θαη ε εμπγίαλζε θαη ε κείσζε ηνπ ρξένπο ησλ λνηθνθπξηψλ πξνβιέπεηαη επίζεο φηη ζα 

ελεξγήζνπλ σο αλαζηαιηηθνί παξάγνληεο.  

 Δλψ ε αλάθακςε αξρίδεη λα ιακβάλεη γεληθφ ραξαθηήξα, ε πξφνδνο ζηα θξάηε κέιε 

παξακέλεη αλνκνηνγελήο, κε ηελ αλάθακςε λα πξνβιέπεηαη φηη ζα ζπλερηζηεί κε ζρεηηθά ηαρχ 

ξπζκφ ζε κεξηθά απφ απηά, αιιά λα πζηεξεί ζε άιια. Απηφ αληηθαηνπηξίδεη ηηο δηαθνξέο ζηελ 

θιίκαθα ησλ πξνβιεκάησλ πξνζαξκνγήο ζηηο νηθνλνκίεο θαη ηε ζπλερηδφκελε 

επαλεμηζνξξφπεζε εληφο ηεο ΔΔ θαη ηεο πεξηνρήο ηνπ επξψ. 

 Οη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο θαη ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά αξρίδνπλ λα βειηηψλνληαη 

Οη εμειίμεηο ζηελ αγνξά εξγαζίαο θαηά θαλφλα θαζπζηεξνχλ ζε ζρέζε κε ηηο εμειίμεηο ζην 

ΑΔΠ θαηά έλα εμάκελν ή θαη πεξηζζφηεξν. ΢χκθσλα κε ην κνληέιν απηφ, θαηά ηνπο 

ηειεπηαίνπο κήλεο νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο άξρηζαλ λα ζηαζεξνπνηνχληαη ζηελ ΔΔ, 

κε αλακελφκελε κέηξηα βειηίσζε θαηά ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ. Αλακέλεηαη 

αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο θαηά ζρεδφλ ½% θαη πεξίπνπ ¾% ην 2011 θαη ην 2012 αληίζηνηρα, 

ελψ ην πνζνζηφ αλεξγίαο αλακέλεηαη φηη ζα κεησζεί βαζκηαία, απφ πεξίπνπ 9½% θέηνο ζε 

πεξίπνπ 9% κέρξη ην 2012. Ωζηφζν, νη ζπλνιηθέο ζπλζήθεο αλακέλεηαη φηη ζα ζπλερίζνπλ λα 

παξνπζηάδνπλ αδπλακίεο αληηθαηνπηξίδνληαο, κεηαμχ άιισλ, ηα κέηξα πνπ ιακβάλνληαη γηα 

ηελ έμνδν απφ ηελ χθεζε θαη ηελ ηξέρνπζα δηαξζξσηηθή πξνζαξκνγή, εηδηθφηεξα ζην δεκφζην 

ηνκέα.  

 Δίλαη επίζεο εκθαλήο θάπνηα βειηίσζε ζηε δεκνζηνλνκηθή πιεπξά, κε πεξίπνπ ηα κηζά θξάηε 

κέιε ηεο ΔΔ λα πξνβιέπεηαη φηη ζα εκθαλίζνπλ ρακειφηεξν δεκφζην έιιεηκκα θαηά ην ηξέρνλ 

έηνο ζε ζχγθξηζε κε ην 2009. Καζψο ηα κέηξα ηφλσζεο θζάλνπλ ζην ηέινο ηνπο θαη ε θάζε 

ζηαζεξνπνίεζεο πξνρσξεί φιν θαη πεξηζζφηεξν, ην έιιεηκκα πξνβιέπεηαη φηη ζα κεησζεί ζε 24 

θξάηε κέιε ην πξνζερέο έηνο. Γηα ηελ ΔΔ ζπλνιηθά αλακέλεηαη έιιεηκκα ιίγν πεξηζζφηεξν 

απφ 5% ην 2011, κε πεξαηηέξσ κείσζε θαηά πεξίπνπ 1 εθαηνζηηαία κνλάδα ην 2012 θαζψο ε 

αλάθακςε ζα θεξδίδεη έδαθνο. Ωζηφζν, ν δείθηεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο πξνβιέπεηαη φηη ζα 

παξακείλεη ζε αλνδηθή πνξεία θαηά ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ. Ο πιεζσξηζκφο 

παξακέλεη θαζεισκέλνο ζε ρακειά επίπεδα δηαθαίλεηαη ζρεηηθά κηθξή αχμεζε ηηκψλ θαηαλαισηή 

ηφζν ζηελ ΔΔ φζν θαη ζηελ πεξηνρή ηνπ επξψ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εξρφκελεο πεξηφδνπ. Ο 
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πιεζσξηζκφο ΔλΓΣΚ πξνβιέπεηαη φηη ζα αλέιζεη θαηά κέζν φξν ζην 2% ζηελ ΔΔ θαηά ην 

ηξέρνλ θαη ην επφκελν έηνο θαη ζα πέζεη ζην 1¾% ην 2012 (γηα ηελ πεξηνρή ηνπ επξψ, 

αλακέλεηαη πνζνζηφ 1¾% ην 2011-12). Ζ ελαπνκέλνπζα ππνηνληθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο, καδί 

κε ηε κάιινλ κέηξηα αχμεζε ησλ ακνηβψλ θαη ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο, 

αλακέλεηαη φηη ζα θξαηήζνπλ ηνλ πιεζσξηζκφ ππφ έιεγρν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, 

παξά ηηο ειαθξψο πςειφηεξεο ηηκέο ησλ πξντφλησλ θαη ηηο απμήζεηο ζηελ έκκεζε θνξνινγία 

θαη ηηο ειεγρφκελεο ηηκέο ζε νξηζκέλα θξάηε κέιε. 

Τςειή αβεβαηφηεηα αιιά νη θίλδπλνη θαίλεηαη λα αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ Με ηελ αβεβαηφηεηα λα παξακέλεη ζε πςειά επίπεδα, νη θίλδπλνη γηα ηηο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο ηεο ΔΔ δελ είλαη ακειεηένη, αλ θαη θαίλεηαη λα αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη ζε 

κεγάιν βαζκφ. Θεηηθφ ζηνηρείν είλαη φηη ε επαλεμηζνξξφπεζε ηεο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ πξνο 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο, θαη νη δεπηεξνγελείο επηπηψζεηο απφ ηελ αλάθακςε 

ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηε Γεξκαλία ζε άιια θξάηε κέιε ελδέρεηαη λα είλαη πην ζεηηθέο απφ 

απηέο πνπ πξνβιέπνληαη ζήκεξα. Σα κέηξα πνιηηηθήο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πςειψλ 

ειιεηκκάησλ θαη ηνπ ρξένπο κπνξεί επίζεο λα απνδεηρζνχλ απνηειεζκαηηθφηεξα απφ φ,ηη 

αλακέλεηαη φζνλ αθνξά ηελ εμάιεηςε ησλ αλεζπρηψλ ζηελ αγνξά θαζψο επίζεο θαη ηελ 

ελίζρπζε ηεο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ θαηαλαισηψλ. Αξλεηηθφ 

ζηνηρείν είλαη φηη ε θαηάζηαζε ζηηο ρξεκαηαγνξέο εμαθνινπζεί λα πξνθαιεί αλεζπρίεο, κε 

πηζαλέο πεξαηηέξσ εληάζεηο, φπσο αληηθαηνπηξίδεηαη απφ ηελ πξφζθαηε επαλεκθάληζε 

πίεζεο ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ ηνπ δεκνζίνπ. Δπηπιένλ, δελ κπνξεί λα απνθιεηζηεί  ην 

ελδερφκελν λα είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ πξνβιεπφκελε ε εμσηεξηθή δήηεζε, ελψ ε 

δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε κπνξεί λα επηβαξχλεη πεξηζζφηεξν απφ ην αλακελφκελν ηελ 

εγρψξηα δήηεζε ζηηο ζρεηηθέο ρψξεο. Οη θίλδπλνη φζνλ αθνξά ηνλ πιεζσξηζκφ θαίλεηαη 

επίζεο λα αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη ζε κεγάιν βαζκφ.  

 Λεπηνκεξέζηεξε έθζεζε είλαη δηαζέζηκε απφ ηνπο εμήο αξκφδηνπο:  
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Απνηειεζκαηηθόηεηα πνιηηηθώλ 

Tν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα θαη ην δεκφζην ρξένο ηεο Δπξσδψλεο απμήζεθαλ εληππσζηαθά 

θαηά ην έηνο 2009 ζε ζρέζε κε ην 2008, ελψ ην ζπλνιηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ 

κεηψζεθε. Σα ζηνηρεία πνπ αλαθνίλσζε ζήκεξα ε Eurostat είλαη εληππσζηαθά θαη 

αλαδεηθλχνπλ ην πξφβιεκα πνπ ππάξρεη, φρη κφλνλ ζηελ Διιάδα ή ηνλ επξσπατθφ λφην, 

αιιά ζε κία ζεηξά νηθνλνκηψλ ηεο "ηζρπξφηεξεο νηθνλνκηθήο νκάδαο" ηεο δηεζλνχο 

νηθνλνκίαο. 

    ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχζεθαλ, γηα ηελ πεξηνρή ηεο Δπξσδψλεο, ην 

ζπλνιηθφ δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απμήζεθε απφ 2,0% ην 2008 ζε 

6,3% ην 2009. Γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ησλ 27 θξαηψλ κειψλ, απμήζεθε απφ 2,3% ζε 

6,8%. ΢ηελ Δπξσδψλε ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απμήζεθε απφ 69,4% ην έηνο 

2008, ζε 78,7% ην έηνο 2009, θαη ζηελ ΔΔ ησλ 27 θξαηψλ κειψλ απφ 61,6% ζε 73,6%. 

΢χκθσλα κε ηε Eurostat, ην 2009 ηα κεγαιχηεξα δεκφζηα ειιείκκαηα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

θαηέγξαςαλ νη παξαθάησ ρψξεο: Ηξιαλδία (-14,3%), Διιάδα (-13,6%), ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην (-11,5%), Ηζπαλία (-11,2 %), Πνξηνγαιία (-9,4%), Λεηνλία (-9,0%), Ληζνπαλία (-

8,9%), Ρνπκαλία (-8,3%), Γαιιία (-7,5%) θαη Πνισλία (-7,1%).  

Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο θαηάζηαζεο είλαη φηη θαλέλα θξάηνο κέινο ηεο Δπξσδψλεο δελ 

ζεκείσζε δεκνζηνλνκηθφ πιεφλαζκα θαηά ην έηνο 2009.  

Σα ρακειφηεξα ειιείκκαηα ζεκεηψζεθαλ ζηε ΢νπεδία (-0,5%), ην Λνπμεκβνχξγν (-0,7%) 

θα ηελ Δζζνλία (-1,7%). ΢πλνιηθά, 25 θξάηε κέιε παξνπζίαζαλ επηδείλσζε ζην δεκφζην 

έιιεηκκα ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ ην 2009 ζε ζχγθξηζε κε ην 2008, ελψ δχν θξάηε κέιε 

(Δζζνλία θαη Μάιηα) παξνπζίαζαλ βειηίσζε βειηίσζε. ΢ηνλ ηνκέα ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
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ηελ πςειφηεξε ζρέζε ηνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ εκθαλίδνπλ νη: Ηηαιία (115,8%), 

Διιάδα (115,1%), Βέιγην (96,7%), Οπγγαξία (78,3%), Γαιιία (77,6%), Πνξηνγαιία 

(76,8%), Γεξκαλία (73,2%), Μάιηα (69,1%), Μεγ. Βξεηαλία (68,1%), Απζηξία (66,5%), 

Ηξιαλδία (64,0%) θαη Οιιαλδία (60,9%).  Γειαδή, παξαηεξνχκε φηη, 9 απφ ηηο 16 ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο, έρνπλ ζρέζε ρξένο πξνο ΑΔΠ, κεγαιχηεξε ηνπ 60%, δειαδή πάλσ απφ ην φξην 

πνπ επηβάιιεη ε ΢πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη γηα ηελ είζνδν θαη ηελ παξακνλή ζηε δψλε ηνπ 

θνηλνχ λνκίζκαηνο. Παξάιιεια, παξαηεξνχκε φηη απφ ηηο λενεηζειζνχζεο πξψελ 

"αλαηνιηθέο" ρψξεο, ζηε ιίζηα ησλ ππεξρξεσκέλσλ επξσπατθψλ θξαηψλ βξίζθεηαη κφλνλ ε 

Οπγγαξία. Σε ρακειφηεξε ζρέζε εκθαλίδνπλ νη: Δζζνλία (7,2%), Λνπμεκβνχξγν (14,5%), 

Βνπιγαξία (14,8%), Ρνπκαλία (23,7%), Ληζνπαλία (29,3%) θαη Σζερία (35,4%). Γειαδή, 

παξαηεξνχκε φηη νη ρψξεο κε πνιχ ρακειφ δεκφζην ρξένο είλαη θαηά θαλφλα (εθηφο ηνπ 

Λνπμεκβνχξγνπ) ρψξεο ηεο πξψελ "Αλαηνιηθήο Δπξψπεο", νη νπνίεο εηζήιζαλ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο αξγά θαη, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, δελ είραλ 

ζπζζσξεπκέλν ρξένο, φπσο είραλ νη παιαηφηεξεο επξσπατθέο ρψξεο. 

   ΢εκεηψλεηαη φηη, ζχκθσλα κε ηελ αλαθνίλσζε ηεο Eurostat, εθθξάδνληαη επηθπιάμεηο 

ζρεηηθά κε ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα θαη ην ρξένο ηεο Διιάδαο, αθνχ ε επξσπατθή 

ζηαηηζηηθή αξρή εθηηκά φηη κεξηθά απφ ηα ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη ζην "πιεφλαζκα ησλ 

αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ" ηεο ρψξαο θαη ζε ζηνηρεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξάμεσλ, ίζσο 

λα κελ είλαη νξζά ή νξηζηηθά. Αλαθέξεη δε φηη, ππάξρεη πεξίπησζε αλαζεψξεζεο (ρσξίο λα 

δηεπθξηλίδεηαη εάλ απηή ζα είλαη πξνο ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ) ηεο ηάμεο ηνπ 0,3% έσο 0,5% 

ζην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα θαη θαηά 5% έσο 7% ζην δεκφζην ρξένο  

            

    2006 2007 2008 2009 

ΔΤΡΩΕΩΝΖ (EA16) 
     

ΑΔΠ (ηξέρνπζεο ηηκέο) (εθαη. €) 8 553 600 9 003 902 9 258 895 8 977 933 

Γεκνζηνλνκηθφ Έιιεηκκα (εθαη. €) -112 048 -55 723 -181 176 -565 111 

 
(% ΑΔΠ) -1,3  -0,6  -2,0  -6,3  

Government expenditure (% ΑΔΠ) 46,7  46,0  46,8  50,7  

Έζνδα Κπβεξλήζεσλ (% ΑΔΠ) 45,3  45,4  44,9  44,4  

Υξένο Κπβεξλήζεσλ (εθαη. €) 5 842 888 5 940 433 6 424 615 7 062 625 

 
(% ΑΔΠ) 68,3  66,0  

  

      
ΔΤΡΩΠΖ 27 
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ΑΔΠ (ηξέρνπζεο ηηκέο) (εθαη. €) 11 682 471 12 364 567 12 500 094 11 804 734 

Γεκνζηνλνκηθφ Έιιεηκκα (εθαη. €) -167 687 -103 584 -285 685 -801 866 

 
(% ΑΔΠ) -1,4  -0,8  -2,3  -6,8  

Government expenditure (% ΑΔΠ) 46,3  45,7  46,9  50,7  

Έζνδα Κπβεξλήζεσλ (% ΑΔΠ) 44,9  44,9  44,6  44,0  

Υξένο Κπβεξλήζεσλ (εθαη. €) 7 172 706 7 265 256 7 697 027 8 690 304 

 
(% ΑΔΠ) 61,4  58,8  61,6  73,6  

 

Γεθαηξία απφ ηα δεθάμη θξάηε κέιε ηεο επξσδψλεο θαηέγξαςαλ ην 2009 δεκνζηνλνκηθά 

ειιείκκαηα πάλσ απφ ην φξην ηνπ 3% ηνπ ΑΔΠ, ελψ δέθα θξάηε κέιε ηνπ επξψ θαηέγξαςαλ 

ρξένο πςειφηεξν απφ ην φξην ηνπ 60% ηνπ ΑΔΠ πνπ νξίδεη ην ΢ύκθσλν ΢ηαζεξόηεηαο θαη 

Αλάπηπμεο.  

  Απηφ πξνθχπηεη απφ ηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε ησλ 27 ρσξψλ κειψλ ηεο ΔΔ, ηελ 

πεξίνδν 2006-2009, πνπ έδσζε ζήκεξα ζηε δεκνζηφηεηα ε Eurostat, ζηα νπνία, φπσο ήηαλ 

αλακελφκελν, δελ πεξηιακβάλνληαη ηα ειιεληθά ζηνηρεία. 

΢πγθεθξηκέλα, ηα πςειφηεξα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα ζηελ ΔΔ ην 2009 

ζεκείσζαλ ε Ηξιαλδία (14.4%), ε Μ. Βξεηαλία (11.4%), ε Ηζπαλία (11.1%), ε Λεηνλία 

(10.2%), ε Πνξηνγαιία (9.3%), ε Ληζνπαλία (9.2%), ε Ρνπκαλία (8.6%), ε ΢ινβαθία (7.9%), 

ε Γαιιία (7.5%) θαη ε Πνισλία (7.2%). Σα ρακειφηεξα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα 

ζεκείσζαλ ην Λνπμεκβνχξγν (0.7%), ε ΢νπεδία (0.9%) θαη ε Δζζνλία (1.7%). 

Ζ επξσπατθή λνκηζκαηηθή έλσζε είλαη κηα λέα κνξθή δηαθπβέξλεζεο γηα ηνλ 21ν 

αηψλα, αιιά νη δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο δελ αληηιακβάλνληαη εμ νινθιήξνπ ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ηεο, ππνζηεξίδεη ν Γεξκαλφο ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ, Βφιθγθαλγθ ΢φηκπιε. 

«Υξεηαδφκαζηε λέεο κνξθέο δηεζλνχο δηαθπβέξλεζεο, παγθφζκηαο δηαθπβέξλεζεο θαη 

επξσπατθήο δηαθπβέξλεζεο», δειψλεη ραξαθηεξηζηηθά ζε ζπλέληεπμε πνπ παξαρψξεζε 

ζηνπο Financial Times «Οη δηεζλείο αγνξέο δελ θαηαλννχλ αθξηβψο ηε δνκή ηνπ επξψ. 

Δρνπκε κηα θνηλή λνκηζκαηηθή έλσζε, αιιά δελ έρνπκε κηα θνηλή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. 

Υξεηάδεηαη λα πείζνπκε ην δηεζλέο θνηλφ θαη ηηο δηεζλείο αγνξέο φηη πξφθεηηαη γηα κηα λέα 

κνξθή, πνπ ηθαλνπνηεί κε ζπγθεθξηκέλν ηξφπν ηηο απαηηήζεηο ηνπ 21νπ αηψλα», φπσο 

ππνζηεξίδεη. Ο θ. ΢φηκπιε πξνεηδνπνηεί φηη αλ νη ηδηψηεο θάηνρνη νκνιφγσλ δελ αλαιάβνπλ 

κέξνο ηνπ ξίζθνπ, αιιά θαη ηεο επηβξάβεπζεο, απφ ηηο επελδχζεηο ηνπο, απηφ ζα κπνξνχζε 
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λα θαηαζηξέςεη ηε λνκηκφηεηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο αγνξάο, αιιά θαη ηεο «πνιηηηθήο 

ηάμεο».Απνθιείεη ηε ρξήζε ησλ θνηλά εγγπεκέλσλ επξσ-νκνιφγσλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

ηνπ δαλεηζκνχ ησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο Δπξσδψλεο, σο κηα θίλεζε πνπ απαηηεί «ζεκειηψδεηο 

αιιαγέο ζηηο επξσπατθέο ΢πλζήθεο». Ωζηφζν εθθξάδεη ηελ αηζηνδνμία ηνπ φηη 

καθξνπξφζεζκα νη ρψξεο-κέιε, ζπκπεξηιακβαλφκελεο θαη ηεο Γεξκαλίαο, ζα είλαη έηνηκεο 

λα εθρσξήζνπλ κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δηθαησκάησλ ηνπο ζε ζέκαηα πξνυπνινγηζκνχ. 

Δρνληαο αλαδεηρζεί σο ν θαιχηεξνο ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ ηεο ρξνληάο απφ ηνπο FT, ν θ. 

΢φηκπιε εθθξάδεη ηελ πίζηε ηνπ ζε ζέκαηα εζληθήο θπξηαξρίαο εληφο ηεο Δπξσπατθήο 

Δλσζεο. «Αλ ζέινπκε λα πξνρσξήζνπκε ηελ επξσπατθή νινθιήξσζε, δελ ρξεηάδεηαη λα 

ελαξκνλίζνπκε ηα πάληα», επηζεκαίλεη. «Σν κνληέιν ηεο επξσπατθήο νινθιήξσζεο είλαη 

ηδηαίηεξα κνληέξλν θαη ππάξρεη κεγάιν ελδηαθέξνλ γη' απηφ θαη ζηελ Αζία», φπσο ηνλίδεη. 

«Γλσξίδσ φηη ππάξρεη κεγάινο ζθεπηηθηζκφο ζηε Βφξεηα Ακεξηθή, αιιά ππάξρεη ελδηαθέξνλ 

ζηελ Αζία θαη λνκίδσ φηη ζα πξέπεη λα εξγαζηνχκε γηα λα βειηηψζνπκε ην επξσπατθφ 

κνληέιν θαη λα ζπκπεξηιάβνπκε πην βαζηά ζε απηφ θαη ηε Βξεηαλία», αλαθέξεη 

ραξαθηεξηζηηθά.΢ηεξίδεηαη ζε έλα κνληέιν «πεξηνξηζκέλεο εζληθήο θπξηαξρίαο» ησλ ρσξψλ-

κειψλ. «Απηφ είλαη αίηεκα φισλ ησλ πνιηηψλ ηεο Δπξψπεο. Γελ ζεκαίλεη φηη είλαη αλαγθαίν 

λα ελαξκνληζηεί θάζε ραξαθηεξηζηηθφ ηεο εζληθήο θπξηαξρίαο, αιιά νξηζκέλα απφ απηά ζα 

πξέπεη λα ζρεδηαζηνχλ εθ λένπ, κε ηξφπν ηειείσο δηαθνξεηηθφ απηνχ πνπ ίζρπε ηνλ 20φ 

αηψλα». Γηα ην ιφγν απηφ, ε Δπξψπε ρξεηαδφηαλ θαλνληζκνχο,φπσο ην ΢χκθσλν Αλάπηπμεο 

θαη ΢ηαζεξφηεηαο γηα λα ζηεξηρζεί ε λνκηζκαηηθή έλσζε ζε ζέκαηα πξνυπνινγηζκνχ θαη 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, φπσο ε απάιεηςε ηνπ ρξένπο. «Υξεηαδφκαζηε θαλνληζκνχο φπσο 

απηφ ην ΢χκθσλν, αιιά επίζεο ρξεηαδφκαζηε θαη θίλεηξα θαη θπξψζεηο», αλαθέξεη. Οη 

θπξψζεηο απηέο πεξηιακβάλνπλ θαη ηα spread πνπ ππνδεηθλχνπλ ην ξίζθν ηεο επέλδπζεο ζηα 

θξαηηθά νκφινγα ησλ ρσξψλ-κειψλ, αλάινγα κε ην βάξνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο.  

Γηα ην ιφγν απηφ ππνζηεξίδεη φηη νη ηδηψηεο επελδπηέο ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζνχλ 

ζε νπνηνλδήπνηε κειινληηθφ Μεραληζκφ Γηάζσζεο. «΢ε θάζε νηθνλνκία ηεο αγνξάο πξέπεη 

λα ππάξρεη ζρέζε αλάκεζα ζην ξίζθν θαη ηηο επθαηξίεο, ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε 

νδεγνχκαζηε ζε απνηπρία θαη ζην ηέινο ράλνπκε νπνηαδήπνηε ζηήξημε γηα ηε λνκηκφηεηα 

ηεο νηθνλνκηθήο θαη ελ ηέιεη ηεο πνιηηηθήο ηάμεο», ηνλίδεη ν θ. ΢φηκπιε. Δθθξάδεη ηέινο ηελ 

πεπνίζεζή ηνπ φηη ε δήηεζε ζηε Γεξκαλία ζα απμεζεί, θάηη πνπ, φπσο ππνζηεξίδεη, φκσο 

εμαξηάηαη απφ ηελ εκπηζηνζχλε επελδπηψλ θαη θαηαλαισηψλ θαη φρη απφ ηα κέηξα πνπ ζα 

ιάβεη ε θπβέξλεζε. «Ζ εκπηζηνζχλε είλαη πξνυπφζεζε ζηε Γεξκαλία γηα ηελ ελίζρπζε ηεο 

εζσηεξηθήο δήηεζεο», ηνλίδεη ραξαθηεξηζηηθά. 
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Ο θ. ΢φηκπιε απνθιείεη ηε ρξήζε ησλ θνηλά εγγπεκέλσλ επξσ-νκνιφγσλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δαλεηζκνχ ησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο Δπξσδψλεο, σο κηα θίλεζε πνπ 

απαηηεί «ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζηηο επξσπατθέο ζπλζήθεο». Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξνχζαο θξίζεο ησλ ρσξψλ ηεο επξσπατθήο πεξηθέξεηαο, ζα 

κπνξνχζε -γηα ιφγνπο ζρνιηαζκνχ- λα δηαρσξηζζεί ζε δχν θάζεηο: α) ζηε πεξίνδν απφ ηελ 

εκθάληζε ησλ πξψησλ ζπκπησκάησλ ηνπ πξνβιήκαηνο, έσο ηελ 9ε Μαίνπ (εκέξα πνπ 

απνθαζηζηεθε ε ζπζηαζε ηνπ πξνζσξηλνπ κεραληζκνπ ζηεξημεο -european financial stability 

facility- ν νπνίνο ζα δηέζεηε 750 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη β) ζηελ πεξίνδν απφ ηελ 9ε 

Μαίνπ 2010, έσο θαη ηελ πξνζερή ΢χλνδν Κνξπθήο, πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζηηο 16 θαη 17 

Γεθεκβξίνπ, φπνπ αλακέλεηαη λα απνθαζηζζεί ε δεκηνπξγία ηνπ κφληκνπ κεραληζκνχ 

ζηήξημεο, ν νπνίνο ζα ιεηηνπξγήζεη απφ ην 2013. Δίλαη μεθάζαξν, φηη θαηά ηελ πξψηε θάζε, 

νη Δπξσπαίνη εγέηεο θαη αμησκαηνχρνη, αηθληδηάζηεθαλ. Όπσο άιισζηε αηθληδηάζηεθε θαη ην 

κεγαιχηεξν κέξνο φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηηο αγνξέο. Ίζσο λα έθηαηγε ε έσο ηφηε παγησκέλε 

εληχπσζε φηη δε κπνξεί λα ρξενθνπήζεη κία ρψξα κέινπο ηεο Δπξσδψλεο, ίζσο λα έθηαηγε ε 

εληχπσζε πεξί αμηνπηζηίαο πνπ είρε έσο ηφηε ζρεκαηηζζεί γηα ηα ζηνηρεία ηεο Eurostat θαη 

ησλ ζηαηηζηηθψλ αξρψλ ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Δ.Δ Οη δε αληηδξάζεηο ησλ εγεηψλ θαη ησλ 

θνξέσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ήηαλ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ζπαζκσδηθέο, αληηθαηηθέο θαη 

αλαπνηειεζκαηηθέο.  

Οη απνθάζεηο, αξρηθά γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ ηεο ζηήξημεο ηεο Διιάδαο 

θαη ζηε ζπλέρεηα, ε δηεχξπλζε ηνπ κεραληζκνχ απηνχ ψζηε λα απνθηήζεη ηελ νηθνλνκηθή 

ηζρχ γηα λα κπνξέζεη λα ζπκπεξηιάβεη θαη άιιεο ρψξεο πνπ ελδερφκελα ζα παξνπζίαδαλ 

ρξεκαηνδνηηθά πξνβιήκαηα ζην κέιινλ, ππήξμε φρη απιά πνιχ ζεκαληηθή, αιιά 

πξνζδηνξηζηηθή ηνπ κέιινληνο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Μέζα απφ ηε δεκηνπξγία απηνχ ηνπ 

κεραληζκνχ ζηήξημεο, πηνζεηήζεθε ε άπνςε γηα ηε δηακφξθσζε κίαο θνηλήο νηθνλνκηθήο θαη 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη μεθίλεζε ε δξνκνιφγεζε ησλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ επίηεπμε 

ηνπ ζηφρνπ απηνχ. Καηά ηε δεχηεξε πεξίνδν, νη επξσπαίνη εγέηεο θαη νη αμησκαηνχρνη, 

δηαπξαγκαηεχνληαλ γηα ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο, φρη κφλνλ ηνπ κφληκνπ κεραληζκνχ ζηήξημεο 

ησλ αδχλακσλ θξαηψλ, αιιά γηα ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ κεραληζκψλ κίαο θνηλήο 

πνιηηηθήο ζηνλ νηθνλνκηθφ θαη ην δεκνζηνλνκηθφ ηνκέα. Οπζηαζηηθά, ε Δπξψπε, ράξαμε ην 

δξφκν ηεο, κε ηε ξεμηθέιεπζε απφθαζε ηεο 7εο Μαίνπ 2010. Οη δηαθσλίεο, νη 

παιηλδξνκήζεηο θαη φζα πεξηζηαηηθά ζεκεηψζεθαλ κεηά ηελ εκεξνκελία απηή, ήηαλ 

―παξάγσγα‖ δεηήκαηα ηεο βαζηθήο γξακκήο γηα ηε δηαηήξεζε, ηελ αλαδηάηαμε θαη ηελ 

ελίζρπζε ηεο Δπξσδψλεο. Σα πεξηζηαηηθά απηά, είραλ επίδξαζε ζηηο αγνξέο, επίδξαζε πνπ 

θαηά ην ηειεπηαίν δηάζηεκα ήηαλ ζεκαληηθή θαη πνπ πξνθάιεζαλ λέα πξνβιήκαηα 

http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
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(πξνζθπγή ηεο Ηξιαλδίαο ζηνλ κεραληζκφ) θαη λένπο θφβνπο (ελδερφκελε πξνζθπγή ηεο 

Πνξηνγαιίαο θαη ίζσο θαη άιισλ θξαηψλ).  Όκσο, κεηά ηελ εκπεηξία ησλ πξψησλ κελψλ ηνπ 

2010, θαηά ην ηειεπηαίν δηάζηεκα, ε αληίδξαζε ησλ νξγάλσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ήηαλ 

θαιχηεξα ζπληνληζκέλε θαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή. Ζ ζηάζε ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο, απηά πνπ είπε ν θ. Trichet, αιιά θαη απηά πνπ δελ είπε, αιιά έθαλε, 

έδσζαλ ηηο ζπληεηαγκέλεο, γηα ηηο δηαζέζεηο θαη ηε δπλακηθή ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, αιιά 

θπξίσο γηα ηηο δηαζέζεηο ησλ επξσπαίσλ εγεηψλ. Όκσο, ην πξφβιεκα ηεο Δπξψπεο δελ είλαη 

ε δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ θξαηψλ - κειψλ ηεο Δ.Δ. Σν πξφβιεκα ηεο Δπξψπεο, είλαη 

ην ίδην κε ην πξφβιεκα ησλ πεξηζζφηεξσλ αλαπηπγκέλσλ θξαηψλ: ε ζπξξηθλνχκελε 

δεκνγξαθηθή βάζε θαη ε ζηαδηαθή απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο, ζηνηρεία ηα νπνία 

απμάλνπλ ην θφζηνο ηεο δεκφζηαο δηνίθεζεο, ελψ παξάιιεια πεξηνξίδνπλ ηνπο πφξνπο ησλ 

θξαηηθψλ ηακείσλ. Ζ θξίζε ηεο Δπξψπεο θαηά ην 2010, ππήξμε ε ―ερεξή‖ πξνεηδνπνίεζε, 

ηελ νπνία αξλνχληαλ λα αθνχζνπλ επί ρξφληα νη πνιηηηθνί πνιιψλ θξαηψλ.  

Σψξα, ε πξνεηδνπνίεζε απηή ―αθνχζηεθε‖ απ‘ φινπο. Αθνχζηεθε κε άζρεκν έσο νδπλεξφ 

ηξφπν. Απηφο άιισζηε είλαη θαη έλαο απφ ηνπο ξφινπο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ: λα 

πξνεηδνπνηνχλ γηα ηελ πνξεία κίαο εηαηξίαο ή κίαο ρψξαο. Καη ην κήλπκα ησλ αγνξψλ 

ππήξμε μεθάζαξν: α) Σν επξψ είηε ζα ζπκπεξηθεξζεί σο έλα θαλνληθφ λφκηζκα, κε φια ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ πνιηηηθψλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ έλα λφκηζκα (θνηλή λνκηζκαηηθή θαη 

νηθνλνκηθή πνιηηηθή), είηε ζα απνζπξζεί ηαπεηλσκέλν, αλνίγνληαο παξάιιεια θαη ηνπο 

αζθνχο ηνπ Αηφινπ γηα ηε κεηά επξψ επνρή. β) Οη επξσπατθέο ρψξεο ζα πξέπεη λα 

αληηιεθζνχλ ην ζεκαληηθφ βαζκφ αιιειεμάξηεζεο θαη αιιειεπίδξαζεο πνπ ππάξρεη κεηαμχ 

ηνπο. Δθ‘ φζνλ επηζπκνχλ λα είλαη φιεο ζε κία λνκηζκαηηθή θαη νηθνλνκηθή έλσζε, ζα πξέπεη 

λα αιιεινυπνζηεξηρζνχλ θαη -θπξίσο- λα ζπληνληζζνχλ.  

Οη εμειίμεηο ησλ ηειεπηαίσλ εκεξψλ, δεκηνπξγνχλ ηελ εληχπσζε φηη νη εγέηεο ηεο 

Δπξψπεο δηάβαζαλ ζσζηά ην κήλπκα ησλ αγνξψλ, ην νπνίν παξάιιεια είλαη θαη έλα 

κήλπκα ―ξεαιηζκνχ‖ θαη ―ηζηνξηθήο αλαγθαηφηεηαο‖. Οη εθηηκήζεηο ζπγθιίλνπλ ζην φηη, ε 

΢χλνδνο ηνπ δηεκέξνπ 16 θαη 17 Γεθεκβξίνπ, ζα θηλεζεί πάλσ ζην ίδην πλεχκα: ηεο 

ζχζθημεο ησλ πνιηηηθψλ, ηεο αιιεινυπνζηήξημεο, αιιά θαη ηνπ ξεαιηζκνχ γηα ην κέγεζνο 

ησλ πξνβιεκάησλ θαη ην είδνο ησλ πνιηηηθψλ πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζεζνχλ γηα λα 

κπνξέζεη ε Δπξψπε λα επηβηψζεη ζηελ πεξίνδν ησλ γεληθφηεξσλ πξνβιεκάησλ θαη ηεο 

επξχηεξεο θάκςεο ησλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ. Δθηίκεζή κνπ είλαη φηη, ε ―ρξεκαηηζηεξηαθή‖ 

δηάζηαζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ ρξεψλ ησλ δεκνζηνλνκηθά αδχλακσλ θξαηψλ ηεο 

Δπξσδψλεο, κπαίλεη ζε κία ηάμε θαη νη αλεζπρίεο ησλ αγνξψλ δε ζα είλαη πιένλ ηφζν 

έληνλεο θαη ηφζν ζεκαληηθέο. Απνκέλεη βέβαηα ε ―θνηλσληθή‖ θαη ε ―νηθνλνκηθή‖ δηάζηαζε 
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ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ. Όκσο, δπζηπρψο, ε αληηκεηψπηζε απηψλ ησλ δηαζηάζεσλ ηνπ 

πξνβιήκαηνο, δε κπνξεί λα γίλεη νχηε κε δειψζεηο, νχηε κε παξεκβάζεηο ζηηο αγνξέο. 

Σν ―θνηλσληθφ‖ θαη ην ―νηθνλνκηθφ‖ πξφβιεκα ηνπ ρξένπο θαη ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ησλ 

επξσπατθψλ ρσξψλ ζα ιπζεί κέζα ζε κεγάιν βάζνο ρξφλνπ, αλαγθαζηηθά κε πεξηνξηζηηθέο 

πνιηηηθέο, ζκίθξπλζε ηνπ θνηλσληθνχ θξάηνπο, νξζνινγηθνπνίεζε ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

δεκφζησλ ηνκέσλ, εληαηηθνπνίεζεο ηεο εξγαζίαο θαη -θπξίσο- πξνζπάζεηεο γηα ηε βειηίσζε 

ηεο ―δεκνγξαθηθήο ηξχπαο‖ πνπ δεκηνπξγείηαη ζηελ Δπξψπε, αιιά θαη ζεκαληηθέο 

επελδχζεηο ζηελ παηδεία. Ζ θξίζε δείρλεη λα μεπεξληέηαη. Απηφ, αθήλεη πιένλ ην πεδίν 

αλνηρηφ γηα ηε ζηαδηαθή θαη απνηειεζκαηηθφηεξε αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ ηελ 

πξνθάιεζαλ. 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Με ηε δεκηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ) θαζηεξψζεθε έλα λέν 

Θεζκηθφ πιαίζην θαη έλα πιαίζην άζθεζεο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε ζθνπφ ηελ 

επίηεπμε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. Ζ ΔΚΣ απνηειεί ηνλ ππξήλα απηνχ ηνπ πιαηζίνπ. Ζ 

παξνχζα επεηεηαθή έθδνζε ηνπ Μεληαίνπ Γειηίνπ, κε ηελ νπνία ενξηάδνληαη ηα δέθα πξψηα 

ρξφληα ηεο ΔΚΣ, αλέηξεμε ζην κλεκεηψδεο έξγν θαη ηα επηηεχγκαηα ηεο ΔΚΣ θαη ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Πξνθεηκέλνπ λα εθπιεξψζεη ηνλ πξσηαξρηθφ ηεο 

ζθνπφ, δει. ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ε ΔΚΣ νθείιεη λα εθηειεί δηάθνξα θαζήθνληα θαη 

ιεηηνπξγίεο: νξηζκέλα απφ απηά αλαθέξνληαη ζηε ΢πλζήθε γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ελψ 

άιια ζηεξίδνπλ ην πιαίζην άζθεζεο ηεο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Ζ εηζαγσγή ηνπ επξψ θαηέζηεζε αλαγθαία ηελ αλάπηπμε ελφο θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ γηα ηελ ΟΝΔ. Ο ζπλδπαζκφο κηαο θεληξηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε 

απνθεληξσκέλεο αλ θαη ζπληνληζκέλεο δεκνζηνλνκηθέο θαη δηαξζξσηηθέο πνιηηηθέο ππήξμε 

ζε γεληθέο γξακκέο ηθαλνπνηεηηθφο. Οη δηαδηθαζίεο ζπληνληζκνχ αληαλαθινχλ ηελ απμεκέλε 

αιιειεμάξηεζε ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Σα επξσπατθά φξγαλα (φπσο ην Δπξσπατθφ 

Κνηλνβνχιην, ην ΢πκβνχιην ECOFIN, ε Οκάδα Δπξψ θ.ά.) νινέλα πεξηζζφηεξν 

αληαιιάζζνπλ πιεξνθνξίεο θαη αλαιχζεηο. Ωζηφζν, φζν πεξηζζφηεξν πξνρσξεί ε 

ελνπνίεζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ, νη πνιηηηθέο πνπ θαζνξίδνληαη ζε εζληθφ επίπεδν πξέπεη λα 

ιακβάλνπλ πεξηζζφηεξν ππφςε ηηο απαηηήζεηο ηεο Κνηλφηεηαο. 

Σν πιαίζην άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηε δψλε ηνπ επξψ παξνπζηάδεη 

θαηλνηφκα ζηνηρεία. Βάζεη ηνπ λένπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηεο ΟΝΔ, ε αξκνδηφηεηα γηα ηελ 

άζθεζε ηεο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κεηαβηβάζηεθε ζηελ ΔΚΣ, ζηελ νπνία 
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αλαηέζεθε κηα ζαθήο εληνιή θαη ηεο δφζεθε αλεμαξηεζία απφ θάζε πνιηηηθή επηξξνή. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη έλα ζπλδπαζκφ ζεζκηθήο, πξνζσπηθήο, νηθνλνκηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο 

αλεμαξηεζίαο. Δπίζεο, ζπλεπάγεηαη πςειφ βαζκφ δηαθάλεηαο θαη ινγνδνζίαο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ππνρξεψζεσλ ππνβνιήο εθζέζεσλ ζην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην. 

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο ΔΚΣ γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απνδίδεη πξσηαγσληζηηθφ ξφιν 

ζηε λνκηζκαηηθή αλάιπζε. Οη απνθάζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιακβάλνληαη ζπιινγηθά κε 

βάζε ηελ εκπεηξία θαη ηηο γλψζεηο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ. Απηή ε 

ζπλαδειθηθή πξνζέγγηζε έρεη ππεξεηήζεη απνηειεζκαηηθά ηε δψλε ηνπ επξψ ηα δέθα 

ηειεπηαία έηε: ην πιαίζην ιεηηνπξγεί νκαιά απφ ηελ πξψηε θηφιαο εκέξα, ράξε ζηηο 

ηθαλφηεηεο θαη ηελ αθνζίσζε ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, ελψ αληαπνθξίζεθε κε 

επηηπρία θαη ζηε δηεχξπλζε. Ωζηφζν, δηάθνξα ζηνηρεία ηνπ πιαηζίνπ ζπλερίδνπλ λα 

εμειίζζνληαη ζχκθσλα κε ηηο λέεο αλάγθεο, ηηο δπλάκεηο ηεο αγνξάο, ηηο ηερληθέο θαη 

νξγαλσηηθέο βειηηψζεηο θαη ηε λνκνζεζία. 

Όηαλ δεκηνπξγήζεθαλ ε ΔΚΣ θαη ην Δπξσζχζηεκα, δελ γλσξίδακε πνιιά γηα ην πψο 

ζα ιεηηνπξγνχζε ε δψλε ηνπ επξψ κεηά ηε λνκηζκαηηθή ελνπνίεζε ησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο. Ζ 

άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηα πξψηα ρξφληα ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη νη 

πξσηφγλσξεο θαηαζηάζεηο απνηέιεζαλ ηδηαίηεξε πξφθιεζε. Απφ ηελ αξρή, νη εξγαζίεο 

έπξεπε λα επηθεληξσζνχλ ζηελ αλάπηπμε εξγαιείσλ αλάιπζεο, έξεπλαο θαη ζηαηηζηηθψλ 

δεηθηψλ, νχησο ψζηε λα ζπκπιεξσζνχλ νη αληίζηνηρεο εξγαζίεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

Ννκηζκαηηθνχ Ηδξχκαηνο (πξνδξφκνπ ηεο ΔΚΣ). ΢ήκεξα ρξεζηκνπνηείηαη επξχ θάζκα 

ελαξκνληζκέλσλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηε δψλε ηνπ επξψ, ππνδεηγκάησλ θαη άιισλ 

εξγαιείσλ αλάιπζεο. Σν θνηλφ έρεη πξφζβαζε ζηηο πεξηζζφηεξεο κεζφδνπο θαη ζηνηρεία, 

θαζψο απνηεινχλ ηαθηηθά αληηθείκελν άξζξσλ ηνπ Μεληαίνπ Γειηίνπ θαη άιισλ εθδφζεσλ. 

Δμίζνπ ζεκαληηθά ήηαλ ηα επηηεχγκαηα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο θαη κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ 

επξψ. Ζ ζηξαηεγηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ είλαη πιένλ πιήξσο θαηαλνεηή θαη 

ζεσξείηαη αμηφπηζηε. Καηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία απνηέιεζε κηα ζηαζεξή βάζε γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε νξηζκέλσλ πξνθιήζεσλ. Ο κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ 

παξακέλεη ζε επίπεδν ειαθξά άλσ ηνπ 2% απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ, παξά ηηο δηάθνξεο 

εμσγελείο δηαηαξαρέο. Ο πιεζσξηζκφο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ είλαη 

ζεκαληηθά ρακειφηεξνο ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα πνπ είραλ ζεκεησζεί ηηο δεθαεηίεο πξηλ απφ 

ηελ εηζαγσγή ηνπ λένπ λνκίζκαηνο. Ζ κεηαβιεηφηεηα ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη επίζεο 

ζεκαληηθά ρακειφηεξε απφ φ,ηη πξνεγνπκέλσο. 

Ζ ΔΚΣ έρεη επίζεο θαηαθέξεη λα ζηαζεξνπνηήζεη ηηο πην καθξνπξφζεζκεο 

πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαη απφ 
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ζηνηρεία εξεπλψλ. Απηή ε ζηαζεξνπνίεζε αληαλαθιά ηελ επηηπρία ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο ΔΚΣ 

γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα δηαηεξεί ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ 

κεζνπξφζεζκα θαηά ηξφπν αμηφπηζην. Γηα πνιιέο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ πξφθεηηαη γηα 

ζεκαληηθφ φθεινο, ην νπνίν δελ ζα ήηαλ εθηθηφ ρσξίο ηελ χπαξμε αλεμάξηεηεο ΔΚΣ θαη 

Δπξσζπζηήκαηνο. 

Οη ζπλνιηθέο επηδξάζεηο ηνπ επξψ είλαη ζεηηθέο. Σα νθέιε απφ ηε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ θαη ηα ρακειά επηηφθηα ζηεξίδνπλ ηελ επλντθή εμέιημε άιισλ νηθνλνκηθψλ θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εμειίμεσλ, κηα δηαδηθαζία πνπ πινπνηείηαη ζηαδηαθά, αιιά ζηαζεξά. 

Πξάγκαηη, νη νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο δνκέο ρξεηάδνληαη ρξφλν γηα λα 

κεηεμειηρζνχλ. Μεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ πξαγκαηνπνηνχληαη ζήκεξα 

πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο ζε αγαζά θαη ππεξεζίεο, ελψ απμάλνληαη δηαξθψο νη μέλεο άκεζεο 

επελδχζεηο θαη ε δηαθξάηεζε ηίηισλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ απφ κε θαηνίθνπο. Παξάιιεια, 

επηηπγράλεηαη κεγαιχηεξε ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε (ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο δίλεη 

κεγαιχηεξν βάζνο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηηο εθζπγρξνλίδεη) θαη δηαξθήο 

δεκηνπξγία ζέζεσλ απαζρφιεζεο ζηε δψλε ηνπ επξψ ζπλνιηθά. ΢ε έλα ζχλζεην δηεζλέο 

πεξηβάιινλ έρεη αλαπηπρζεί πςειφηεξνο βαζκφο ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη νηθνλνκηθήο 

αλζεθηηθφηεηαο. Ζ δηεζλήο δηάζηαζε ηνπ επξψ θαη ε ρξήζε ηνπ σο απνζεκαηηθνχ 

λνκίζκαηνο θαη κέζνπ ζπλαιιαγψλ δηεπξχλεηαη ζηαδηαθά, παξάιιεια κε ηελ πξντνχζα 

πεξηθεξεηαθή θαη παγθφζκηα ελνπνίεζε. Σν επξψ απνηειεί πιένλ ην δεχηεξν ζε 

ζπνπδαηφηεηα δηεζλέο λφκηζκα κεηά ην δνιάξην ΖΠΑ, αλ θαη ε εκβέιεηά ηνπ είλαη ιηγφηεξν 

παγθφζκηα. 

Σα δέθα ηειεπηαία ρξφληα, ην Δπξσζχζηεκα ζπκβάιιεη ελεξγά ζηελ πξνψζεζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο κε δηάθνξνπο ηξφπνπο, π.ρ. κε ηε δηεχξπλζε ησλ γλψζεσλ, 

ηελ ελεκέξσζε θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο πξνφδνπ ζ‘ απηφ ηνλ ηνκέα, κε βάζε κηα δέζκε 

δεηθηψλ ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο πνπ έρεη αλαπηχμεη ε ΔΚΣ, ε νπνία δξα σο 

θαηαιχηεο γηα πξσηνβνπιίεο βαζηδφκελεο ζηελ αγνξά κε ζθνπφ ηελ πξνψζεζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο. Δπηπιένλ, ην Δπξσζχζηεκα πξνάγεη άκεζα ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε πξνζθέξνληαο ππεξεζίεο θεληξηθήο ηξάπεδαο δηαζέζηκεο ζε 

νιφθιεξε ηε δψλε ηνπ επξψ. 

Σν Δπξσζχζηεκα ππήξμε επίζεο ηδηαίηεξα δξαζηήξην ηα δέθα ηειεπηαία ρξφληα σο 

πξνο ηελ ελίζρπζε ησλ ξπζκίζεσλ πνπ ζπληεινχλ ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Απηφ 

γίλεηαη φιν θαη πην αλαγθαίν ιφγσ ηεο απμαλφκελεο ελνπνίεζεο θαη ηεο ηαρχηαηεο 

κεηεμέιημεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηελ Δπξψπε. Γηα ην ιφγν απηφ, ην 

Δπξσζχζηεκα παξαθνινπζεί θαη αμηνινγεί ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
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ζπζηήκαηνο ζε κφληκε βάζε θαη ε ΔΚΣ δεκνζηεχεη εμακεληαία Financial Stability Review 

(Έθζεζε γηα ηε Υξεκαηνπηζησηηθή ΢ηαζεξφηεηα), θαζψο θαη εηήζηεο αμηνινγήζεηο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο ΔΔ φζνλ αθνξά δηαξζξσηηθά δεηήκαηα θαη ηελ πξνιεπηηθή επνπηεία 

ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. Σν Δπξσζχζηεκα παξέρεη επίζεο ηαθηηθά ζπκβνπιέο θαη 

παξαηεξήζεηο ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ηνπ λνκηθνχ, θαλνληζηηθνχ θαη επνπηηθνχ πιαηζίνπ γηα 

ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο, ηδίσο ζε επίπεδν ΔΔ. ΢ηνλ ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ, ην Δπξσζχζηεκα πξνψζεζε π.ρ. ηελ αλάπηπμε ζπκθσληψλ 

εζεινληηθήο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ αξρψλ, ζπκκεηείρε ζε αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

θξίζεσλ ζε επίπεδν ΔΔ θαη δψλεο ηνπ επξψ θαη ζπλέβαιε ζηελ αλάπηπμε πιαηζίνπ αλάιπζεο 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ θαη ζην ζρεδηαζκφ ηνπ ζηξαηεγηθνχ 

ρξνλνδηαγξάκκαηνο ηνπ ECOFIN γηα ηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο δηαρείξηζεο θξίζεσλ εθ 

κέξνπο ηεο ΔΔ ηα επφκελα έηε. Όζνλ αθνξά ηελ επίβιεςε ησλ ππνδνκψλ ηεο αγνξάο, ην 

Δπξσζχζηεκα έρεη επηηπρψο ζπκβάιεη ζηελ αζθαιή θαη απνδνηηθή ξνή ρξήκαηνο, ηίηισλ 

θαη άιισλ ρξεκαηνδνηηθψλ κέζσλ ράξε ζηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη δηαθαλνληζκνχ. 

Απηά ηα δέθα ρξφληα έρνπλ επίζεο απνδείμεη φηη ε ΟΝΔ ζηεξίδεηαη ζε γεξά ζεκέιηα θαη φηη 

νη ρψξεο πνπ πηνζέηεζαλ ην επξψ είραλ επηηχρεη πςειφ βαζκφ νηθνλνκηθήο ζχγθιηζεο. 

Ωζηφζν, εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ θάπνηεο πξνθιήζεηο. Οη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο δψλεο 

ηνπ επξψ πξέπεη λα απνθηήζνπλ αθφκε κεγαιχηεξε επειημία θαη πξνζαξκνζηηθφηεηα ζε 

ηπρφλ δηαηαξαρέο. Με άιια ιφγηα, πξέπεη λα ζπλερίζνπλ ηηο δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο 

ζηηο αγνξέο πξντφλησλ θαη εξγαζίαο. Απηέο νη κεηαξξπζκίζεηο ζα ήηαλ απαξαίηεηεο αθφκε 

θαη ρσξίο ηελ ΟΝΔ. Οη εζληθέο θπβεξλήζεηο πξέπεη επίζεο λα παξαθνινπζνχλ ζπλερψο ηελ 

εμέιημε ηεο εζληθήο αληαγσληζηηθφηεηαο. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε έρεη ζεκεηψζεη 

κεγάιε πξφνδν, αιιά απαηηνχληαη πεξαηηέξσ πξνζπάζεηεο ζε νξηζκέλνπο ηνκείο (φπσο νη 

δηαζπλνξηαθέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο). Σν πιαίζην ηεο ΔΔ γηα ηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

ζηαζεξφηεηα δελ έρεη θζάζεη αθφκε ζε ζηαζεξφ επίπεδν. Υξεηάδνληαη δηαξθείο βειηηψζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα ζπκβαδίδεη κε ηελ πξφνδν ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο θαη 

θαηλνηνκίαο θαη λα αληηκεησπίδνληαη νη πξνθιήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

πνιππινθφηεηα ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηεο ΔΔ. Σα νθέιε πνπ έρεη απνθέξεη ην επξψ 

επλννχλ ηελ πξνζαξκνγή θαη ηελ απειεπζέξσζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ. Οη 

κεηαξξπζκίζεηο ππνβνεζνχληαη απφ ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ηελ απνπζία εληάζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαλ κε πεξηνδηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο θξίζεηο πξηλ απφ ηελ έιεπζε ηνπ επξψ, θαζψο 

θαη απφ ηε ζηαζεξφηεηα θαη ηελ απμεκέλε αλζεθηηθφηεηα ησλ παιαηφηεξσλ 

κεηαξξπζκίζεσλ. Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη ηα πξάγκαηα ζηελ Δπξψπε αιιάδνπλ θαη φηη ε 

δψλε ηνπ επξψ γίλεηαη πην ελνπνηεκέλε δηακνξθψλεη ηελ άπνςή καο γηα ην πψο ζα εμειηρζεί 
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ε νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε. Οη επηρεηξήζεηο αλαινγίδνληαη πεξηζζφηεξν ηε 

δηάζηαζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ πξηλ πξνβνχλ ζε κηα ελέξγεηα ή πξηλ ιάβνπλ κηα απφθαζε. Σα 

λνηθνθπξηά αληηιακβάλνληαη νινέλα πεξηζζφηεξν ηηο επθαηξίεο πνπ παξέρεη κηα δηεπξπκέλε 

νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή δψλε. Οη πνιίηεο θαη νη πνιηηηθνί ηνπο αληηπξφζσπνη 

αξρίδνπλ λα ζθέπηνληαη πέξα απφ ηνλ εζληθφ νξίδνληα θαη πξνρσξνχλ πξνο κηα δηάζηαζε 

―δψλεο ηνπ επξψ‖. Απηή ε αιιαγή λννηξνπίαο εμειίζζεηαη ζηαδηαθά. 

Σα ζεκεξηλά επηηεχγκαηα ζα ήηαλ αδηαλφεηα πξηλ απφ ιίγεο κφλν δεθαεηίεο. 

Τπάξρνπλ πξάγκαηη πνιινί ιφγνη ενξηαζκνχ γηα ηα δέθα ρξφληα ηεο ΟΝΔ. Ωζηφζν, ε 

αμηνπηζηία πνηέ δελ είλαη παληνηηλή. Οη πξνθιήζεηο ζα ζπλερίζνπλ λα εκθαλίδνληαη θαη 

επηβάιινπλ επαγξχπλεζε θαη πξνζνρή. ΢ήκεξα φκσο ππάξρεη εκπηζηνζχλε ζηελ Δπξψπε 

θαη ζηελ ηζρχ ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηφο ηεο. 
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