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Σερίλθψθ  Η ςυηιτθςθ ςχετικά με τθν κοινι ζκδοςθ χρζουσ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ 

Ευρωηϊνθσ δεν είναι καινοφργια. Πεκίνθςε από τα πρϊτα χρόνια κιόλασ τθσ ειςαγωγισ 

του κοινοφ νομίςματοσ και επανζρχεται ςτο προςκινιο με κάκε ευκαιρία. 

 

 Η πρόςφατθ πρόταςθ τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ για τθν ανάκαμψθ τθσ ευρωπαϊκισ 

οικονομίασ μετά το πζρασ τθσ υγειονομικισ κρίςθσ, αν και προβλζπει κοινι ζκδοςθ 

χρζουσ με τθν εγγφθςθ του προχπολογιςμοφ τθσ ΕΕ, δεν ςυνιςτά τθ κζςπιςθ 

ευρωομολόγου και πρόκειται για μία εφάπαξ ζκδοςθ ςε ςυνκικεσ εκτάκτου ανάγκθσ.  

 

 Σαρά τθν πάγια αντίκεςθ οριςμζνων κρατϊν-μελϊν, θ ειςαγωγι ενόσ χρθματοδοτικοφ 

μζςου για τθν κοινι ζκδοςθ τίτλων χρζουσ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ 

κρίνεται αναγκαία, κακϊσ κα είχε πολλαπλά οφζλθ για τθν περαιτζρω κωράκιςι τθσ. 

 

 Η απουςία ενόσ κοινοφ αςφαλοφσ περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε ευρϊ, κακϊσ και μιασ 
διακριτισ δθμοςιονομικισ ικανότθτασ τθσ Ευρωηϊνθσ, υπονομεφουν τισ προοπτικζσ 
ιςχυρισ ανάκαμψθσ και διατθριςιμθσ ανάπτυξθσ των οικονομιϊν τθσ.   
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ξικξμξμική 
κοίρη πξσ 
ποξκάλερε η 
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βοήκε ςημ 
Δσοχζόμη 
αμεπαοκόπ 
θχοακιρμέμη.” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Ειςαγωγι 
 
 
Η οικονομικι κρίςθ που προκάλεςε θ πανδθμία του κορωνοϊοφ ζφερε για ακόμα μία φορά 

ςτθν επιφάνεια τισ κεςμικζσ αδυναμίεσ και ελλείψεισ τθσ Ευρωηϊνθσ. H φιλόδοξθ ςυηιτθςθ 

που είχε ξεκινιςει ιδθ από το 2012 κι ζπειτα, ωσ αποτζλεςμα τθσ κρίςθσ χρζουσ, για τθν 

περαιτζρω εμβάκυνςθ τθσ Ρικονομικισ και Οομιςματικισ Ζνωςθσ (ΡΟΕ), δεν τελεςφόρθςε.1 

Η εκλογι Ξακρόν, ωσ Σροζδρου τθσ Γαλλίασ το 2017, αν και αποτζλεςε ζνα μοναδικό 

παράκυρο ευκαιρίασ για τθν ουςιαςτικι εμβάκυνςθ τθσ Ευρωηϊνθσ με τθν πρόβλεψθ, 

μεταξφ άλλων, ενόσ αυτόνομου, «μακροικονομικά ςθμαντικοφ» προχπολογιςμοφ με 

δυνατότθτεσ ςτακεροποιθτικισ λειτουργίασ, επί τθσ ουςίασ, δεν αξιοποιικθκε επαρκϊσ. 

Αντικζτωσ, δε, κατζλθξε το 2019 ςε ζναν κατϊτερο των προςδοκιϊν ςυμβιβαςμό για τθ 

δθμιουργία ενόσ Δθμοςιονομικοφ Ξζςου για τθ Υφγκλιςθ και τθν Ανταγωνιςτικότθτα 

(Βudgetary Ιnstrument for Convergence and Competitiveness –BICC) τθσ Ευρωηϊνθσ, άμεςα 

ςυνδεδεμζνου με το προςεχζσ Σολυετζσ Δθμοςιονομικό Σλαίςιο –ΣΔΣ (2021-2017), με 

περιοριςμζνουσ πόρουσ, και χωρίσ καμία δυνατότθτα μακροοικονομικισ ςτακεροποίθςθσ. 

Σαράλλθλα, και παρότι θ Ευρωηϊνθ είχε αρχίςει να επιςτρζφει ςε μια τροχιά ιςχυρισ 

οικονομικισ ανάκαμψθσ μετά το πζρασ τθσ κρίςθσ χρζουσ, οι οικονομίεσ τθσ Σεριφζρειασ 

εξακολουκοφςαν να επιβαρφνονται από μία βαριά κλθρονομία υψθλϊν επιπζδων 

δθμόςιου χρζουσ/ΑΕΣ, τα οποία, ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, ςυνδυάηονταν και με 

ιδιαιτζρωσ υψθλά ποςοςτά μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. 

 

Ζτςι, θ οικονομικι κρίςθ που προκάλεςε θ πανδθμία του κορωνοϊοφ βρικε τθν Ευρωηϊνθ 

ανεπαρκϊσ κωρακιςμζνθ, κακϊσ δεν είχε ςτθ διάκεςι τθσ ζνα δθμοςιονομικό εργαλείο 

που κα μποροφςε να επζμβει ςτακεροποιθτικά ςτισ ευρωπαϊκζσ οικονομίεσ, οφτε ζνα 

ευρωομόλογο –ι κάποιο άλλου είδουσ ευρωπαϊκό αςφαλζσ περιουςιακό ςτοιχείο (euro 

area safe asset)– για τον από κοινοφ δανειςμό των κρατϊν-μελϊν, που κα ιταν ςε κζςθ να 

εξαςφαλίηει τθν απρόςκοπτθ, με ευνοϊκοφσ όρουσ, χρθματοδότθςθ και, εν ςυνεχεία, τθν 

ανάκαμψθ των οικονομιϊν τθσ, μθ επιβαρφνοντασ τα ποςοςτά δθμόςιου χρζουσ και 

διαφυλάςςοντασ, παράλλθλα, τθ ςτακερότθτα του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ.  

 

Η αποφαςιςτικι αντίδραςθ τθσ Ευρωπαϊκισ Μεντρικισ Φράπεηασ (ΕΜΦ) με τθν υιοκζτθςθ 

μιασ ςειράσ  «μθ ςυμβατικϊν» μζτρων νομιςματικισ πολιτικισ και ενόσ ζκτακτου 

προγράμματοσ αγοράσ ομολόγων μπορεί να κατάφερε να διαςφαλίςει τθν απαραίτθτθ 

ρευςτότθτα του ευρωπαϊκοφ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ, παρόλα αυτά, είναι ςαφζσ ότι δεν 

επαρκεί για τθν ενίςχυςθ τθσ ανάκαμψθσ των ευρωπαϊκϊν οικονομιϊν μετά το πζρασ τθσ 

υγειονομικισ κρίςθσ.  Ωσ εκ τοφτου, θ ςυηιτθςθ αναφορικά με τθν ανάγκθ κοινισ ζκδοςθσ 

χρζουσ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ τζκθκε ςτο επίκεντρο του ευρωπαϊκοφ 

δθμόςιου διαλόγου. 

 

Η ςυηιτθςθ αυτι ενζτεινε εκ νζου τθ μόνιμθ αντιπαράκεςθ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν που 

επικυμοφν περαιτζρω δθμοςιονομικι ολοκλιρωςθ και οικονομικι ενοποίθςθ, κάνοντασ 

λόγο για περιςςότερθ αλλθλεγγφθ, αμοιβαιοποίθςθ βαρϊν και επιμεριςμό κινδφνων, και 

                                                           
1
 Για μία κριτικι ςφνκεςθ και ανάδειξθ αντίςτοιχων παρεμβάςεων που αναδείχκθκαν ςτον ευρωπαϊκό δθμόςιο διάλογο βλζπε τθ Ξελζτθ τθσ 

διαΟΕΡςισ ςε ςυνεργαςία με το ΕΝΙΑΞΕΣ: «30 +1 Σράγματα που μπορεί να κάνει θ Ευρϊπθ για τθν Ελλάδα», των Γ. Σαγουλάτου, Υ. 
Ξπλαβοφκου, Θ. Οτόκου,  Γ. Σαπαγεωργίου, Δ. Φςίγκου, Ιοφνιοσ 2018.  
 

https://www.eliamep.gr/publication/%CE%BD%CE%AD%CE%B1-%CE%AD%CF%81%CE%B5%CF%85%CE%BD%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CF%82-%CE%B4%CE%B9%CE%B1%CE%BD%CE%B5%CE%BF%CF%83%CE%B9%CF%82-%CF%83%CE%B5-%CF%83%CF%85%CE%BD%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%B1%CF%83%CE%AF/
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“ Η ποϊρταςη 
ποϊςαρη ςηπ 
Δσοχπαψκήπ 
Δπιςοξπήπ για 
ςημ αμάκαμφη 
ςηπ εσοχπαψκήπ 
ξικξμξμίαπ ρςξ 
πλαίριξ ςξσ 
ποξωπξλξγιρμξϋ 
ςηπ ΔΔ –και 
επιπλέξμ 
ασςξϋ– είμαι 
ιδιαιςέοχπ 
οηνικέλεσθη 
[…],ϊμχπ δεμ 
ρσμιρςά ςη 
θέρπιρη 
εσοχξμξλϊγξσ 
και ποϊκειςαι 
για μία ετάπαν 
έκδξρη ρε 
ρσμθήκεπ 
εκςάκςξσ 
αμάγκηπ.” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

εκείνων που τάςςονται ςκεναρά κατά τθσ όποιασ πρωτοβουλίασ οδθγεί ςε 

ομοςπονδιοποίθςθ τθσ Ευρϊπθσ, αντιτείνοντασ επιχειριματα περί αποφυγισ θκικοφ 

κινδφνου (moral hazard) και «καιροςκοπικισ ςυμπεριφοράσ» (free riding) εκ μζρουσ των 

«δθμοςιονομικά απείκαρχων» οικονομιϊν.  

 

Η πρόςφατθ πρόταςθ τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ για τθν ανάκαμψθ τθσ ευρωπαϊκισ 

οικονομίασ ςτο πλαίςιο του προχπολογιςμοφ τθσ ΕΕ –και επιπλζον αυτοφ– είναι ιδιαιτζρωσ 

ρθξικζλευκθ, κακϊσ προβλζπει τθν αφξθςθ του ανϊτατου ορίου των ίδιων πόρων του 

πολυετοφσ ευρωπαϊκοφ προχπολογιςμοφ από 1,2% του ευρωπαϊκοφ Ακακάριςτου Εκνικοφ 

Ειςοδιματοσ ςτο 2%, ωσ εγγφθςθ για τον από κοινοφ ευρωπαϊκό δανειςμό από τισ αγορζσ, 

με ςτόχο τθν παροχι μεταβιβάςεων και δανείων. Υε κάκε περίπτωςθ, όμωσ,  δεν ςυνιςτά τθ 

κζςπιςθ ευρωομολόγου και πρόκειται για μία εφάπαξ ζκδοςθ ςε ςυνκικεσ εκτάκτου 

ανάγκθσ.  

 

Άλλωςτε θ ιδζα περί κεςμοκζτθςθσ ευρωομολόγου εγκαταλείφκθκε από νωρίσ μετά τθν 

απόρριψθ τθσ πρόταςθσ-ζκκλθςθσ των εννζα θγετϊν τθσ Ευρωηϊνθσ (μεταξφ των οποίων 

και ο Σροζδροσ Ξακρόν) για τθν ζκδοςθ κορωνο-ομολόγων (corona bonds), ωσ ενόσ κοινοφ 

χρθματοδοτικοφ εργαλείου για τθν αντιμετϊπιςθ των αρνθτικϊν οικονομικϊν ςυνεπειϊν 

ενόψει του ιςχυροφ εξωγενοφσ ςυμμετρικοφ ςοκ τθσ πανδθμίασ του κορωνοϊοφ και τθν 

αποφυγι μίασ νζασ κρίςθσ δθμόςιου χρζουσ.  Σαρόλα αυτά, δεν είναι διόλου τυχαίο ότι θ 

ςυηιτθςθ αυτι επανζρχεται ςτο προςκινιο με κάκε ευκαιρία. Είναι μία ιδζα που απαςχολεί 

τον ευρωπαϊκό δθμόςιο διάλογο ιδθ από τα πρϊτα χρόνια λειτουργίασ τθσ ΡΟΕ, και είναι 

ςκόπιμο να μελετιςουμε τθν εξζλιξι τθσ, ϊςτε να κατανοιςουμε τουσ λόγουσ για τουσ 

οποίουσ είναι αναγκαία θ κζςπιςι τθσ –ειδικά μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ.2 

 
 

Φα πρϊτα χρόνια λειτουργίασ τθσ ΡΟΕ: θ ανάγκθ διαςφνδεςθσ των 
ευρωπαϊκϊν χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν και ο διεκνισ ρόλοσ του ευρϊ 
 
 
Φα πρϊτα χρόνια λειτουργίασ τθσ ΡΟΕ ςυνοδεφτθκαν από ευνοϊκζσ χρθματοδοτικζσ 
ςυνκικεσ και υψθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ για τα κράτθ-μζλθ που ςυμμετείχαν ςε αυτιν, 
χωρίσ αυτό να ςθμαίνει ότι θ ειςαγωγι του κοινοφ νομίςματοσ είχε καταφζρει να οδθγιςει 
ςτθν ιςχυρι διαςφνδεςθ των ευρωπαϊκϊν χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν, οι οποίεσ 
εξακολουκοφςαν να παραμζνουν κατακερματιςμζνεσ. Η μείωςθ του κατακερματιςμοφ τθσ 
αγοράσ ιταν ηωτικισ ςθμαςίασ για τθν ενίςχυςθ τθσ αποδοτικότθτάσ τθσ και τθ 
διευκόλυνςθ των κρατϊν-μελϊν ϊςτε να καρπωκοφν τα πλιρθ οφζλθ τθσ.  
 
Υε αυτό το πλαίςιο, οι πρϊτεσ ςυηθτιςεισ για τθν κοινι ζκδοςθ χρζουσ μεταξφ των κρατϊν-
μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ δεν άργθςαν να ξεκινιςουν. Η αρχι ζγινε τον Οοζμβριο του 2000 με 
τθ δθμοςίευςθ τθσ Ζκκεςθσ τθσ Ρμάδασ Giovannini (Giovannini Group), θ οποία είχε τθν 
αρμοδιότθτα να ςυμβουλεφει τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι για ηθτιματα κεφαλαιαγοράσ, με 
ζμφαςθ ςτθ διερεφνθςθ των εμποδίων ςτισ διαςυνοριακζσ ςυναλλαγζσ μεταξφ των 
ευρωπαϊκϊν χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν. Ειδικότερα για τισ αγορζσ κρατικοφ χρζουσ,  θ εν 
λόγω Ρμάδα εντόπιςε ςτθ ςχετικι Ζκκεςι τθσ ότι, παρά τθν όποια εναρμόνιςθ είχε 
επιτευχκεί, οι ςθμαντικζσ διαφορζσ που παρατθροφνταν ςτισ εκάςτοτε τεχνικζσ και τα μζςα 

                                                           
2
 Ξζροσ τθσ ανάλυςθσ που ακολουκεί ζχει παρουςιαςτεί ςτθ Ξελζτθ διαΟΕΡςισ – ΕΝΙΑΞΕΣ «Ξεγιςτοποιϊντασ τα Ευρωπαϊκά οφζλθ για τθν 

Ελλάδα: Σροτάςεισ προσ τθν ΕΕ» των Γ. Σαγουλάτου, Υ. Ξπλαβοφκου, Θ. Οτόκου,  Γ. Σαπαγεωργίου, Δ. Φςίγκου, Φεβρουάριοσ 2020.   



Policy Brief        #126/2020 σελ. 5 

Ευρωομόλογα: Μια (αναγκαία) λφςη που διχάζει την Ευρωζώνη 
 

 
 
“ …μία κξιμή 
έκδξρη υοέξσπ 
θα ήςαμ ποξπ 
ϊτελξπ ςχμ 
κοαςόμ-μελόμ, 
καθόπ θα ςξσπ 
επέςοεπε μα 
απξλαμβάμξσμ 
υαμηλά 
επιςϊκια 
δαμειρμξϋ, 
εμό, 
ςασςϊυοξμα, θα 
εμίρυσε ςξμ 
οϊλξ ςξσ εσοό 
χπ 
απξθεμαςικξϋ 
μξμίρμαςξπ.” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ζκδοςθσ χρζουσ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν οδθγοφςαν ςτθν αδυναμία δθμιουργίασ μιασ 
ενιαίασ αγοράσ , γεγονόσ που αποτυπωνόταν ςτισ αποκλίςεισ των επιτοκίων δανειςμοφ. Ωσ 
εκ τοφτου, πρότεινε πικανζσ εναλλακτικζσ επιλογζσ για τον ςυντονιςμό τθσ ζκδοςθσ 
δθμόςιου χρζουσ, εξετάηοντασ, μεταξφ άλλων, τα οφζλθ που κα προζκυπταν από μία κοινι 
ζκδοςθ κρατικϊν χρεογράφων τθσ Ευρωηϊνθσ. Σαρόλα αυτά, θ Ρμάδα, λαμβάνοντασ 
υπόψθ τισ ςυνεχείσ διαρκρωτικζσ αλλαγζσ που πραγματοποιοφνταν ςτο πεδίο των 
χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, αλλά και ελλείψει ομοφωνίασ μεταξφ των 
μελϊν τθσ, δεν προζκρινε κάποια ςυγκεκριμζνθ πρόταςθ και ςυνζςτθςε τθν επανεξζταςθ 
του ηθτιματοσ ςε τακτά χρονικά διαςτιματα. Υτο ίδιο ςυμπζραςμα, αν και μερικά χρόνια 
αργότερα, κατζλθξε και θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ Βαςικϊν Διαπραγματευτϊν (European Primary 
Dealers Association ─EPDA) ςε χρθματοοικονομικοφσ τίτλουσ. Σιο ςυγκεκριμζνα, κατά τθν 
περίοδο 2008-2009, ςτο πλαίςιο τθσ δθμοςίευςθσ δφο Εκκζςεϊν τθσ, θ Ζνωςθ, επανζφερε 
το ηιτθμα ςτον ευρωπαϊκό δθμόςιο διάλογο, καταδεικνφοντασ ότι, παρόλο που είχαν 
περάςει ςχεδόν δζκα χρόνια από τθν ειςαγωγι του ευρϊ, οι αγορζσ κρατικϊν ομολόγων τθσ 
Ευρωηϊνθσ ςυνζχιηαν να είναι ιδιαιτζρωσ κατακερματιςμζνεσ. Επεςιμανε, δε, ότι μία κοινι 
ζκδοςθ χρζουσ κα ιταν προσ όφελοσ των κρατϊν-μελϊν, κακϊσ κα τουσ επζτρεπε να 
απολαμβάνουν χαμθλά επιτόκια δανειςμοφ, ενϊ, ταυτόχρονα, κα ενίςχυε τον ρόλο του 
ευρϊ ωσ αποκεματικοφ νομίςματοσ. Φθν ίδια περίοδο, δθμοςιεφτθκε και θ Ζκκεςθ 
«EMU@10: Successes and challenges after ten years of Economic and Monetary Union», θ 
οποία, επίςθσ, ςθμείωςε τθν ανάγκθ για τθν αντιμετϊπιςθ των εναπομειναςϊν ελλείψεων 
αναφορικά με τθν αποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ κρατικϊν ομολόγων ςτθν Ευρωηϊνθ. 
 
Ξελετϊντασ τισ παραπάνω Εκκζςεισ, κακίςταται ςαφζσ ότι θ όποια ςυηιτθςθ γινόταν 
αναφορικά με τθν κοινι ζκδοςθ χρζουσ μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ κατά τθν 
πρϊτθ δεκαετία τθσ ειςαγωγισ του κοινοφ νομίςματοσ εξαντλείτο ςτθν αναγνϊριςθ τθσ 
ανάγκθσ προϊκθςθσ τθσ χρθματοπιςτωτικισ ολοκλιρωςθσ, ωσ ζνα μζςο (i) για τθν 
ενίςχυςθ τθσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά των κρατικϊν ομολόγων, κακϊσ και (ii) για τθν 
ενδυνάμωςθ του διεκνοφσ ρόλου του ευρϊ.  
 
 

Φα χρόνια τθσ κρίςθσ χρζουσ: θ ανάγκθ αντιμετϊπιςθσ τθσ κρίςθσ και θ 
κωράκιςθ του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ 
 
 
Ωςτόςο, θ ςυηιτθςθ άλλαξε ριηικά με τθν εκδιλωςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ. Η 
αδυναμία πρόςβαςθσ οριςμζνων κρατϊν-μελϊν τθσ Σεριφζρειασ ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ 
αγορζσ και θ ταχεία επιδείνωςθ τθσ κρίςθσ μετατόπιςαν το ενδιαφζρον από τισ δυνατότθτεσ 
ενίςχυςθσ τθσ αποδοτικότθτασ τθσ αγοράσ κρατικϊν ομολόγων ςτουσ τρόπουσ διαχείριςθσ 
τθσ κρίςθσ και τθ διαςφάλιςθ τθσ χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ, τοποκετϊντασ ςτο 
επίκεντρο τθ ςυηιτθςθσ τθν ανάγκθ κεςμοκζτθςθσ νζων εργαλείων για τθν από κοινοφ 
ζκδοςθ χρζουσ. Υε αυτιν τθν κατεφκυνςθ,  ζνα ςθμαντικό φάςμα ακαδθμαϊκϊν, 
τεχνοκρατϊν, πολιτικϊν και αναλυτϊν τθσ αγοράσ κατζκεςαν τισ προτάςεισ τουσ, 
επιδιϊκοντασ: (i) είτε τθ δθμιουργία ενόσ μθχανιςμοφ που κα εξαςφάλιηε μία ςτακερι πθγι 
χρθματοδότθςθσ για τισ χϊρεσ που πλιττονταν από τθν κρίςθ, είτε (ii) τθ δθμιουργία μιασ 
μεγάλθσ και ρευςτισ αγοράσ ομολόγων τθσ Ευρωηϊνθσ, που κα προωκοφςε τθ 
χρθματοπιςτωτικι ολοκλιρωςθ, ενιςχφοντασ, παράλλθλα, τθν ενιαία αγορά. 
 
Η πιο χαρακτθριςτικι πρόταςθ, θ οποία απαςχόλθςε εντόνωσ τον ευρωπαϊκό δθμόςιο 
διάλογο, ιταν αυτι τθσ κοινισ ζκδοςθσ χρζουσ με τθ δθμιουργία «Ευρωομολόγων», τα 
οποία κα υποςτθρίηονταν/καλφπτονταν από ςυλλογικζσ κρατικζσ εγγυιςεισ ςε 
ςυγκεκριμζνεσ ςτακερζσ αναλογίεσ και, ωσ εκ τοφτου, τα κράτθ-μζλθ κα μοιράηονταν τόςο 
τα ζςοδα όςο και τθν εξυπθρζτθςθ του χρζουσ.  Ξζςω των χρεογράφων αυτϊν κα 
επιτυγχανόταν θ  ςφγκλιςθ του κόςτουσ δανειςμοφ των κρατϊν-μελϊν,  θ οποία με  τθ 
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ςειρά τθσ κα ενίςχυε τθ βιωςιμότθτα του χρζουσ των «υπό πίεςθ» οικονομιϊν, 
μετριάηοντασ τον κίνδυνο μετάδοςθσ τθσ κρίςθσ. Βεβαίωσ, παρά τα προφανι οφζλθ που 
αυτι θ πρόταςθ κα είχε, επικρίκθκε εντόνωσ από τουσ «κιαςϊτεσ» τθσ αυςτθρισ 
δθμοςιονομικισ πεικαρχίασ, εγείροντασ ςθμαντικζσ επιφυλάξεισ για τα ενδεχόμενα 
προβλιματα θκικοφ κινδφνου (moral hazard) και «καιροςκοπικισ» ςυμπεριφοράσ (free-
riding) που κα μποροφςαν να ανακφψουν ςτο πλαίςιο μιασ αμοιβαιοποίθςθσ χρζουσ (debt 
mutualisation) μεταξφ των «διαφορετικϊν δυνατοτιτων» οικονομιϊν  τθσ Ευρωηϊνθσ –
ειδικά χωρίσ τθν κατάλλθλθ εποπτεία.  
 
Αποτζλεςμα αυτϊν των επικρίςεων ιταν να αναπτυχκεί μια ςειρά εναλλακτικϊν 
προτάςεων, οι οποίεσ επεδίωξαν να μειϊςουν ι ακόμα και να εξαλείψουν τθν ανάγκθ 
παροχισ κρατικϊν εγγυιςεων.  Ζτςι πζρα από τισ προτάςεισ που προζβλεπαν τθν πλιρθ 
υποκατάςταςθ των εκνικϊν ομολόγων από υπερεκνικά ομόλογα με από κοινοφ και εισ 
ολόκλθρον εγγυιςεισ, βάςει των οποίων κάκε εγγυϊμενο κράτοσ-μζλοσ δεν ευκυνόταν 
μόνο για το δικό του μερίδιο υποχρεϊςεων, αλλά και για οποιουδιποτε κράτουσ-μζλουσ 
αδυνατοφςε να ανταποκρικεί ςτισ υποχρεϊςεισ του, αναδείχκθκαν και προτάςεισ που 
προζβλεπαν τθ μερικι υποκατάςταςθ των εκνικϊν ομολόγων από υπερεκνικά ομόλογα με 
από κοινοφ και εισ ολόκλθρον εγγυιςεισ, κακϊσ και τθ μερικι υποκατάςταςθ των εκνικϊν 
ομολόγων από υπερεκνικά ομόλογα  με εισ ολόκλθρον, αλλά όχι από κοινοφ εγγυιςεισ.  
 
Σαράλλθλα, δε, οι προτάςεισ αυτζσ άρχιςαν να λαμβάνουν υπόψθ και τισ ολζκριεσ 
επιπτϊςεισ που εγκυμονεί θ εκτεταμζνθ ζκκεςθ των τραπεηϊν ςτα κρατικά ομόλογα τθσ 
χϊρασ τουσ (bank-sovereign doom loop), όπωσ αυτζσ άρχιςαν να γίνονται εμφανείσ κατά 
τθν εξζλιξθ τθσ κρίςθσ. Η επιδείνωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τθσ κυβζρνθςθσ 
ςυνεπάγεται τθ μείωςθ τθσ αγοραίασ αξίασ των κρατικϊν χρεογράφων που διακρατοφν οι 
τράπεηεσ, επθρεάηοντασ αρνθτικά τθ φερεγγυότθτά τουσ. Ξοιραία, το γεγονόσ αυτό τισ 
αναγκάηει να προβοφν ςε απομόχλευςθ (deleverage) και περιοριςμό τθσ δανειοδοτικισ 
τουσ δραςτθριότθτασ, υπό τον κίνδυνο, δυνθτικά, να προκλθκεί χρθματοπιςτωτικι κρίςθ. 
Φθν ίδια ςτιγμι, τα κράτθ παραμζνουν εκτεκειμζνα ςτουσ κραδαςμοφσ του τραπεηικοφ τουσ 
τομζα, είτε εξαιτίασ των επιπτϊςεων μιασ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ ςτθν οικονομικι 
δραςτθριότθτα είτε μζςω των δθμοςιονομικϊν εγγυιςεων που αυτά παρζχουν (όπωσ θ 
εγγφθςθ των κατακζςεων, θ οποία παραμζνει ςε εκνικό επίπεδο).   
 
Υε αυτι τθ βάςθ, κάποιεσ από τισ προτάςεισ που διατυπϊκθκαν υποςτιριξαν τθν ιδζα ότι 
τα ίδια τα κράτθ-μζλθ ι και ζνασ μθχανιςμόσ τθσ Ευρωηϊνθσ, όπωσ για παράδειγμα ο 
Ευρωπαϊκόσ Ξθχανιςμόσ Υτακερότθτασ (ΕΞΥ), κα μποροφςαν να εγγυθκοφν μζροσ του 
ανεξόφλθτου χρζουσ μεμονωμζνων κρατϊν-μελϊν. Άλλεσ πάλι προζβλεψαν τθ δθμιουργία 
μίασ δθμοςιονομικισ αρχισ ςε επίπεδο Ευρωηϊνθσ, θ οποία κα είχε τθ δυνατότθτα να 
εκδίδει χρζοσ, εντόσ προκακοριςμζνων ορίων, με τθν υποςτιριξθ μίασ ειδικισ ροισ εςόδων 
(dedicated revenue stream), ενϊ άλλεσ πρότειναν τθ δθμιουργία ενόσ ανϊτερου 
χρθματοπιςτωτικοφ διαμεςολαβθτι (senior financial intermediary), ι ενόσ ρυκμιςτικοφ 
πλαιςίου (regulatory framework) για τουσ ιδιωτικοφσ μεςάηοντεσ, ςτθ βάςθ του οποίου κα 
εκδίδονταν  χρεόγραφα (debt securities), τα οποία κα υποςτθρίηονταν από ζνα 
διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο κρατικϊν χρεογράφων τθσ ηϊνθσ του ευρϊ.3 Υε κάκε 
περίπτωςθ όμωσ, πρωταρχικό μζλθμα όλων των παραπάνω προτάςεων ιταν θ δθμιουργία 
ενόσ αςφαλοφσ περιουςιακοφ ςτοιχείου για τθν Ευρωηϊνθ, δθλαδι ενόσ εμπορεφςιμου 
χρθματοοικονομικοφ περιουςιακοφ ςτοιχείου (Tradable Financial Asset) για το οποίο κα 
υπιρχε θ ευρεία πεποίκθςθ ότι διατρζχει πολφ χαμθλό, ι ακόμα και μθδενικό, κίνδυνο 
ακζτθςθσ τθσ υποχρζωςθσ εξυπθρζτθςισ του.  
 
 

                                                           
3
 Η παραπάνω κατθγοριοποίθςθ των προτάςεων είναι διακζςιμθ ςτο: Leandro, Álvaro, and Jeromin Zettelmeyer, 2019,  «Creating a Euro Area 

Safe Asset without Mutualizing Risk (Much)», PIIE Working Paper 19-14, Washington: Peterson Institute for International Economics, ςελ. 2. 

https://www.piie.com/sites/default/files/documents/wp19-14.pdf
https://www.piie.com/sites/default/files/documents/wp19-14.pdf
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Γράφθμα 1: Ενδεικτικζσ, ανά κατθγορία, προτάςεισ
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4
 Υτο γράφθμα επιχειρείται θ παρουςίαςθ των προτάςεων που απαςχόλθςαν ςε μεγαλφτερο βακμό τον ευρωπαϊκό δθμόςιο διάλογο, και όχι 

θ εξαντλθτικι τουσ καταγραφι. Απουςιάηει, επίςθσ, θ πρόταςθ για  τθ δθμιουργία ενόσ Ευρωπαϊκοφ Φαμείου Απόςβεςθσ Χρζουσ, κακϊσ θ 
λειτουργία του κα ιταν προςωρινι.  

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/publikationen/arbeitspapier_03_2012.pdf.
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Γράφθμα 2: Βαςικά χαρακτθριςτικά των προτάςεων που ευρζωσ ςυηθτικθκαν  

5
  

 

 
 
Από τθ μελζτθ των παραπάνω προτάςεων, παρατθρείται ότι οι ιδζεσ που αναπτφχκθκαν με 
τθν εκδιλωςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ είχαν ωσ κφριο ςτόχο τθν αντιμετϊπιςι τθσ, 
υποςτθρίηοντασ τθ κεςμοκζτθςθ των κατάλλθλων εργαλείων για τθν ανεμπόδιςτθ 
χρθματοδότθςθ των πλθττόμενων οικονομιϊν. Εν αντικζςει, οι προτάςεισ που άρχιςαν να 
αναπτφςςονται κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ κι ζπειτα,  εςτίαςαν περιςςότερο ςτουσ 
τρόπουσ με τουσ οποίουσ κα μποροφςε να αυξθκεί θ προςφορά των αςφαλϊν 
περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ Ευρωηϊνθσ και να προωκθκεί θ μείωςθ του μεριδίου των 
εκνικϊν κρατικϊν ομολόγων ςτουσ ιςολογιςμοφσ των τραπεηϊν, διευκολφνοντασ τθ 
διαφοροποίθςθ των χαρτοφυλακίων τουσ και κωρακίηοντασ, κατ’ επζκταςθ, το 
χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα απζναντι ςε μία ενδεχόμενθ επιδείνωςθ πιςτολθπτικισ 
διαβάκμιςθσ των κρατικϊν ομολόγων.  
 
 

Ρ ρόλοσ των ευρωπαϊκϊν κεςμικϊν οργάνων  
 
 
Φα ευρωπαϊκά κεςμικά όργανα από τθν πλευρά τουσ δεν ζμειναν αμζτοχα κακ’ όλθ τθ 
διάρκεια τθσ  παραπάνω ςυηιτθςθσ. Σιο ςυγκεκριμζνα, το 2011, θ Ευρωπαϊκι Επιτροπι, 
κατόπιν ςχετικοφ αιτιματοσ του Ευρωπαϊκοφ Μοινοβουλίου, διερεφνθςε τθ ςκοπιμότθτα 
κοινισ ζκδοςθσ δθμόςιου χρζουσ, παρουςιάηοντασ εναλλακτικοφσ τρόπουσ μζςω των 
οποίων κα μποροφςε αυτι να υλοποιθκεί. Υυμπεριζλαβε, επίςθσ, εργαλεία κοινισ ζκδοςθσ 
και αμοιβαιοποίθςθσ χρζουσ ςτο Υχζδιο που εξζδωςε το 2012, ωσ ςυμβολι ςτθν εκπόνθςθ 
τθσ Ζκκεςθσ των Φεςςάρων Σροζδρων, και ςυνζςτθςε αρμόδια ομάδα εμπειρογνωμόνων 
για τθν περαιτζρω διερεφνθςθ των πτυχϊν του εν  λόγω ηθτιματοσ. Υε αυτιν τθν 
κατεφκυνςθ, θ Ευρωπαϊκι Επιτροπι, ςτο πλαίςιο του Εγγράφου Σροβλθματιςμοφ για τθν 
Εμβάκυνςθ τθσ Ρικονομικισ και Οομιςματικισ Ζνωςθσ που δθμοςίευςε τον Ξάιο του 2017, 
αναφζρκθκε: (i) ςτθ δυνατότθτα ειςαγωγισ ενόσ ευρωπαϊκοφ αςφαλοφσ περιουςιακοφ 

                                                           
5
 Φο γράφθμα βαςίηεται ςε αντίςτοιχο γράφθμα τθσ παρουςίαςθσ του José Leandro «Increasing private risk sharing through a European Safe 

Asset», ECMI Task Force on Capital Markets Union, 6 Φεβρουαρίου 2019.  
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ςτοιχείου (euro area safe asset), ωσ ενόσ νζου χρθματοδοτικοφ μζςου για τθν κοινι ζκδοςθ 
τίτλων χρζουσ και (ii) ςτθ δθμιουργία τίτλων εξαςφαλιςμζνων με κρατικά ομόλογα 
(Sovereign Bond-Backed Securities ─SBBS). Ζνα χρόνο αργότερα (Ξάιοσ 2018) θ Ευρωπαϊκι 
Επιτροπι επανιλκε, κατακζτοντασ τθν πρόταςι τθσ για τθν ανάπτυξθ των SBBS κακϊσ και 
τθν εξάλειψθ των υφιςτάμενων κανονιςτικϊν εμποδίων, ζτςι ϊςτε τα SBSS να ζχουν τθν 
ίδια κανονιςτικι αντιμετϊπιςθ με τα εκνικά κρατικά ομόλογα τθσ Ευρωηϊνθσ όςον αφορά, 
για παράδειγμα, τισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ (capital requirements), τθν επιλεξιμότθτα για 
τθν κάλυψθ ρευςτότθτασ (eligibility for liquidity coverage) και τισ εξαςφαλίςεισ (collateral).6 
Φον Απρίλιο του 2019, το Ευρωπαϊκό Μοινοβοφλιο ενζκρινε, με κάποιεσ τροποποιιςεισ, τθ 
Οομοκετικι Σρόταςθ τθσ Επιτροπισ. 
 
Ρυςιαςτικά, θ πρόταςθ αυτι αναφερόταν ςε τίτλουσ που κα υποςτθρίηονται από μία 
διαφοροποιθμζνθ δζςμθ κρατικϊν ομολόγων τθσ ηϊνθσ του ευρϊ (diversified pool of euro-
area sovereign bonds), θ οποία κα περιλαμβάνει κρατικά ομόλογα από όλα τα κράτθ-μζλθ, 
ανάλογα με τθν οικονομικι τουσ βαρφτθτα, βάςει τθσ κλείδασ κατανομισ για τθν εγγραφι 
των εκνικϊν κεντρικϊν τραπεηϊν ςτο κεφάλαιο τθσ ΕΜΦ (ECB Capital Key). Ρι επενδυτζσ, κα 
είχαν τθ δυνατότθτα, όταν αγοράηουν τίτλουσ εξαςφαλιςμζνουσ με κρατικά ομόλογα 
(SBBS), να μποροφν να επιλζγουν μεταξφ τίτλων με υψθλότερο ι χαμθλότερο επίπεδο 
κινδφνου. Ζτςι, ςε περίπτωςθ που ανζκυπταν ηθμίεσ ςτα υποκείμενα χαρτοφυλάκια 
κρατικϊν ομολόγων, τα τμιματα χαμθλότερθσ εξαςφάλιςθσ κα ιταν τα πρϊτα που κα 
επιβαρφνονταν, παρζχοντασ κάλυψθ ςτα τμιματα ανϊτερθσ εξαςφάλιςθσ (waterfall 
structure). 
 
Η εν λόγω πρόταςθ δεν ςυνεπαγόταν τθν αμοιβαιοποίθςθ των κινδφνων και των ηθμιϊν 
μεταξφ των κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, κακϊσ ο επιμεριςμόσ τουσ κα γινόταν μόνο 
μεταξφ των ιδιωτϊν επενδυτϊν. Ωσ εκ τοφτου, δεν επρόκειτο οφτε για ζκδοςθ 
Ευρωομολόγου, οφτε ενόσ ευρωπαϊκοφ αςφαλοφσ περιουςιακοφ ςτοιχείου, όπωσ αυτό 
αναφερόταν ςτο Ζγγραφο Σροβλθματιςμοφ για τθν Εμβάκυνςθ τθσ ΡΟΕ, δθλαδι ωσ ζνα 
χρθματοδοτικό μζςο για τθν κοινι ζκδοςθ χρζουσ. Ακόμα και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ 
όμωσ, θ ενδεχόμενθ ζκδοςθ SBBS και θ εξαςφάλιςθ μιασ διευρυμζνθσ, βακιάσ και ρευςτισ 
αγοράσ ευρωπαϊκϊν ομολόγων κα μποροφςε να λειτουργιςει επ’ ωφελεία του 
χρθματοπιςτωτικοφ τομζα τθσ Ευρωηϊνθσ, ςυμβάλλοντασ ςτθν αποδυνάμωςθ του δεςμοφ 
μεταξφ των τραπεηϊν και κρατϊν-μελϊν, διευκολφνοντασ  τθ μετάδοςθ τθσ νομιςματικισ 
πολιτικισ, και ενιςχφοντασ το ρόλο του ευρϊ ςτο διεκνζσ ςφςτθμα.  
 
Σαρόλα αυτά, και θ εν λόγω πρόταςθ επικρίκθκε ςκεναρά από μζλθ τθσ ακαδθμαϊκισ 
κοινότθτασ, αλλά και από παράγοντεσ τθσ αγοράσ, οι οποίοι, μεταξφ άλλων, αμφιςβιτθςαν 
τθν «αςφάλεια» των εν λόγω τίτλων ςε περίπτωςθ ταυτόχρονθσ χρεοκοπίασ οριςμζνων 
κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, και κατζδειξαν ηθτιματα όπωσ αυτό τθσ ενδεχόμενθσ 
περιοριςμζνθσ ηιτθςθσ των πιο επιςφαλϊν τίτλων –ειδικά ςε περιόδουσ κρίςθσ– και τθσ 
«απορρόφθςθσ» ρευςτότθτασ από τισ εκνικζσ αγορζσ ομολόγων, με ό,τι αυτό ςυνεπάγεται 
για το κόςτοσ δανειςμοφ των εκνικϊν κυβερνιςεων. Σαράλλθλα, θ πρόταςθ αυτι 
ςυνάντθςε και ςθμαντικζσ αντιδράςεισ από οριςμζνα κράτθ-μζλθ, χωρίσ όμωσ να ζχει, 
μζχρι ςιμερα, απορριφκεί επιςιμωσ από αυτά. Σαραδείγματοσ χάριν, θ Γαλλία και θ 
Γερμανία, ςτο πλαίςιο τθσ Διακιρυξθσ του Ξζηεμπεργκ, διλωςαν ρθτϊσ ότι «θ πρόταςθ τθσ 
Επιτροπισ παρουςιάηει πολφ περιςςότερα μειονεκτιματα από ό,τι πικανά οφζλθ και δεν 
πρζπει να ςυνεχιςτεί θ περαιτζρω επιδίωξι τθσ.» 

 

                                                           
6
 Βλζπε περιςςότερα: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_18_3726.Η πρόταςθ τθσ Επιτροπισ βαςίςτθκε ςτθν 

Ζκκεςθ ομάδασ εργαςίασ υψθλοφ επιπζδου υπό τθν αιγίδα του Ευρωπαϊκοφ Υυμβουλίου Υυςτθμικοφ Μινδφνου. Η εν λόγω πρόταςθ αποτελεί 
εξζλιξθ τθσ αντίςτοιχθσ πρόταςθσ των Brunnermeier et al.για τθν ειςαγωγι  European Safe Bonds (ESBies). 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_18_3726
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“…παοά ςα 
ποξταμή και 
εναιοεςικά 
ρημαμςικά 
ξτέλη, η ϊπξια 
ρυεςική 
ποϊςαρη 
ποξρέκοξσε 
πάμςα ρςημ 
έλλειφη 
πξλιςικήπ 
βξϋληρηπ.” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“…η ποξάρπιρη 
ςχμ ξικξμξμιόμ 
ςηπ Δσοχζόμηπ 
δεμ μπξοεί μα 
επατίεςαι 
ενξλξκλήοξσ 
ρςιπ 
ποχςξβξσλίεπ 
ςηπ ΔΚΤ, καθόπ 
η πάγια άρκηρη 
ασςήπ ςηπ 
ποακςικήπ θα 
ξδηγήρει 
κάπξια ρςιγμή 
ςη μξμιρμαςική 
πξλιςική ρςα 
ϊοια ςηπ 
απξςελερμαςικϊ
ςηςάπ ςηπ.” 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Η τρζχουςα κατάςταςθ και τα αναγκαία βιματα για το μζλλον 
 
 
Ξελετϊντασ τθν εξζλιξθ  των ςυηθτιςεων ςχετικά με τθν ειςαγωγι ενόσ χρθματοδοτικοφ 
μζςου για τθν κοινι ζκδοςθ τίτλων χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ, κακίςταται ςαφισ θ 
αναγκαιότθτά τθσ προκειμζνου να επιτευχκεί: (i) θ ενίςχυςθ τθσ χρθματοπιςτωτικισ 
ςτακερότθτασ, (ii) θ διευκόλυνςθ τθσ μετάδοςθσ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ, (iii) θ 
εμβάκυνςθ τθσ εςωτερικισ αγοράσ και θ διαμόρφωςθ αποτελεςματικότερων και πιο 
ενοποιθμζνων κεφαλαιαγορϊν,  (iv) θ ενίςχυςθ του ρόλου του ευρϊ ςτο παγκόςμιο 
χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, και άρα θ ενίςχυςθ τθσ αυτονομίασ τθσ ΕΕ απζναντι ςτισ 
πρωτοβουλίεσ άλλων πόλων παγκόςμιασ ιςχφοσ, όπωσ οι ΗΣΑ και θ Μίνα, και, φυςικά, (v) θ 
αποφαςιςτικι αντιμετϊπιςθ των επιπτϊςεων τθσ τρζχουςασ κρίςθσ, κακϊσ και θ πρόλθψθ 
ενδεχόμενων μελλοντικϊν κρίςεων. ΢μωσ, παρά τα προφανι και εξαιρετικά ςθμαντικά 
οφζλθ, θ όποια ςχετικι πρόταςθ προςζκρουε πάντα ςτθν ζλλειψθ πολιτικισ βοφλθςθσ, 
βρίςκοντασ, κατά κφριο λόγο, απζναντί τθσ τουσ υποςτθρικτζσ του δθμοςιονομικοφ 
ςυντθρθτιςμοφ και τθν πάγια αντίκεςι τουσ ςε προτάςεισ που απαιτοφν κρατικζσ εγγυιςεισ 
και αμοιβαιοποίθςθ χρεϊν. 
 
Εν προκειμζνω, ςε ό,τι αφορά τθν αντιμετϊπιςθ τθσ παροφςασ κρίςθσ, βλζπουμε ότι 
ελλείψει των κατάλλθλων εργαλείων, θ  Ευρωπαϊκι Μεντρικι Φράπεηα ιταν αυτι που, για 
μία ακόμα φορά, πρϊτθ ζςπευςε ςε ευρωπαϊκό επίπεδο προσ τθν υποςτιριξθ των 
οικονομιϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, υιοκετϊντασ μια ςειρά «μθ ςυμβατικϊν» μζτρων νομιςματικισ 
πολιτικισ και ενεργοποιϊντασ ζνα ζκτακτο πρόγραμμα αγοράσ ομολόγων (Pandemic 
Emergency Purchase Program –PEPP), ζτςι ϊςτε να διαςφαλίςει τθ ρευςτότθτα του 
ευρωπαϊκοφ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Η αντίδραςθ τθσ ΕΜΦ,  υπό τθν κακοδιγθςθ τθσ 
Μριςτίν Ναγκάρντ, αποτελεί ςυνζχεια τθσ τολμθρισ ςτρατθγικισ που χάραξε ο προκάτοχόσ 
τθσ, Ξάριο Οτράγκι, επιβεβαιϊνοντασ με πράξεισ τθ φθμιςμζνθ δζςμευςι του κατά τθν 
κορφφωςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ τον Ιοφλιο του 2012 ότι «θ ΕΚΤ είναι ζτοιμθ να πράξει ό,τι 
απαιτείται για τθ διάςωςθ του ευρϊ.»   
 
Σαρόλα αυτά, είναι ςαφζσ ότι θ προάςπιςθ των οικονομιϊν τθσ Ευρωηϊνθσ δεν μπορεί να 
επαφίεται εξολοκλιρου ςτισ πρωτοβουλίεσ τθσ ΕΜΦ, κακϊσ θ πάγια άςκθςθ αυτισ τθσ 
πρακτικισ κα οδθγιςει κάποια ςτιγμι τθ νομιςματικι πολιτικι ςτα όρια τθσ 
αποτελεςματικότθτάσ τθσ. Επιπλζον, ο ρόλοσ τθσ Ευρωπαϊκισ Μεντρικισ Φράπεηασ δεν είναι 
να μειϊνει τα επιτόκια δανειςμοφ μεταξφ κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ  –όπωσ άλλωςτε 
διλωςε και θ ίδια θ επικεφαλισ τθσ ΕΜΦ–, οφτε αποτελεί απαραιτιτωσ το πιο πρόςφορο 
μζςο για τθν ανάκαμψθ τθσ ηιτθςθσ, κακϊσ αυτι απαιτεί τθν απευκείασ δθμοςιονομικι 
χρθματοδότθςθ ςτα νοικοκυριά.  
 
Η απουςία ενόσ αυτόνομου και μακροοικονομικά ςθμαντικοφ προχπολογιςμοφ τθσ 
Ευρωηϊνθσ, κακϊσ και θ ζλλειψθ ενόσ χρθματοδοτικοφ εργαλείου για τθν από κοινοφ 
ζκδοςθ χρζουσ που κα είχε τθ δυνατότθτα ςε καιροφσ κρίςθσ να διαςφαλίηει τθ ςφγκλιςθ 
του κόςτουσ δανειςμοφ των κρατϊν-μελϊν ςε χαμθλά επίπεδα, εξαςφαλίηοντάσ τουσ τον 
απαραίτθτο δθμοςιονομικό χϊρο και εξαλείφοντασ τισ όποιεσ επιφυλάξεισ ωσ προσ τθ 
φερεγγυότθτά τουσ, «ωκοφν», επί τθσ ουςίασ, τθν ΕΜΦ να αναλαμβάνει αυτόν τον ρόλο, 
κινοφμενθ ςτα όρια των αρμοδιοτιτων τθσ. Αυτοφ του είδουσ οι «ακροβαςίεσ» επζτρεψαν 
και ςτο γερμανικό Υυνταγματικό Δικαςτιριο να εκδϊςει τθν ιδιαιτζρωσ αμφιλεγόμενθ 
απόφαςι του, βάςει τθσ οποίασ αμφιςβθτείται ευκζωσ θ νομιμότθτα του προγράμματοσ 
ποςοτικισ χαλάρωςθσ τθσ ΕΜΦ (Public Sector Purchase Programme   –PSPP).  
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“… η ποϊςαρη 
ςηπ 
Δσοχπαψκήπ 
Δπιςοξπήπ 
ρπάει πξλλά 
«ςαμπξϋ», 
ποξβλέπξμςαπ 
κξιμή έκδξρη 
υοέξσπ με ςημ 
εγγϋηρη ςξσ 
ποξωπξλξγιρμξϋ 

ςηπ ΔΔ και 
καθαοέπ 
μεςαβιβάρειπ 
πϊοχμ.” 
 
 
 
 
“…η μξμική 
βάρη ςξσ 
ποξγοάμμαςξπ 
εδοάζεςαι ρςξ 
άοθοξ 122(2) 
ςηπ ΣΛΔΔ, ςξ 
ξπξίξ δεμ 
ατήμει πξλλά 
πεοιθόοια για 
μξμιμϊςηςα ςηπ 
ποχςξβξσλίαπ." 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Σζρα, όμωσ, από τισ όποιεσ αντιδράςεισ και τισ ςυηθτιςεισ επί νομικοφ περιεχομζνου και 
περί κεςμικισ αυταρζςκειασ του Δικαςτθρίου, δεν κα πρζπει να αγνοιςουμε το ουςιαςτικό 
μινυμα που καταδεικνφεται ςτο πλαίςιο τθσ απόφαςθσ αυτισ, το οποίο κζτει τουσ  θγζτεσ 
τθσ Ευρωηϊνθσ προ των ευκυνϊν τουσ. Υτο πλαίςιο τθσ απόφαςθσ, δθλαδι, υποδθλϊνεται 
ότι οι ίδιοι οι θγζτεσ είναι αυτοί που κα πρζπει να ζχουν τθν «κυριότθτα» (ownership) των 
αποφάςεων που άπτονται τθσ δθμοςιονομικισ πολιτικισ, ξεκακαρίηοντασ, εν τζλει, αν 
επικυμοφν να προχωριςουν ςτθν εγκακίδρυςθ μίασ γνιςιασ δθμοςιονομικισ ζνωςθσ (fiscal 
union), που κα ζχει τθ δυνατότθτα τθσ ζκδοςθσ χρζουσ (debt issuance), τθσ μεταβίβαςθσ 
πόρων (fiscal transfers), τθσ ςυλλογισ εςόδων (revenue-raising), και τθσ άςκθςθσ κεντρικισ 
διακυβζρνθςθσ (centralised governance), θ οποία κα υπόκειται διαρκϊσ ςε ζνα κακεςτϊσ 
πλιρουσ διαφάνειασ και δθμοκρατικισ λογοδοςίασ.  
 
Είναι ςαφζσ ότι θ αποτελεςματικι αντιμετϊπιςθ των οικονομικϊν επιπτϊςεων τθσ 
τρζχουςασ κρίςθσ απαιτεί γενναίεσ λφςεισ και από το πεδίο τθσ δθμοςιονομικισ πολιτικισ. 
Ρι αρχικζσ αποφάςεισ για τθ ςτιριξθ των οικονομιϊν ςε ευρωπαϊκό επίπεδο, όπωσ για 
παράδειγμα θ μεγαλφτερθ ευελιξία του ευρωπαϊκοφ δθμοςιονομικοφ πλαιςίου μζςω τθσ 
ενεργοποίθςθσ τθσ ριτρασ γενικισ διαφυγισ και θ Υυμφωνία του Eurogroup τθσ 9θσ 
Απριλίου (2020), αν και εξαςφαλίηουν τισ απαραίτθτεσ ςυνκικεσ ρευςτότθτασ, δεν 
επαρκοφν για τθν ιςχυρι ανάκαμψθ των οικονομιϊν μετά το πζρασ τθσ κρίςθσ και τθ 
διαςφάλιςθ αποφυγισ εκδιλωςθσ μιασ νζασ κρίςθσ χρζουσ.  
 
Υε αυτιν τθν κατεφκυνςθ, θ απόφαςθ του γερμανικοφ Υυνταγματικοφ Δικαςτθρίου 
φαίνεται να ζδραςε ωσ επιταχυντισ των εξελίξεων, ςυμβάλλοντασ ςτθ μεταςτροφι τθσ 
γερμανικισ κυβζρνθςθσ από δφο πάγιεσ κζςεισ τθσ:  τθν  άρνθςθ για κοινι ζκδοςθ χρζουσ 
και τθν απόρριψθ διενζργειασ διακρατικϊν μεταβιβάςεων, και ζτςι, επί τθσ ουςίασ, άνοιξε 
θ πραγματικι ςυηιτθςθ ςε δθμοςιονομικό επίπεδο. Για πρϊτθ φορά, και ακολουκϊντασ το 
ςκεπτικό τθσ πρόταςθσ που κατζκεςε ο γαλλογερμανικόσ άξονασ για τθ δθμιουργία ενόσ 
Ευρωπαϊκοφ Φαμείου Ανάκαμψθσ, θ πρόταςθ τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ ςπάει πολλά 
«ταμποφ», προβλζποντασ κοινι ζκδοςθ χρζουσ με τθν εγγφθςθ του προχπολογιςμοφ τθσ ΕΕ 
και κακαρζσ μεταβιβάςεισ πόρων. ΢μωσ και πάλι το κείμενο τθσ πρόταςθσ αυτισ είναι υπό 
διαπραγμάτευςθ, γεγονόσ που δεν μασ επιτρζπει να γνωρίηουμε ποιο κα είναι το τελικό 
προϊόν τισ. Εν προκειμζνω, δεν κα πρζπει να ξεχνάμε ότι απαιτείται θ ςυμφωνία και των 27 
κρατϊν-μελϊν, μεταξφ των οποίων βρίςκεται και θ  ομάδα των «τεςςάρων φειδωλϊν»  
(frugal four), που αντιτίκενται ςκεναρά ςε όποια (γενναία) μζτρα δθμοςιονομικισ 
αλλθλεγγφθσ. Υε κάκε περίπτωςθ ωςτόςο, πρόκειται για μια «ιςτορικι ςτιγμι» ςτθν πορεία 
τθσ ευρωπαϊκισ ολοκλιρωςθσ. Κςωσ όχι «Χαμιλτόνια», όπωσ πολλοί ζςπευςαν να τθ 
χαρακτθρίςουν, επιχειρϊντασ μια ευκεία ςφγκριςθ με τθν ανάλθψθ του χρζουσ των 
αμερικανικϊν πολιτειϊν ςτο πλαίςιο ενόσ νεοπαγοφσ ομοςπονδιακοφ υπουργείου 
Ρικονομικϊν, το 1790, υπό τον Αλεξάντερ Χάμιλτον. Εν προκειμζνω, θ νομικι βάςθ του 
προγράμματοσ εδράηεται ςτο άρκρο 122(2) τθσ ΥΝΕΕ,7 το οποίο δεν αφινει πολλά 
περικϊρια για μονιμότθτα τθσ πρωτοβουλίασ. Σαρόλα αυτά, δεν κα είναι θ πρϊτθ φορά 
ςτθν ιςτορία τθσ ΕΕ που κεςμοί περιοριςμζνθσ διάρκειασ αποκτοφν μονιμότερο χαρακτιρα.  
 
Υε αυτό το πλαίςιο, θ πρόβλεψθ ενόσ εργαλείου ευρωπαϊκισ χρθματοδότθςθσ είναι 
κρίςιμθσ ςθμαςίασ για τθν εξαςφάλιςθ τθσ ιςχυρισ ανάκαμψθσ των οικονομιϊν μετά το 
πζρασ τθσ υγειονομικισ κρίςθσ του κορωνοϊοφ –ειδικά ςε ό,τι αφορά τισ αλλθλεξαρτϊμενεσ 
οικονομίεσ τθσ Ευρωηϊνθσ, που βρίςκονται υπό τουσ περιοριςμοφσ του Υυμφϊνου 
Υτακερότθτασ και Ανάπτυξθσ (ΥΥΑ), ζχοντασ, παράλλθλα, απωλζςει το εργαλείο τθσ 
ςυναλλαγματικισ πολιτικισ. Φο ηιτθμα προκφπτει κακϊσ θ παροφςα κρίςθ, αν και 

                                                           
7
 Υφμφωνα με το άρκρο: «Όταν ζνα κράτοσ μζλοσ αντιμετωπίηει δυςκολίεσ ι διατρζχει μεγάλο κίνδυνο να αντιμετωπίςει ςοβαρζσ δυςκολίεσ, 

οφειλόμενεσ ςε φυςικζσ καταςτροφζσ ι ζκτακτεσ περιςτάςεισ που εκφεφγουν από τον ζλεγχό του, το Συμβοφλιο, προτάςει τθσ Επιτροπισ, 
μπορεί να αποφαςίςει να του χορθγιςει, υπό οριςμζνουσ όρουσ, χρθματοδοτικι ενίςχυςθ τθσ Ένωςθσ. Ο πρόεδροσ του Συμβουλίου 
ενθμερϊνει το Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο για τθ λθφκείςα απόφαςθ.» 
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“…η εσοϋςεοη 
και 
μακοξποϊθερμ
η θχοάκιρη ςηπ 
Δσοχζόμηπ 
απαιςεί 
δσμηςικά ςη 
θερμξθέςηρη 
εμϊπ ασςϊμξμξσ 
και 
μακοξξικξμξμικά 

ρημαμςικξϋ 
ποξωπξλξγιρμξϋ 

πξσ θα είμαι ρε 
θέρη μα 
επεμβαίμει 
ρςαθεοξπξιηςικά 

ρςα κοάςη-
μέλη, έυξμςαπ, 
παοάλληλα, ςη 
δσμαςϊςηςα μα 
εκδίδει ρε 
εσοχπαψκϊ 
επίπεδξ 
σπεοεθμικά 
ξμϊλξγα.” 
 
 
 
 
 
 
 
 

εκδθλϊκθκε ωσ ζνα εξωγενζσ ςυμμετρικό ςοκ, δεν φαίνεται να πλιττει ςυμμετρικά τισ 
οικονομίεσ, από τθ ςτιγμι που ο διακζςιμοσ δθμοςιονομικόσ τουσ χϊροσ διαφζρει 
ςθμαντικά. Ζτςι, ενϊ τα μζτρα ποςοτικισ χαλάρωςθσ τθσ ΕΜΦ είναι ςε κζςθ να 
διαςφαλίηουν τον «φκθνό» δανειςμό των κρατϊν-μελϊν, δεν μποροφν, παρά ταφτα, να 
αμβλφνουν τισ μεταξφ τουσ μακροοικονομικζσ ανιςορροπίεσ. Επομζνωσ, χωρίσ τθν 
πρόβλεψθ ενόσ κατάλλθλου μθχανιςμοφ, οι ανιςορροπίεσ αυτζσ αναμζνεται να εντακοφν, 
φζρνοντασ και πάλι αντιμζτωπεσ τισ ευάλωτεσ οικονομίεσ τθσ Ευρωηϊνθσ με τθν ανάγκθ 
υιοκζτθςθσ αυςτθρϊν πολιτικϊν δθμοςιονομικισ λιτότθτασ.  
 
Η προοπτικι αυτι δεν κα πρζπει να λθςμονείται, ιδίωσ ςε μια ςτιγμι που κάκε ενδεχόμενο 
για μία, ζςτω ιςχνι, δθμοςιονομικι  ικανότθτα τθσ Ευρωηϊνθσ ζχει πλιρωσ υποβακμιςτεί. 
Η πρόταςθ κανονιςμοφ τθσ Επιτροπισ για τθ κεςμοκζτθςθ του Ευρωπαϊκοφ Ξθχανιςμοφ 
Ανάκαμψθσ και Ανκεκτικότθτασ, αναφζρει ρθτά ότι θ πρότερθ πρόταςθ κανονιςμοφ 
αναφορικά με το πλαίςιο διακυβζρνθςθσ του Δθμοςιονομικοφ Ξζςου για τθ ςφγκλιςθ και 
τθν ανταγωνιςτικότθτα τθσ Ευρωηϊνθσ αποςφρεται, ωσ αποτζλεςμα τθσ ανακεϊρθςθσ των 
ςτόχων τθσ ΕΕ. 
 
Η απουςία μία διακριτισ δθμοςιονομικισ ικανότθτασ τθσ Ευρωηϊνθσ και ενόσ κοινοφ 
αςφαλοφσ περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε ευρϊ (euro-denominated safe asset) υπονομεφουν 
τισ προοπτικζσ ιςχυρισ ανάκαμψθσ και διατθριςιμθσ ανάπτυξθσ των οικονομιϊν τθσ. 
Σαράλλθλα, δε, υποςκάπτεται και ο ρόλοσ του ευρϊ ςτο διεκνζσ ςφςτθμα. Επομζνωσ, 
ακόμα κι αν τϊρα επιτευχκεί θ αποφαςιςτικι αντιμετϊπιςθ των οικονομικϊν επιπτϊςεων 
τθσ πανδθμίασ του κορωνοϊοφ, θ Ευρωηϊνθ κα παραμζνει και πάλι ευάλωτθ ςτο επόμενο 
αςφμμετρο οικονομικό ςοκ.  
 
Ωσ εκ τοφτου, θ ευρφτερθ και μακροπρόκεςμθ κωράκιςθ τθσ Ευρωηϊνθσ απαιτεί δυνθτικά 
τθ κεςμοκζτθςθ ενόσ αυτόνομου και μακροοικονομικά ςθμαντικοφ προχπολογιςμοφ, που 
κα είναι ςε κζςθ να επεμβαίνει ςτακεροποιθτικά ςτα κράτθ-μζλθ, ζχοντασ, παράλλθλα, τθ 
δυνατότθτα να εκδίδει ςε ευρωπαϊκό επίπεδο υπερεκνικά ομόλογα, διαςφαλίηοντασ τθν 
ομαλι χρθματοδότθςθ των εκνικϊν κυβερνθτικϊν δραςτθριοτιτων, ακόμα και ςε 
περιόδουσ ςθμαντικϊν αςφμμετρων οικονομικϊν διαταραχϊν και χρθματοπιςτωτικϊν 
αναταράξεων.  
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