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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΝΤΟΜΟΓΡΑΦΙΩΝ 
Α 

AEΠ     = Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν  
Γ 

ΓΓ∆Χ   = Γερµανικό Γραφείο ∆ιαχείρισης Χρέους   
 

∆ 
∆ΝΤ     =  ∆ιεθνές Νοµισµατικό ταµείο 

 
D 

DIP       =  Dept Issuance  Programme  

E 

ΕΕ        = Ευρωπαϊκής Ένωσης  
EKT      = Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
ECCL   = Enhanced Conditions Credit Line 
EC        =  European Court 
EDA     =  European Debt Agency –  
EFSF    = European Financial Stability Facility 
EFSM  =  European Financial Stabilization Mechanism  
ΕΙΒ      = European Investment Bank – 
EIP       = Εxcessive Ιmbalance Procedures –  
ELA     = Emergency Liquidity Assistance – 
EMU    = European Monetary Fund 
ESA     =  European Supervisory Authorities 
ΕSM    =  European Stability Mechanism 
ESMA =  European Security and Market  Authority  

ESRB  =European Systemic Risk Board  

F 

FFA     =  Financial Facility Agreement  
I 

ΙΜF     =  International Monetary Fund 
M 

MDBs = Multilateral Developed Banks  
MIP     = Macroeconomic Imbalance Procedures   
MoU    =   Memorandum of Understanding 

Ο 
ΟΝΕ    = Οικονοµική Νοµισµατική Ένωση 

P 
PCCL  = Precautionary Conditioned Credit Line 
PMP    = Primary Market Purchases  
PMSF  = Primary Market Support Facility 
PSI      = Private Sector Involvement  

S 
ΣΛΕΕ  =  Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης  

SMSF  = Secondary Market Support Facility  

T 
TSCG  = The Treaty on Stability , Coordination and Governance in the Economic and  
                Monetary Union . 
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EIΣΑΓΩΓΗ 

 

          Αντικείµενο µελέτης της συγκεκριµένης εργασίας αποτελεί ο Ευρωπαϊκός 

Μηχανισµός Σταθερότητας ( European Stability Mechanism -  ESM) ή όπως πολλοί 

τον αποκαλούν το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Ταµείο. Στην εργασία περιγράφονται 

αναλυτικά η σύσταση , η δοµή και ο τρόπος λειτουργίας του ESM καθώς επίσης και 

οι αρχές που διέπουν την πολιτικοί , τους στόχους και τις δραστηριότητες του. Στο 

δεύτερο κεφάλαιο περιγράφεται αναλυτικά ο χρηµατοδοτικός ρόλος του ESM και η 

συµβολή του στη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής και δηµοσιονοµικής 

σταθερότητας των κρατών µελών που έχουν ανάγκη χρηµατοπιστωτικής βοήθειας 

αλλά και του συνόλου της ευρωζώνης . Στο κεφάλαιο 4 γίνεται αναφορά στο 

τραπεζικό σύστηµα της ευρωζώνης , στα φαινόµενα που οδηγούν στην 

αποσταθεροποίηση του  αλλά και στον ρόλο που διαδραµατίζει η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) στην διασφάλιση της ρευστότητας αλλά και στην 

σταθεροποίηση της ευρωζώνης ως σύνολο. Στο κεφάλαιο 5 γίνεται παρουσίαση της 

σχέσης και της αλληλεπίδρασης EKT και η ESM ενώ η εργασία ολοκληρώνεται µε 

µια αναφορά στην περίπτωση της Ελλάδος . 

     Τα 17 κράτη µέλη της ευρωζώνης αποφάσισαν την ίδρυση ενός µόνιµου 

Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (European Stability Mechanism – ESM) ο 

οποίος θα αντικαταστήσει τον µηχανισµό Ευρωπαϊκής ∆ιευκόλυνσης και 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ( European Financial Stability Facility – EFSF)  

και θα συµβάλλει στην µακροχρόνια σταθεροποίηση του ευρώ και της ευρωζώνης 

γενικότερα. Την ίδρυση του ESM ,ως διεθνή χρηµατοοικονοµικό οργανισµό , 

εγγυάται διεθνής συνθήκη ίδρυσης και θα έχει ως έδρα το Λουξεµβούργο. Σκοπός 

του είναι να συγκεντρώνει χρηµατοοικονοµικούς πόρους και κεφάλαια και να τα 

διοχετεύει στα µέλη της ευρωζώνης που αντιµετωπίζουν χρηµατοοικονοµικά και 

δηµοσιονοµικά προβλήµατα . Μία τέτοιου είδους παροχή χρηµατοπιστωτικής 

συνδροµής θα µπορεί να περιλαµβάνει πληθώρα µέσων χρηµατοδότησης  και θα 

χορηγείται µόνο κάτω από αυστηρές οικονοµικές συνθήκες και µόνο όταν κρίνεται 

αναγκαία για τη διάσωση και διασφάλιση της σταθερότητας στην ευρωζώνη ως 

σύνολο. Η χορήγηση χρηµατοπιστωτικής βοήθειας θα είναι στο πλαίσιο 

µακροοικονοµικών  προγραµµάτων χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής που ως στόχο 

διάσωσης θα έχουν την πληγείσα οικονοµική και χρηµατοοικονοµική ισορροπία 

κάποιας χώρας.  
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    O ΕSM  όπως συµβαίνει και µε το EFSF είναι εξουσιοδοτηµένος να χρησιµοποιεί 

κάτω από αυστηρούς όρους διάφορα µέσα προκειµένου να εξασφαλίσει σταθερότητα 

.Αυτά τα µέσα είναι τα εξής  : 

      O ESM χορηγεί πιστωτικές διευκολύνσεις σε κράτη µέλη της Ευρωζώνης τα 

οποία αντιµετωπίζουν οικονοµικές δυσκολίες. Αυτό έχει ως σκοπό την τόνωση της 

εµπιστοσύνης των αγορών και αυτό συµβάλλει στην τόσο στην πρόληψη µιας 

επικείµενης κρίσης σε πρώτο στάδιο όσο και στην πρόληψη του κινδύνου εξάπλωσης 

της στα υπόλοιπα µέλη της ευρωζώνης . 

     Τα κράτη µέλη του ESM µπορούν να προχωρούν στη σύναψη δανείων τα οποία θα 

τους βοηθούν να ξεπερνούν τις χρηµατοπιστωτικές δυσκολίες τους . Τα κράτη µέλη 

αυτά από την πλευρά τους δεσµεύονται ότι θα εφαρµόσουν µια ευρέος φάσµατος 

αναπροσαρµογή ως µέρος ενός µακροοικονοµικού προγράµµατος προσαρµογής για 

να επανέλθουν σε µια υγιή οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κατάσταση και να 

ξεπεράσουν τον κίνδυνο .  

     Αν συγκεκριµένα προβλήµατα στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα  ενός κράτους 

µέλους θέτουν κινδύνους στην χρηµατοπιστωτική σταθερότητα τόσο του ίδιου όσο 

και στο σύνολο της ευρωζώνης  , ο ESM µπορεί να χορηγήσει σε αυτό το κράτος 

µέλος δάνειο για την ανακεφαλαίοποίηση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων . Το 

κράτος µέλος που θα δεχθεί αυτή τη χρηµατοοικονοµική βοήθεια είναι υπεύθυνο για 

την αποπληρωµή του δανείου και την συµµόρφωση µε τους όρους που συνοδεύουν τη 

σύναψη του . 

     Σε ειδικές περιπτώσεις ο ESM µπορεί να εµπλακεί στην αγορά κρατικών 

οµολόγων ενός κράτους µέλους στην πρωτογενή αγορά προκειµένου να παραµείνει 

και να διαπραγµατεύεται η εν λόγω χώρα στην πρωτογενή αγορά ή - αν για 

παράδειγµα µια χώρα έχει ολοκληρώσει ένα πρόγραµµα αναπροσαρµογής – να 

επανέλθει πάλι σε αυτήν  . 

     Όταν η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) έχει παρατηρεί κάποια έκτακτη και 

ασυνήθιστη κατάσταση που προκύπτει στις χρηµαταγορές και απειλεί την 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα της Ευρωζώνης , τότε και µόνο σε ειδικές 

περιπτώσεις  µπορούν να αγοραστούν κρατικά οµόλογα στη δευτερογενή αγορά .Το 

συγκεκριµένο µέτρο αποσκοπεί στην στήριξη της λειτουργίας των αγορών οµολόγων 

και να εξασφαλίσει ικανοποιητική ρευστότητα στις αγορές αυτές.  

     O ESM θα έχει εγγεγραµµένο κεφάλαιο περισσότερο από 700 δισεκατοµµύρια 

ευρώ , 80 δισεκατοµµύρια καταβεβληµένου κεφαλαίου και 620 δισεκατοµµύρια  

καταβλητέου κεφαλαίου. 
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     Τα µερίδια των κρατών µελών στη χρηµατοδότηση βασίζονται στο µερίδιο τους 

στην κεφάλαιο της ΕΚΤ .Το κεφάλαιο  στον ESM θα καταβάλλεται σε πέντε δόσεις. 

Με συµφωνία το Μάρτιο του 2012 συµφωνήθηκε πως οι πρώτες δύο δόσεις θα 

καταβληθούν το 2012 ενώ οι επόµενες το 2013 και 2014 .   

     Σε κάθε περίπτωση παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας  σε κάποιο κράτος 

µέλος του ΕSM θα πρέπει να εξετάζεται και η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα κατ’ 

αναλογία πάντα και µε την συµµετοχή του διεθνούς νοµισµατικού ταµείου (∆ΝΤ) . 

     O ESM διοικείται  από ένα συµβούλιο ∆ιοικητών το οποίο αποτελούν οι υπουργοί 

οικονοµικών της ευρωζώνης , οι οποίοι αντιπροσωπεύουν τις εκλεγµένες κυβερνήσεις 

των κρατών µελών. Το συµβούλιο των ∆ιοικητών είναι αρµόδιο για να αποφασίζει 

θέµατα όπως η παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας σε κάποιο κράτος µέλος, όπως 

επίσης και τα µέσα αλλά και τους όρους που θα συνοδεύσουν µια τέτοια στήριξη. 

∆ιαθέτει ωστόσο και το συµβούλιο των ∆ιευθυντών το οποίο αποτελείται από έναν 

αντιπρόσωπο από κάθε κράτος µέλος το οποίο είναι            Ο ESM λειτουργεί όπως 

προβλέπεται από τη συνθήκη ίδρυσης του : 

     Τα µέλη του ESM που ζητούν χρηµατοπιστωτική βοήθεια πρέπει να απευθύνουν 

αίτηση στήριξης στο συµβούλιο των ∆ιοικητών.  

     Όταν λαµβάνεται µια τέτοια αίτηση τότε εξετάζονται από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή και υπό τις συµβουλές της ΕΚΤ και του ∆ΝΤ τα ακόλουθα θέµατα : 

 

• Υπάρχει κίνδυνος για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα όλης της 

Ευρωζώνης ; 

• Λογίζεται το δηµόσιο χρέος αυτού του κράτους µέλους βιώσιµο; 

• Πόση χρηµατοπιστωτική βοήθεια χρειάζεται πραγµατικά το κράτος 

µέλος του ESM και πως µπορεί ενδεχοµένως να εµπλακεί και ο ιδιωτικός 

τοµέας .  

Βασισµένο στις αποφάσεις για αυτά τα ζητήµατα τότε το συµβούλιο των ∆ιοικητών 

αποφασίζει αν θα παρέχει ο ESM χρηµατοπιστωτική βοήθεια. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας ( European Stability      

                           Mechanism – ESM ) 

 

1.1 Γενικά 

 

     To Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 17 ∆εκεµβρίου 2010 αποφάσισε ύστερα από 

συµφωνία τη θέσπιση ενός µόνιµου µηχανισµού σταθερότητας από τα κράτη µέλη 

που ανήκουν στην ευρωζώνη. Τα συµβαλλόµενα κράτη µέλη µεταξύ των οποίων 

υπογράφηκε η συνθήκη για τη θέσπιση του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας 

είναι το Βασίλειο του Βελγίου, η Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γερµανίας, η 

∆ηµοκρατία της Εσθονίας, η Ιρλανδία, η Ελληνική ∆ηµοκρατία, το Βασίλειο της 

Ισπανίας, η Γαλλική ∆ηµοκρατία, η Ιταλική ∆ηµοκρατία, η Κυπριακή ∆ηµοκρατία, 

το Μεγάλο ∆ουκάτο του Λουξεµβούργου, η Μάλτα, το Βασίλειο των Κάτω Χωρών, 

η ∆ηµοκρατία της Αυστρίας, η Πορτογαλική ∆ηµοκρατία, η ∆ηµοκρατία της 

Σλοβενίας, η Σλοβακική ∆ηµοκρατία και η ∆ηµοκρατία της Φινλανδίας. Tα « κράτη 

µέλη της ζώνης του ευρώ  ΕΕ L 91 της 6.4.2011, σ. 1.» ή τα « µέλη του ESM » έχουν 

δεσµευτεί τόσο για τη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στην 

ευρωζώνη   όσο και για την υπενθύµιση των αποφάσεων που ενέκρινε το Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο στις 25 Μαρτίου 2011 περί θεσπίσεως ευρωπαϊκού µηχανισµού 

σταθερότητας ότι δηλαδή «Τα κράτη µέλη µε νόµισµα το ευρώ µπορούν να 

θεσπίσουν µηχανισµό σταθερότητας ο οποίος θα τίθεται σε λειτουργία  εφόσον 

κρίνεται απαραίτητο προκειµένου να διασφαλίζεται η σταθερότητα της ευρωζώνης 

στο σύνολο της. Η παροχή ενδεχόµενης απαραίτητης χρηµατοπιστωτικής συνδροµής 

δυνάµει του µηχανισµού θα υπόκειται σε αυστηρούς όρους  ».  

 

 1.1.1 Η Συνθήκη Ίδρυσης και τι υποκαθιστά 

 

     Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) θα αναλάβει όσα µέχρι τώρα 

αποτελούσαν αντικείµενο του µηχανισµού Ευρωπαϊκής ∆ιευκόλυνσης και 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ( European Financial Stability Facility – EFSF) 

και του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης ( European 

Financial Stabilization Mechanism –EFSM) παρέχοντας όπου είναι αναγκαίο, 

χρηµατοπιστωτική βοήθεια στα κράτη µέλη της ευρωζώνης . Προκειµένου µάλιστα 

να βελτιωθεί η αποτελεσµατικότητα της χρηµατοοικονοµικής βοήθειας και να 

αποφευχθεί  ο κίνδυνος της µετάδοσης της χρηµατοπιστωτικής κρίσης οι αρχηγοί 
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κρατών και κυβερνήσεων των κρατών µελών της ευρωζώνης αποφάσισαν στις 21 

Ιουλίου 2011 να «αυξηθεί η δύναµη  του ESM µε επιβολή κατάλληλων µέτρων   » . 

     Στις 9 ∆εκεµβρίου 2011 οι αρχηγοί κρατών ή κυβερνήσεων των κρατών µελών 

που νόµισµα τους είναι το ευρώ αποφάσισαν να προχωρήσουν προς µια ισχυρότερη 

οικονοµική ένωση που θα περιλαµβάνει ένα νέο δηµοσιονοµικό συµβόλαιο αλλά και 

ενισχυµένο συντονισµό σε θέµατα οικονοµικής πολιτικής και θα εφαρµοστεί µέσω 

διεθνούς συµφωνίας, της Συνθήκης για τη Σταθερότητα, τον Συντονισµό και τη 

∆ιακυβέρνηση στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (The Treaty on Stability , 

Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union «TSCG»). Η 

TSCG θα βοηθήσει στην ανάπτυξη στενότερης συνεργασίας εντός της ζώνης του 

ευρώ, µε σκοπό να διασφαλιστεί µια βιώσιµη, υγιή και εύρωστη διαχείριση των 

δηµόσιων οικονοµικών, και εποµένως να αντιµετωπιστεί µία από τις κύριες αιτίες της 

χρηµατοοικονοµικής αστάθειας. Η παρούσα συνθήκη και η TSCG 

αλληλοσυµπληρώνονται στην ενίσχυση της οικονοµικής ευθύνης και αλληλεγγύης 

εντός της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης. Ακόµη αναγνωρίστηκε και 

συµφωνήθηκε ότι η παροχή χρηµατοπιστωτικής συνδροµής στο πλαίσιο νέων 

προγραµµάτων υπό τον ESM θα παρέχεται υπό την προϋπόθεση, από 1ης Μαρτίου 

2013, της κύρωσης της TSCG από το ενδιαφερόµενο µέλος του ESM και, αφότου 

λήξει η προθεσµία µεταφοράς του άρθρου 3 παράγραφος 2 της TSCG, της 

συµµόρφωσης προς τις απαιτήσεις του εν λόγω άρθρου. 

     Λόγω της µεγάλης αλληλεξάρτησης µεταξύ των κρατών εντός της ευρωζώνης , 

όποιοι σοβαροί κίνδυνοι µπορούν να προκύψουν αναφορικά µε τη χρηµατοπιστωτική 

σταθερότητα των κρατών µελών της , µπορούν να θέσουν σε κίνδυνο και τη 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα της ευρωζώνης στο σύνολο της . Εποµένως η 

στήριξη σταθερότητας που µπορεί να παρέχει  ο ESM είναι συγκεκριµένη και βάσει 

αυστηρών όρων , κατάλληλων για το επιλεγµένο µέσο χρηµατοπιστωτικής συνδροµής 

για τη διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας τόσο των κρατών µελών όσο 

και του συνόλου της ευρωζώνης . Η αρχική µέγιστη δανειοδοτική ικανότητα του 

ESM ορίστηκε στα €500δις συµπεριλαµβανόµενης της στήριξης του EFSF  , 

επάρκεια η όποια επαναξιολογήθηκε πριν την έναρξη της ισχύος του ESM και ανήλθε 

στα €750δις . 

     Από τη συνθήκη ίδρυσης ορίστηκε ότι κάθε κράτος µέλος της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (ΕΕ)  που είναι και µέλος της ευρωζώνης  ,θα αποτελεί και µέλος του ESM 

µε πλήρη δικαιώµατα και υποχρεώσεις , όπως ακριβώς ισχύει και για τα 

συµβαλλόµενα µέλη.  
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     Η συνεργασία του ESM για την παροχή στήριξης σταθερότητας θα είναι πολύ 

στενή µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό ταµείο (∆ΝΤ) , του οποίου η ενεργή συµµετοχή θα 

επιδιώκεται τόσο σε τεχνικό όσο και σε χρηµατοοικονοµικό επίπεδο. Τα κράτη µέλη 

της ευρωζώνης που θα ζητούν χρηµατοπιστωτική βοήθεια από το ESM αναµένεται να 

απευθύνονται εφόσον είναι δυνατόν  και στο ∆ΝΤ. 

    Η συνθήκη για  τα κράτη µέλη της ΕΕ το νόµιµα των οποίων δεν είναι το ευρώ ( 

κράτη µέλη εκτός της ευρωζώνης) και συµµετέχουν σε ad hoc βάση µαζί µε τον ESM 

σε πράξης παροχής στήριξης σταθερότητας για τα κράτη µέλη της ευρωζώνης , θα 

καλούνται να συµµετέχουν ως παρατηρητές στις συνεδριάσεις του ESM κατά τη 

συζήτηση της εν λόγω στήριξης σταθερότητας και της παρακολούθησης της . Ακόµη  

θα είναι δυνατή η πρόσβαση τους σε όλες τις πληροφορίες ενώ θα ζητείται η γνώµη 

τους σε κάθε περίπτωση . 

     Στις 20 Ιουνίου 2011, οι εκπρόσωποι των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

ζήτησαν από τα συµβαλλόµενα µέλη της συνθήκης να προχωρήσουν η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ( ΕΚΤ ) στη διεκπεραίωση των 

καθηκόντων τους όπως αυτά προβλέπονται από τη συνθήκη  . Ενώ συµφωνήθηκε να 

ακολουθείται πρακτική όµοια µε αυτή του ∆ΝΤ σε εξαιρετικές περιπτώσεις όπου 

κρίνεται απαραίτητη η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα , σε περιπτώσεις δηλαδή που 

η στήριξη σταθερότητας συνοδεύεται από ρυθµίσεις  που έχουν τη µορφή 

προγράµµατος µακροοικονοµικής προσαρµογής  . 

     Ο ESM , όπως και το ∆ΝΤ,  θα παρέχει στήριξη σταθερότητας σε κράτη µέλη του 

που η πρόσβαση τους στις χρηµαταγορές για τη χρηµατοδότηση τους είναι 

περιορισµένη  ή αντιµετωπίζει κίνδυνο να είναι µειωµένη . Αντικατοπτρίζοντας το 

γεγονός αυτό, οι αρχηγοί κρατών δήλωσαν ότι τα δάνεια του ΕSM θα απολαύουν 

καθεστώτος επιλεκτικού πιστωτή όπως και αυτά του ∆ΝΤ, αποδεχόµενοι συγχρόνως 

ότι το καθεστώς επιλεκτικού πιστωτή του ∆ΝΤ υπερισχύει έναντι αυτού του ΕSM. Το 

καθεστώς αυτό θα αναλάβει δράση και θα  παράγει πιθανά αποτελέσµατα µετά την 

ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της παρούσας συνθήκης. Στην περίπτωση που 

χρηµατοπιστωτική συνδροµή του ΕSM µε τη µορφή δανείων ESM έπεται 

υφιστάµενου κατά την υπογραφή της παρούσας συνθήκης ευρωπαϊκού προγράµµατος 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής, ο ESM θα απολαµβάνει της ίδιας εξοφλητικής 

προτεραιότητας µε όλα τα υπόλοιπα δάνεια και υποχρεώσεις του µέλους αποδέκτη 

του ESM, µε εξαίρεση τα δάνεια του ∆ΝΤ. Aκόµη τα κράτη µέλη της ευρωζώνης , σε 

συντονισµό πάντα µε τον ESM , θα υποστηρίξουν ισοδύναµη θέση πιστωτή του ESM 

και των άλλων κρατών που δανείζουν σε διµερή βάση. 
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     Οι προϋποθέσεις δανεισµού από τον ΕSM των κρατών µελών που υπόκεινται σε 

πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που 

είχαν δεχθεί στήριξη σταθερότητας,  είναι να καλύπτεται το κόστος χρηµατοδότησης 

και λειτουργίας του ESM και θα πρέπει να είναι σύµφωνες µε τις προϋποθέσεις 

δανεισµού των Συµφωνιών για ∆ιευκόλυνση Χρηµατοπιστωτικής Συνδροµής που 

έχουν υπογραφεί µεταξύ του EFSF, της Ιρλανδίας και της Κεντρική Τράπεζας της 

Ιρλανδίας, αφενός, και του EFSF, της Πορτογαλικής ∆ηµοκρατίας και της Τράπεζας 

της Πορτογαλίας, αφετέρου.  

     Οι διαφορές που αφορούν την ερµηνεία και την εφαρµογή της παρούσας συνθήκης 

οι οποίες προκύπτουν µεταξύ των συµβαλλόµενων µερών ή µεταξύ των 

συµβαλλόµενων µερών και του ESM θα πρέπει να υπόκεινται στη δικαιοδοσία του 

∆ικαστηρίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης, σύµφωνα µε το άρθρο 273 της Συνθήκης για 

τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης («ΣΛΕΕ»).  

     Η µετά το πρόγραµµα εποπτεία θα ασκείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και από 

το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης στο πλαίσιο που καθορίζεται στα άρθρα 121 

και 136 της ΣΛΕΕ .1 

                                                 
1   i)  Άρθρο 121 της Συνθήκης Λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
1. Τα κράτη µέλη θεωρούν τις οικονοµικές τους πολιτικές θέµα κοινού ενδιαφέροντος και τις συντονίζουν στα 
πλαίσια του Συµβουλίου.2. Το Συµβούλιο, µετά από σύσταση της Επιτροπής, συντάσσει σχέδιο των γενικών 
προσανατολισµών των οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών και της Ένωσης και απευθύνει έκθεση µε τα 
πορίσµατά του στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, αποφασίζοντας µε βάση την έκθεση αυτή 
του Συµβουλίου, συζητά τα συµπεράσµατα για τους γενικούς προσανατολισµούς των οικονοµικών πολιτικών των 
κρατών µελών και της Ένωσης. Με βάση τα συµπεράσµατα αυτά, το Συµβούλιο, διατυπώνει σύσταση όπου 
εκτίθενται αυτοί οι γενικοί προσανατολισµοί. Το Συµβούλιο γνωστοποιεί τη σύστασή του στο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο. 3. Προκειµένου να εξασφαλισθεί στενότερος συντονισµός των οικονοµικών πολιτικών και συνεχής 
σύγκλιση των οικονοµικών επιδόσεων των κρατών µελών, το Συµβούλιο, βάσει εκθέσεων που υποβάλλει η 
Επιτροπή, παρακολουθεί τις οικονοµικές εξελίξεις σε κάθε κράτος µέλος και στην Ένωση, καθώς και τη συνέπεια 
των οικονοµικών πολιτικών µε τους γενικούς προσανατολισµούς που αναφέρονται στην παράγραφο 2, και 
προβαίνει τακτικά σε συνολική αξιολόγηση. Για τους σκοπούς αυτής της πολυµερούς εποπτείας, τα κράτη µέλη 
ενηµερώνουν την Επιτροπή για τα σηµαντικά µέτρα που λαµβάνουν στον τοµέα της οικονοµικής τους πολιτικής 
και της διαβιβάζουν όποιες άλλες πληροφορίες κρίνουν αναγκαίες. 4. Όταν διαπιστώνεται, στο πλαίσιο της 
διαδικασίας της παραγράφου 3, ότι η οικονοµική πολιτική ενός κράτους µέλους αντιβαίνει προς τους γενικούς 
προσανατολισµούς της παραγράφου 2 ή ότι ενδέχεται να θέσει σε κίνδυνο την καλή λειτουργία της Οικονοµικής 
και Νοµισµατικής Ένωσης, η Επιτροπή µπορεί να απευθύνει προειδοποίηση στο εν λόγω κράτος µέλος. Το 
Συµβούλιο, µετά από σύσταση της Επιτροπής, µπορεί να απευθύνει τις αναγκαίες συστάσεις προς το εν λόγω 
κράτος µέλος. Το Συµβούλιο, προτάσει της Επιτροπής, µπορεί να αποφασίσει να ανακοινώσει δηµόσια τις 
συστάσεις του. Στο πλαίσιο της παρούσας παραγράφου, το Συµβούλιο αποφασίζει χωρίς να λαµβάνεται υπόψη η 
ψήφος του µέλους του Συµβουλίου που εκπροσωπεί το ενδιαφερόµενο κράτος µέλος. Η ειδική πλειοψηφία των 
λοιπών µελών του Συµβουλίου ορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 238, παράγραφος  3, σηµείο α). 5. Ο πρόεδρος του 
Συµβουλίου και η Επιτροπή διαβιβάζουν έκθεση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για τα αποτελέσµατα της 
πολυµερούς εποπτείας. Ο πρόεδρος του Συµβουλίου µπορεί να κληθεί να εµφανισθεί ενώπιον της αρµόδιας 
επιτροπής του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, εάν το Συµβούλιο έχει ανακοινώσει δηµοσία τις συστάσεις του.6. Το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο, αποφασίζοντας µέσω κανονισµών σύµφωνα µε τη συνήθη νοµοθετική 
διαδικασία, µπορούν να θεσπίζουν λεπτοµερείς κανόνες για τη διαδικασία πολυµερούς εποπτείας που αναφέρεται 
στις παραγράφους 3 και 4. 
    ii) Άρθρο 136 της Συνθήκης Λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης  
1. Προκειµένου να συµβάλει στην καλή λειτουργία της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης και 
σύµφωνα µε τις οικείες διατάξεις των Συνθηκών, το Συµβούλιο θεσπίζει, σύµφωνα µε την οικεία διαδικασία 
µεταξύ των προβλεποµένων στα άρθρα 121 και 126, εξαιρουµένης της διαδικασίας του άρθρου 126, 
παράγραφος 14, µέτρα για τα κράτη µέλη µε νόµισµα το ευρώ, προκειµένου: 
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1.2 Σύσταση και Μέλη 

   

     Τα συµβαλλόµενα κράτη µέλη της ευρωζώνης µεταξύ των οποίων υπογράφηκε η 

συνθήκη για τη θέσπιση του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας είναι το 

Βασίλειο του Βελγίου, η Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γερµανίας, η ∆ηµοκρατία 

της Εσθονίας, η Ιρλανδία, η Ελληνική ∆ηµοκρατία, το Βασίλειο της Ισπανίας, η 

Γαλλική ∆ηµοκρατία, η Ιταλική ∆ηµοκρατία, η Κυπριακή ∆ηµοκρατία, το Μεγάλο 

∆ουκάτο του Λουξεµβούργου, η Μάλτα, το Βασίλειο των Κάτω Χωρών, η 

∆ηµοκρατία της Αυστρίας, η Πορτογαλική ∆ηµοκρατία, η ∆ηµοκρατία της 

Σλοβενίας, η Σλοβακική ∆ηµοκρατία και η ∆ηµοκρατία της Φινλανδίας.  

     Mε την συνθήκη αυτή , τα συµβαλλόµενα µέρη (µέλη του ESM ) ίδρυσαν διεθνή 

χρηµατοδοτικό οργανισµό που καλείται « ΕΥΡΩΠΑΙΚΟΣ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ 

ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ . »  

  Η συµµετοχή στον ESM είναι ανοικτή και στα υπόλοιπα κράτη της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης από την έναρξη της απόφασης του συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης που 

λαµβάνεται σύµφωνα µε το άρθρο 140 παράγραφος 2 της Συνθήκης Λειτουργίας της  

Ευρωπαϊκής Ένωσης για την κατάργηση της παρέκκλισης τους από την υιοθέτηση 

του ευρώ. 1    

     Τα νέα µέλη του  ESM γίνονται δεκτά µε τους ίδιους όρους και προϋποθέσεις 

όπως και τα υφιστάµενα µέλη του ESM ,  σύµφωνα µε το άρθρο 44. 2  

                                                                                                                                            
α) να ενισχυθεί ο συντονισµός και η εποπτεία της δηµοσιονοµικής τους πειθαρχίας, β) να χαράσσονται, ως προς 
τα εν λόγω κράτη, οι προσανατολισµοί οικονοµικής πολιτικής, µεριµνώντας ώστε να είναι συµβατοί µε τους 
καθοριζόµενους για το σύνολο της Ένωσης, και να διασφαλίζεται η εποπτεία τους. 
2. Για τα µέτρα της παραγράφου 1, δικαίωµα ψήφου έχουν µόνο τα µέλη του Συµβουλίου που 
εκπροσωπούν κράτη µέλη µε νόµισµα το ευρώ. Η ειδική πλειοψηφία των εν λόγω µελών ορίζεται σύµφωνα µε το 
άρθρο 238, παράγραφος 3, σηµείο α). 
1 άρθρο 140 παράγραφος 2 της Συνθήκης Λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
2. Μετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, και αφού συζητηθεί το θέµα στο Ευρωπαϊκό 
Συµβούλιο, το Συµβούλιο αποφασίζει, µετά από πρόταση της Επιτροπής, ποια κράτη µέλη µε παρέκκλιση 
πληρούν, βάσει των κριτηρίων της παραγράφου 1, τις αναγκαίες προϋποθέσεις και καταργεί τις παρεκκλίσεις 
για τα συγκεκριµένα κράτη µέλη. Το Συµβούλιο αποφασίζει µετά από σύσταση προερχοµένη από την ειδική 
πλειοψηφία των µελών του που εκπροσωπούν τα κράτη µέλη µε νόµισµα το ευρώ. Τα µέλη αυτά αποφασίζουν 
εντός προθεσµίας έξι µηνών από την παραλαβή της πρότασης της Επιτροπής από το Σύµβουλο. Η ειδική 
πλειοψηφία των εν λόγω µελών που αναφέρεται στο δεύτερο εδάφιο, ορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 238, 
παράγραφος 3, σηµείο α). 
2 άρθρο 44 συνθήκης ίδρυσης ESM 
Η προσχώρηση στην παρούσα συνθήκη είναι ελεύθερη για άλλα κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης σύµφωνα 
µε το άρθρο 2, µε την υποβολή αίτησης συµµετοχής στον ΕΜΣ από κάθε ενδιαφερόµενο κράτος µέλος της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης µετά την έκδοση απόφασης του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης για κατάργηση της 
παρέκκλισής του από την υιοθέτηση του ευρώ, σύµφωνα µε το άρθρο 140 παράγραφος 2 της ΣΛΕΕ. Το 
συµβούλιο διοικητών εγκρίνει την αίτηση προσχώρησης του νέου µέλους του ΕΜΣ και τους συναφείς λεπτοµερείς 
τεχνικούς όρους που συνδέονται µε αυτήν, καθώς και τις αναγκαίες προσαρµογές της παρούσας συνθήκης ως 
άµεσης συνέπειας της προσχώρησης. Μετά την έγκριση της αίτησης συµµετοχής από το συµβούλιο διοικητών, το 
νέο µέλος του ΕΜΣ προσχωρεί µε την κατάθεση των εγγράφων προσχώρησης στον θεµατοφύλακα, ο οποίος 
ενηµερώνει σχετικά τα άλλα µέλη του ΕΜΣ. 
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     Κάθε νέο µέλος που προσχωρεί στον ESM µετά τη σύσταση του λαµβάνει µερίδια 

στον ESM ως αντάλλαγµα της συνεισφοράς του στο κεφάλαιο, η οποία υπολογίζεται 

σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής .  

 

     1.3 Σκοπός  

 

       Ο σκοπός του ESM είναι να κινητοποιήσει τη χρηµατοδότηση και να παρέχει 

στήριξη σταθερότητας κάτω από αυστηρές προϋποθέσεις , κατάλληλες για το 

επιλεγµένο όργανο χρηµατοοικονοµικής βοήθειας, προς όφελος των µελών του ESM 

τα οποία αντιµετωπίζουν , ή απειλούνται από σοβαρά προβλήµατα χρηµατοδότησης , 

εφόσον είναι απαραίτητη για τη διαφύλαξη της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας 

της ευρωζώνης στο σύνολο της αλλά και του εκάστοτε κράτους µέλους. Για αυτό το 

σκοπό το ESM οφείλει να έχει το δικαίωµα να αντλεί κεφάλαια µε την έκδοση 

χρηµατοοικονοµικών τίτλων ή µε τη σύναψη χρηµατοοικονοµικών ή άλλων 

συµφωνιών ή ρυθµίσεων µε µέλη του ESM , χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα ή άλλα 

τρίτα µέρη . 

       

       1.4 Εταιρική διακυβέρνηση  

 

     Ο ESM αποτελείται από ένα συµβούλιο ∆ιοικητών και ένα συµβούλιο ∆ιευθυντών 

, καθώς και ένα ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και άλλο ειδικό προσωπικό ,όποτε αυτό 

κρίνεται απαραίτητο. Οι αποφάσεις του συµβουλίου διοικητών και του συµβουλίου 

των διευθυντών λαµβάνονται µε από κοινού συµφωνία απλή ή ειδική πλειοψηφία 

όπως αυτή διευκρινίζεται από τη συνθήκη ίδρυσης του ESM. Για όλες τις αποφάσεις 

απαιτείται παρουσία των 2/3 των µελών µε δικαίωµα ψήφου που να 

αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον τα 2/3 των δικαιωµάτων ψήφου .Η υιοθέτηση µιας 

απόφασης µε από κοινού συµφωνία προϋποθέτει την οµοφωνία των µελών που 

λαµβάνουν µέρος στην ψηφοφορία . Να σηµειωθεί πως αποχές αποχή από τη 

διαδικασία ψηφοφορίας δεν εµποδίζουν τη λήψη αποφάσεων µε από κοινού 

συµφωνία . 

     ∆ιαδικασίες έκτακτης ψηφοφορίας ,κατά παρέκκλιση των όσων αφορούν στη 

λήψη απόφασης µε από κοινού συµφωνία , λαµβάνουν χώρα όταν τόσο η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή όσο και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι 

µια αποτυχία στην έγκαιρη υιοθέτηση µιας απόφασης για παροχή ή υλοποίηση 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας µέσω του ESM , θα απειλούσε την οικονοµική και 
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χρηµατοδοτική βιωσιµότητα της ευρωζώνης  . Η λήψη απόφασης κατά αυτές τις 

διαδικασίες απαιτεί  ειδική πλειοψηφία της τάξης του 85% των ψήφων . Κατά την 

ενεργοποίηση των διαδικασιών έκτακτης ψηφοφορίας λόγω έκτακτης ανάγκης , 

λαµβάνει χώρα µεταφορά από αποθεµατικό ή / και  το καταβεβληµένο κεφάλαιο , 

ώστε να συγκροτηθεί ένα ποσό ασφαλείας µε µοναδικό σκοπό την εξισορρόπηση των 

κινδύνων που προκύπτουν από τη παροχή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας που 

χορηγείται λόγω αυτής της διαδικασίας έκτακτης ανάγκης. Η ακύρωση του 

αποθεµατικού κεφαλαίου έκτακτης ανάγκης και η επαναφορά του ποσού στο 

αποθεµατικό ή / και στο καταβεβληµένο κεφάλαιο µπορεί να αποφασιστεί µόνο από 

το συµβούλιο των ∆ιοικητών .  

     Κατά τη διαδικασία ψηφοφορίας ,λήψη αποφάσεων µε ειδική πλειοψηφία απαιτεί 

ποσοστό ίσο µε το 80% των ψήφων ενώ λήψη αποφάσεων µε απλή πλειοψηφία 

απαιτεί πλειοψηφία των ψήφων. 

     Τα δικαιώµατα ψήφου κάθε µέλους του ESM , όπως αυτά ασκούνται από το 

πρόσωπο που έχει διοριστεί από το εκάστοτε µέλος ή από τον αντιπρόσωπο αυτού 

του µέλους στο συµβούλιο των ∆ιοικητών και το συµβούλιο των ∆ιευθυντών , είναι 

ανάλογα µε τα µερίδια που κατέχει από το διανεµηµένο µετοχικό κεφάλαιο του ESM 

όπως προβλέπεται από τη συνθήκη ίδρυσης. Αν κάποιο µέλος παραλείψει να 

καταβάλει µέρος  του ποσού που οφείλεται σε σχέση µε τις υποχρεώσεις του ως προς 

τα µερίδια του καταβεβληµένου ή καταβλητέου κεφαλαίου ή σχετικά µε την 

πληρωµή της δόσης της χρηµατοοικονοµικής βοήθειας που του έχει χορηγηθεί ,τότε 

το εν λόγω µέλος του ESM δεν µπορεί να ασκήσει κανένα από τα δικαιώµατα ψήφου 

που  κατέχει και τα αντίστοιχα όρια για τις ψηφοφορίες επαναϋπολογίζονται 

αντιστοίχως . 

 

1.4.1 Το συµβούλιο των ∆ιοικητών 

 

     Κάθε µέλος του ESM ορίζει ένα διοικητή και έναν αναπληρωτή διοικητή , 

διορισµοί ανακλητοί ανά πάσα στιγµή. Ο διοικητής θα πρέπει να είναι µέλος της 

κυβέρνησης του κράτους µέλους του ESM και να ασκεί οικονοµικά καθήκοντα . Ο 

αναπληρωτής διοικητής έχει πλήρη εξουσία να ενεργεί εκ µέρους του διοικητή όταν 

αυτός απουσιάζει. Το συµβούλιο των διοικητών µπορεί να  διοικείται από τον 

πρόεδρο του Euro group ,όπως αυτό αναφέρεται στο πρωτόκολλο ένταξης σε αυτό , 

στη συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση και στη ΣΛΕΕ,  είτε να εκλέγει πρόεδρο και 

αντιπρόεδρο ανάµεσα στα µέλη του µε θητεία δύο χρόνων. Ο πρόεδρος και 
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αντιπρόεδρος έχουν το δικαίωµα να επανεκλεγούν . Εάν ο αξιωµατούχος δεν κατέχει 

πλέον τη θέση και τις αρµοδιότητες που απαιτούνται για να αποτελεί διοικητής 

,πρέπει να διοργανώνεται νέα εκλογή και µάλιστα χωρίς καθυστέρηση. 

     Στις συνεδριάσεις του συµβουλίου των διοικητών µπορούν να συµµετάσχουν ως 

παρατηρητές το µέλος της Ευρωπαϊκής επιτροπής που είναι αρµόδιο για οικονοµικά 

και νοµισµατικά θέµατα καθώς και ο πρόεδρος του Eurogroup εάν δεν είναι ο 

πρόεδρος του συµβουλίου ή διοικητής. Ακόµη ως παρατηρητές έχουν δικαίωµα να 

συµµετέχουν σε ad hoc βάση εκπρόσωποι κρατών µελών που δεν ανήκουν στην 

ευρωζώνη . Με τις ίδιες συνθήκες το συµβούλιο των διοικητών είναι σε θέση να 

προσκαλεί να παρευρίσκονται ως παρατηρητές στις συνεδριάσεις εκπρόσωποι άλλων 

ιδρυµάτων και οργανισµών ,όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. 

     Το συµβούλιο των διοικητών κάτω από συνθήκες από κοινού συµφωνίας µπορεί 

να λαµβάνει τις ακόλουθες αποφάσεις : 

 

α)  την ακύρωση της µεταφοράς του αποθεµατικού κεφαλαίου έκτακτης ανάγκης      

από το αποθεµατικό ή / και  το καταβεβληµένο κεφάλαιο . 

β)     την έκδοση νέων µετοχών υπό το άρτιο 1 

γ)     τη διενέργεια των προσκλήσεων καταβολής κεφαλαίου 

δ)     να αλλάζει το εγκεκριµένο µετοχικό κεφάλαιο και αναπροσαρµόζει τη µεγίστη    

        δανειοδοτική ικανότητα του ESM . 

ε)     τον υπολογισµό µιας πιθανής αναβάθµισης της κλείδας για τις εγγραφές στο  

        κεφάλαιο της EKT 

στ)   την παροχή στήριξης σταθερότητας από τον ESM  

ζ)     την παροχή εντολής και εξουσιοδότησης στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε  

συνεργασία µε την ΕΚΤ,  να διαπραγµατεύεται τους όρους οικονοµικής  

πολιτικής που  επισυνάπτονται σε κάθε σύµβαση παροχής οικονοµικής 

συνδροµής  

η)     την επεξεργασία και αλλαγή τόσο στην κατευθυντήρια γραµµή όσο και στην  

        τιµολογιακή πολιτική για κάθε παροχή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας. 

θ)     την αλλαγή στα είδη χρηµατοοικονοµικής βοήθειας που µπορούν να     

                                                 
1 ∆ιαφορά υπό το άρτιο (discount) είναι η διαφορά µεταξύ της ονοµαστικής αξίας ενός χρεογράφου 
κατά την ωρίµανση και της τρέχουσας τιµής του στην αγορά, όταν αυτή είναι χαµηλότερη της 
ονοµαστικής. 
 
 
 



 23

        χρησιµοποιηθούν από τον ESM 

ι)     την παγίωση των ρυθµίσεων αναφορικά µε την µεταφορά της στήριξης από το  

        EFSF στον  ESM  

ια)   την έγκριση της αίτησης συµµετοχής νέων µελών στον ESM  

ιβ)   την πραγµατοποίηση προσαρµογών στη συνθήκη ως άµεση συνέπεια της  

       προσχώρησης νέων µελών , µεταξύ των οποίων και αλλαγών στην κατανοµή  

       κεφαλαίων µεταξύ των µελών του ESM και του υπολογισµού της κατανοµής αυ- 

       της ως άµεσης συνέπειας της προσχώρησης νέου µέλους στον ESM  

ιγ)   την ανάθεση των καθηκόντων στο συµβούλιο των διευθυντών  

  

     Το συµβούλιο των διοικητών κάτω από συνθήκες ειδικής πλειοψηφίας λαµβάνει 

τις ακόλουθες αποφάσεις :  

 

α)     τον ορισµό και διευθέτηση των λεπτοµερών τεχνικών όρων προσχώρησης νέων  

        µελών στον ESM  

β)     το αν επικεφαλής θα είναι ο πρόεδρος του Euro group ή µετά από εκλογή ,µε ει- 

        δική πλειοψηφία , ο πρόεδρος και ο αντιπρόεδρος του  συµβουλίου διοικητών 

γ)     τον καθορισµό του καταστατικού του ESM και του εσωτερικού κανονισµού που 

        διέπει το συµβούλιο των ∆ιοικητών και το συµβούλιο των ∆ιευθυντών (συµπερι- 

        λαµβανοµένου του δικαιώµατος σύστασης επιτροπών και επικουρικών οργάνων) 

δ)     τον καθορισµών των µη συµβατών µε τη θέση του ∆ιευθυντή ή του αναπληρωτή 

        διευθυντή καθηκόντων  

ε)     τον διορισµό και τη λήξη της θητείας του διευθύνοντος συµβούλου 

στ)   την εξασφάλιση και άλλων κεφαλαίων  

ζ)     όλες τις ενέργειες που πρέπει να γίνουν για την ανάκτηση οφειλής από οποιοδή- 

        ποτε µέλος του ESM 

η)     την έγκριση των ετήσιων λογαριασµών του ESM 

θ)     των διορισµό των µελών του συµβουλίου των ελεγκτών 

 ι)     την έγκριση εξωτερικών ελεγκτών  

ια)    την άρση ασυλίας του προέδρου του συµβουλίου των ∆ιοικητών, του διοικητή ,  

        του αναπληρωτή διοικητή , του διευθυντή , του αναπληρωτή διευθυντή ή του δι- 

        ευθύνοντος συµβούλου  

ιβ)    τον καθορισµό των φορολογικών διατάξεων για τα µέλη του ESM 

ιγ)    την διευθέτηση και επίλυση διαφορών 

ιδ)    την λήψη κάθε αναγκαίας απόφασης που δεν προβλέπεται από τη συνθήκη και  
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        το καταστατικό ίδρυσης του ESM 

      Ο πρόεδρος του συµβουλίου των ∆ιοικητών µπορεί να συγκαλεί και να 

προεδρεύει στις συνεδριάσεις του συµβουλίου , ενώ τη θέση του σε περίπτωση 

αδυναµίας συµµετοχής αναλαµβάνει ο αντιπρόεδρος. Το συµβούλιο των ∆ιοικητών 

θεσπίζει τον κανονισµό και το καταστατικό και τον εσωτερικό κανονισµό του  ESM 

.Βάση του καταστατικού το συµβούλιο των ∆ιοικητών θα συνεδριάζει τουλάχιστον 

µια φορά το χρόνο και ανάλογα µε τις ανάγκες του ESM , σε προκαθορισµένο χρόνο 

και τόπο ενώ η ανακοίνωση θα κοινοποιείται στους ∆ιοικητές και τους αναπληρωτές 

∆ιοικητές όπως και στον πρόεδρο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, της ΕΚΤ  και του 

Eurogroup (αν αυτός δεν αποτελεί τον πρόεδρο των ∆ιοικητών) . Τα θέµατα 

συζητήσεων θα αποφασίζονται από τον Πρόεδρο των ∆ιοικητών και τον ∆ιευθύνοντα 

Σύµβουλο ενώ θέµατα προς συζήτηση µπορεί να προτείνει και οποιοσδήποτε 

∆ιοικητής αρκεί να έχει ενηµερώσει τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο εφτά ηµέρες πριν 

την προγραµµατισµένη συνάντηση . Θέµατα προς συζήτηση σχετικά µε έκτακτα 

περιστατικά που εξαιρούνται των παραπάνω ρυθµίσεων  θα τίθενται προς συζήτηση 

µόνο ύστερα από απόφαση µε ειδική πλειοψηφία από το συµβούλιο. Η συµµετοχή 

στο συµβούλιο µπορεί να γίνει και µε τηλεδιάσκεψη .  

      

1.4.2 To Συµβούλιο των ∆ιευθυντών 

 

    Κάθε ∆ιοικητής µπορεί να διορίζει ένα διευθυντή και έναν αναπληρωτή διευθυντή 

- ο οποίος έχει πλήρη εξουσιοδότηση να ενεργεί για λογαριασµό του διευθυντή σε 

περίπτωση απουσίας του- µεταξύ ατόµων τα οποία που διακρίνονται για το υψηλό 

επίπεδο γνώσεων και ικανοτήτων τους σε οικονοµικά , δηµοσιονοµικά και 

χρηµατοοικονοµικά ζητήµατα. Οι διορισµοί αυτοί είναι ανακλητοί ανά πάσα στιγµή 

αν αυτό κριθεί απαραίτητο και κάθε κενή θέση στο συµβούλιο των διευθυντών 

συµπληρώνεται αµέσως όπως προβλέπεται παραπάνω .Ακόµη το συµβούλιο των 

∆ιοικητών καθορίζει και ποιες ενέργειες κα δραστηριότητες  είναι ασυµβίβαστες µε 

τα καθήκοντα του διευθυντή ή του αναπληρωτή διευθυντή , το καταστατικό του ESM  

και τον εσωτερικό κανονισµό του συµβουλίου των ∆ιευθυντών. 

     Το αρµόδιο µέλος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τα οικονοµικά και νοµισµατικά 

ζητήµατα όπως και ο πρόεδρος της ΕΚΤ µπορούν να ορίσουν έναν παρατηρητή. Ως 

παρατηρητές στις συνεδριάσεις του συµβουλίου των διευθυντών αναφορικά µε τη 

συζήτηση για τη χρηµατοπιστωτική βοήθεια σε κάποιο κράτος µέλος  του  ESM 

µπορούν να συµµετέχουν και οι εκπρόσωποι των κρατών µελών που δεν ανήκουν  
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στην ευρωζώνη και συµµετέχουν σε ad hoc βάση µαζί µε τον ESM σε πράξη 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής σε κάποιο µέλος του ESM .Ακόµη το συµβούλιο των 

διοικητών δύναται να καλέσει και ως παρατηρητές σε συνεδριάσεις σε ad hoc βάση 

και άλλα πρόσωπα , συµπεριλαµβανοµένων και άλλων οργανισµών και ιδρυµάτων 

όπως το ∆ΝΤ . 

     Οι αποφάσεις που θα λαµβάνει το συµβούλιο των ∆ιευθυντών θα είναι υπό συνθή- 

κες ειδικής πλειοψηφίας , εκτός αν προβλέπεται αλλιώς από το καταστατικό ενώ έτσι 

διασφαλίζεται παράλληλα και ότι ο ESM διοικηταί όπως προβλέπεται από τη 

συνθήκη  ίδρυσης του . 

      Βάση καταστατικού , οι συναντήσεις του συµβουλίου των ∆ιευθυντών γίνονται 

όποτε ανακύπτουν διάφορα ζητήµατα του ESM ενώ θα προσκαλούνται από το 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο. Τα θέµατα προς συζήτηση συντονίζονται επίσης από το 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και περιλαµβάνουν τις γνώµες όσων επιθυµούν τη 

συνάντηση. Θέµατα προς συζήτηση σχετικά µε έκτακτα περιστατικά που εξαιρούνται 

των παραπάνω ρυθµίσεων  θα τίθενται προς συζήτηση µόνο ύστερα από απόφαση µε 

ειδική πλειοψηφία από το συµβούλιο. συµµετοχή στο συµβούλιο µπορεί να γίνει και 

µε τηλεδιάσκεψη . 

   

1.4.3 Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

 

     Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ορίζεται από το Συµβούλιο των ∆ιοικητών µεταξύ 

υποψηφίων υπηκόων µελών του ΕSM που διακρίνονται  από σχετική διεθνή πείρα 

και υψηλό επίπεδο ικανοτήτων κι γνώσεων σε οικονοµικά , δηµοσιονοµικά και 

χρηµατοοικονοµικά ζητήµατα . Ο κάτοχος αυτού του αξιώµατος δεν µπορεί 

παράλληλα να είναι και διοικητής ή διευθυντής ή αναπληρωτής αυτών .Η θητεία του 

είναι πέντε χρόνια , µπορεί να επανεκλεγεί µια φορά , ενώ το Συµβούλιο των 

∆ιοικητών µπορεί µε σχετική απόφαση να παύσει την άσκηση του αξιώµατος. 

     Ο ∆ιευθύνων σύµβουλος προεδρεύει του Συµβουλίου των ∆ιευθυντών ενώ 

συµµετέχει στις συνεδριάσεις του Συµβουλίου των ∆ιοικητών. Είναι προϊστάµενος 

του προσωπικού του ESM και µάλιστα για την οργάνωση , τον διορισµό και την 

απόλυση των µελών του προσωπικού σύµφωνα µε τους κανόνες που ορίζει το 

Συµβούλιο των ∆ιευθυντών. 

     Τέλος , ο  ∆ιευθύνων Σύµβουλος αποτελεί τον νόµιµο αντιπρόσωπο του ESM και 

διευθύνει κάτω από τις οδηγίες του Συµβουλίου των ∆ιοικητών , τις τρέχουσες 

λειτουργίες του. 
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1.5 Κεφάλαιο και Πηγές Χρηµατοδότησης  

 

     Το εγγεγραµµένο µετοχικό κεφάλαιο του ESM ανέρχεται στα €700 δις. και 

διαιρείται σε επτά εκατοµµύρια µερίδια ονοµαστικής αξίας  €100.000  το καθένα , 

που είναι διαθέσιµα προς εγγραφή σύµφωνα µε την αρχική κλείδα κατανοµής του 

ESM . To συγκεκριµένο κεφάλαιο χωρίζεται σε µερίδια καταβεβληµένου κεφαλαίου 

και σε µερίδια καταβλητέου κεφαλαίου . Η αρχική συνολική σωρευτική ονοµαστική 

αξία των µεριδίων καταβεβληµένου κεφαλαίου  ανέρχεται σε 80 δισεκατοµµύρια 

ευρώ . Tα αρχικώς εγγεγραµµένα µερίδια εκδίδονται στο άρτιο. Άλλα µερίδια 

εκδίδονται στο άρτιο εκτός αν προβλέπεται διαφορετικά ανάλογα τις περιστάσεις και 

πάντα µε απόφαση του συµβουλίου των διοικητών . Τα µερίδια του εγκεκριµένου 

κεφαλαίου δεν µπορούν να δεσµευτούν , να τεθούν σε ενέχυρο ή να µεταβιβαστούν 

κατ’ οποιοδήποτε τρόπο , µε εξαίρεση µεταβιβάσεις που προβλέπονται λόγω 

προσαρµογών της κλείδας κατανοµής προκειµένου να πραγµατοποιηθεί σωστά η 

κατανοµή των µεριδίων που προβλέπεται από την προσαρµοσµένη κλείδα. Γι ‘αυτό 

το λόγο και όλα τα µέλη του ESM αµετάκλητα και χωρίς όρους αναλαµβάνουν να 

συνεισφέρουν στο εγκεκριµένο κεφάλαιο βάση της κλείδας κατανοµής του και 

οφείλουν να ανταποκρίνονται έγκαιρα σε όλες τις προκλήσεις καταβολής κεφαλαίου 

όπως προβλέπεται από τη συνθήκη ίδρυσης του ESM .  

     Σε κάθε περίπτωση , η ευθύνη κάθε µέλους του ESM περιορίζεται στο µερίδιο του 

από το εγκεκριµένο κεφάλαιο στην τιµή έκδοσής του ενώ δεν ευθύνεται λόγω της 

ιδιότητας του αυτής για υποχρεώσεις του ESM .Οι υποχρεώσεις των µελών του ESM 

να συνεισφέρουν στον εγκεκριµένο µετοχικό κεφάλαιο δεν επηρεάζονται εάν 

οποιοδήποτε µέλος ζητήσει ή λαµβάνει ήδη κάποια χρηµατοοικονοµική βοήθεια. 

     Το συµβούλιο των διοικητών µπορεί να απαιτήσει ανά πάσα στιγµή από τα µέλη 

του ESM το εγκεκριµένο κεφάλαιο το οποίο δεν έχουν καταβάλει και µάλιστα σε 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Εάν το επίπεδο του καταβεβληµένου κεφαλαίου 

µειωθεί λ.χ από απορρόφηση ζηµιών κάτω από το επίπεδο που ορίζεται από τη 

συνθήκη ίδρυσης του ESM τότε το συµβούλιο των διευθυντών µε απλή πλειοψηφία 

µπορεί να ζητήσει την καταβολή εγκεκριµένου µη καταβληθέντος κεφαλαίου 

προκειµένου να αποκατασταθεί το επίπεδο αυτό. Ο διευθύνων σύµβουλος , 

προκειµένου να αποφευχθεί αδυναµία πληρωµής του ESM προς τους πιστωτές του ή 

οποιαδήποτε άλλη προγραµµατισµένη ή άλλου είδους οφειλή , µπορεί να ζητήσει την 

έγκαιρη καταβολή του η καταβληθέντος κεφαλαίου, ενώ προηγείται µιας τέτοιας 

απόφασης η ενηµέρωση τόσο του συµβουλίου των ∆ιοικητών όσο και του 
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συµβουλίου των ∆ιευθυντών .Μάλιστα αν παρατηρηθεί µια τέτοια πιθανή έλλειψη , 

τότε ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος προβαίνει το συντοµότερο δυνατό στην εν λόγω 

πρόσκληση καταβολής κεφαλαίου , προκειµένου ο ΕSM να διαθέτει τα απαιτούµενα 

κεφάλαια για να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του κατά την ηµεροµηνία της λήξης 

τους. Σε τέτοια περίπτωση , τα κράτη µέλη οφείλουν να ανταποκριθούν άµεσα στην 

πρόσκληση του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου και η καταβολή του κεφαλαίου πρέπει να 

καταβληθεί µέσα σε επτά µέρες από την παραλαβή της πρόσκλησης . Υπεύθυνο για 

τους όρους και τις προϋποθέσεις που συνοδεύουν τέτοιες προσκλήσεις καταβολής  

κεφαλαίων είναι  το συµβούλιο των διευθυντών .  

     Υπάρχουν διάφοροι λόγοι που µπορούν να καταστήσουν αναγκαία κάποια 

πρόσκληση για καταβολή κεφαλαίου από τον ESM .Το άρθρο 9 τη συνθήκης ίδρυσης 

του ΕSM ξεχωρίζει τρεις περιπτώσεις : 

 

i. Τις γενικές προσκλήσεις καταβολής κεφαλαίου  

ii. Τις προσκλήσεις για να αποκατασταθεί το αρχικό επίπεδο του καταβληθέντος 

κεφαλαίου  

iii. Τις προσκλήσεις καταβολής κεφαλαίου για την αποφυγή πιθανής χρεοκοπίας . 

  

Οι όροι κάθε πρόσκλησης καταβολής κεφαλαίου είναι συγκεκριµένοι για κάθε 

περίπτωση .Αρχικά το συµβούλιο των ∆ιευθυντών καλείται να εγκρίνει την 

πρόσκληση για καταβολή κεφαλαίου  και ακολουθούν οι διαδικασίες για την 

πληρωµή της συγκεκριµένης πρόσκλησης . Υπάρχει µια συγκεκριµένη πολιτική που 

το ESM έχει υιοθετήσει για τον περιορισµό των κινδύνων που ελλοχεύουν οι 

προσκλήσεις καταβολής κεφαλαίου . Το συµβούλιο των διοικητών ορίζει ποια θα 

είναι η ανοχή του ESM στον κίνδυνο καθώς και το επίπεδο του κινδύνου που είναι 

διατεθειµένο το ESM να αναλάβει .Ακόµα το ESM θα  κατέχει µια πολύ ισχυρή 

κυβερνητική δοµή σχετικά µε τον κίνδυνο µέσω µιας ανεξάρτητης λειτουργίας 

διαχείρισης κινδύνου και µιας εσωτερικής επιτροπής για τον κίνδυνο. Η διαχείριση 

κινδύνου του ESM στηρίζεται σε βασικές αρχές και ακολουθεί συγκεκριµένη 

πολιτική κινδύνου.  

 

i.     Γενικές Προσκλήσεις καταβολής κεφαλαίου  

       

    Ύστερα από κοινού συµφωνία , αν δεν προβλέπεται διαφορετικά από τη συνθήκη 

ίδρυσης του ESM και αν το επιβάλλουν οι συνθήκες , για λόγους αποπληρωµής και/ή 
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ενίσχυσης του αρχικού κεφαλαίου του ESM , το συµβούλιο των ∆ιοικητών µπορεί να 

προσκαλέσει τα κράτη µέλη του ESM για καταβολή του κεφαλαίου οποιαδήποτε 

στιγµή. Η διαδικασία που ακολουθείται είναι η εξής : 

 

∆ιαδικασία έγκρισης  

 

     Την πρόσκληση κεφαλαίου την επικαλείται ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ύστερα από 

πρόταση και ανακοίνωση του στο συµβούλιο των ∆ιοικητών .  Η πρόταση αυτή 

πρέπει να περιέχει τους λόγους της συγκεκριµένης πρόσκλησης  αλλά και που 

αποσκοπεί , το ακριβές ποσό που καλείται να καταβάλλει κάθε κράτος µέλος του 

ESM   και την προγραµµατισµένη ηµεροµηνία καταβολής αυτής της εισφοράς. 

Ακόµη η πρόταση αυτή θα πρέπει να έχει αποσταλεί στο συµβούλιο των ∆ιοικητών 

τουλάχιστον τρεις εβδοµάδες πριν από την προγραµµατισµένη για την έγκριση 

συνάντηση τους. Όλες οι διαδικασίες για την έγκριση της πρότασης εισφοράς θα 

πρέπει να ακολουθούν πιστά το καταστατικό του ESM αλλά και τους κανόνες 

ψηφοφορίας που προβλέπονται από τη συνθήκη . Για την έγκριση της πρότασης 

απαιτείται από κοινού συµφωνία από το συµβούλιο των ∆ιοικητών. 

 

∆ιαδικασία Πληρωµής 

 

     Η διαδικασία πληρωµής δεν πρέπει να ξεπερνάει τους 4 µήνες ενώ οι πληρωµές θα 

πρέπει να γίνονται σε µετρητά .Οι πληρωµές θα πρέπει να γίνονται κατ’ αναλογία 

ανάλογα µε την κλείδα κατανοµής1 . Αν ένα µέλος του ΕSM αποτυγχάνει να 

καταβάλλει την απαραίτητη δόση τότε θα στερείται των δικαιωµάτων ψηφοφορίας 

του για όσο συνεχίζεται αυτή η µη πληρωµή .Η στέρηση αυτή ωστόσο θα παύει ή θα 

αναθεωρείται ανάλογα. 

 

Πρόωρη καταβολή της εισφοράς 

 

     Κάποιο κράτος µέλος του ESM µπορεί να επιταχύνει  και να καταβάλλει πρόωρα 

την εισφορά του κεφαλαίου του χωρίς να έχει προηγηθεί σχετική πρόταση. Στην 

περίπτωση αυτή θα πρέπει να ενηµερώνονται τόσο ο ESM όσο και τα υπόλοιπα µέλη 

τουλάχιστον εφτά ηµέρες πριν από την πληρωµή . 

                                                 
1 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι 
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ii.  Πρόσκληση  καταβολής εισφοράς για λόγους αποκατάστασης του αρχικού     

     επίπεδο του καταβληθέντος   κεφαλαίου 

 

     Προσκλήσεις για την καταβολή κεφαλαίου µπορεί να γίνονται και από το 

συµβούλιο των ∆ιευθυντών µε απλή πλειοψηφία για την κάλυψη απωλειών που 

προκύπτουν από τις επενδυτικές και χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες του ESM . 

Το άρθρο 25 της συνθήκης ίδρυσης του ESM ορίζει πως κάθε απώλεια θα 

καταλογίζεται :  

α) αρχικά , έναντι του αποθεµατικού κεφαλαίου 

β) δεύτερον , έναντι του καταβληθέντος κεφαλαίου 

γ) και τέλος , έναντι ενός κατάλληλου ποσού από το εγκεκριµένο µη-καταβληθέ- 

    ντος κεφαλαίου  

    Η εσωτερική επιτροπή διαχείρισης κινδύνου , η οποία θα αποτελείται από τον 

επικεφαλή για τον κίνδυνο και τη ∆ιοίκηση του ESM θα διαµορφώνει γνώµη για το 

δανειζόµενο και θα προχωράει στο κατάλληλο πρόγραµµα στήριξης του ύστερα από 

πληροφορίες που συλλέγει από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή , την ΕΚΤ , τις εθνικές και 

άλλες αρµόδιες εξωτερικές επιτροπές όπως του ∆ΝΤ που παρέχουν κατάλληλη 

εξειδικευµένη γνώση για την οικονοµική και δηµοσιονοµική σχέση  του 

δανειζόµενου κράτους µέλους. 

 

∆ιαδικασίες έγκρισης  

 

     Στην περίπτωση αυτή η κλήση για την καταβολή κεφαλαίου θα γίνεται για την 

κάλυψη απωλειών από το καταβεβληµένο κεφάλαιο. Θα γίνονται µόνο µετά από 

πρόταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου στο συµβούλιο των ∆ιοικητών , πρόταση η 

οποία θα διασαφηνίζει τις απώλειες καθώς επίσης και τις αιτίες που τις έχουν 

προκαλέσει . Οι απώλειες εµφανίζονται ως αρνητικό καθαρό αποτέλεσµα στα 

τετραµηνιαία αποτελέσµατα χρήσης του ESM . Για να οδηγούν οι απώλειες σε µια 

πρόκληση για εισφορά κεφαλαίου πρέπει να πιστοποιούνται και από έναν εξωτερικό 

ελεγκτή .Οι προϋποθέσεις για να οδηγείται ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος σε  πρόσκληση 

για καταβολή κεφαλαίου πρέπει αρχικά να υπάρξει κάποιο έλλειµµα λόγω µη 

πληρωµής της υποχρέωσης του από κάποιο κράτος µέλος του ESM που έχει δεχθεί 

στήριξη σταθερότητας και /ή αφετέρου αν οι απώλειες έχουν προκύψει από άλλους 

παράγοντες που έχουν οδηγήσει σε µείωση αξίας του καταβεβληµένου κεφαλαίου  
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κάτω από το 15% που είναι το όριο της δανειοδοτικής ικανότητας του ESM .Μέχρι το 

κεφάλαιο να αποπληρωθεί εντελώς το όριο αυτό θα προσαρµόζεται ανάλογα της 

µέγιστης δανειοδοτικής ικανότητας του ESM προσαρµοσµένης από το λόγο του έως 

εκείνη τη στιγµή καταβεβληµένου κεφαλαίου προς συνολικό καταβεβληµένο 

κεφάλαιο. Ωστόσο , επειδή η επενδυτική πολιτική του ESM είναι τέτοια ώστε  να 

διασφαλίζεται η αρχική αξία του καταβεβληµένου κεφαλαίου ,ένα τέτοιο γεγονός 

είναι δύσκολο να συµβεί.  

     Η πρόταση ακόµα πρέπει να διευκρινίζει πλήρως τα ακριβή ποσά καθώς και τη 

συµµετοχή των µεριδιούχων όπως επίσης και µια προτεινόµενη ηµεροµηνία 

καταβολής της εισφοράς . Η πρόταση πρέπει να έχει γνωστοποιηθεί τουλάχιστον δύο 

εβδοµάδες πριν την προγραµµατισµένη για τν έγκριση της συνάντηση του 

συµβουλίου των ∆ιευθυντών. 

    Αν δεν καθορίζεται διαφορετικά , οι διαδικασίες για τη συνάντηση , την 

ψηφοφορία και την έγκριση της πρότασης  πρέπει να γίνονται όπως ακριβώς ορίζει η 

συνθήκη ίδρυσης του ESM , το καταστατικό και οι κανόνες λειτουργίας του 

συµβουλίου των ∆ιευθυντών. Οι όποιες αποφάσεις για κάλυψη πιθανών απωλειών 

µπορούν να εγκριθούν µε απλή πλειοψηφία . 

 

 

∆ιαδικασία Πληρωµής 

 

     Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να υποβάλλει πρόταση για την ηµεροµηνία 

πληρωµής της εισφοράς που να µην υπερβαίνει τους 2 µήνες από την ηµεροµηνία της 

κλήσης για την καταβολή κεφαλαίου ενώ οι όροι και οι συνθήκες που θα διέπουν την 

εισφορά αυτή διασαφηνίζονται από το συµβούλιο των ∆ιευθυντών . 

     Ακόµα , αν κάποιο κράτος µέλος δεν είναι σε θέσει να αποπληρώσει την εισφορά 

του στο κεφάλαιο του ESM τότε πραγµατοποιείται νέα κλήση και τα κράτη µέλη 

καλούνται να καταβάλλουν µεγαλύτερη εισφορά ώστε ο ESM να λάβει το συνολικό 

ποσό του καταβεβληµένου κεφαλαίου που χρειάζεται . Αυτό γίνεται αν η συµβολή 

των υπόλοιπων κρατών µελών του ESM µεταβληθεί κατ ‘ αναλογία .Η νέα αυτή 

κλήση και η καταβολή της εισφοράς θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί όσο το δυνατόν 

πιο κοντά στην προηγούµενη ηµεροµηνία. 

     Το συµβούλιο των ∆ιοικητών υιοθετεί µε ειδική πλειοψηφία , κατάλληλους 

τρόπους δράσης προκειµένου κάποιο κράτος µέλος διευθετεί την οφειλή του προς τον 

ESM σε λογικό χρόνο .Ακόµα καλείται να απαιτεί την είσπραξη των τόκων 
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υπερηµερίας της συγκεκριµένης ληξιπρόθεσµης οφειλής. Ο τόκος υπερηµερίας 

ορίζεται  από το σταθµισµένο µέσο όρο του κόστους χρηµατοδότησης των µελών του 

ESM που εξυπηρετούν τις πληρωµές κεφαλαίων προσθέτοντας 200bps .Aυτό το 

ορόσηµο µπορεί να µειωθεί στα 50bps για τα µέλη του ESM που δέχονται 

χρηµατοπιστωτική βοήθεια στα πλαίσια ενός µακροοικονοµικού προγράµµατος 

αναπροσαρµογής.  

     Όταν κάποιο µέλος διευθετεί την οφειλή του προς το ESM , το νέο 

προσαρµοσµένο κεφάλαιο που είχε κατατεθεί από τα υπόλοιπα µέλη επιστρέφεται σε 

αυτά µέσα σε 30 µέρες. Το ίδιο συµβαίνει και από τη συµβολή τους στα έσοδα µε την 

πληρωµή των τόκων υπερηµερίας .  

  

iii. Επείγουσες προσκλήσεις για την καταβολή κεφαλαίου 

 

     Οι προσκλήσεις για την καταβολή κεφαλαίου µπορεί να γίνονται και αν κριθεί 

αναγκαίο  για την αποφυγή αθέτησης κάποιας προγραµµατισµένης ή άλλης πληρωµής 

στους πιστωτές του ESM . Όταν ανιχνευτεί κάποιο έλλειµµα στις χρηµατοδοτήσεις 

του ESM , ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να προχωρά σε τέτοιες προσκλήσεις 

όσο το δυνατόν πιο σύντοµα ώστε να εξασφαλίζει ότι ο ESM θα είναι πάντα και 

έγκαιρα συνεπής στις υποχρεώσεις του προς τους πιστωτές του .Ακόµα σε τέτοιες 

περιπτώσεις ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος είναι απαραίτητο να ενηµερώνει τόσο το 

συµβούλιο των ∆ιευθυντών όσο και το συµβούλιο των ∆ιοικητών . 

     Κατά τη διάρκεια της αρχικής περιόδου πληρωµών,  προσκλήσεις σαν και αυτές 

θα πρέπει να καλύπτουν επίσης την έγκαιρη καταβολή  από κάποια κράτη µέλη των 

κεφαλαίων που απαιτούνται ώστε να διατηρηθεί ένας δείκτης της τάξης του 15% 

µεταξύ του καταβεβληµένου κεφαλαίου και του υπέρογκου ποσού έκδοσης του ESM. 

       Η εσωτερική επιτροπή διαχείρισης κινδύνου , η οποία θα αποτελείται από τον 

επικεφαλή για τον κίνδυνο και τη ∆ιοίκηση του ESM θα διαµορφώνει γνώµη για το 

δανειζόµενο και θα προχωράει στο κατάλληλο πρόγραµµα στήριξης του ύστερα από 

πληροφορίες ου συλλέγει από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή , την ΕΚΤ , τις εθνικές και 

άλλες αρµόδιες εξωτερικές επιτροπές όπως του ∆ΝΤ που παρέχουν κατάλληλη 

εξειδικευµένη γνώση για την οικονοµική και δηµοσιονοµική σχέση  του 

δανειζόµενου κράτους µέλους. 

     Αν η επιτροπή κινδύνου αποφασίσει πως ίσως υπάρξει κάποια αµφιβολία σχετικά 

µε την έγκαιρη αποπληρωµή που θα µπορούσε να οδηγήσει σε αδυναµία πληρωµής 

από τον ESM , τότε θα πρέπει να το γνωστοποιεί στο ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο , ο 
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οποίος µε τη σειρά του θα πρέπει αµέσως να ενηµερώνει το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών για αυτή την προειδοποίηση . Ακόµα , ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει 

να υποδεικνύει σχετικές διατάξεις ή άλλα διορθωτικά χρηµατοοικονοµικά µέτρα , 

όταν αυτό είναι απαραίτητο και εφικτό. Όταν πραγµατοποιηθεί κάποια 

προειδοποίηση , ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος  θα πρέπει αµέσως να ενηµερώνει το 

συµβούλιο των ∆ιοικητών σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση του δανειζόµενου 

και τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά, καθώς επίσης και όλα τα διορθωτικά 

µέτρα που έχουν ληφθεί.  

     Στην περίπτωση που ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος καταλήξει στο ότι η αδυναµία 

αποπληρωµής είναι αναπόφευκτη , θα πρέπει να προχωρεί άµεσα στην πρόσκληση 

καταβολής κεφαλαίου και να παρέχει σαφή εικόνα της οικονοµικής κατάστασης του 

ESM και του αποτελέσµατος των µέτρων που έχουν ληφθεί για να αποφευχθεί η 

διενέργεια της πρόσκλησης . 

 

∆ιαδικασία Πληρωµής  

 

     Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος πρέπει να καθιστά συγκεκριµένους τους όρους και τις 

συνθήκες των πληρωµών .Τα κράτη µέλη του ESM οφείλουν  εντελώς και 

αµετάκλητα να προχωρήσουν στην καταβολή κεφαλαίου για την οποία είναι 

υποχρεωµένα , ενώ η πληρωµή αυτή θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί µέσα σε εφτά 

ηµέρες. 

     Ακόµα , αν κάποιο κράτος µέλος δεν είναι σε θέση να αποπληρώσει την εισφορά 

του στο κεφάλαιο του ESM τότε πραγµατοποιείται νέα κλήση και τα κράτη µέλη 

καλούνται να καταβάλλουν µεγαλύτερη εισφορά ώστε ο ESM να λάβει το συνολικό 

ποσό του καταβεβληµένου κεφαλαίου που χρειάζεται . Αυτό γίνεται αν η συµβολή 

των υπόλοιπων κρατών µελών του ESM µεταβληθεί κατ ‘ αναλογία .Η νέα αυτή 

κλήση και η καταβολή της εισφοράς θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί όσο το δυνατόν 

πιο κοντά στην προηγούµενη ηµεροµηνία. 

 

      

1.5.1     Αλλαγές στο εγκεκριµένο µετοχικό κεφάλαιο 

 

     Το εγκεκριµένο µετοχικό κεφάλαιο του ΕSM µπορεί να αλλάζει και να 

τροποποιείται αναλόγως µε τις συνθήκες. Το συµβούλιο των ∆ιοικητών επανεξετάζει 

την δανειοδοτική ικανότητα αλλά και την κεφαλαιακή επάρκεια του ESM  ανά τακτά 
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χρονικά διαστήµατα και τουλάχιστον κάθε πέντε χρόνια . Η απόφαση για τέτοιου 

είδους αλλαγές στο µετοχικό κεφάλαιο αρχίζουν να ισχύουν εφόσον έχουν 

ολοκληρωθεί , εφαρµοσθεί και κοινοποιηθεί στον θεµατοφύλακα τους οι εθνικές 

διαδικασίες από κάθε κράτος µέλος . Τα νέα µερίδια κατανέµονται στα µέλη του 

ESM όπως προβλέπει η κλείδα κατανοµής. Υπεύθυνο για τους όρους και τις 

προϋποθέσεις που συνοδεύουν τέτοια αλλαγή κεφαλαίου είναι  το συµβούλιο των 

διευθυντών . 

     Όταν ένα νέο κράτος µέλος προσχωρεί στον ESM , το εγκεκριµένο µετοχικό 

κεφάλαιο αυξάνεται αυτόµατα µε τον πολλαπλασιασµό των αντίστοιχων ποσών που 

ισχύουν τη στιγµή εκείνη επι τον λόγο της στάθµισης του νέου µέλους του ESM και 

της στάθµισης των ήδη υπαρχόντων µελών του ESM .  

 

1.6 Λειτουργία και τρόπος λήψης αποφάσεων 

 

     Προκειµένου για τη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας της 

ευρωζώνης και των κρατών µελών της , ο ESM µπορεί να παρέχει 

χρηµατοοικονοµική στήριξη σε οποιοδήποτε µέλος του ,υπό αυστηρούς όρους 

εναρµονισµένους µε το κατάλληλο µέσο χρηµατοοικονοµικής βοήθειας από αυτά που 

προβλέπονται από τη συνθήκη ίδρυσης . Οι όροι αυτοί µπορεί να καλύπτουν τόσο ένα  

φάσµα από κάποιο  πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής ενώ µπορεί να 

κριθεί απαραίτητη και η συνεχής τήρηση τους. Η λειτουργίες του ESM προκειµένου 

να χορηγήσει συνδροµή χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας είναι πολλές και αφορούν 

τόσο δηµοσιονοµικά µέτρα όσο και την υιοθέτηση διαφόρων πολιτικών προκειµένου 

να επιτευχθούν οι όροι που έχει θέσει  σε ένα κράτος µέλος που αιτείται 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας ή λαµβάνει ήδη κάποια χρηµατοπιστωτική βοήθεια. 

     Ο ESM προκειµένου να εξασφαλίσει οµαλές συνθήκες λειτουργίας του ακολουθεί 

τις παρακάτω πολιτικές. 

 

1.6.1 Τιµολογιακή Πολιτική 

 

     Η τιµολογιακή πολιτική που ακολουθεί ο ESM εγκρίνεται από το συµβούλιο των 

∆ιοικητών , το οποίο είναι υπεύθυνο τόσο για την χάραξη της κατευθυντήριας 

γραµµής τιµολόγησης όσο και για την αναθεώρηση της τιµολογιακής πολιτικής , για 

κάθε µέσο παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας . Κατά την παροχή 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας ο ESM έχει ως στόχο την κάλυψη τόσο του 
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χρηµατοδοτικού όσο και του λειτουργικού του κόστους ενώ µπορεί να προσθέτει και 

ένα κατάλληλο περιθώριο κέρδους .Με αυτό αποσκοπεί στο να εξειδικεύσει τα 

στοιχεία τιµολόγησης  ώστε να επωφεληθούν τα µέλη του ESM .  

 

Στοιχεία Τιµολόγησης και Υπολογισµός του Επιτοκίου 

 

α) Επιτόκιο Βάσης  

 

     Η τιµολόγηση του ESM έχει ως σκοπό να καλύψει το κόστος χρηµατοδότησης και 

το κόστος που προκύπτει από τις λειτουργίες του ESM . O ΕSM πρέπει να επιδιώκει 

την χρηµατοδότηση σε ποσά και στοιχεία ωρίµανσης τα οποία πληρούν τους όρους 

δανειοδότησης. Παρόλα αυτά ο ESM µπορεί να µην είναι σε θέση να κατευθύνει όλο 

το µέρος της χρηµατοδότησης του στη δανειοδότηση στοιχείων µεγάλου χρόνου 

ωρίµανσης µε ανταγωνιστικά επιτόκια , και να πρέπει να χρησιµοποιήσει 

βραχυπρόθεσµα όργανα χρηµατοδότησης. Γενικά , η χρηµατοδοτήσεις και οι 

εκταµιεύσεις που θα αναλαµβάνει ο ESM θα περιλαµβάνουν µακροπρόθεσµα 

προγράµµατα σε συνδυασµό µε τα διάφορα όργανα των κεφαλαιαγορών και 

βραχυπρόθεσµα προγράµµατα σε συνδυασµό µε διάφορα όργανα των χρηµαταγορών 

, προκειµένου να εξασφαλιστεί ένα ορισµένο όριο ρευστότητας . 

     Ο ESM θα µετακυλύει το κόστος της χρηµατοδότησης  του ,όπως και κάθε άλλο 

κόστος και προµήθεια , στα µέλη του που έχουν δεχτεί πακέτο στήριξης. Η 

τιµολογιακή πολιτική που θα ακολουθεί ο ESM θα προέρχεται από υπολογισµό σε 

καθηµερινή βάση των πραγµατικών δεδουλευµένων επιτοκίων από όλα τα µέσα 

χρηµατοδότησης του.  

 

Υπολογισµός επιτοκίων δεδουλευµένων ποσών ( interest accrued amounts) 

 

     O ESM θα υπολογίζει καθηµερινά το επιτόκιο όλων των µέσων χρηµατοδότησης 

του. Αυτά τα καθηµερινά ανατοκιζόµενα ποσά θα εφαρµόζονται σε όλες τις 

εκταµιεύσεις καθώς και σε όλες τις δραστηριότητες που έχουν τα παραπάνω 

προγράµµατα (βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα ) ως πηγή χρηµατοδότησης. 

 

 Πρώτο βήµα : υπολογισµός των τοκιζόµενων ποσών  
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     Ο υπολογισµός των τοκιζόµενων ποσών που των παραπάνω προγραµµάτων 

γίνεται σε καθηµερινή βάση και µάλιστα το ανατοκιζόµενο ποσό αναµένεται να 

παραµένει σταθερό. Το ποσό αυτό θα  µεταβάλλεται µόνο αν αλλάζει η σύνθεση των 

διαδικασιών χρηµατοδότησης του ESM όσον αφορά στα βραχυχρόνια προγράµµατα , 

για παράδειγµα όταν προκύπτει µια τέτοια νέου είδους χρηµατοδότηση  , ένα τέτοιο 

πρόγραµµα χρειάζεται αναπροσαρµογή ή όταν έχουµε είσπραξη πληρωµών από 

τόκους. Ο τόκος ισούται µε την καθηµερινή πραγµατική χρηµατική καταβολή των 

τόκων για κάθε µια από τις χρηµατοδοτικές λειτουργίες. Είναι σηµαντικό να τονίσοµε 

πως οι υπολογισµοί γίνονται βάση ποσών και όχι βάση επιτοκίων  .  Ωστόσο για 

λόγους σύγκρισης και επεξήγησης είναι πιθανό να δηµοσιεύεται ένα ενδεικτικό 

επίπεδο του πως θα κυµαίνονται τα επιτόκια σε κάθε πιθανή ηµεροµηνία . 

 

∆εύτερο βήµα : κατανοµή των εσόδων από τα µακροπρόθεσµα προγράµµατα σε 

εκκρεµείς ανεξόφλητες δραστηριότητες (assignment of proceeds to the outstanding 

facilities) 

 

     Το ESM , επίσης σε καθηµερινή βάση, θα υπολογίζει το συνολικό άρθροισµα των 

ανεξόφλητων ποσών αφενός των δραστηριοτήτων που είχαν ως χρηµατοδοτική πηγή 

(δανεισµού) τέτοιου είδους µακροπρόθεσµα προγράµµατα , και αφετέρου όλων των 

άλλων χρηµατοδοτικών δραστηριοτήτων  µε την µορφή ονοµαστικών ποσών που 

έχουν τοποθετηθεί σε αυτά τα προγράµµατα .Ακόµη θα υπάρχει µια διαφοροποίηση 

µεταξύ των υπηρεσιών που προορίζονται για χρηµατοδότηση και για δανεισµό , που 

το κύριο ποσό που θα συσσωρεύεται από τα µακροχρόνια προγράµµατα θα 

κατανέµεται στα ποσά που προορίζει ο ESM για τις διάφορες εργασίες του ,ενώ τα 

πιθανά ελλείµµατα θα καλύπτονται από τα βραγχυχρόνια προγράµµατα . Κάθε έσοδο 

βραγχυπρόθεσµων προγραµµάτων χρηµατοδότησης που δεν προορίζεται για την 

κάλυψη αναγκών από τις διάφορες δραστηριότητες θα θεωρείται ως ρυθµιστής 

ρευστότητας (Liquidity Buffer) . 

 

Τρίτο βήµα : Μετακύλυση του κόστους 

 

     Οι καθηµερινού δεδουλευµένοι τόκοι τόσο στα µακροχρόνια όσο και στα 

βραγχυχρόνια προγράµµατα χρηµατοδότησης θα λογίζονται ως τόκοι που 

επιβάλλονται σε όλα τα µέλη που επωφελούνται από κάποιο πρόγραµµα στήριξης. 

∆ηλαδή , αυτά τα εκταµιευµένα ποσά θα έχουν µια καθηµερινή κοστολογική 
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αναπροσαρµογή αντίστοιχη στα εκάστοτε έξοδα χρηµατοδότησης . Τα δάνεια αλλά 

και τα εκταµιευµένα από τα προγράµµατα του ESM ποσά  θα έχουν την ίδια αξία από 

το κράτος µέλος που έχουν διοχετευθεί και ανεξάρτητα από το πότε έχει γίνει η 

εκταµίευση τους .  

 

Ειδικές περιπτώσεις : ειδικές περιπτώσεις εκταµιεύσεων (back to back silos-

example of disbursements in species – υποστηριζόµενη/ καλυπτόµενη εκταµίευση) 

 

     Υπάρχουν κάποιες ειδικές περιπτώσεις όπου κάποια εκταµίευση απαιτεί ειδικές 

διευκολύνσεις και νέους έκτακτους κατά περίπτωση και απαίτηση όρους. Tέτοιες 

αναλήψεις δεν µπορούν να χρηµατοδοτηθούν από τα προαναφερθέντα προγράµµατα.  

 

β) Κόστος και έξοδα δέσµευσης – κάλυψη του αρνητικού κόστους µεταφοράς και 

έκδοσης  

 

      Το προστατευτικό όριο ρευστότητας εσωκλείει την πιθανότητα της Αρνητικής 

Μεταφοράς (Νegative Carry ) κατά την περίοδο ανάληψης της χρηµατοδότησης µέχρι 

την εκταµίευση στο αιτούµενο κράτος µέλος ή κατά την περίοδο από την 

αναχρηµατοδότηση του συγκεκριµένου οργάνου µέχρι και τη λήξη του. Η  Αρνητική 

Μεταφορά προσδιορίζεται από το γεγονός ότι το επιτόκιο µε το οποίο το ΕSM 

αναλαµβάνει να χρηµατοδοτήσει είναι υψηλότερο από τις απολαβές που 

εµπεριέχονται σε επενδύσεις µικρής διάρκειας σε σηµαντικά χαρτοφυλάκια . Το 

κόστος δέσµευσης θα επωµίζονται τα κράτη µέλη που λαµβάνουν πακέτο στήριξης 

προκειµένου να ανακτήσουν το κόστος που προκύπτει από την Αρνητική Μεταφορά . 

     Το κόστος δέσµευσης θα ισχύει εκ των υστέρων στα έξοδα Αρνητικής µεταφοράς 

που πραγµατοποιήθηκαν. 

     Η διαδικασία για την κατανοµή και τον υπολογισµό του Νegative Carry είναι η 

ακόλουθη : 

 

1. Το Negative Carry όλων των διαδικασιών του ESM που έλαβαν χώρα για 

κάθε           δεδοµένο χρόνο ( « n ») συσσωρεύεται όλο το χρόνο ( από την 1η 

Ιανουαρίου έως και την 31η ∆εκεµβρίου ) και αποδίδει ένα συνολικό Negative 

Carry χρόνου «n » σε ευρώ , συσσωρευόµενο την 31η ∆εκεµβρίου 
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2. Το συνολικό Negative Carry του χρόνου  ( « n ») ανακτάται τον επόµενο 

χρόνο ( « n+1 ») κατανέµοντας όλο αυτό το ποσό µεταξύ των ευεργετούµενων 

κρατών µελών του ESM .  

3. H κατανοµή σε κάθε µέλος του ESM γίνεται κατ’ αναλογία που 

αντιπροσωπεύει το προγραµµατισµένο ποσό1 για αυτό το µέλος του ESM που 

λαµβάνει στήριξη σταθερότητας , όπως αυτό σχετίζεται  µε το συνολικό για 

όλα τα µέλη του ESM προγραµµατισµένο ποσό στήριξης. Το 

προγραµµατισµένο ποσό είναι το µέγιστο ποσό που παρέχεται για κάθε 

εργασία , από το οποίο εκπίπτει κάθε ποσό το οποίο αφαιρείται ρητά. Ο 

υπολογισµός των κατανεµηµένων µεριδίων του Negative Carry για κάθε χώρα 

γίνεται την 31η ∆εκεµβρίου κάθε χρόνου ενώ όλα τα κατανεµηµένα µερίδια 

του Negative Carry του ESM αρθροίζουν στο 100% . 

4. Το ποσό που πρέπει να επιστρέψει στα ταµεία του ESM Μετά από την παροχή 

βοήθειας σε κάποιο κράτος µέλος ισούται µε το γινόµενο α) του συνολικού 

Negative Carry του χρόνου  ( « n ») και β) τα κατανεµηµένα µερίδια του 

Negative Carry του ESM για κάθε ευεργετούµενο κράτος µέλος  σε χρόνο        

( « n » ) . Αυτό το ποσό θα επιστρέφεται στον ESM µε τη µορφή του 

κόµιστρου δέσµευσης . 

5. Τα αποτελέσµατα των παραπάνω υπολογισµών θα παρουσιάζονται  στα µέλη 

του ESM και στο συµβούλιο των ∆ιοικητών όσο το δυνατόν πιο σύντοµα (αν 

είναι δυνατόν µέσα στον Ιανουάριο και θα θεωρούνται τετελεσµένα από όλα 

τα µέρη αν δεν υπάρχουν κάποια έκδηλα λάθη . 

6. Η πληρωµή του κόµιστρου δέσµευσης από κάθε ευεργετούµενο µέλος θα 

γίνεται µέσα σε πέντε (5 ) µέρες αφού του έχει εκδοθεί η αντίστοιχη 

ειδοποίηση , εκτός και αν το κράτος µέλος επιθυµεί για λόγους π.χ. εθνικούς 

,δηµοσιονοµικούς κλπ η πληρωµή να γίνεται µέσω ενός ποσοστού α% του 

κόµιστρου δέσµευσης . 

 

     Όσον αφορά στα προληπτικά πιστωτικά όρια τότε το κόστος δέσµευσης 

εφαρµόζεται στο µέγιστο του συµφωνηθέντος ποσού µιας εκταµίευσης που θα πρέπει 

να είναι διαθέσιµο για ανάληψη σε µικρό χρονικό διάστηµα , καθώς για αυτά τα ποσά 

πρέπει να γίνουν οι κατάλληλες προβλέψεις ρευστότητας .Στην περίπτωση 

                                                 
1 Αναφορικά µε τα προληπτικά πιστοληπτικά όρια  για αυτό το σκοπό το προγραµµατισµένο ποσό 
προσδιορίζεται   ως το άρθροισµα του  συνολικού εκταµιευόµενου ποσού και του µέγιστου 
συµφωνηµένου ποσού µιας εκταµίευσης   
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αναλήψεων τότε το κόστος δέσµευσης προκειµένου για προληπτικά πιστωτικά όρια  

εφαρµόζεται στο µέγιστο του συµφωνηθέντος ποσού µιας εκταµίευσης  προσθέτοντας 

το οφειλόµενο ποσό υπό αυτά τα πιστωτικά όρια. 

     Το συµβούλιο των ∆ιευθυντών είναι αρµόδιο για τον καθορισµό του κόµιστρου 

δέσµευσης για δραστηριότητες και αγορές που γίνονται στη δευτερογενή αγορά. 

 

γ) Κόστος και Κόµιστρο υπηρεσιών για την κάλυψη των γενικών εξόδων (service fee) 

 

      Το κόµιστρο για τις υπηρεσίες που παρέχονται στα κράτη µέλη του ESM και 

αποτελεί τη γενική πηγή εσόδων από την οποία καλύπτονται τα λειτουργικά κόστη 

του ESM ενώ αποτελείται από δύο µέλη : 

 

• «Εκ των προτέρων» αµοιβή υπηρεσιών : Η «εκ των προτέρων» πληρωµή 

εφαρµόζεται σε κυρίως παράλληλα µε την εκταµίευση και η αποπληρωµή της 

γίνεται µε αφαίρεση από το ποσό που εκταµιεύτηκε. Σε άλλες περιπτώσεις , 

αν για παράδειγµα ο ΕSM κληθεί να πραγµατοποιήσει µια εκταµίευση µέσα 

από το σύνολο των εξασφαλίσεων του τότε η πληρωµή θα γίνεται από την 

επόµενη εκταµίευση από κάποια εργασία προς κάποιο ευεργετούµενο µέλος 

του ESM  ή θα τιµολογείται ξεχωριστά για κάθε κράτος µέλος. 

• Ετήσια αµοιβή υπηρεσιών : η ετήσια αµοιβή αφορά την αποπληρωµή του 

βασικού ποσού και η καταβολή της γίνεται µαζί µε την αποπληρωµή των 

τόκων ή και ξεχωριστά . 

 

     Όταν πραγµατοποιείται κάποια εκταµίευση, µία πληρωµή της τάξεως των 50 bps1 

χρεώνεται επί του ποσού που έχει εκταµιευθεί , και µια  ετήσια αµοιβή υπηρεσιών της 

τάξης των  50 bps καταβάλλεται ετησίως για κάθε καθυστέρηση από την πρώτη 

ηµεροµηνία έναρξης της εκάστοτε δραστηριότητας του ESM . Για δανειοδοτήσεις 

µικρής διάρκειας ενδεχοµένης να επιβάλλεται ένα χαµηλότερο ποσό της «Εκ των 

προτέρων» αµοιβής υπηρεσιών . 

     Υπό την προϋπόθεση που ληφθούν προληπτικά όρια πιστοδοτήσεων (PCCL , 

ECCL)2  η πρώτη αµοιβή θα συµπεριλαµβάνεται στην έναρξη ενός προγράµµατος 

                                                 
1 1 bps = 1/100 or 1% , στην περίπτωση µας 50 bps = 0.5 % 
2 i) PCCL (Precautionary Conditioned Credit Line) είναι ένα προληπτικό πιστωτικό όριο που 
εφαρµόζεται σε χώρες µε υγιή  οικονοµική και δηµοσιονοµική κατάσταση 
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στήριξης και θα βασίζεται στο µέγιστο συµφωνηθέν για µια εκταµίευση ποσό . Αυτή 

η προπληρωµένη αµοιβή θα αφαιρείται ή θα καλύπτει κάθε νέα υποχρέωση 

καταβολής αντίστοιχης αµοιβής όταν  θα καθίσταται ληξιπρόθεσµη χάρη µιας 

πιθανής ανάληψης που υπόκεινται στα PCCL και  ECCL .Η ετήσια αµοιβή θα 

υπολογίζεται από κάθε υπό ανάληψη ποσό βάση των παραπάνω πιστωτικών ορίων.   

     Μια «εκ των προτέρων» αµοιβή υπηρεσιών της τάξης των 50 εκατοµµυρίων θα 

τιµολογείται εξ ‘αρχής όταν µιλάµε για αγορές στη δευτερογενή αγορά , ενώ το 

ακριβές ποσό θα ορίζεται από το συµβούλιο των ∆ιοικητών . 

     Η πρώτη αναθεώρηση το κόστους υπηρεσιών  θα γίνει µε την έναρξη ισχύος του 

ΕSM .Κάθε επόµενη αναθεώρηση θα γίνεται κάθε 3 χρόνια ώστε να 

αντικατοπτρίζονται τα πραγµατικά αποτελέσµατα χρήσης του ESM (κόστη και 

έσοδα) . 

  

δ) Άλλα έξοδα και κόµιστρα του ESM 

 

      Περιθώριο Κέρδους (Μargin) : H συνθήκη ίδρυσης του ESM ορίζει την επιβολή 

συγκριµένου περιθωρίου κέρδους που συνοδεύει κάθε δανειοδοτική δραστηριότητα 

του ESM . Το περιθώριο αυτό εισπράττεται ταυτόχρονα µε τους τόκους. Το εκάστοτε 

κράτος µέλος πληρώνει διαφορετικό περιθώριο στον ESM . Η διαφορά αυτή έγκειται 

στο είδους του µέσου και του προγράµµατος στήριξης καθώς και στην 

επικινδυνότητα που το συνοδεύει. 

 

� Για τα δάνεια , το περιθώριο κέρδους θα είναι 10 bps , το οποίο αναφέρεται 

στο αντίτιµο εγγυήσεων που εφαρµόζεται από το EFSF και δεν αναµένεται 

να έχει αντίκτυπο στη δηµοσιονοµική βιωσιµότητα κάθε κράτους µέλους. 

� Ένα υψηλότερο περιθώριο κέρδους της τάξης των 30bps θα εφαρµόζεται σε 

εργασίες που αφορούν στην ανακεφαλαίωση των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων η οποία επηρεάζει µεταξύ άλλων τις τιµές που επιβάλλονται από 

τις κρατικές ενισχύσεις. 

� Για τις αγορές που πραγµατοποιούνται στην πρωτογενή αγορά (Primary 

Market Purchases – PMPs) κάτω από συγκεκριµένα πιστοληπτικά όρια θα 

επιβάλλεται ένα περιθώριο κέρδους 35bps , ενώ δραστηριότητες που 

                                                                                                                                            
ii) ECCL (Enhanced Conditions Credit Line) είναι ένα προληπτικό πιστωτικό όριο που εφαρµόζεται σε 
χώρες που έχουν ανάγκη δηµοσιονοµικής βοήθειας και διορθωτικών µέτρων που απαιτούν στενότερη 
παρακολούθηση 



 40

συνοδεύονται από ένα µακροχρόνιο πρόγραµµα αναπροσαρµογής θα έχουν 

ένα περιθώριο κέρδους 10 bps . Για αγορές στην ∆ευτερογενή Αγορά το 

περιθώριο κέρδους θα είναι στα 10bps όσο ο ESM θα συµµετέχει σε 

ποσοστά του κεφαλαίου και θα εισπράττει τους τόκους της αγοράς. 

 

Κόστος έκδοσης , και άλλα κόστη και δαπάνες – το κόστος έκδοσης σχετίζεται µε 

τα back-to-back silos και η αποπληρωµή τους γίνεται κατευθείαν από τα κράτη µέλη. 

Άλλοτε αφαιρούνται από το συνολικό εκταµιευόµενο ποσό ενώ άλλοτε χρεώνονται 

ξεχωριστά. Το κόστος έκδοσης που ενσωµατώνεται σε µακροχρόνια ή βραγχυχρόνια 

προγράµµατα χρέους συναθροίζεται και αντιµετωπίζεται µε παρόµοιο τρόπο µε το 

Negative Carry . To κόστος έκδοσης , όπως και όλα τα άλλα κόστη και κόµιστρα που 

επιβάλλονται από τον ESM όσον αφορά στις εξασφαλίσεις χρέους του θα πρέπει να 

αποπληρώνονται από τα κράτη µέλη µέσα σε πέντε εργάσιµες µέρες ακολουθώντας 

την πολιτική τιµολόγησης που ο ESM θα δηµοσιεύει κάθε τετράµηνο ή σε ετήσια 

βάση . 

 

Τόκοι υπερηµερίας – τόκοι υπερηµερίας θα επιβάλλονται σε ληξιπρόθεσµα ποσά   

(200 bps πάνω από το ευρωπαϊκό επιτόκιο –ΕURIBOR και από το επιβαλλόµενο 

επιτόκιο που θα έπρεπε να έχει ήδη πληρωθεί ). 

 

ε) ∆ιαχείριση Κερδών και ρυθµός επιτοκίου σε συνθήκες Πρωτογενούς Αγοράς 

(Primary Market Support Facility-PMSF) και ∆ευτερογενούς Αγοράς (Secondary 

Market Support Facility - SMSF) 

 

     Kάθε κέρδος που απορρέει από το κεφάλαιο και πραγµατοποιείται από διεργασίες 

που λαµβάνουν χώρα είτε στην Πρωτογενή είτε στη ∆ευτερογενή Αγορά θα 

διακρατήται από τον ESM . 

     Όταν το εκάστοτε κράτος µέλος µπαίνει στην PMSF , τότε ο ESM θα πληρώνει 

την υπέρβαση του αποθεµατικού ορίου που αναλογεί στο αντίστοιχο κράτος µέλος 

όταν το επιτόκιο που λαµβάνεται από τα αγορασµένα οµόλογα ξεπερνά το κόστος 

χρηµατοδότησης του ESM , άλλα κόστη και το περιθώριο κέρδους για αυτή την 

εργασία . Στο τέλος της µάλιστα , το 75% του ελάχιστου ορίου αποθεµάτων θα 

επανεκχωρήται στο εκάστοτε κράτος µέλος. Στην περίπτωση της δευτερογενούς 

αγοράς το πλεόνασµα των εσόδων από τόκους παρακρατείται από τον ESM.  
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     Αναφορικά µε τη θέση του ESM τόσο στην πρωτογενή όσο και στην δευτερογενή 

αγορά , σε περίπτωση που παρουσιαστεί κάποιο έλλειµµα µεταξύ του επιτοκίου που 

λαµβάνεται από τα οµόλογα και την χρηµατοδότηση αλλά και τα σχετικά µε αυτή 

κόστη του ESM1 , το εκάστοτε κράτος µέλος θα πρέπει να επιστρέφει το έλλειµµα 

στον ESM .  

 

στ) Έγκαιρη διευθέτηση αποπληρωµών για τα µέλη του ESM που απολαµβάνουν 

χρηµατοδότηση µετά από την ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων . 

 

      Αν παρουσιαστεί ανάγκη έγκαιρης αποπληρωµής των δοθέντων για την 

ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων κεφαλαίων, τα κράτη µέλη 

του ESM  πρέπει να αποπληρώσουν ένα µέρος του δανείου τους στον ΕSM στην 

περίπτωση που τα µέλη αυτά έχουν δεχθεί χρηµατοδότηση από το κεφάλαιο του ή 

από επενδύσεις σε άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ( τέτοια όπως κοινές µετοχές –

common shares  ή άλλα µέσα όπως προγράµµατα που προϋποθέτουν χρήση του 

ρυθµιστικού κεφαλαίου των τραπεζών) και ή συµµετοχή του ESM σε προγράµµατα 

εξαγοράς κεφαλαίων ( bad/bridge bank program) . OΙ διάφορες χρηµατοδοτήσεις 

προϋποθέτουν την πληρωµή µετρητών από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα , 

πληρωµές που σχετίζονται µε τις διάφορες εξασφαλίσεις (µερίδια , επιτόκια κτλ) και 

διαδικασίες που προέρχονται από την πώληση των χρεογράφων (securities) του ESM 

ή άλλες επενδύσεις ή από πώληση τραπεζικών χαρτοφυλακίων .Σε παρόµοιες µε τις 

παραπάνω συνθήκες τα κράτη µέλη του ESM καλούνται να αποπληρώσουν µέρος του 

δανείου τους καθ’ ολόκληρο το ποσό ανάλογα µε τις εργασίες του ESM. To 

συµβούλιο των διευθυντών είναι σε θέση να µην ζητήσει έκτακτη αποπληρωµή αν η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνδυασµό µε  την ΕΚΤ και την Ευρωπαϊκή Τραπεζική 

Αρχή (Εuropean Banking Authority  –ΕΒΑ ) διαβεβαιώσουν τον ESM ότι κάποιο 

κράτος µέλος έχει ζητήσει  i) πρόσθετη  έκτακτη εισφορά κεφαλαίου  ( κυρίως για 

χώρες που έχουν δεχθεί χρηµατοπιστωτική βοήθεια για την ανακεφαλαίωση των 

χρηµατοπιστωτικών της ιδρυµάτων ή ii) έχει διασφαλίσει την τήρηση των όρων 

προσαρµογής όταν υπάρξει κάποια απρόσµενη επιδείνωση της δηµοσιονοµικής 

κατάστασης (ιδιαίτερα για χώρες που λαµβάνουν χρηµατοπιστωτική βοήθεια µέσω 

ενός µακροοικονοµικού προγράµµατος δηµοσιονοµικής αναπροσαρµογής ) . 

                                                 
1 τέτοια όπως το κόστος αντιστάθµισης (hedging cost) , το κόστος διαµεσολάβησης (transaction costs) 
κτλ. 
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     Οι διεκδικήσεις του ESM µπορούν να µειωθούν αν για παράδειγµα  κάποια 

πρόωρη αποπληρωµή του δανείου του ESM πυροδοτεί µια ανάλογη αποπληρωµή 

κάποιου άλλο τοµέα χρηµατοδότησης ή αν η αρχική χρηµατοδότηση χρειάζεται να 

προσδιοριστεί και να µειωθεί υπολογιζόµενων αυτών των επιστροφών. 

     Ο ΕSM µπορεί να προχωρήσει στην αναζήτηση τέτοιων προπληρωµών σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα πχ ανά τετράµηνο παράλληλα µε την επανεξέταση του κύκλου 

εργασιών ενός  προγράµµατος . 

     Συµβατικές ρυθµίσεις πάνω σε χρηµατοοικονοµικές διεργασίες που αφορούν 

κάποιο κράτος µέλος µπορούν να αποκλίνουν από τις παραπάνω διατάξεις , αν 

οδηγήσουν σε ανεπιθύµητες ,ακούσιες συνέπειες , δεν συµβαδίζουν µε την εθνική 

νοµοθεσία και / ή τις  δεσµεύσεις µεταξύ των κρατών ή παρακωλύουν απαραίτητα 

πολιτικά µέτρα . 

 

1.6.2 ∆ανειοληπτική Πολιτική  

  

     H δανειοληπτική πολιτική του ESM καθορίζεται από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο, 

ενώ τις λεπτοµέρειες στην κατευθυντήρια γραµµή καθορίζει το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών. Η τελική δανειοληπτική πολιτική έρχεται ύστερα από συµφωνία και των 

δύο.  

     Σκοπός του ESM είναι να κινητοποιεί τη χρηµατοδότηση και να παρέχει υπό 

αυστηρούς όρους στήριξη σταθερότητας προς όφελος των µελών του. Για αυτό το 

λόγο εξουσιοδοτείται να αντλεί κεφάλαια µε την επιλογή κατάλληλων 

χρηµατοοικονοµικών τίτλων ή µε το να παρακινεί και να συνάπτει 

χρηµατοοικονοµικές ή άλλες συµφωνίες ή ρυθµίσεις1 µε τα µέλη του ESM , 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς και άλλα τρίτα µέρη . Ο ΕSM , προκειµένου να 

εκπληρώσει πλήρως το σκοπό του µπορεί να δανείζεται στις αγορές κεφαλαίων από 

τράπεζες , χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς ή άλλα πρόσωπα ή ιδρύµατα. Ο ESM 

χρησιµοποιεί κατάλληλα εργαλεία διαχείρισης κινδύνου τα οποία επανεξετάζονται 

σταθερά από το συµβούλιο των διοικητών.     

 

 

 

                                                 
1 Άρθρο 3 της συνθήκης ίδρυσης του ESM 
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EFSF         Το EFSF  δεν αναλαµβάνει 
          πλέον προγράµµατα παρο- 
          χής στήριξης σταθερότητας 

Οκτώβ. 
2012 

Ιανουάριος 
2013 

Ιούλιος 2013 Ιανουάριος 
2014 

∆έσµευση του 

EFSF 
€192δις έχουν δοθεί στην Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ελλάδα , και αναµένονται άλλα €100δις στην Ισπανία για την ανα- 
κεφαλαιοποίηση των τραπεζών¹ 

ΕSM 

∆ανειοδοτική 

ικανότητα 

Έναρξη ισχύος 
ESM 

(8/10/2012) 

Καταβολή 
Κεφαλαίου 1η  
&2η  ∆όση  €32δις 
H2 2012 

 
€148 

δις 

 

€500 δις ²    

Καταβολή 
Κεφαλαίου 3η  &4η  
δόση €32bn µέσα 
στο 2013 

Καταβολή  5η δόση 
€16δις στις αρχες 
του 2014 

 

Χρηµατοροή και ∆ανειοδοτική Ικανότητα  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¹ Το ποσό που προορίζεται για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών της Ισπανίας θα µεταφερθούν στο ESM ,για αυτό η συνδυασµένη ικανότητα ESM-EFSF θα διατηρηθεί στα €700 

δις 

² Μέχρι τον Ιούλιο του 2013 θα προχωρά στη δανειοδότηση νέων προγραµµάτων προκειµένου η δανειοδοτική ικανότητα να διατηρηθεί στα €500δις , κάτι που µπορεί να επιτευχθεί και 

µε πρόωρη καταβολή κεφαλαίου .Το EFSF θα συνεχίσει τη λειτουργία του µέχρι και την αποπληρωµή του χρέους σε αυτό. Μετά την αποπληρωµή  θα σταµατήσει και η λειτουργία του 

 

Πηγή: ΕSM (esm.europa.eu
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1.6.2.1  Στόχοι και αρχές της χρηµατοδότησης  

 

     Η δανειοληπτική πολιτική του ESM πρέπει να έχει ως στόχο την επιδίωξη διάφορων στόχων οι 

οποίοι πρέπει να συµβαδίζουν µε τον βασικό σκοπό του όπως αναφέρεται στο άρθρο 3 της συνθήκης 

ίδρυσης του ESM. 

     To περιβάλλον των αγορών που θα δραστηριοποιείται ο ESM θα είναι µεταβλητό. Η στρατηγική 

λοιπόν του ESM µέσα σε αυτό θα πρέπει να είναι τέτοια που να του επιτρέπει να δρα ταχύτατα στης 

µη αναµενόµενες συνθήκες των αγορών , συµπεριλαµβανοµένης και της γρήγορης κατασκευής 

προστατευτικών ορίων ρευστότητας όταν αυτό κριθεί απαραίτητο ιδιαίτερα υπό συνθήκες 

συστηµατικού κινδύνου. Ακόµα , η στρατηγική του αυτή θα πρέπει να του εξασφαλίζει και την είσοδο 

του στην αγορά , ακόµα και αν οι συνθήκες µέσα σε αυτή χαρακτηρίζονται από µεγάλη αβεβαιότητα. 

     Επιπλέον , η ζήτηση για παροχή χρηµατοδότησης από τον ESM θα ποικίλει ολοένα και 

περισσότερο χρόνο µε τον χρόνο. Οι διαθέσιµοι χρηµατοοικονοµικοί τίτλοι του ESM µπορεί να 

συνεπάγονται ότι  σε πολύ λίγο χρόνο µπορεί να απαιτούνται µεγάλα χρηµατοοικονοµικά ποσά .Τα 

κυριότερα µακροοικονοµικά προγράµµατα αναπροσαρµογής συχνά απαιτούν µια σταθερή ροή ποσών 

, τα οποία είναι και σχετικά περιορισµένα, ειδικά σε περιπτώσεις που οι συνθήκες καθιστούν αβέβαια 

κάποια πιθανή εκταµίευση. Για αυτό λοιπόν η δανειοληπτική πολιτική του ESM θα πρέπει να 

προσφέρει την δυνατότητα ανάληψης σχετικά προβλεπόµενων ποσών µέσα σε µια περίοδο 

προκειµένου να καλυφθούν διάφορες εκταµιεύσεις ή άλλα µη αναµενόµενα ποσά που συνήθως 

προκύπτουν πριν την έναρξη κάποιου χρηµατοδοτικού προγράµµατος . 

     O ΕSM θα πρέπει να συµµετέχει σε αποτελεσµατικά προγράµµατα χρηµατοδότησης προκειµένου 

να εξασφαλίζει λογικές συνθήκες χρηµατοδότησης σε κάποιο κράτος µέλος του , δίνοντας 

προτεραιότητα πρώτον στη µείωση του  κινδύνου ρευστότητας και δεύτερον στην κατάλληλη 

εξισορρόπηση µεταξύ του κόστους και του κινδύνου επιτοκίου . 

     ∆ίνοντας λοιπόν προτεραιότητα σε όλους τους παραπάνω στόχους , ο ΕSM θα πρέπει να 

καθιερωθεί στην αγορά ως ένας αξιόπιστος και υγιής οργανισµός. Σε ένα δύσκολο περιβάλλον αγοράς 

οι επενδυτές προτιµούν τα ρευστοποιήσιµα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή προϊόντα µε απλή δοµή 

χωρίς µη αναµενόµενα αποτελέσµατα (plain vanilla structure swaps ) .  To βασικό χαρτοφυλάκιο 

χρηµατοοικονοµικών τίτλων του ESM πρέπει οπωσδήποτε να πληροί αυτά τα κριτήρια.  Ωστόσο το 

χαρτοφυλάκιο αυτό πρέπει να επεκτείνεται και σε άλλους τοµείς των κεφαλαιαγορών όταν υπάρχουν 

συγκεκριµένες χρηµατοοικονοµικές ανάγκες και απαιτήσεις. 

     Ακόµα ο ESM πρέπει να είναι ικανός να µπορεί να έχει πρόσβαση και σε συγκεκριµένους τοµείς 

των χρηµαταγορών προκειµένου να µπορεί να ελέγχει τον κίνδυνο ρευστότητας. 
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    Τέλος , ο ESM µπορεί να χρησιµοποιεί παράγωγους χρηµατοοικονοµικούς τίτλους ,όποτε είναι 

αυτό εφικτό και κατάλληλο, προκειµένου να µπορεί να ελέγχει τον κίνδυνο επιτοκίου ή άλλους 

κίνδυνους όπως ο κίνδυνος της ισοτιµίας. 

 

1.6.2.2 Μέσα Χρηµατοδότησης  

 

     Ένα χαρτοφυλάκιο µε χρηµατοδοτικούς τίτλους είναι απαραίτητο προκειµένου να αποδώσει την 

κατάλληλη ευελιξία διαχειρισµού µεγάλων ποσών σε µικρό χρονικό διάστηµα. Αυτό το χαρτοφυλάκιο 

θα πρέπει να συµπεριλαµβάνει τίτλους κεφαλαιαγορών και χρηµαταγορών που θα παρέχουν την 

ευελιξία αυτή. 

 

1.6.2.2.1 Τίτλοι Κεφαλαιαγορών  

 

Προγράµµατα Οµολόγων 

 

     Ο ΕSM θα πρέπει να θεσπίσει ένα πρόγραµµα έκδοσης χρέους σε ευρώ . Αυτό το πρόγραµµα θα 

αποτελεί το κύριο πλαίσιο έκδοσης οµολόγων µέσης και µακράς διαρκείας. 

     Ο ΕSM θα µπορεί να διενεργεί βασικές συναλλαγές µέσω στοιχείων µε ληκτότητα από ένα έως 

τριάντα έτη . Η στρατηγική οικοδόµησης µιας τέτοιας καµπύλης µε διαφορετικές γραµµές αναφοράς 

(benchmark lines) προσφέρει πρόσβαση σε διαφορετικούς τύπους επενδυτών και επιτρέπει την 

ανάληψη µεγάλων ποσών χρηµατοδότησης . Αυξάνοντας το εύρος µερικών γραµµών προκειµένου να 

αυξηθεί η ρευστότητα στους επενδυτές µπορεί να θεωρηθεί ως στοιχείο αύξησης της χρηµατοδοτικής 

ικανότητας.    

     Οι διαδικασίες έκδοσης θα χαρακτηρίζονται από ευελιξία ως προς τις συναλλαγές µε 

κοινοπρακτικό χαρακτήρα όπως συµβαίνει και µε τις δηµοπρασίες. Επιπρόσθετα ο ΕSM µπορεί να 

εκδώσει οµόλογα ως ιδιωτικές τοποθετήσεις. Αυτό θα παρέχει στον ESM πρόσθετη ευελιξία ώστε να 

βελτιώσει τη γενικότερο κόστος χρηµατοδότησης  και να επωφεληθεί από την ζήτηση που µπορεί να 

προκύψει από µεγάλους επενδυτές. 

     Ο ESM διατηρεί την ευελιξία να µπορεί να διακρατεί δικά του οµόλογα για ένα συγκεκριµένο 

περιορισµένο ποσό. Αυτό του δίνει την επιπλέον δυνατότητα να κερδίζει επιπλέον χρηµατοδότηση 

είτε πουλώντας τα οµόλογα στη δευτερογενή αγορά ή να τα χρησιµοποιεί ως χρεόγραφα σε ασφαλείς 

χρηµαταγορές.  

      

Άλλοι τίτλοι κεφαλαιαγορών  
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     Ως ενίσχυση αλλά και συµπλήρωση του προγράµµατος των οµολόγων ο ESM µπορεί να 

προχωρήσει στην έκδοση γραµµατίων  . Αυτοί οι τίτλοι επιτρέπουν την απόκτηση πλεονεκτήµατος σε 

περίπτωση αυξηµένης ζήτησης στα συγκεκριµένα προϊόντα , τα οποία µπορεί να αποδειχθούν 

πολύτιµα στην περίπτωση που προκύψουν απρόσµενες χρηµατοοικονοµικές ανάγκες.   

    Ακόµη  , ο ESM µπορεί να διαφοροποιεί τη χρηµατοδοτική στρατηγική του επενδύοντας σε 

διαφορετικές ισοτιµίες .Τέτοιες ξένες ισοτιµίες µπορούν να αντισταθµιστούν µε παράγωγους τίτλους 

όπως συµβόλαια ανταλλαγών (SWAPS) .Tα συµβόλαια αυτά µπορούν να επιτρέπουν στον ESM να 

αντισταθµίζει το επιτόκιο και την έκθεση στον κίνδυνο ισοτιµίας. 

 

1.6.2.2.2 Τίτλοι χρηµαταγορών  

 

     O ΕSM θα πρέπει να προχωρήσει στην θέσπιση ενός νοµοσχεδίου σχετικά µε τα προγράµµατα που 

διέπουν τις διαπραγµατεύσεις των χρηµατοοικονοµικών τίτλων. Αυτό το νοµοσχέδιο θα επιτρέπει 

στον ESM να συλλέγει και να κερδίζει µεγάλα ποσά ακόµα και µέσα σε ένα πολυµεταβλητό 

περιβάλλον . Μάλιστα όταν οι συνθήκες του το επιτρέπουν , του δίνουν την δυνατότητα να µπορεί να 

εκδίδει οµόλογα . 

     Ακόµα του δίνεται η δυνατότητα να προχωρά σε όχι και τόσο ασφαλείς συναλλαγές µέσα στις 

χρηµαταγορές .Οι συναλλαγές µπορούν να πραγµατοποιούνται την ίδια µέρα ή σε βάθος ενός χρόνου 

.Αυτοί οι ευέλικτοι χρηµατοοικονοµικοί τίτλοι µπορούν να χρησιµοποιούνται για την κάλυψη των 

διάφορων κενών ρευστότητας . 

     Ο ESM θα πρέπει να θεσπίσει ρυθµίσεις ρευστότητας µε τους διαχειριστές χρέους (DMOs)  των 

µελών του . Tα διαθέσιµα προς τον ESM ποσά για δανεισµό από ανεξάρτητους δανειστές πρέπει να 

είναι σε συµφωνία µε τις εκάστοτε εθνικές ρυθµίσεις σε θέµατα δηµοσιονοµικά και προϋπολογισµού 

αλλά και την ταµειακή τους  κατάσταση. Για αυτό το λόγο οι ρυθµίσεις αυτές πρέπει να εφαρµόζονται 

σε ειδικές περιπτώσεις και µόνο όταν δεν είναι διαθέσιµες άλλες πηγές χρηµατοδότησης . Ακόµα θα 

πρέπει ο ESM να θεσπίσει ένα δίκτυο πιστώσεων µε τις ιδιωτικές τράπεζες προκειµένου να 

γεφυρώνονται και να καλύπτονται τα διάφορα έκτακτα κενά ρευστότητας. 

 

1.6.2.3 Μεταβιβάσεις των χρηµατοδοτικών ποσών που έχουν αναληφθεί στα δάνεια 

 

     Με τη χρήση συνδυαστικής χρηµατοδοτικής προσέγγισης ,οι χρηµατοδοτικοί τίτλοι και τα δάνεια 

µοιάζουν να έχουν παρόµοιο πλαίσιο  όσο αφορά στα ποσά , στο χρόνο έκδοσης , στην ισοτιµία , στην 

αποπληρωµή ,στην χρόνο ωρίµανσης  και λήξης αλλά και στο δείκτη επιτοκίου. 

     Με τη χρήση µιας διαφοροποιηµένης χρηµατοδοτικής στρατηγικής ,  τα χαρακτηριστικά των 

χρηµατοδοτικών τίτλων ποικίλουν και τα τεχνικά χαρακτηριστικά τους ενδέχεται να αποκλίνουν πολύ 
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από αυτά των δανείων .Μια ποικιλία τίτλων και στοιχείων ωρίµανσης ,καθώς επίσης και λογιζόµενες 

ως κατάλληλες ισοτιµίες µπορούν να εξασφαλίσουν αποτελεσµατική χρηµατοδότηση αλλά και συνεχή 

πρόσβαση στις αγορές. Ο ESM καλείται να εφαρµόσει µια διαφοροποιηµένη στρατηγική όσον αφορά 

στην επίτευξη του βασικού του σκοπού όπως περιγράφεται στον άρθρο 3 της συνθήκης ίδρυσης , 

στρατηγική που θα στηρίζεται στην εφαρµογή σύντοµης αλλά και µέσης έως µακράς διαρκείας 

προγραµµάτων. Το συνολικό ποσό αυτών των προγραµµάτων θα πρέπει να είναι τουλάχιστον ίσο αν 

όχι µεγαλύτερο µε αυτό για τις διάφορες δραστηριότητες του ESM. Το µέγεθος του προστατευτικού 

ορίου ρευστότητας θα ρυθµίζεται από το συµβούλιο των ∆ιοικητών ενώ η εφαρµογή µιας 

διαφοροποιηµένης στρατηγικής θα πρέπει πάντα να γίνεται µε βάση των ορίων που θέτουν οι 

ρυθµίσεις περί  διαχείριση κινδύνων . 

    

1.6.2.4 Ρυθµιστικό δίκαιο και συστήµατα εκκαθάρισης  

 

     Η θεώρηση και τεκµηρίωση του προγράµµατος έκδοσης χρέους ( dept issuance  programme – DIP) 

θα είναι σύµφωνο και ια διέπεται από το δίκαιο του Λουξεµβούργου ή θα προσαρµόζεται ανάλογα µε 

τους χρησιµοποιούµενους τίτλους ή τους επενδυτές . Το DIP άλλων ισοτιµιών θα αναθεωρείται και 

προσαρµόζεται κατάλληλα από το συµβούλιο των ∆ιευθυντών . 

     Η εκκαθάριση θα γίνεται σύµφωνα µε τις βασικές οδηγίες . Προσωρινά το ΕSM DIP θα έχει την 

ίδια νοµική µορφή µε του EFSF , του οποίου η εκκαθάριση γίνεται στην Φρανκφούρτη. 

 

1.6.2.5. Υποβολή των διάφορων εκθέσεων και διαδικασιών  

 

     Η εφαρµογή της δανειοληπτικής πολιτικής θα πρέπει να εναρµονίζεται µε το καταστατικό του ESM 

και τη συνθήκη ίδρυσης .Ακόµα αυτές οι οδηγίες θα πρέπει να αφορούν και µια σειρά εσωτερικών 

διαδικασιών όπως οι διάφορες εξουσιοδοτήσεις , διαδικασίες εκπροσώπησης αλλά και ελέγχου για το 

τι πρέπει να γίνεται στις συναλλαγές . 

     Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να παρουσιάζει διάφορες εκθέσεις στο συµβούλιο των 

∆ιευθυντών σχετικά µε τις χρηµατοδοτικές δραστηριότητες του ESM ετησίως ή κάθε τρεις µήνες αν 

λαµβάνει χώρα κάποιο πρόγραµµα χρηµατοδότης ενώ θα πρέπει σε συντονισµό µε το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών να αποφασίζουν σχετικά µε το προστατευτικό όριο ρευστότητας του οποίου η 

αναθεώρηση θα πρέπει να γίνεται τουλάχιστον ετησίως.  

      

 

1.6.3 Επενδυτική Πολιτική του ΕSM 
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     Το συµβούλιο των διευθυντών εξετάζει και καθορίζει τις κατευθυντήριες γραµµές που θα 

θεσπιστούν ,ενώ ο διευθύνων σύµβουλος εφαρµόζει τη συνετή πολιτική προκειµένου ο ESM να 

εξασφαλίσει τη µέγιστη πιστοληπτική ικανότητα . Μέρος των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου των 

επενδύσεων του ΕSM µπορεί να χρησιµοποιείται για την κάλυψη των λειτουργικών του και 

διοικητικών του αναγκών. Οι λειτουργίες του ESM είναι οργανωµένες και λειτουργούν βάση των 

αρχών της ορθής διαχείρισης κινδύνου και της ορθής οικονοµικής διαχείρισης . 

     Στόχος της επενδυτικής πολιτικής είναι να συµβάλλει στην αποτελεσµατικότητα αλλά και την 

αξιοπιστία του ESM , ενώ θα πρέπει να παρέχει τα µέσα για την δηµιουργία και διαχείριση ενός 

ασφαλούς και ευέλικτου χαρτοφυλακίου. Πιο συγκεκριµένα , οι επενδύσεις του καταβεβληµένου 

κεφαλαίου αλλά και του αποθεµατικού κεφαλαίου απαρτίζουν τον κύριο κορµό της επενδυτικής 

πολιτικής και συµβάλλουν στην δηµιουργία πιστωτικής αξιοπιστίας του ESM. Οι βασικοί στόχοι της 

επενδυτικής πολιτικής είναι να προσφέρουν στον ESM την απαραίτητη και επαρκή ονοµαστική αξία 

κεφαλαίου ώστε  να διατηρεί την δανειοδοτική του ικανότητα σε επαρκές .υψηλό επίπεδο και 

διαθέσιµη ανά πάσα στιγµή .Ακόµα η ονοµαστική αξία του κεφαλαίου πρέπει να είναι τέτοια που να 

µπορεί να καλύψει ανά πάσα στιγµή έκτακτες απώλειες που προκύπτουν. 

 

1.6.3.1 Στόχοι της επενδυτικής πολιτικής 

 

1.6.3.1.1 Ρευστότητα από την επένδυση των χαρτοφυλακίων 

 

     Τα επενδυµένα χαρτοφυλάκια του ESM θα πρέπει να συνεισφέρουν στην κάλυψη των απωλειών 

που προκύπτουν από τις λειτουργίες του ESM , και πιο συγκεκριµένα από την κάλυψη κάποιου 

ελλείµµατος από την αδυναµία πληρωµής της εισφοράς κάποιου κράτους µέλους του ESM που έχει 

δεχθεί χρηµατοπιστωτική βοήθεια. Σε περίπτωση που παρουσιαστεί κάποια έκτακτη ανάγκη 

πραγµατοποιείται µια µεταφορά από το αποθεµατικό κεφάλαιο και/ή το καταβεβληµένο κεφάλαιο σε 

ένα αποθεµατικό κεφάλαιο ειδικό για έκτακτες περιπτώσεις , το οποίο θα λειτουργήσει ως 

προστατευτικό φράγµα σε κινδύνους που προκύπτουν από την χορήγηση χρηµατοπιστωτικής βοήθειας 

υπό αυτήν την κατάσταση έκτακτης ανάγκης . 

 

1.6.3.1.2 Συνεχής διαθεσιµότητα της µέγιστης δανειοδότησης του ESM 

 

     Η διάθεση ανάληψης κινδύνων από την επένδυση των χαρτοφυλακίων θα πρέπει να προσδιορίζεται 

από τις βασικές αρχές της ∆ιαχείρισης Κινδύνων . Η επενδυτική πολιτική του ESM πρέπει να εγγυάται 

ότι η αγοραστική αξία των επενδυµένων χαρτοφυλακίων υπερβαίνει το κατώτατο όριο του 15% 

σχετικά µε τον στόχο της υψηλής δανειοδότησης του ESM  για ένα υψηλό επίπεδο εµπιστοσύνης . 
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Αυτή η δανειοδοτική ικανότητα του ESM θα προσαρµόζεται διαρκώς ενώ µια κατάλληλη 

διαφοροποίηση στα χαρτοφυλάκια θα χρησιµοποιείται για την µείωση της επικινδυνότητας της 

προστιθέµενης αγοραστικής αξίας του χαρτοφυλακίου. 

 

1.6.3.1.3 Πιστοληπτική αξιοπιστία του ESM 

 

     H επένδυση των επενδυτικών χαρτοφυλακίων πρέπει να ακολουθεί συγκεκριµένες αρχές σύµφωνα 

µε την συνθήκη ίδρυση του ESM προκειµένου να του εξασφαλίζει τη µέγιστη πιστοληπτική 

αξιοπιστία. Για να επιτευχθεί αυτός ο στόχος πρέπει ένα ποσό ίσο µε το 15% της µέγιστης 

δανειοδοτικής ικανότητας του ESM να επενδυθεί σε πιστοληπτικά αξιόπιστα κεφάλαια , όπως αυτά 

καθορίζονται από τη "Γενικευµένη Λίστα Επιλέξιµων Χαρτοφυλακίων  " (Annex 1) . Γενικά θα πρέπει 

πάντα να δίνεται σηµασία στην έκθεση του ESM στον κίνδυνο προκειµένου να αποφεύγεται και το 

κόστος συγκέντρωσης. 

 

1.6.3.1.4  Απόδοση επενδύσεων 

 

     Γενικά βάση της συνθήκης ίδρυσης του ESM µέρος των αποδόσεων των επενδύσεων θα πρέπει να 

χρησιµοποιείται στην κάλυψη το λειτουργικού και διοικητικού κόστους ενώ σύµφωνα µε το άρθρο 23 

" §1. Το συµβούλιο διευθυντών δύναται να αποφασίσει, µε απλή πλειοψηφία, να διανείµει µέρισµα στα 

µέλη του ΕSΜ, εφόσον το ποσό του καταβεβληµένου κεφαλαίου και του αποθεµατικού κεφαλαίου 

υπερβαίνει το επίπεδο που απαιτείται για τη διατήρηση της δανειοδοτικής ικανότητας του ΕSΜ και 

εφόσον δεν απαιτούνται οι πρόσοδοι από τις επενδύσεις για να αποφευχθούν οι υστερήσεις πληρωµών 

προς τους πιστωτές. Τα µερίσµατα διανέµονται κατ’ αναλογία προς τις συνεισφορές στο καταβεβληµένο 

κεφάλαιο, λαµβανοµένης υπόψη της πιθανής επιτάχυνσης που αναφέρεται στο άρθρο 41 παράγραφος 3
1
.  

§2. Εφόσον ο ΕSM δεν έχει χορηγήσει χρηµατοπιστωτική συνδροµή σε κάποιο από τα µέλη του, οι 

πρόσοδοι από την επένδυση του καταβληθέντος κεφαλαίου του ΕSΣ επιστρέφονται στα µέλη του ΕSM 

σύµφωνα µε τις αντίστοιχες συνεισφορές τους στο καταβληθέν κεφάλαιο, µετά από αφαίρεση των 

λειτουργικών εξόδων, υπό την προϋπόθεση ότι η σκοπούµενη πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα είναι 

πλήρως διαθέσιµη." 

 

1.6.3.2 Βασικές Αρχές που διέπουν τις Επενδύσεις 

 

                                                 
1 Άρθρο 41 παράγραφος 3. 
Ένα µέλος του ΕΜΣ µπορεί να αποφασίσει να επιταχύνει την πληρωµή του µεριδίου του στο καταβληθέν κεφάλαιο. 
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     Oι βασικές κατευθυντήριες αρχές που διέπουν την επενδυτική πολιτική του ESM πρέπει να 

εξυπηρετούν το βασικό σκοπό του ESM όπως αυτός περιγράφεται στη συνθήκη ίδρυσης του. Αυτές 

είναι : 

 

1. Όλες οι συναλλαγές που αφορούν τις επενδυτικές δραστηριότητες τoυ ESM θα πρέπει να 

διεξάγονται έτσι ώστε να εξασφαλίζουν την καλή πιστοληπτική του εικόνα καθώς επίσης και να 

περιορίζουν κάθε αντίκτυπο σε τιµές αγοράς ακόµα και όταν η αγορά βρίσκεται σε συνθήκες κρίσης. 

 

2. Επενδυτικές συναλλαγές που αφορούν το καταβεβληµένο κεφάλαιο αλλά και το αποθεµατικό θα 

πρέπει να γίνονται µεταξύ καλά επιλεγµένων αντισυµβαλλοµένων . 

 

3. Ο ESM πρέπει να διατηρεί ένα υψηλό επίπεδο διαφοροποίησης όσον αφορά στα επενδυτικά 

χαρτοφυλάκια του προκειµένου να αντισταθµίζει το συνολικό κίνδυνο. Η διαφοροποίηση αυτή πρέπει 

να εφαρµόζεται τόσο σε επίπεδο χαρτοφυλακίων όσο και σε επίπεδο γεωγραφικών περιοχών , 

χρηµατοπιστωτικών µέσων αλλά και εκδοτών. 

 

4. Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µόνο για περιπτώσεις 

διαχείρισης κινδύνου. 

 

5. Πρέπει να γίνεται αντιστάθµιση κάθε κινδύνου ισοτιµίας σε ευρώ προκειµένου να µένει ένα µικρό 

κοµµάτι κινδύνου ξένου συναλλάγµατος για το ESM . Άλλωστε χαρτοφυλάκια που προέρχονται από 

τη ζώνη του ευρώ θα προτιµούνται απ αυτά που εκφράζονται σε ξένο νόµισµα. 

 

6. Το πλαίσιο διοίκησης , οι ενδείξεις κινδύνου αλλά και οι αναφορές θα πρέπει να παρουσιάζονται 

ευκρινώς προκειµένου να καθορίζονται οι επενδυτικοί στόχοι , και να µπορεί το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών να ασκεί σωστή διαχείριση στα επενδυτικά χαρτοφυλάκια. 

 

1.6.3.3 Επιλεγµένα µέσα 

 

     Κάτω από ένα αυστηρό πλαίσιο πιστωτικού κινδύνου , τα επενδυτικά χαρτοφυλάκια που θα 

επιλέγονται από τον ESM προκειµένου να ανταποκριθούν στους επενδυτικούς του στόχους πρέπει να 

πληρούν τις παρακάτω προδιαγραφές :  

α. Να δίνουν στον ESM τη δυνατότητα να καλύπτει τις όποιες απώλειες προκύπτουν από τις 

λειτουργίες του , να διατηρεί σε υψηλό επίπεδο τόσο την δανειοδοτική όσο και χρηµατοπιστωτική του 

ικανότητα  
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β. Να ενισχύουν την διαφοροποίηση αλλά και της αποδόσεις. 

     Αν κάποιο χαρτοφυλάκιο υποστεί µείωση στην διάθεση επιλογής του , τότε ο διευθύνων 

Σύµβουλος σε συµφωνία µε το συµβούλιο των ∆ιευθυντών οφείλει να µειώσει την έκθεση του 

συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου αλλά µε τέτοιο τρόπο που να µην προκαλέσει αντιδράσεις στις αγορές 

µε δυσάρεστα αποτελέσµατα για τις αγοραστικές τιµές. 

 

1.6.3.4 Η δοµή των χαρτοφυλακίων  

 

     Σύµφωνα µε το άρθρο 25 της συνθήκης ίδρυσης του ESM πιθανές απώλειες που προκύπτουν από 

τις λειτουργίες του ESM θα καλύπτονται από το αποθεµατικό κεφάλαιο . Για αυτό το λόγο , το 

αποθεµατικό κεφάλαιο πρέπει να διατηρείται σε είναι επίπεδο ώστε να παρέχει στον ΕSM τη µέγιστη 

δυνατή παροχή ρευστότητας. 

     Μέσα στους επενδυτικούς στόχους του ESM πρέπει να είναι και ο διαχωρισµός των επενδυτικών 

του χαρτοφυλακίων σε ξεχωριστά χαρτοφυλάκια , µε τη µορφή επενδυτικής δόσης . Τα 

χαρακτηριστικά και το µέγεθος κάθε δόσης περιγράφονται παρακάτω. 

     Η δόση που απαιτεί την υψηλότερη παροχή χρήµατος και ρευστότητας είναι η Βραγχυχρόνια ∆όση . 

H δόση αυτή πρέπει να δίνει τη δυνατότητα στον ESM να καλύπτει κάθε πιθανή εκταµίευση λόγω 

ελλείµµατος που προκύπτει από τη αδυναµία πληρωµής της εισφοράς κάποιου κράτους µέλους. Το 

µέγεθος της δόσης πρέπει να είναι τέτοιο που να ισοφαρίζει τις µελλοντικές πληρωµές 6 τουλάχιστον 

µηνών µε ελάχιστον ποσό αυτό των πέντε εκατοµµυρίων ευρώ. Η δόση αυτή θα επενδύεται µε 

ρευστοποιήσιµα επενδυτικά µέσα µε κεφαλαιακό ορίζοντα ενός χρόνου., για ένα υψηλό επίπεδο 

εµπιστοσύνης. Ένα ποσοστό της τάξης του 30% αυτής της δόσης θα επενδύεται πολυεθνικούς 

οργανισµούς ή εκτός της ευρωζώνης . Οι πρόσοδοι για το αποθεµατικό κεφάλαιο θα επενδύονται 

εξολοκλήρου στην βραγχυχρόνια δόση.  

     Η  δόση θα διασφαλίζει την ύπαρξη διαφοροποίησης και της οικονοµικής ευρωστίας του ESM 

θα είναι η Μεσο/Μακροχρόνια ∆όση . Η δόση αυτή θα έχει ως κύριο σκοπό τη διασφάλιση της 

οικονοµικής ευρωστίας του ΕSM και θα συµβάλλει στην ενίσχυση των αποδόσεων των επενδυτικών 

χαρτοφυλακίων σύµφωνα µε τους περιορισµούς όπως υπάγονται από τους επενδυτικούς στόχους και 

τα κριτήρια επιλογής χαρτοφυλακίων. Ακόµη η δόση αυτή θα επενδύεται σε ρευστοποιήσιµα 

επενδυτικά µέσα ενώ παράλληλα µπορεί και να αποτιµηθεί σε χρήµα. Το µέγεθος της θα είναι ίσο µε 

το υπολειπόµενο των προς επένδυση χαρτοφυλακίων ποσό ύστερα από τη σύσταση της βραγχυχρόνιας 

δόσης . Η δόση θα επενδύεται µε ορίζοντα τριών χρόνων , και µέγιστης πιθανής απώλειας 2% µε 

ορίζοντα ενός χρόνου , για ένα υψηλό επίπεδο εµπιστοσύνης . Αυτή η αυστηρή πολιτική αγοραστικού 

κινδύνου θα επιτρέπει στην τιµή αγοράς των στα επενδυτικών  χαρτοφυλακίων να πληροί την 

χαµηλότερη απαιτούµενη απόδοση του 15% σε σύγκριση πάντα µε την µέγιστη δανειοδοτική δύναµη 
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του ESM εκείνη τη χρονική στιγµή. . Ένα ποσοστό της τάξης του 30% αυτής της δόσης θα επενδύεται 

πολυεθνικούς οργανισµούς ή εκτός της ευρωζώνης . 

    Τέλος , το ποσό και των δύο δόσεων θα προσδιορίζεται από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο σύµφωνα 

µε τις οδηγίες σχετικά µε την Επενδυτική Πολιτική του ESM. 

 

1.6.3.5 ∆ιαχείριση ρευστότητας του ισολογισµού του ESM 

 

     Προκειµένου να είναι σε θέση ο ESM να ανταποκριθεί στις πληρωµές από τις υποχρεώσεις του και 

στους λογαριασµούς του παθητικού του σε διάστηµα ενός χρόνου , και αν αυτές οι υποχρεώσεις δεν 

έχουν καλυφθεί από το αποθεµατικό του κεφάλαιο ,τα διαθέσιµα ποσά χρηµατοδότησης που 

αποτελούν το άρθροισµα της βραγχυχρόνιας και του 50% της µακροχρόνιας δόσης µαζί µε τη διαφορά 

του διαθέσιµου ποσού χρηµατοδότησης και των πληρωµών των οφειλόµενων  υποχρεώσεων θα 

χρηµατοδοτούνται εκ των προτέρων . 

 

1.6.3.6 Άσκηση επενδυτικής πολιτικής 

 

     Σύµφωνα µε το άρθρο 22 της συνθήκης ίδρυσης του ESM o ∆ιευθύνων Σύµβουλος είναι υπεύθυνος 

για την άσκηση της πολιτικής αυτής . Μέσα στις σχετικές αρµοδιότητες του είναι η αναθεώρηση των 

οδηγιών που την διέπουν καθώς επίσης και τον αποτελεσµάτων που προκύπτουν από την άσκηση της 

και η παρουσίαση τους στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών ενώ πρέπει και να καθορίζει το κατάλληλο 

όριο διακυβέρνησης σύµφωνα µε τις οδηγίες των σχετικών επιτροπών όπως η επιτροπή επενδύσεων 

και η επιτροπή κινδύνου . Η εφαρµογή των οδηγιών πρέπει να γίνεται σταδιακά και όχι άµεσα µετά 

την πληρωµή του καταβληθέντος κεφαλαίου. 

 

1.6.4 Πολιτική µερισµάτων  

 

     Όπως έχει αναφερθεί ο ESM είναι ένας διεθνής χρηµατοπιστωτικός οργανισµός µε συγκεκριµένο 

εγκεκριµένο κεφάλαιο. Το αρχικό αποθεµατικό έχει οριστεί στα 700 δισεκατοµµύρια ευρώ , από τα 

οποία τα 80 δισεκατοµµύρια είναι το καταβεβληµένο κεφάλαιο. Παράλληλα µε αυτά , σύµφωνα µε το 

άρθρο 24 παράγραφος 1 της συνθήκης ίδρυσης του , ο ESM πρέπει να διατηρεί και ένα αποθεµατικό 

κεφάλαιο . 

     Τα καθαρά έσοδα που προέρχονται από τις δανειοδοτικές και τις επενδυτικές δραστηριότητες του 

ESM θα µεταφέρονται στο αποθεµατικό του κεφάλαιο. Παράλληλα , στο αποθεµατικό θα 

προστίθενται και έσοδα που προέρχονται από κυρώσεις στα µέλη του ESM λόγω πολύπλευρων 
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διαδικασιών εποπτείας , τη διαδικασία ελέγχου του υπερβολικού ελλείµµατος , και/ή τη διαδικασία 

ελέγχου των διαφόρων ανισορροπιών  . 

     Το µέρισµα στα µέλη του ESM µοιράζεται µε απόφαση του συµβουλίου των ∆ιευθυντών το οποίο 

θεσπίζει και τις κατευθυντήριες γραµµές της πολιτικής αυτής ενώ την εφαρµογή της αναλαµβάνει  ο 

∆ιευθύνων Σύµβουλος . Η απόφαση λαµβάνεται µε απλή πλειοψηφία εφόσον το ποσό του 

καταβεβληµένου κεφαλαίου και του αποθεµατικού υπερβαίνει το απαιτούµενο για την διατήρηση της 

δανειοδοτικής ικανότητας του ESM.  Βασική προϋπόθεση είναι επίσης να µην απαιτούνται οι 

πρόσοδοι από τις επενδύσεις για να αποφευχθούν υστερήσεις πληρωµών προς τους πιστωτές του ESM 

. Tα µερίσµατα διανέµονται ανάλογα µε τις εισφορές στο καταβεβληµένο κεφάλαιο. Αν µάλιστα 

κάποιο µέλος του ΕSM δεν έχει δεχθεί κάποια χρηµατοπιστωτική συνδροµή τότε τα έσοδα από την 

επένδυση του καταβεβληµένου κεφαλαίου επιστρέφονται στο µέλος του ESM ανάλογα µε την 

συνεισφορά του σε αυτό , αφού έχουν αφαιρεθεί τα λειτουργικά έξοδα και υπό την προϋπόθεση ότι η 

δανειοδοτική ικανότητα του ESM είναι στο επιθυµητό επίπεδο . Οι πληρωµές των µερισµάτων δεν θα 

πρέπει να υπερβαίνουν το διαθέσιµο στο τέλος κάθε ηµερολογιακού έτους ποσό σύµφωνα πάντα µε 

τον προϋπολογισµό .  

 

i.   Κανόνες που διέπουν τις πληρωµές µερισµάτων 

      

     Όταν ο ESM έχει φτάσει στο ανώτατο επίπεδο της δανειοδοτικής του ικανότητας και στην 

περίπτωση που δεν παρέχεται χρηµατοπιστωτική βοήθεια σε κάποιο κράτος µέλος του , πρόσοδοι από 

τις επενδύσεις του  καταβεβληµένου κεφαλαίου του ESM θα επιστρέφονται στα κράτη µέλη του 

ανάλογα µε το ποσοστό συνεισφοράς τους , αφού έχουν γίνει οι κατάλληλες µειώσεις για την κάλυψη 

των λειτουργικών εξόδων.  

     Στην περίπτωση που το ESM παρέχει χρηµατοπιστωτική βοήθεια σε κάποιο από τα µέλη του τότε 

τα µερίσµατα θα µοιράζονται στους µετόχους µετά από αφαίρεση των λειτουργικών εξόδων , αφού 

έχει προηγηθεί και εγκριθεί πρόταση του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών. 

Αυτά τα µερίσµατα θα προέρχονται από έσοδα από επενδυτικές δραστηριότητες , κόµιστρα που πρέπει 

να εισπράττει ο ESM και άλλα κέρδη. Τα λειτουργικά κόστη που δεν θα καλύπτονται από εισφορές 

από την παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας σε κράτη µέλη θα αφαιρούνται από τα έξοδα από 

επενδυτικές δραστηριότητες. Μετά την παραλαβή του µερίσµατος ,τα κράτη µέλη του ESM Που 

λαµβάνουν χρηµατοπιστωτική βοήθεια ύστερα από εντολή του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου θα πρέπει α) 

να πληρώσουν ένα ποσό ίσο µε το µέρισµα για να αποπληρώσουν µια δόση της χρηµατοπιστωτικής 

βοήθειας  ή β) ή να διαθέσουν ένα ποσό ίσο µε το µέρισµα προκειµένου να ανταποκριθούν στις 

προσκλήσεις για µεταβολή του κεφαλαίου του ΕSM .Εναλλακτικά ,το ποσό του µερίσµατος θα 
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θεωρείται και θα χρησιµοποιείται για τη διευθέτηση µελλοντικών χρηµατοοικονοµικών αναγκών του 

συγκεκριµένου µέλους του ESM .  

     Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ανά τακτά χρονικά διαστήµατα πρέπει να υποβάλλει προτάσεις σχετικά 

µε τα ποσά των πληρωµών των µερισµάτων , ενώ µετά την υποβολή της πρότασης θα πρέπει να 

παρουσιάζει στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών  µια κεφαλαιακή  εκτίµηση σε σχέση µε τη δανειοδοτική 

ικανότητα του ESM . H συσσώρευση αποθεµάτων είναι ουσιώδης για την εξασφάλιση του ότι η 

δανειοδοτική ικανότητα του ESM παραµένει αποτελεσµατική και συµβαδίζει µε τις καινούριες 

οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις. Ακόµα θα πρέπει να προτείνει και το πώς θα πρέπει ο 

ESM να διαχειρίζεται την πληρωµή του µερίσµατος  κάποιου κράτους µέλους που δέχεται πακέτο 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας. Με βάση τα παραπάνω το συµβούλιο των ∆ιευθυντών θα πρέπει να 

αποφασίσει το σύνολο των εκταµιεύσιµων µερισµάτων από τα υπάρχοντα αποθεµατικά και το πώς τον 

τρόπο διαχείρισης των πληρωµών των µερισµάτων κρατών µελών του που βρίσκονται σε κάποιο 

πρόγραµµα χρηµατοπιστωτικής συνδροµής. 

     Στην περίπτωση που τα µέλη του ESM δεχθούν την πρόταση για επέκταση της δανειοδοτικής 

ικανότητας του ESM και µια αύξηση στο καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο1 , µπορούν να 

επιτρέψουν και να αναθέσουν στον ESM  να χρησιµοποιήσει αυτά τα ποσά από τα εκταµιευµένα 

µερίδια για την αύξηση του µεριδίου τους στο καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο. ∆ιαφορετικά θα 

γίνει µεταφορά των µεριδίων στα κράτη µέλη. Αυτή η µεταφορά θα πρέπει να γίνει µετά το 

απαραίτητο χρονικό διάστηµα που απαιτείται για την επαναφορά της επενδυτικής τους θέσης και 

οπωσδήποτε όχι για χρονικό διάστηµα µεγαλύτερο των δύο µηνών µετά τη λήψη της απόφασης  

 

ii.  Περιορισµοί στην πληρωµή των µερισµάτων 

 

    Οι πληρωµές των µερισµάτων δε θα πρέπει να γίνονται κατά τη διάρκεια µεταβατικών περιόδων και 

ειδικότερα κατά την περίοδο κατά την περίοδο που γίνεται η σύσταση του καταβεβληµένου 

κεφαλαίου. ∆ηλαδή ,όταν το ποσό του καταβεβληµένου κεφαλαίου και του υπάρχοντος αποθεµατικού 

δεν υπερβαίνουν το επίπεδο που είναι απαραίτητο για τον ESM για να διατηρήσει την δανειοδοτική 

του ικανότητα. Σε αυτή την περίπτωση πρέπει να γίνει είσπραξη πληρωµών προκειµένου το 

αποθεµατικό κεφάλαιο να είναι σε θέση να υποστηρίξει πλήρως την δανειοδοτική ικανότητα του 

ESM.  

     Aκόµη , δεν θα πραγµατοποιείται πληρωµή µερισµάτων κατά την περίοδο που απαιτούνται έσοδα 

από επενδύσεις προκειµένου να µην υπάρξει αδυναµία πληρωµών προς τους πιστωτές του ESM . 

Ακόµα δεν θα πραγµατοποιούνται και στην περίπτωση που το επιβάλλουν οι διαδικασίες διαχείρισης 

                                                 
1 Σύµφωνα µε το άρθρο 10(1) της συνθήκης ίδρυσης του ESM και µετά την ολοκλήρωση των εθνικών διαδικασιών  
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κινδύνου  ,για παράδειγµα όταν ανιχνεύεται κίνδυνος απωλειών ή όταν υπάρξει αδυναµία πληρωµής 

σε περίπτωση πρόσκλησης για καταβολή κεφαλαίου. Σε αυτήν την περίπτωση ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος οφείλει να ενηµερώνει τόσο το συµβούλιο των ∆ιοικητών όσο και το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών . Μετά από την αποκατάσταση οποιαδήποτε περίπτωσης απαγορεύει την πληρωµή 

µερισµάτων ,ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα ενηµερώνει εκ νέου τα συµβούλια και η πληρωµή θα γίνεται 

όπως προβλέπεται από τη συνθήκη και το καταστατικό του ESM .  

      

 

1.6.5 Αποθεµατικό και άλλα κεφάλαια 

 

     Το αποθεµατικό κεφάλαιο παρουσιάζεται και ψηφίζεται από το συµβούλιο των ∆ιοικητών . Από 

την άλλη , το συµβούλιο των διευθυντών θεσπίζει τις κατευθυντήριες γραµµές για το πώς θα 

επενδύονται οι πόροι του αποθεµατικού κεφαλαίου ενώ θεσπίζει και τους κανόνες που είναι 

απαραίτητοι για τη σύσταση , τη διαχείριση και τη χρήση άλλων κεφαλαίων . Το αποθεµατικό 

κεφάλαιο τροφοδοτείται από τα καθαρά έσοδα που προκύπτουν από τις δραστηριότητες του ESM 

αλλά και από διάφορες κυρώσεις στα µέλη του . 

 

1.6.6 Προϋπολογισµός , Έλεγχος και κάλυψη ζηµιών  

 

     Ο ετήσιος προϋπολογισµός εγκρίνεται από το συµβούλιο των  ∆ιευθυντών . Το συµβούλιο των 

∆ιοικητών εγκρίνει τους ετήσιους λογαριασµούς ενώ κάθε τρίµηνο δηµοσιεύει µια αναφορά που 

περιλαµβάνει ένα αναθεωρηµένο αντίγραφο των λογαριασµών του ESM . Η αναφορά αυτή 

δηµοσιοποιείται στα µέλη του ESM και περιλαµβάνει µια τριµηνιαία ανακεφαλαιωτική κατάσταση 

της οικονοµικής θέσης του οργανισµού αλλά και τα κέρδη και τις απώλειες όπως αυτά προκύπτουν 

από τις δραστηριότητες του. 

     Τόσο ο εξωτερικός όσο και ο εσωτερικός έλεγχος του ΕSM γίνεται µε βάση τα διεθνή πρότυπα . Ο 

εξωτερικός έλεγχος των λογαριασµών του ESM πραγµατοποιείται από µια οµάδα ανεξάρτητων 

εξωτερικών ελεγκτών. Αυτοί εγκρίνονται και διορίζονται από το συµβούλιο των ∆ιοικητών να 

πιστοποιούν τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις του ESM ενώ είναι πλήρως εξουσιοδοτηµένοι να 

ελέγχουν τα βιβλία και τους λογαριασµούς του ESM αλλά και να ενηµερώνονται πλήρως και συνεχώς 

για τις συναλλαγές του. Ακόµα συντάσσει , σε ετήσια βάση , την έκθεση του , που υποβάλλεται στο 

συµβούλιο των ∆ιοικητών . 

     Το συµβούλιο των ελεγκτών αποτελείται από πέντε µέλη τα οποία διορίζονται από το συµβούλιο 

των ∆ιοικητών βάση των ικανοτήτων και της εµπειρίας τους σε χρηµατοοικονοµικά και ελεγκτικά 

ζητήµατα. Το συνιστούν δύο µέλη από τα ανώτατα ελεγκτικά όργανα των µελών του ESM και ένα 
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από το Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό Συµβούλιο . Τα µέλη του συµβουλίου είναι ανεξάρτητα και δεν ζητούν  

ούτε παίρνουν οδηγίες από τα όργανα διακυβέρνησης του ESM ή οποιοδήποτε άλλο µέλος ή δηµόσιο 

ή ιδιωτικό φορέα . 

     Για τις ζηµιές που προκύπτουν από τις δραστηριότητες του ESM γίνεται καταλογισµός στο 

αποθεµατικό κεφάλαιο, στο καταβεβληµένο κεφάλαιο αλλά και σε ένα κατάλληλο ποσό του µη 

εγκεκριµένου κεφαλαίου όταν αυτό κρίνεται απαραίτητο. Η απώλεια που προκύπτει όταν κάποιο 

κράτος µέλος του ESM αδυνατεί να καλύψει την απαραίτητη εισφορά του στο αποθεµατικό κεφάλαιο 

, εξισορροπείται µρ την αυξηµένη απαίτηση καταβολής εισφοράς από τα υπόλοιπα µέρη προκειµένου 

ο ESM να διασφαλίσει το συνολικό ποσό του αναγκαίου καταβεβληµένου κεφαλαίου. Η καταβολή της 

οφειλόµενης εισφοράς από το κράτος µέλος αυτό συνοδεύεται από κατάλληλα µέτρα και όρους που 

θεσπίζονται από το συµβούλιο των ∆ιοικητών  καθώς και από την απαίτηση για πληρωµή τόκων 

υπερηµερίας για το οφειλόµενο ποσό .Όταν εξασφαλιστεί και αυτή η εισφορά τότε το πλεόνασµα του 

κεφαλαίου  επιστρέφεται στα υπόλοιπα µέλη του ESM .  

      

1.6.6.1 Το συµβούλιο των Ελεγκτών 

 

     Το συµβούλιο των ελεγκτών θα διορίζεται από το συµβούλιο των ∆ιοικητών µε απόφαση ειδικής 

πλειοψηφίας όπως προβλέπεται παρακάτω : 

α. δύο µέλη µετά από πρόταση του προέδρου του συµβουλίου 

β. δύο µέλη από δύο ανώτατα ελεγκτικά ιδρύµατα από τα κράτη µέλη του ESM και µάλιστα ένα από 

τα µέλη του ESM που κατέχουν το υψηλότερο ποσό µεριδίων και ένα από τα υπόλοιπα κατά 

αλφαβητική σειρά  

και η θητεία τους θα είναι για τρία χρόνια , ενώ θα πρέπει να κατέχουν επαγγελµατική γνώση , 

ικανότητες και ελεγκτική εµπειρία προκειµένου να ανταποκριθούν στις περιστάσεις και στα ζητήµατα 

που εξετάζει το συµβούλιο.  

     Τα µέλη του συµβουλίου των ελεγκτών πρέπει να εκλέγουν ένα πρόεδρο και ένα αναπληρωτή 

πρόεδρο προκειµένου ο δεύτερος να ασκεί τα καθήκοντα του πρώτου στις συνελεύσεις , όταν ο 

πρώτος αδυνατεί. Οι αποφάσεις λαµβάνονται κατά απλή πλειοψηφία ενώ η παρουσία στο συµβούλιο 

µπορεί να γίνεται και µέσω τηλεδιάσκεψης .  

     Το συµβούλιο των ελεγκτών θα ασκεί τα καθήκοντα του σύµφωνα µε τα διεθνή ελεγκτικά πρότυπα 

για ζητήµατα ρυθµιστικού ελέγχου , συµµόρφωσης , επίδοσης και διαχείρισης κινδύνου ενώ θα 

καταγράφει και θα επιµελείται τις εργασίες του εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου και τα 

αποτελέσµατα τους.  

     Το ελεγκτικό συµβούλιο θα έχει πλήρη πρόσβαση σε κάθε έγγραφο και πληροφορία του ESM , 

συµπεριλαµβανοµένων και δεδοµένων διαδικασιών εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου που 
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χρειάζονται για την εκτέλεση αυτών των εργασιών . Ακόµη θα καταθέτει στο συµβούλιο των 

∆ιοικητών µια ετήσια αναφορά σχετική µε την πρόοδο των διαδικασιών ελέγχου , των ελέγχων 

χρηµατοδότησης σχετικά µε τους λειτουργικούς λογαριασµούς και τον ισολογισµό , τα συµπεράσµατα 

και τι συστήνουν ως τρόπο δράσης . Το συµβούλιο των ∆ιοικητών θα µπορεί να γνωστοποιεί την 

έκθεση αυτή στις εθνικές κυβερνήσεις των κρατών µελών του ESM , στα ελεγκτικά ιδρύµατα αλλά 

και στο Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό ∆ικαστήριο 30 µέρες αφού την έχει λάβει από το ελεγκτικό συµβούλιο , 

ενώ θα πρέπει να στείλει την έκθεση αυτή και στην Ευρωβουλή . 
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 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι  

                                                                                      Κλείδα κατανοµής του ΕΜΣ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: ΕSM (esm.europa.eu) 

 

 

Μέλος του ΕΜΣ  Κλείδα ΕΜΣ (%)  
Βασίλειο του Βελγίου  3,4771  
Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γερµανίας  27,1464  

∆ηµοκρατία της Εσθονίας  0,1860  
Ιρλανδία  1,5922  
Ελληνική ∆ηµοκρατία  2,8167  
Βασίλειο της Ισπανίας  11,9037  
Γαλλική ∆ηµοκρατία  20,3859  
Ιταλική ∆ηµοκρατία  17,9137  
Κυπριακή ∆ηµοκρατία  0,1962  
Μεγάλο ∆ουκάτο του Λουξεµβούργου 0,2504  
Μάλτα  0,0731  
Βασίλειο των Κάτω Χωρών  5,7170  
∆ηµοκρατία της Αυστρίας  2,7834  
Πορτογαλική ∆ηµοκρατία  2,5092  
∆ηµοκρατία της Σλοβενίας  0,4276  
Σλοβακική ∆ηµοκρατία  0,8240  
∆ηµοκρατία της Φινλανδίας  1,7974  
Σύνολο  100,0  
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Εγγραφές στο εγκεκριµένο µετοχικό κεφάλαιο του ESM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Πηγή: ΕSM (esm.europa.eu) 

 
 

Μέλος  Αριθµός µεριδίων  Εγγραφή στο κεφάλαιο (EUR)  

Βασίλειο του Βελγίου  243.397  24.339.700.000  
Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γερµανίας  1.900.248  190.024.800.000  

∆ηµοκρατία της Εσθονίας  13.020  1.302.000.000  
Ιρλανδία  111.454  11.145.400.000  
Ελληνική ∆ηµοκρατία  197.169  19.716.900.000  
Βασίλειο της Ισπανίας  833.259  83.325.900.000  
Γαλλική ∆ηµοκρατία  1.427.013  142.701.300.000  
Ιταλική ∆ηµοκρατία  1.253.959  125.395.900.000  
Κυπριακή ∆ηµοκρατία  13.734  1.373.400.000  
Μεγάλο ∆ουκάτο του Λουξεµβούργου  17.528  1.752.800.000  

Μάλτα  5.117  511.700.000  
Βασίλειο των Κάτω Χωρών  400.190  40.019.000.000  
∆ηµοκρατία της Αυστρίας  194.838  19.483.800.000  
Πορτογαλική ∆ηµοκρατία  175.644  17.564.400.000  
∆ηµοκρατία της Σλοβενίας  29.932  2.993.200.000  
Σλοβακική ∆ηµοκρατία  57.680  5.768.000.000  
∆ηµοκρατία της Φινλανδίας  125.818  12.581.800.000  
Σύνολο  7.000.000  700.000.000.000  
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  ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΙ 

General Eligible Assets List 

 

                                              Enlarged Eligible Assets List 

 

Investment 
Instruments  

 
 Debt securities (mainly bonds, bills, covered bonds and commercial papers, 
certificates of deposit)  
 Secured deposits with eligible counterparties (repurchase agreements where 
ESM receive securities collateral as a guarantee of a placement)  
 Unsecured deposits with eligible counterparties (placement in money market 
instruments with no collateral)  
 

Issuer   
 Central Banks  
 Sovereigns and their related debt management offices  
 Government related agencies  
 Supranational institutions  
 Financial Institutions  
 

Rating criteria   
 Minimum rating for all Debt securities issued outside the Euro Area, or by 
non-Sovereign entities:  
 
For each rating agency, a short- or long-term rating which is equal to or higher 
than at least AA or equivalent for short-term assets  

 

Πηγή: ΕSM (esm.europa.eu) 

 
Investment 
Instruments  

 
 Debt securities (mainly bonds, bills, covered bonds and commercial papers, 
certificates of deposit)  
 Secured deposits with eligible counterparties (repurchase agreements where 
ESM receive securities collateral as a guarantee of a placement)  
 Unsecured deposits with eligible counterparties (placement in money market 
instruments with no collateral)  
 

Issuer   
 Central Banks  
 Sovereigns and their related debt   management offices  
 Euro Area Government related agencies  
 Supranational institutions  
 

Rating criteria  Minimum rating for all Debt securities:  
For each rating agency, a short- or long-term rating which is equal to or higher 
than at least AA or equivalent for short-term assets  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 . Ο Χρηµατοδοτικός Ρόλος του ESM και η εξασφάλιση σταθερότητας 

 

2.1  Αρχές και ∆ιαδικασία για τη χορήγηση στήριξης σταθερότητας 

 

     Ο ESM µπορεί να παρέχει στήριξη σταθερότητας σε κάποιο κράτος µέλος του και κάτω από 

αυστηρούς όρους ,όταν κριθεί απαραίτητο για την διασφάλιση της χρηµατοοικονοµικής 

σταθερότητας τόσο του συγκεκριµένου αιτούντος µέλους του όσο και της ευρωζώνης στο 

σύνολο της. Οι όροι µε τους οποίους παρέχεται αυτή η βοήθεια είναι ιδιαίτερα αυστηροί και 

καλύπτουν το φάσµα ενός προγράµµατος µακροοικονοµικής αναπροσαρµογής έως και τη 

συνεχή τήρηση συγκεκριµένων όρων επιλεξιµότητας. 

     Τα κράτη µέλη του ESM µπορούν να ζητήσουν στήριξη σταθερότητας ύστερα από αίτηση 

τους στον πρόεδρο του συµβουλίου των ∆ιοικητών .Μέσα στην αίτηση αυτή αναφέρονται όλα 

τα µέσα που µπορεί να χρησιµοποιηθούν για αυτή τη χρηµατοπιστωτική συνδροµή . Αφού ο 

πρόεδρος του συµβουλίου των ∆ιοικητών παραλάβει αυτήν την αίτηση ζητά από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή αλλά και στην ΕΚΤ να εκτελέσουν τα ακόλουθα : 

i)   να εκτιµήσουν αν όντως υπάρχει ενδεχόµενο κινδύνου για την χρηµατοπιστωτική   

     σταθερότητα τόσο των κρατών µελών όσων και του συνόλου της Ευρωζώνης. 

ii)  να εκτιµήσουν αν το δηµόσιο χρέος του είναι βιώσιµο  , εκτίµηση η οποία αναµέ- 

     νεται να πραγµατοποιείται και µε τη συνεργασία του ∆ΝΤ   

iii) να εκτιµήσουν ποιες είναι οι  πραγµατικές ανάγκες χρηµατοδότησης του συγκε- 

      κριµένου κράτους µέλους  

Ύστερα από αυτές τις εκτιµήσεις και µε βάση την αίτηση παροχής χρηµατοοικονοµικής 

βοήθειας , το συµβούλιο των ∆ιοικητών µπορεί να αποφασίσει αν θα χορηγήσει την παραπάνω 

βοήθεια µέσω πακέτου χρηµατοπιστωτικής συνδροµής. 

     Την απόφαση για  παροχή βοήθειας ακολουθεί η ανάθεση από το συµβούλιο των ∆ιοικητών 

στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,στην ΕΚΤ κα στο ∆ΝΤ αν κριθεί απαραίτητο της διαπραγµάτευσης 

των όρων που θα συνοδεύουν αυτήν την χρηµατοπιστωτική συνδροµή µέσω ενός µνηµονίου 

συνεννόησης (Memorandum of Understanding – MoU) , περιεχόµενο του οποίου θα είναι τόσο 

οι καταγραφή των αδυναµιών που πρέπει να διορθωθούν αλλά και το κατάλληλο µέσο 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής,  ενώ επιφορτίζονται και µε την παρακολούθηση της 

συµµόρφωσης του κράτους µέλους προς του όρους αυτούς . Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος µε τη 

σειρά του , προχωράει στην κατάρτιση πρότασης σχετικά µε τους όρους και τις προϋποθέσεις 

χρηµατοδότησης που θα συνοδεύουν µια τέτοια συµφωνία , και την καταθέτει προς έγκριση στο 

συµβούλιο των ∆ιοικητών .Το MoU πρέπει υποχρεωτικά να συµβαδίζει µε τους όρους της 
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οικονοµικής πολιτικής που προβλέπονται από τη ΣΛΕΕ και ειδικότερα µε οποιαδήποτε απόφαση 

, προειδοποίηση  ή σύσταση έχει γίνει στο εκάστοτε κράτος µέλος. Μόνο αν τηρούνται οι 

παραπάνω όροι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπογράφει το MoU εξ ονόµατος του ESM . Αντίθετα το 

συµβούλιο των ∆ιευθυντών προχωράει στην έγκριση της συµφωνίας µόνο αφού παρουσιάζονται 

αναλυτικά όλες οι χρηµατοοικονοµικές πτυχές της στήριξης και στη συνέχεια και όπου είναι 

εφαρµόσιµο και την εκταµίευση της πρώτης δόσης της συνδροµής αυτής.  

 

2.2  Χρηµατοοικονοµικά µέσα του ESM  

 

     O ΕSM περιέχει µια σειρά χρηµατοοικονοµικών µέσων προκειµένου να παρέχει στήριξη 

σταθερότητας στα αιτούµενα για αυτή κράτη µέλη του . Η επιλογή του κατάλληλου µέσου 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής εξαρτάται από το εκάστοτε πακέτο που συνοδεύει µια τέτοια 

συµφωνία και η επιλογή του γίνεται µε την ολοκλήρωση της διαδικασίας που περιγράφηκε 

παραπάνω. Τα µέσα παροχής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής του ESM είναι τα ακόλουθα και  : 

 

2.2.1 Παροχή προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής από τον ESM  

 

     Η παροχή προληπτικής πιστοληπτικής συνδροµής γίνεται ύστερα από έγκριση ου συµβουλίου 

των ∆ιοικητών και έχει τη µορφή προληπτικού πιστωτικού ορίου υπό όρους ή τη µορφή 

ενισχυµένου πιστωτικού ορίου υπό όρους , όροι που παρουσιάζονται αναλυτικά στο MoU .Οι 

όροι και οι προϋποθέσεις αυτής της  προληπτικής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας καθορίζονται σε 

συµφωνία για την παροχή της η οποία υπογράφεται από το ∆ιευθύνοντα σύµβουλο ενώ οι 

κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε την εφαρµογή της και τις λεπτοµέρειες εγκρίνονται από το 

συµβούλιο των ∆ιευθυντών . Αυτό και µε αµοιβαία συµφωνία µετά την πρόταση του 

∆ιευθύνοντα Συµβούλου θα αποφασίζει αν θα διατηρηθεί ή όχι το πιστωτικό όριο .Ακόµη 

ύστερα από την πρώτη άντληση κεφαλαίων από το κράτος του ESM , το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών και  µετά την πρόταση του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου , βάση της αξιολόγησης ης 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της ΕΚΤ  , αποφασίζει µε αµοιβαία συµφωνία αν το πιστωτικό όριο 

είναι επαρκές ή χρειάζεται κάποια άλλη µορφή χρηµατοπιστωτικής συνδροµή. 

     Ο σκοπός της παροχής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής είναι να στηρίξει υγιείς πολιτικές και 

να αποτρέψει καταστάσεις κρίσης δίνοντας την δυνατότητα στα κράτη µέλη του  ESM να έχουν 

πρόσβαση σε χρηµατοπιστωτική συνδροµή µέσω του ESM πριν φτάσουν στο σηµείο να 

αντιµετωπίζουν δυσκολίες στον αντλούν κεφάλαια από τις χρηµαταγορές. Η παροχή 

προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής από τον ESM επίσης έχει ως σκοπό το να βοηθήσει 

µέλη του των οποίων οι οικονοµικές καταστάσεις είναι υγιείς να έχουν και να διατηρήσουν µια 



 44

συνεχή πρόσβαση στην χρηµατοδότηση από τις αγορές ενδυναµώνοντας παράλληλα την 

αξιοπιστία τους από  τη µακροοικονοµική τους επίδοση εξασφαλίζοντας ένα επαρκές δίκτυο 

ασφαλείας . 

 

2.2.1.1 Είδη προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής  

 

     Η παροχή µιας προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής µπορεί να γίνει µέσω  απλών 

προληπτικών πιστοληπτικών Μέτρων (Precautionary Conditions Credit Lines – PCCL) ή µέσω 

ενισχυµένων προληπτικών πιστωτικών µέτρων (Enhanced Conditions Credit Lines – ECCL) 

κατά περίσταση  µέσω ενός δανείου ή αγορών και διαπραγµατεύσεων στην πρωτογενή αγορά 

προϊόντων .  Και οι δύο τύποι πιστοληπτικών ορίων θα είναι διαθέσιµα για  µια αρχική περίοδο 

ενός χρόνου και θα ανανεώνονται δύο φορές  , µία κάθε εξάµηνο .  

     Η πρόσβαση σε κάποιο PCCL  θα έχουν κράτη µέλη των οποίων η οικονοµική κατάσταση 

είναι υγιής . Για να γίνει θα προηγείται µια αξιολόγηση και τα κράτη µέλη που θα διεκδικούν 

κάποιο PCCL πρέπει να πληρούν τα παρακάτω κριτήρια : 

• Να τηρούν τις δεσµεύσεις σταθερότητας και του συµφώνου ανάπτυξης . Κράτη µέλη που 

αντιµετωπίζουν υπερβολικό έλλειµµα µπορούν να έχουν πρόσβαση σε κάποιο PCCL , 

µόνο αν συµµορφώνονται µε τις αποφάσεις και τις συστάσεις του Συµβουλίου που 

αφορούν την µείωση του συγκριµένου ελλείµµατος . 

• Να έχουν βιώσιµο δηµόσιο χρέος 

• Να τηρούν τις δεσµεύσεις σχετικά µε την αντιµετώπιση υπερβολικών ισολογιστικών 

ανισορροπιών (excessive imbalance procedures – EIP) .   Κράτη µέλη που 

αντιµετωπίζουν τέτοιες συνθήκες  µπορούν να έχουν πρόσβαση σε κάποιο PCCL , µόνο 

αν συµµορφώνονται µε τις αποφάσεις και τις συστάσεις του Συµβουλίου για την 

αντιµετώπιση τους . 

• Ιστορικό εισόδου στις κεφαλαιαγορές µε ευνοϊκούς όρους .  

• Να κατέχουν µια καλή πιστοληπτική αξιολόγηση και καλή εξωτερική θέση   

• Να µην παρουσιάζουν  ενδείξεις αφερεγγυότητας του τραπεζικού τους συστήµατος , που 

θα µπορούσαν να βλάψουν τη σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος της ευρωζώνης  

     Τα κράτη µέλη του  ESM πρέπει να συµµορφώνονται διαρκώς µε αυτά τα κριτήρια επιλογής 

αφού εξασφαλίσουν κάποιο PCCL, ενώ θα υπάρχει συνεχής επίβλεψη τους από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή σε συνεργασία µε την EKT . 

     Πρόσβαση σε κάποιο ECCL θα έχουν µέλη του ESM που αν και δεν πληρούν κάποια από τα 

κριτήρια επιλογής για κάποιο PCCL, ωστόσο διατηρούν µια υγιή οικονοµική και 
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χρηµατοοικονοµική θέση  Τα κράτη µέλη  ESM πρέπει να πάρουν τα κατάλληλα µέτρα 

προκειµένου να διορθώσουν τις αδυναµίες τους αλλά και να αποφύγουν κάποιο ενδεχόµενο 

πρόβληµα που θα τους κάνει δύσκολη την είσοδο τους στη χρηµατοδότηση από την αγορά. 

Ακόµη  πρέπει να συµµορφώνονται διαρκώς µε αυτά τα κριτήρια επιλογής αφού εξασφαλίσουν 

κάποιο ΕCCL, ενώ θα υπάρχει συνεχής επίβλεψη τους από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε 

συνεργασία µε την EKT . 

 

2.2.1.2  Έναρξη ισχύος ενός πιστωτικού ορίου  

 

     Η έναρξη της  ισχύος ενός πιστωτικού ορίου πρέπει να αποτελεί πρωτοβουλία του εκάστοτε 

κράτους µέλους το οποίο πρέπει να έχει και την ευελιξία να ζητά την ανάληψη χρηµατοδότησης 

κατά τη διάρκεια που αυτό είναι διαθέσιµο σύµφωνα πάντα µε τους όρους που έχουν 

συµφωνηθεί. Επίσης , η πρόθεση του για τη συγκεκριµένη ανάληψη πρέπει να γνωστοποιείται 

στον ESM τουλάχιστον µια εβδοµάδα πριν ενώ το µέγεθος της δόσης ή της αγοράς από την 

πρωτογενή αγορά θα πρέπει να είναι καθορισµένο βάση της αρχικής απόφασης χορήγησης 

πιστωτικού ορίου. 

 

2.2.1.3 Εποπτεία  

 

     Κάθε φορά που χορηγείται κάποιο από τα παραπάνω πιστοληπτικά µέτρα το κράτος µέλος θα 

υπόκειται σε αυστηρή εποπτεία από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή  και θα καλείται σε άµεση 

αλληλεπίδραση µε την ΕΚΤ , την Ευρωπαϊκή Επιτροπή , τις Ευρωπαϊκές Αρχές Εποπτείας 

(European Supervisory Authorities – ESA) , το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου 

(European Systemic Risk Board – ESRB) και το ∆ΝΤ , να υιοθετήσει µέτρα προκειµένου να 

εντοπίσει την πηγή ή κάποια πιθανή πηγή κάποιας δυσκολίας. 

     Ύστερα από αίτηµα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής , το κράτος µέλος του ESM που βρίσκεται 

υπό εποπτεία πρέπει να :  

i. Να παρέχει στον ESM όλες τις πληροφορίες που του είναι απαραίτητες για την σχετική 

δανειοδοτική του ικανότητα και τη σχετική διαχείριση κινδύνου , όπως µηνιαίες 

πληροφορίες σχετικά µε την οικονοµική του κατάσταση ,  χρηµατοροές , καταστάσεις 

αποτελεσµάτων χρήσης  και άλλες χρήσιµες για την αντιµετώπιση διάφορων 

περιστατικών . 

ii. Nα παρέχει στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή , στην ΕΚΤ και στις αντίστοιχες ESA τις 

κατάλληλες πληροφορίες σχετικά µε την πρόοδο της οικονοµικής του θέσης. 
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iii. Να εκτελεί πάντα υπό την εποπτεία των αντίστοιχων ESA διάφορα stress tests (τεστ 

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων) και αναλύσεις ευαισθησίας για να υπολογίζει 

κάθε φορά την αντοχή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σε διάφορες µακροοικονοµικές και 

χρηµατοοικονοµικές ακραίες συνθήκες , όπως ορίζουν η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,η  ΕΚΤ 

,οι  αντίστοιχες ESA και το ESRB και να µοιράζεται µαζί τους τα αποτελέσµατα αυτά 

προκειµένου να γίνονται και οι κατάλληλες προληπτικές ενέργειες.  

iv. Να συµµορφώνεται µε τις υποδείξεις και τις αξιολογήσεις των εποπτικών λειτουργιών 

που αφορούν στον τραπεζικό τοµέα  

v. Να πραγµατοποιεί και να καταθέτει ένα συνοπτικό ανεξάρτητο έλεγχο των λογαριασµών 

της γενικής διοίκησης σε συνεργασία πάντα µε τα εθνικά ελεγκτικά ιδρύµατα µε στόχο 

να ενισχύσει την αξιοπιστία , την πληρότητα και την ακρίβεια αυτών των δηµόσιων 

λογαριασµών σκοπεύοντας έτσι να ενισχύσει και τις διαδικασίες µείωσης του 

ελλείµµατος . 

 

     Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,η  ΕΚΤ ,οι  αντίστοιχες ESA και το ESRB και το ∆ΝΤ θα 

πιστοποιούν την εξέλιξη των προγραµµάτων και την πρόοδο που κάνει το αντίστοιχο κράτος 

µέλος το οποίο βρίσκεται υπό εποπτεία όπως επίσης και την συµµόρφωση του µε τα 

αντίστοιχα επιβαλλόµενα µέτρα. Ακόµη κάθε εξάµηνο θα ενηµερώνουν το συµβόλαιο των 

∆ιευθυντών σχετικά µε τα αποτελέσµατα των ελέγχων τους και θα προτείνουν κάποια 

ενδεχόµενη αλλαγή πολιτικής ή νέα µέτρα αν αυτά κρίνονται απαραίτητα. 

 

2.2.1.4 Μηχανισµός προειδοποίησης  

 

     Το ESM πρέπει να ιδρύσει ένα κατάλληλο µηχανισµό προειδοποίησης , ο οποίος θα 

εξασφαλίζει τις πληρωµές προς τον ESM ενός προγράµµατος χρηµατοπιστωτικής 

υποστήριξης σε λογικό χρόνο. 

 

2.2.1.5  Επανεξέταση  επάρκειας της προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής 

 

     Η επάρκεια της προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής του ESM θα αξιολογείται 

ύστερα από πρόταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου ή όταν ένα PCCL έχει χορηγηθεί αλλά 

δεν έχει αναληφθεί . 

     Στην περίπτωση που το κράτος µέλος του ESM αποκλίνει και δεν ανταποκρίνεται στις 

δεσµεύσεις του σχετικά µε την αποτροπή κάποιας χρηµατοπιστωτικής απειλής , τότε το 

συµβούλιο των ∆ιοικητών δύναται να αποφασίζει την παύση του πιστωτικού ορίου .Τότε το 
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κράτος µέλος αναµένεται να λάβει µια συγκεκριµένη µορφή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας , 

µε τη µορφή ενός πλήρους προγράµµατος µακροοικονοµικής προσαρµογής , ακολουθώντας 

κάθε  προβλεπόµενη διαδικασία. 

         Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,η  ΕΚΤ ,οι  αντίστοιχες ESA και το ESRB και το ∆ΝΤ θα 

πιστοποιούν την εξέλιξη των προγραµµάτων και την πρόοδο που κάνει το αντίστοιχο κράτος 

µέλος το οποίο βρίσκεται υπό εποπτεία όπως επίσης και την συµµόρφωση του µε τα 

αντίστοιχα επιβαλλόµενα µέτρα. Ακόµη κάθε εξάµηνο θα ενηµερώνουν το συµβόλαιο των 

∆ιευθυντών σχετικά µε τα αποτελέσµατα των ελέγχων τους και θα προτείνουν κάποια 

ενδεχόµενη αλλαγή ή παύση στο πιστωτικό όριο αν αυτό δηλαδή δεν είναι επαρκές και αν 

κρίνεται αναγκαίο θα προτείνουν νέα µορφή χρηµατοπιστωτικής συνδροµής. 

 

 

2.2.2  Χρηµατοπιστωτική συνδροµή για την ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοικονοµι- 

          κων οργανισµών  

 

     Η χορήγηση αυτή µπορεί να αποφασιστεί ύστερα από απόφαση του συµβουλίου των 

∆ιοικητών . Με την επιφύλαξη των άρθρων 107 και 108 της ΣΛΕΕ1 , οι προϋποθέσεις για να 

                                                 
1 Άρθρο 107 
1. Ενισχύσεις που χορηγούνται υπό οποιαδήποτε µορφή από τα κράτη ή µε κρατικούς πόρους και που νοθεύουν ή απειλούν να νοθεύσουν τον 
ανταγωνισµό διά της ευνοϊκής µεταχειρίσεως ορισµένων επιχειρήσεων ή ορισµένων κλάδων παραγωγής είναι ασυµβίβαστες µε την εσωτερική 
αγορά, κατά το µέτρο που επηρεάζουν τις µεταξύ κρατών µελών συναλλαγές, εκτός αν Συνθήκες ορίζουν άλλως.2. Συµβιβάζονται µε την 
εσωτερική αγορά: α) οι ενισχύσεις κοινωνικού χαρακτήρα προς µεµονωµένους καταναλωτές, υπό τον όρο ότι χορηγούνται χωρίς διάκριση 
προελεύσεως των προϊόντων· β) οι ενισχύσεις για την επανόρθωση ζηµιών που προκαλούνται από θεοµηνίες ή άλλα έκτακτα γεγονότα· γ) οι 
ενισχύσεις προς την οικονοµία ορισµένων περιοχών της Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της Γερµανίας, οι οποίες θίγονται από τη διαίρεση της 
Γερµανίας, κατά το µέτρο που είναι αναγκαίες για την αντιστάθµιση των οικονοµικών µειονεκτηµάτων που προκαλούνται από τη διαίρεση αυτή. 
Μετά την παρέλευση πενταετίας από την έναρξη ισχύος της Συνθήκης της Λισσαβώνας, το Συµβούλιο, µετά από πρόταση της Επιτροπής, 
δύναται να εκδώσει απόφαση για την κατάργηση του παρόντος σηµείου. 3. ∆ύνανται να θεωρηθούν ότι συµβιβάζονται µε την εσωτερική αγορά:  
α) οι ενισχύσεις για την προώθηση της οικονοµικής αναπτύξεως περιοχών, στις οποίες το βιοτικό επίπεδο 
είναι ασυνήθως χαµηλό ή στις οποίες επικρατεί σοβαρή υποαπασχόληση, καθώς και των περιοχών που αναφέρονται στο άρθρο 349, 
λαµβάνοντας υπόψη τη διαθρωτική, οικονοµική και κοινωνική τους κατάσταση· β) οι ενισχύσεις για την προώθηση σηµαντικών σχεδίων κοινού 
ευρωπαϊκού ενδιαφέροντος ή για την άρση  σοβαρής διαταραχής της οικονοµίας κράτους µέλους· 
30.3.2010 EL Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης C 83/91  Ενοποιηµένη απόδοση της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης 91 γ) οι ενισχύσεις για την προώθηση της αναπτύξεως ορισµένων οικονοµικών δραστηριοτήτων ή οικονοµικών περιοχών, εφόσον δεν 
αλλοιώνουν τους όρους των συναλλαγών κατά τρόπο που θα αντίκειται προς το 
κοινό συµφέρον· δ) οι ενισχύσεις για την προώθηση του πολιτισµού και της διατήρησης της πολιτιστικής κληρονοµιάς, 
εφόσον δεν αλλοιώνουν τους όρους συναλλαγών και ανταγωνισµού στην Ένωση σε βαθµό αντίθετο µε το κοινό συµφέρον· 
ε) άλλες κατηγορίες ενισχύσεων που καθορίζονται από το Συµβούλιο, το οποίο αποφασίζει προτάσει της Επιτροπής. 
Άρθρο 108 
1. Η Επιτροπή, σε συνεργασία µε τα κράτη µέλη, εξετάζει διαρκώς τα καθεστώτα ενισχύσεων που υφίστανται στα κράτη αυτά. Τους προτείνει τα 
κατάλληλα µέτρα που απαιτεί η προοδευτική ανάπτυξη και η λειτουργία της εσωτερικής αγοράς. 
2. Αν η Επιτροπή διαπιστώσει, αφού τάξει προηγουµένως στους ενδιαφεροµένους προθεσµία για να υποβάλουν τις παρατηρήσεις τους, ότι 
ενίσχυση που χορηγείται από ένα κράτος ή µε κρατικούς πόρους δεν συµβιβάζεται µε την εσωτερική αγορά κατά το άρθρο 107, ότι η ενίσχυση 
αυτή εφαρµόζεται καταχρηστικώς, αποφασίζει ότι το εν λόγω κράτος οφείλει να την καταργήσει ή να την τροποποιήσει εντός προθεσµίας που η 
ίδια καθορίζει. Αν το εν λόγω κράτος δεν συµµορφωθεί προς την απόφαση αυτή εντός της ταχθείσας προθεσµίας, η Επιτροπή ή οποιοδήποτε 
άλλο ενδιαφερόµενο κράτος δύναται να προσφύγει απευθείας στο ∆ικαστήριο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, κατά παρέκκλιση των άρθρων 258 και 
259. Κατόπιν αιτήσεως κράτους µέλους, το Συµβούλιο δύναται να αποφασίσει οµοφώνως ότι ενίσχυση που έχει θεσπισθεί ή που πρόκειται να 
θεσπισθεί από το κράτος αυτό θεωρείται συµβιβάσιµη µε την εσωτερική αγορά, κατά παρέκκλιση των διατάξεων του άρθρου 107 ή των 
προβλεποµένων από το άρθρο 109 κανονισµών, αν εξαιρετικές περιστάσεις δικαιολογούν µια τέτοια απόφαση. Αν η Επιτροπή έχει κινήσει, ως 
προς την ενίσχυση αυτή, τη διαδικασία που προβλέπεται στο πρώτο εδάφιο της παρούσας παραγράφου, 
η αίτηση του ενδιαφεροµένου κράτους προς το Συµβούλιο έχει ως αποτέλεσµα την αναστολή της σχετικής διαδικασίας µέχρις ότου αποφανθεί το 
Συµβούλιο. Αν το Συµβούλιο δεν αποφανθεί εντός τριών µηνών από την υποβολή της αιτήσεως, αποφασίζει η Επιτροπή. 3. Η Επιτροπή 
ενηµερώνεται εγκαίρως περί των σχεδίων που αποβλέπουν να θεσπίσουν ή να τροποποιήσουν τις ενισχύσεις, ώστε να δύναται να υποβάλει τις 
παρατηρήσεις της. Αν κρίνει ότι σχέδιο ενισχύσεως  δεν συµβιβάζεται µε την εσωτερική αγορά, κατά το άρθρο 107, κινεί αµελλητί τη διαδικασία 
που προβλέπεται από την προηγούµενη παράγραφο. Το ενδιαφερόµενο κράτος µέλος δεν δύναται να εφαρµόσει τα σχεδιαζόµενα µέτρα πριν η 
Επιτροπή καταλήξει σε τελική απόφαση. 
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λάβει κάποιο κράτος µέλος χρηµατοπιστωτική συνδροµή για την ανακεφαλαιοποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων ενός κράτους µέλους του ESM καθορίζονται σε συµφωνία 

για την παροχή αυτής της συνδροµής ύστερα από υπογραφή του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου 

του ESM ενώ τις κατευθυντήριες γραµµές και τις λεπτοµέρειες εφαρµογής της εγκρίνει το 

συµβούλιο των ∆ιευθυντών Η απόφαση για την εκταµίευση της πρώτης δόσης γίνεται 

ύστερα από απόφαση αµοιβαίας συµφωνίας του συµβουλίου των ∆ιευθυντών και αφού ο 

∆ιευθύνων Σύµβουλος έχει λάβει την πρόσφατη έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το 

εκάστοτε κράτος µέλος του ESM Που αιτείται τέτοιου είδους χρηµατοπιστωτική συνδροµή. 

     Τέτοιου είδους συνδροµή θα έχει τη µορφή δανείου προς το αιτούµενο για αυτή κράτος 

µέλος του ESM. Οι χορηγήσεις αυτές θα παρέχονται προς τους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς αυτού του κράτους µέλους και θα χρησιµοποιούνται βάση των οδηγιών του 

ESM αλλά και σύµφωνα µε τις διατάξεις του πλαισίου ενίσχυσης της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

και µε τις σχετικές διατάξεις για κάθε µελλοντικό πλαίσιο σχετικά µε τη διαχείριση κρίσεων 

αλλά και όσον αφορά στην αποτελεσµατική ανάκαµψη των τραπεζών. Αυτό το µέσο 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής έχει ως στόχο την καταπολέµηση σχετικών µε τον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα δυσχερειών και όχι για δηµοσιονοµικές ή άλλες δοµικές 

περιπτώσεις , για αυτό το λόγο η παροχή χρηµατοοικονοµικής συνδροµής δεν θα είναι στα 

πλαίσια ενός µακροοικονοµικού προγράµµατος χρηµατοοικονοµικής και δηµοσιονοµικής 

αναπροσαρµογής. Χορήγηση συνδροµής για την ανακεφαλαιοποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων ενός κράτους µέλους του ESM Μπορεί ωστόσο να γίνεται 

και στα πλαίσια ενός τέτοιου µακροοικονοµικούς προγράµµατος µε τη διαφορά  ότι η 

εφαρµογή του θα γίνεται βάση των ρυθµίσεων και των διατάξεων  που αφορούν τα δάνεια 

που παρέχονται από τον ESM προς κάποιο κράτος µέλος του. 

     Η αίτηση για  αυτού του είδους τη χρηµατοοικονοµική βοήθεια θα γίνεται στο 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και θα περιλαµβάνει µια καταγραφή των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών που έχουν ανάγκη και για τα οποία γίνεται η αίτηση για παροχής συνδροµής , το 

ακριβές κεφαλαιακό ποσό που χρειάζεται , το είδος των χρεογράφων που θα χρειαστούν για 

την ανακεφαλαιοποίηση και το αποτέλεσµα ενός stress test που έχει διενεργηθεί υπό την 

εποπτεία των σχετικών ESAs 1.Μετά από αυτή την αίτηση το Συµβούλιο των ∆ιοικητών θα 

ζητάει από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή , την ΕΚΤ και τα αντίστοιχα ESAs , τη διενέργεια 

ελέγχου για τον αν πληροί το εκάστοτε αιτούµενο κράτος µέλος τα αντίστοιχα κριτήρια 

επιλογής . Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε τη σειρά της θα πρέπει να εξετάσει αν αυτή η 

                                                                                                                                                              
C 83/92 EL Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 30.3.2010 92 Ενοποιηµένες συνθήκες 4. Η Επιτροπή µπορεί να εκδίδει κανονισµούς 
σχετικά µε τις κατηγορίες κρατικών ενισχύσεων για τις οποίες το Συµβούλιο έχει ορίσει, σύµφωνα µε το άρθρο 109, ότι µπορούν να µην 
υπόκεινται στη διαδικασία της παραγράφου 3 του παρόντος άρθρου. 
1 EBA , ESMA , EIOPA 
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ανακεφαλαιοποίηση συµβαδίζει µε το σχετικό ρυθµιστικό πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

και να σχηµατίσει ένα MoU για λόγω του ESM και να το προωθήσει προς έγκριση στο 

συµβούλιο των ∆ιοικητών . 

 

2.2.2.1  Σκοπός της δανειοδότησης για λόγους ανακεφαλαιοποίησης 

 

     Η δανειοδότηση για λόγους ανακεφαλαιοποίησης θα έχει αποκλειστικά και αυστηρά ως 

σκοπό  την ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών περιλαµβάνοντας 

µεθόδους για τον διαχωρισµό και διάθεση των στοιχείων του ενεργητικού υπό όρους , µε 

στόχο την ενδυνάµωση αλλά και την βιωσιµότητα του χρηµατοοικονοµικού τοµέα και των εν 

λόγω ιδρυµάτων . Πρωτεύοντα ρόλο θα έχει η διατήρηση της χρηµατοοικονοµικής 

σταθερότητας του συνόλου της ευρωζώνης καθώς σε τέτοιες περιπτώσεις οι συνέπειες 

αφορούν πρωταρχικά τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Γι΄αυτό αυτού του είδους η 

χρηµατοδότηση θα γίνεται προκειµένου να περιοριστεί η διάχυση τέτοιων φαινόµενων 

κρίσης αλλά και για την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας και της ικανότητας της 

κυβέρνησης του κάθε κράτους µέλους του ESM να προχωράει στην χρηµατοοικονοµική 

ανακεφαλαιοποίηση µε χαµηλά και υποφερτά κόστη δανεισµού ώστε να διευκολύνει τον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα στη δανειοδότηση τέτοιου είδους δυσκολιών . 

 

2.2.2.2 Κριτήρια επιλογής για την παροχή χρηµατοπιστωτικής συνδροµής για την    

            ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοοικονοµικών οργανισµών 

 

     Για να πληροί ένα κράτος µέλος τις προϋποθέσεις για να δεχθεί  χρηµατοπιστωτική 

συνδροµή για την ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών πρέπει να έχει 

τα παρακάτω κριτήρια :  

i. Να αποδεικνύει ότι δεν υπάρχει κάποιος άλλος εναλλακτικός τρόπος 

χρηµατοδότησης για την ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών όπως η ανάληψη κεφαλαίων µέσω ιδιωτικών επενδυτών και του 

ιδιωτικού τοµέα ή η αδυναµία να χρηµατοδοτήσει το εκάστοτε κράτος µέλος τους 

χρηµατοοικονοµικούς του οργανισµούς  µέσω των δικών του δηµοσιονοµικών  

ii. Οι χρηµατοοικονοµικοί ορφανισµοί να έχουν άµεση σχέση ή να αποτελούν 

σηµαντική απειλή για τη διασάλευση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας τόσο 

του εκάστοτε κράτους µέλους όσο και του συνόλου της ευρωζώνης .  

iii. Θα πρέπει το κράτος µέλος να είναι σε θέση να εµφανίζει επαρκή δυνατότητα 

αποπληρωµής του χορηγούµενου δανείου ακόµη και σε περίπτωση που δεν είναι 
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εφικτό να ανακτήσει το κεφάλαιο που έχει απορροφηθεί από τους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς στο συµφωνηθέντα χρόνο . 

 

2.2.2.3 Εποπτεία  

 

      Κάθε φορά που χορηγείται συνδροµή για την ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών , το κράτος µέλος θα υπόκειται σε αυστηρή εποπτεία από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή  

και θα καλείται σε άµεση αλληλεπίδραση µε την ΕΚΤ , την Ευρωπαϊκή Επιτροπή , τις 

Ευρωπαϊκές Αρχές Εποπτείας (European Supervisory Authorities – ESA ) , το Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου (European Systemic Risk Board – ESRB ), να υιοθετήσει 

µέτρα προκειµένου να εντοπίσει την πηγή ή κάποια πιθανή πηγή κάποιας δυσκολίας.  

     Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,η  ΕΚΤ ,οι  αντίστοιχες ESA και το ESRB  θα πιστοποιούν την 

εξέλιξη των προγραµµάτων και την πρόοδο που κάνει το αντίστοιχο κράτος µέλος το οποίο 

βρίσκεται υπό εποπτεία όπως επίσης και την συµµόρφωση του µε τα αντίστοιχα επιβαλλόµενα 

µέτρα. Ακόµη κάθε εξάµηνο θα ενηµερώνουν το συµβόλαιο των ∆ιευθυντών σχετικά µε τα 

αποτελέσµατα των ελέγχων τους και θα προτείνουν κάποια ενδεχόµενη αλλαγή πολιτικής ή νέα 

µέτρα αν αυτά κρίνονται απαραίτητα . 

     Στην εποπτεία αυτή θα συµµετέχει και το ∆ΝΤ αλλά και µια εξωτερική οµάδα ελεγκτών 

προκειµένου να εξασφαλίζουν τη συµβατότητα µε τις διεθνείς πρακτικές εποπτείας και να 

παρέχουν έτσι καλύτερο έλεγχο ώστε να ενισχύεται η αξιοπιστία του κράτους µέλους που 

δέχεται τη συνδροµή. 

     Το ESM πρέπει να ιδρύσει ένα κατάλληλο µηχανισµό προειδοποίησης , ο οποίος θα 

εξασφαλίζει τις πληρωµές προς τον ESM ενός προγράµµατος χρηµατοπιστωτικής υποστήριξης 

σε λογικό χρόνο . 

 

2.2.2.4  Εκταµίευση του δανείου 

 

     Τα δάνεια προκειµένου για ανακεφαλαιοποίηση θα παρέχονται µε τη µορφή µιας ή και 

περισσότερων  δόσεων οι οποίες θα αποτελούνται από µία ή και περισσότερες εκταµιεύσεις . 

Την εκταµίευση της πρώτης δόσης θα αποφασίζει µε από κοινού συµφωνία το συµβούλιο των 

∆ιοικητών ύστερα από πρόταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου αφού έχει λάβει την έκθεση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της ΕΚΤ σχετικά µε τις εποπτικές διαδικασίες . 

 

2.2.3 ∆άνεια 
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     Η χρηµατοπιστωτική βοήθεια σε ένα µέλος του ESM µπορεί να γίνει και µε τη µορφή 

δανειοδότησης. Τα δάνεια που παρέχει ο ESM στα κράτη µέλη δίνονται ύστερα από απόφαση 

του συµβουλίου των ∆ιοικητών και περιέχονται µέσα σε πρόγραµµα µακροοικονοµικής 

προσαρµογής που παρουσιάζεται αναλυτικά στο MoU µεταξύ του ΕSM και του ευεργετούµενου 

κράτους µέλους . Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος υπογράφει τη συµφωνία που περιέχει του όρους και 

τις λεπτοµέρειες του δανείου ενώ το συµβούλιο των ∆ιευθυντών εγκρίνει τις αναλυτικές 

κατευθυντήριες γραµµές που εµπεριέχουν τις λεπτοµέρειες εφαρµογής του δανείου . Ακόµη το 

συµβούλιο των διευθυντών αποφασίζει µε από κοινού συµφωνία, βάση της πρότασης του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου και ύστερα από την έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής , την 

εκταµίευση των δόσεων του δανείου που έπονται της πρώτης δόσης . 

     Για την χορήγηση στήριξης σταθερότητας µε µορφή δανείου , το εκάστοτε κράτος µέλος 

πρέπει να απευθύνει αίτηση στον πρόεδρο του συµβουλίου των ∆ιοικητών , αίτηση στην οποία 

πρέπει να δηλώνει ότι το δάνειο θα χρησιµοποιηθεί ως χρηµατοοικονοµικό µέσο για την παροχή 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας . Μετά από αυτή την αίτηση ο πρόεδρος πρέπει µε τη σειρά του να 

αναθέσει στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την EKT τα ακόλουθα καθήκοντα :  

a) Να αξιολογήσουν αν τίθεται θέµα κινδύνου τόσο µεταξύ των µελών του όσο και στο 

σύνολο της ευρωζώνης 

b) Να αξιολογήσουν , σε συνεργασία όπου αυτό είναι εφικτό µε το ∆ΝΤ , αν το δηµόσιο 

χρέος είναι βιώσιµο  

c) Να αξιολογήσουν τις πραγµατικές ή δυνητικές ανάγκες χρηµατοδότησης του αιτούµενου 

για χρηµατοπιστωτική στήριξη κράτους µέλους  

     Βάση της αίτησης αλλά και της αναφοράς αξιολόγησης όπως προβλέπεται παραπάνω αλλά 

και βάση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης του αιτούντος κράτους µέλους , ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος ετοιµάζει µια πρόταση για το συµβούλιο των ∆ιοικητών για το αν θα χορηγηθεί 

τελικά στήριξη  σταθερότητας και τη µορφή του δανείου βάση του άρθρου 13 παράγραφος 2 της 

συνθήκης ίδρυσης του ESM .  

     Αν τελικά ληφθεί η απόφαση για δανειοδότηση τότε ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος πρέπει να  : 

i. Αναθέσει στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε την ΕΚΤ και όποτε είναι 

εφικτό µε το µε το ∆ΝΤ , το καθήκον της διαπραγµάτευσης µε το αιτούµενο κράτος 

µέλος του ESM , ενός  MoU στο οποίο θα γίνεται λεπτοµερής περιγραφή των 

συνθηκών που συνοδεύουν τη δανειοδότηση . Το MoU πρέπει  να καταγράφει την 

δριµύτητα της αδυναµίας που πρέπει να αντιµετωπιστεί και να αντιπροσωπεύει το 

γεγονός ότι το χρησιµοποιούµενο χρηµατοοικονοµικό µέσο έχει τη µορφή δανείου . 

Ακόµη πρέπει να περιέχει όλες τις λεπτοµέρειες ενός προγράµµατος 

µακροοικονοµικής προσαρµογής αλλά και όλες τις κατευθυντήριες γραµµές της 
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πολιτικής του ESM σχετικά µε τη δανειοδότηση που θα πρέπει να ακολουθεί το 

αιτούµενο κράτος µέλος. Όταν το δάνειο χρησιµοποιείται για ανακεφαλαιοποίηση 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων  οι σχετικές διατάξει πρέπει να συµπληρώνονται µε 

την εποπτεία αλλά και τις γενικές διατάξεις περί κρατικών ενισχύσεων και της 

συµµετοχής των ESAs, όπως ακριβώς αναφέρονται στην περίπτωση της 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής για την ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών . 

ii. Στα πλαίσια της προετοιµασίας πρότασης µηχανισµού χρηµατοπιστωτικής βοήθειας 

(financial facility agreement – FFA )να καταρτίσει όλους τους όρους αλλά και τις 

συνθήκες χορήγησης δανείου , και να την καταβάλλει προς έγκριση στο συµβούλιο 

των ∆ιοικητών. 

 

2.2.3.1 Σκοπός της ∆ανειοδότησης  

 

     Σκοπός της δανειοδότησης είναι η παροχή βοήθειας σε κράτη µέλη του ESM τα οποία έχουν 

σηµαντικές χρηµατοοικονοµικές ανάγκες αλλά έχουν χάσει σε µεγάλο εύρος την πρόσβαση του 

στη χρηµατοδότηση από τις αγορές είτε επειδή δεν µπορούν να δανειστούν είτε επειδή οι 

δυνητικοί δανειστές ,τους χρηµατοδοτούν σε τέτοιες τιµές που µπορούν να βλάψουν τη 

βιωσιµότητα και ακεραιότητα των δηµοσιονοµικών τους . Προκειµένου να εξασφαλίσουν την 

χρηµατοδότηση τους από τις χρηµαταγορές και µια υγιή και  βιώσιµη οικονοµική κατάσταση 

όλα τα δάνεια πρέπει να τους παρέχονται µε τη µορφή ενός προγράµµατος µακροοικονοµικής 

προσαρµογής που να περιέχει όλους τους όρους µετά από συµφωνία µε την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή την EKT και το ∆ΝΤ,  όταν κρίνεται απαραίτητη η συµµετοχή του. Το πρόγραµµα 

αυτό θα εγκρίνεται από το συµβούλιο και θα είναι βάση των νόµων της Ευρωπαϊκής Ένωσης .   

 

2.2.3.2 Εκταµίευση των ∆ανείων  

 

     Τα δάνεια προκειµένου για ανακεφαλαιοποίηση θα παρέχονται µε τη µορφή µιας ή και 

περισσότερων  δόσεων οι οποίες θα αποτελούνται από µία ή και περισσότερες εκταµιεύσεις . 

Την εκταµίευση της πρώτης δόσης θα αποφασίζει µε από κοινού συµφωνία το συµβούλιο των 

∆ιευθυντών µαζί µε τη συµφωνία για δηµιουργία µηχανισµού χρηµατοπιστωτικής βοήθειας.  

     Μετά την πρόταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου , και αφού έχει ληφθεί η έκθεση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε τη συµµόρφωση του αιτούµενου κράτους µέλους µε τους 

όρους και την πολιτική του ESM σχετικά µε τον FFA, τότε το συµβούλιο των ∆ιοικητών µπορεί 

να αποφασίσει την εκταµίευση των δόσεων της χρηµατοοικονοµικής βοήθειας . Η πρόταση του 
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διευθύνοντος συµβούλου  ESM πρέπει πάντα να είναι ανάλογη και µε την χρηµατοοικονοµική 

θέση του ESM ενώ εκείνος πρέπει να ενηµερώνει αµέσως την Ευρωπαϊκή Επιτροπή σχετικά µε 

µια αίτηση για χρηµατοδότηση . 

 

2.2.3.3 Εποπτεία  

      

     Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,η  ΕΚΤ και όταν κρίνεται απαραίτητο και το ∆ΝΤ, θα 

πιστοποιούν την εξέλιξη των προγραµµάτων και την πρόοδο που κάνει το αντίστοιχο κράτος 

µέλος το οποίο βρίσκεται υπό εποπτεία όπως επίσης και την συµµόρφωση του µε τα 

αντίστοιχα επιβαλλόµενα µέτρα . Ακόµα το αιτούµενο κράτος µέλος πρέπει να συνεργάζεται 

πλήρως µε τους παραπάνω φορείς .Πρέπει µάλιστα να τους παρέχει όλες τις απαιτούµενες 

πληροφορίες που χρειάζονται  σχετικά µε την εποπτεία και τους όρους που συνοδεύουν το 

MoU αλλά και την εποπτεία της χρηµατοοικονοµικής του οφειλής. Αν µέσα από την 

εποπτεία διαπιστωθεί ότι το ευεργετούµενο κράτος µέλος αποκλίνει από τις συνθήκες και 

τους όρους του προγράµµατος τότε το συµβούλιο των ∆ιοικητών , ύστερα από πρόταση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής µπορεί να αποφασίσει πως δεν πληροί τα κριτήρια χρηµατοδότησης 

και τότε µπορεί να αποφασίσει την παύση των εκταµιεύσεων της δόσης και να προχωρήσει 

σε κατάλληλες προσαρµογές του προγράµµατος  µέχρι να αποκτήσει ξανά το κράτος µέλος 

τη δυνατότητα αλλά και το δικαίωµα  εκ νέου δανειοδότησης  . 

      

2.2.3.4 Μηχανισµός προειδοποίησης  

 

     Το ESM πρέπει να ιδρύσει ένα κατάλληλο µηχανισµό προειδοποίησης , ο οποίος θα 

εξασφαλίζει τις πληρωµές προς τον ESM ενός προγράµµατος χρηµατοπιστωτικής υποστήριξης 

σε λογικό χρόνο . 

 

2.2.4 Μηχανισµός στήριξης πρωτογενών αγορών  

 

     Το συµβούλιο διοικητών µπορεί να αποφασίσει την αγορά οµολόγων ή άλλων χρεογράφων 

κράτους µέλους του ESM στην πρωτογενή αγορά (primary market purchases – PMP)  µε σκοπό 

τη µεγιστοποίηση της σχέσης κόστους-αποτελεσµατικότητας της χρηµατοπιστωτικής συνδροµής 

ως συµπληρωµατικό χρηµατοοικονοµικό µέσο ενός δανείου ή µιας προληπτικής παροχής 

στήριξης . Οι όροι που συνδέονται µε τον µηχανισµό στήριξης πρωτογενών αγορών (primary 

market support facility – PMSF) παρουσιάζονται αναλυτικά στο MoU. Οι χρηµατοοικονοµικοί 

όροι και προϋποθέσεις που αφορούν στη διενέργεια της αγοράς οµολόγων καθορίζονται σε 
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συµφωνία που υπογράφεται από το ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο  ενώ το συµβούλιο διευθυντών 

εγκρίνει τις λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές για τις ρυθµίσεις εφαρµογής του µηχανισµού 

στήριξης πρωτογενών αγορών και  αποφασίζει µε αµοιβαία συµφωνία, βάσει της πρότασης του 

διευθύνοντος συµβούλου και αφού λάβει έκθεση της Ευρωπαϊκής , την εκταµίευση 

χρηµατοπιστωτικής συνδροµής προς δικαιούχο κράτος µέλος µέσω πράξεων στην πρωτογενή 

αγορά. 

 

2.2.4.1 ∆ιαδικασία χρησιµοποίησης του PMSF για την εκταµίευση ενός δανείου  

 

     Ένα κράτος µέλος του ESM µπορεί να ζητήσει χρήση ενός PMSF  είτε : 

α. όταν ζητάει κάποιο δάνειο , ή 

β. όταν κάνει χρήση κάποιου δανειακού µηχανισµού, µε αποτέλεσµα να εφαρµόζονται οι 

διατάξεις που αφορούν στη δανειοδότηση .Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να ετοιµάζει στα 

πλαίσια της γενική πρότασης δανειοδότησης , το χρηµατοοικονοµικό της όριο ώστε να είναι σε 

θέση να εγκρίνουν οι ∆ιοικητές τη χορήγηση κάποιου PMSF . Σε αυτη την περίπτωση ο 

∆ιευθύνων Σύµβουλος πρέπει να προετοιµάσει πρόταση για ένα αναθεωρηµένο FFA το οποίο θα 

πρέπει να καλύπτει και τους χρηµατοοικονοµικούς όρους και τις συνθήκες του PMSF , και 

πρέπει να εγκριθεί από το συµβούλιο των ∆ιευθυντών . 

     Ένα κράτος µέλος στο οποίο χορηγείται ένας PMSF ,θα πρέπει να ενηµερώνει το διευθύνοντα 

σύµβουλο στο κατά πόσο επιθυµεί να λαµβάνει διάφορες δόσεις µέσω ενός δανειακού 

µηχανισµού που εκταµιεύεται µέσω της PMP και θα συµφωνεί µαζί του όλες τις λεπτοµέρειες 

που αφορούν σε µια τέτοια εκταµίευση ,ενώ µια τέτοια συµφωνία θα πρέπει να αναθεωρείται 

συχνά προκειµένου να λαµβάνεται υπόψη κάθε µεταβολή στην αγορά . H εκταµίευση τέτοιων 

δόσεων θα γίνεται µετά από την παραλαβή της έκθεσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε 

την ΕΚΤ  για το αν το ευεργετούµενο µέλος ακολουθεί τις οδηγίες και τους όρους µιας τέτοιας 

συµφωνίας .Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος δεν θα πρέπει να προχωράει σε καµιά τέτοια ενέργεια στην 

PMP αν προκύπτει ότι η συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών δεν θα ήταν η προβλεπόµενη ή το 

επιτόκιο θα ήταν πολύ υψηλότερο από το επιτόκιο χρηµατοδότησης του ΕSM .  

 

2.2.4.2 ∆ιαδικασία χορήγησης του PMSF για ανάληψη χρηµατοδότησης µέσω ενός πιστωτικού 

ορίου  

 

      Ένα κράτος µέλος του ESM µπορεί να ζητήσει χρήση ενός PMSF  είτε : 

α.     ζητώντας χρήση ενός πιστωτικού ορίου , ή 
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β.     αφού έχει λάβει κάποιο πιστωτικό όριο , µε αποτέλεσµα να εφαρµόζονται οι   διατάξεις 

όπως και στην προληπτική παροχή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας. Ο ∆ιευθύνων      Σύµβουλος 

θα πρέπει να ετοιµάζει πρόταση ώστε  να εγκρίνουν οι ∆ιοικητές τη χορήγηση κάποιου PMSF . 

Σε αυτή την περίπτωση ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος πρέπει να προετοιµάσει πρόταση για ένα 

αναθεωρηµένο FFA το οποίο θα πρέπει να καλύπτει και τους χρηµατοοικονοµικούς όρους και 

τις συνθήκες του PMSF , και πρέπει να εγκριθεί από το συµβούλιο των ∆ιευθυντών . 

      

    Ένα κράτος µέλος στο οποίο χορηγείται ένας PMSF ,θα πρέπει να ενηµερώνει το ∆ιευθύνοντα 

Σύµβουλο και θα συµφωνεί µαζί του όλες τις λεπτοµέρειες που αφορούν σε µια τέτοια 

εκταµίευση ,ενώ µια τέτοια συµφωνία θα πρέπει να αναθεωρείται συχνά προκειµένου να 

λαµβάνεται υπόψη κάθε µεταβολή στην αγορά .Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος δεν θα πρέπει να 

προχωράει σε καµιά τέτοια ενέργεια στην PMP αν προκύπτει ότι η συµµετοχή ιδιωτών 

επενδυτών δεν θα ήταν η προβλεπόµενη ή το επιτόκιο θα ήταν πολύ υψηλότερο από το επιτόκιο 

χρηµατοδότησης του ΕSM . Όταν το επιτρέπουν οι συνθήκες η αγορά οµολόγων θα 

αντικαθίσταται από την ανάληψη χρηµατοδοτήσεων . Η χρήση των PMPs θα οδηγεί σε ένα 

επαναπροσδιορισµό της επάρκειας ενός προληπτικού προγράµµατος και τις κατευθυντήριες 

γραµµές που το συνοδεύουν. 

 

 

2.2.4.3 Υλοποίηση των αγορών στην πρωτογενή αγορά  

 

     Μια PMP θα πρέπει να διεξάγεται στις τιµές των αγορών . Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα 

πρέπει να προχωράει στην υλοποίηση των PMP βάση του είδους της έκδοσης που έχει 

πραγµατοποιήσει το εκάστοτε κράτος µέλος του ESM . Πιο συγκεκριµένα : 

• Mέσω της συµµετοχής σε δηµοπρασίες , στη µέση σταθµισµένη τιµή της δηµοπρασίας 

.Το συνολικό ποσό που θα εξαγοράζει ο ESM θα ισούται το πολύ µε το 50% του τελικού 

εκδιδόµενου ποσού .Ποσοστό που θα αυξάνεται αν οι προσφορές στις  τιµές της αγοράς 

δεν επαρκούν , µε προοπτική πάντα την εξασφάλιση του ότι το ποσό που πούλησε το 

ευεργετούµενο µέλος είναι ίσο µε το µισό τουλάχιστον του αρχικού στόχου ,  ή  

• Μέσω της συµµετοχής σε κοινοπραξίες , στην αναπροσφερόµενη τιµή . Το συνολικό 

ποσό που θα εξαγοράζει ο ESM θα ισούται το πολύ µε το 50% του τελικού εκδιδόµενου 

ποσού . Ποσοστό που θα αυξάνεται αν ο αριθµός των εντολών δεν επαρκεί , µε 

προοπτική πάντα την εξασφάλιση του ότι το ποσό που πούλησε το ευεργετούµενο µέλος 

είναι ίσο µε το µισό τουλάχιστον του αρχικού στόχου . 
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2.2.4.4 ∆ιαχείριση του χαρτοφυλακίου των οµολόγων  

 

     Η διαχείριση των οµολόγων που αγοράζονται µέσω ενός PMSM µπορεί να γίνει ως εξής : 

i. Με την πώληση του α) αν η αγορά οµολόγων από το ευεργετούµενο µέλος έχει 

επιστρέψει στον κανονικό τρόπο διεξαγωγής της και η πιθανότητα να µην µπορεί το 

µέλος του ΕSM να τοποθετήσει τις εκδόσεις των οµολόγων του στην πρωτογενή 

αγορά να είναι σχεδόν απίθανη , ή β) µε το να µετριαστεί ο κίνδυνος µιας αντιληπτής 

απώλειας σε σχέση µε τους διακρατούµενους τίτλους του εκάστοτε κράτους µέλους , 

ανεξάρτητα µε µια πιθανή απόφαση για πώληση τους  

ii. Με τον να διακρατηθούν µέχρι το χρόνο µέγιστης ωρίµανσης τους  

iii. Με το να ξαναπουληθούν  τους στο ευεργετούµενο µέλος  

iv. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν ως repos µε εµπορικές τράπεζες προκειµένου να 

ενδυναµωθεί η διαχείριση της  ρευστότητας του ESM .  

          Υπεύθυνος για τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου των οµολόγων είναι ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος , και θα προτείνει µάλιστα και εναλλακτικούς τρόπους διαχείρισης τους οποίους θα 

πρέπει να  εγκρίνει το συµβούλιο των ∆ιευθυντών .Το ευεργετούµενο µέλος θα πρέπει να 

γνωρίζει σχετικά µε τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου των οµολόγων και να συναινεί στη 

διεξαγωγή διεργασιών που θα του προσδίδουν παραπάνω αξιοπιστία , εκτός και αν ο ESM 

αντιµετωπίσει τον κίνδυνο να έχει απώλειες σχετικές µε τους διακρατούµενους τίτλους του 

αναφορικά µε το εκάστοτε κράτος µέλος , ανεξάρτητα µε µια πιθανή απόφαση για πώληση τους 

 

2.2.5 Μηχανισµός στήριξης δευτερογενών αγορών  

 

     Το συµβούλιο διοικητών µπορεί να αποφασίσει διευθετήσεις για πράξεις στη δευτερογενή 

αγορά σε σχέση µε τα οµόλογα µέλους του ΕΜΣ . Οι αποφάσεις για παρεµβάσεις στη 

δευτερογενή αγορά µε σκοπό την αντιµετώπιση των κινδύνων µετάδοσης λαµβάνονται µε βάση 

ανάλυση της ΕΚΤ που θα αναγνωρίζει την ύπαρξη έκτακτων συνθηκών στη χρηµατοοικονοµική 

αγορά και κινδύνων για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Οι όροι που συνδέονται µε τον 

µηχανισµό στήριξης δευτερογενών αγορών ( secondary market support facility – SMSF) 

παρουσιάζονται αναλυτικά στο MoU.  Οι χρηµατοοικονοµικοί όροι και προϋποθέσεις υπό τους 

οποίους πρέπει να διενεργούνται οι πράξεις στη δευτερογενή αγορά καθορίζονται σε συµφωνία 

που πρέπει να υπογραφεί από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο. Το συµβούλιο των ∆ιευθυντών 

εγκρίνει τις λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές για τις ρυθµίσεις εφαρµογής του µηχανισµού 

στήριξης δευτερογενών αγορών.  Το συµβούλιο διευθυντών αποφασίζει µε αµοιβαία συµφωνία, 

βάσει πρότασης του διευθύνοντος συµβούλου, την έναρξη πράξεων στη δευτερογενή αγορά.  
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     O SMSF έχει ως στόχο να βοηθήσει την καλή λειτουργία των αγορών δηµόσιου χρέους σε 

ειδικές περιπτώσεις που η έλλειψη ρευστότητας αποτελεί απειλή για την χρηµατοοικονοµική 

σταθερότητα, µε σοβαρό κίνδυνο την εκτίναξη των επιτοκίων σε πολύ υψηλά επίπεδα τα οποία 

θα µπορούσαν να δηµιουργήσουν προβλήµατα αναχρηµατοδότησης του τραπεζικού τοµέα 

κάποιου µέλους του ESM. Μια παρέµβαση του ESM στη δευτερογενή αγορά είναι απαραίτητη 

προκειµένου να καταστήσει την αγορά ικανή να εξασφαλίζει ρευστότητα και να δώσει κίνητρο 

στους εξωτερικούς επενδυτές να συµµετέχουν στη χρηµατοδότηση κάποιου κράτους µέλους του 

. 

 

2.2.5.1 Κριτήρια Επιλογής  

 

     Η πρόσβαση σε κάποιον SMSF είναι εφικτή σε κάποιο κράτος µέλος του ESM που βρίσκεται 

κάτω από ένα πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής και του έχει χορηγηθεί και δάνειο 

ενώ συνεχίσει να συµµορφώνεται µε τις οδηγίες και τους όρους που συνοδεύουν τη συµφωνία 

στήριξης . Ακόµη η πρόσβαση σε κάποιον SMSF είναι εφικτή σε κάποιο κράτος µέλος του ESM 

που δεν  βρίσκεται κάτω από ένα πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής αλλά υφίσταται 

είναι αντικείµενο χρηµατοοικονοµικών διαταραχών στην αγορά , όσο όµως η οικονοµική του 

θέση παραµένει υγιής βάση µιας διεθνούς εκτίµησης όπως αυτή µπορεί να γίνει από την 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την EKT πληρώντας τα παρακάτω κριτήρια  :  

i. Να τηρεί τις δεσµεύσεις σχετικά µε το σύµφωνο σταθερότητας και ανάπτυξης . 

Πρόσβαση σε SMSF µπορεί να έχει και κάποιο µέλος του ESM που αν και 

αντιµετωπίζει µεγάλο έλλειµµα σέβεται και τηρεί απόλυτα τις δεσµεύσεις και όσα 

έχει συµφωνήσει µε το συµβούλιο οι οποίες ως στόχο θα έχουν τη διόρθωση αυτού 

του ελλείµµατος . 

ii. Ένα βιώσιµο δηµοσιονοµικό χρέος  

iii. Να τηρεί τις δεσµεύσεις του σχετικά µε τη συµφωνία και τις διαδικασίες για µείωση 

των ισολογιστικών ανισορροπιών ( excessive imbalances  procedure – EIP ) . Η 

πρόσβαση του σε SMSF θα είναι δυνατή µόνο αν δεσµεύεται και είναι ικανό να 

αντιµετωπίσει αυτές τις ανισορροπίες όπως έχουν αναγνωριστεί από το Συµβούλιο . 

iv. Ένα ικανοποιητικό ιστορικό εισόδου στις διεθνείς κεφαλαιαγορές  µε ευνοϊκούς 

όρους  

v. Μια βιώσιµη και καλή εξωτερική θέση 

vi. Την απουσία φαινοµένων έλλειψης φερεγγυότητας , τα οποία θα µπορούσαν να 

αποτελέσουν απειλή για τη σταθερότητα των κρατών µελών αλλά και ολόκληρης της 

ευρωζώνης  
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vii. Το εκάστοτε ευεργετούµενο µέλος θα πρέπει να πληροί όλες τις προϋποθέσεις 

επιλογής και να υιοθετεί όποτε είναι απαραίτητο νέα διορθωτικά µέτρα υπό την 

αιγίδα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της EKT. 

 

2.2.5.2 ∆ιαδικασία ενεργοποίησης ενός SMSF για µέλη του ESM δέχονται στήριξη 

σταθερότητας 

 

     Το κάθε κράτος µέλος που επιθυµεί ένα SMSF πρέπει πρώτα να απευθύνει αίτηση στον 

πρόεδρο του συµβουλίου των ∆ιευθυντών . Ως απάντηση στην παραλαβή αυτής της αίτησης το 

συµβούλιο των ∆ιοικητών θα πρέπει να αναθέσει :  

a. Στην ΕΚΤ να ελέγξει  αν υπάρχουν ειδικές συνθήκες στην αγορά και αν τίθεται θέα 

διασάλευσης της σταθερότητας τόσο των κρατών µελών όσο και της ευρωζώνης . Τα 

αποτελέσµατα αυτής της ανάλυσης θα µεταβιβάζεται στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών , 

εκτός αν προηγουµένως η ΕΚΤ έχει πραγµατοποιήσει αντίστοιχη για δικό της όφελος . 

b. Στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε την EKT την πιστοποίηση ότι συµβαδίζει 

µε τους όρους και τις συνθήκες που προβλέπονται στο MoU πριν την αίτηση για κάποιο 

SMSF. 

 

    Aν τηρούνται όλα τα παραπάνω τότε  ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να ετοιµάζει 

πρόταση ώστε  να εγκρίνουν οι ∆ιοικητές τη χορήγηση κάποιου SMSF . Σε αυτή την περίπτωση 

ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος πρέπει να προετοιµάσει πρόταση για ένα αναθεωρηµένο FFA το οποίο 

θα πρέπει να καλύπτει και τους χρηµατοοικονοµικούς όρους και τις συνθήκες του SMSF , η 

οποία πρέπει να εγκριθεί από το συµβούλιο των ∆ιευθυντών . 

 

2.2.5.3 ∆ιαδικασία ενεργοποίησης ενός SMSF για µέλη του ESM  δεν δέχονται στήριξη 

Σταθερότητας 

 

          Το κάθε κράτος µέλος που επιθυµεί ένα SMSF πρέπει πρώτα να απευθύνει αίτηση στον 

πρόεδρο του συµβουλίου των ∆ιευθυντών . Ως απάντηση στην παραλαβή αυτής της αίτησης το 

συµβούλιο των ∆ιοικητών θα πρέπει να αναθέσει :  

a. Στην ΕΚΤ να ελέγξει  αν υπάρχουν ειδικές συνθήκες στην αγορά και αν τίθεται θέα 

διασάλευσης της σταθερότητας τόσο των κρατών µελών όσο και της ευρωζώνης . Τα 

αποτελέσµατα αυτής της ανάλυσης θα µεταβιβάζεται στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών , 

εκτός αν προηγουµένως η ΕΚΤ έχει πραγµατοποιήσει αντίστοιχη για δικό της όφελος 
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b. Στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε την EKT την πιστοποίηση ότι το δηµόσιο 

χρέος είναι βιώσιµο καθώς επίσης και τις πραγµατικές χρηµατοοικονοµικές ανάγκες του 

εκάστοτε κράτους µέλους . 

 

      

     Αν τηρούνται όλα τα παραπάνω τότε  ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να ετοιµάζει 

πρόταση ώστε  να εγκρίνουν οι ∆ιοικητές τη χορήγηση κάποιου SMSF αναλογιζόµενος 

πάντα κα την οικονοµική κατάσταση του ESM.Στη συνέχεια και βάση των όσων 

προβλέπονται παραπάνω , το συµβούλιο των ∆ιοικητών θα πρέπει να αναθέσει :  

a. Στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε την ΕΚΤ , το καθήκον της 

διαπραγµάτευσης µε το αιτούµενο κράτος µέλος του ESM , ενός  MoU στο οποίο θα 

γίνεται λεπτοµερής περιγραφή των συνθηκών που συνοδεύουν τον SMSF . Το MoU 

πρέπει να περιέχει όλες τις λεπτοµέρειες ενός προγράµµατος µακροοικονοµικής 

προσαρµογής αλλά και όλες τις κατευθυντήριες γραµµές της πολιτικής του ESM 

σχετικά µε τον SMSF 

b. Στο ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο ,να προετοιµάσει πρόταση για ένα αναθεωρηµένο FFA 

το οποίο θα πρέπει να καλύπτει και τους χρηµατοοικονοµικούς όρους και τις 

συνθήκες του SMSF , η οποία πρέπει να εγκριθεί από το συµβούλιο των ∆ιευθυντών 

. 

 

     Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στην περίπτωση αυτή θα προχωράει στη σύναψη ενός MoU µε το 

αιτούµενο κράτος µέλος του ESM , MoU που θα εγκρίνεται από το Συµβούλιο των ∆ιοικητών 

και θα εφαρµόζει όλα όσα προβλέπονται παραπάνω. 

 

2.2.5.4 Υλοποίηση των αγορών στην δευτερογενή αγορά βάση του SMSF 

  

     To συµβούλιο των ∆ιευθυντών θα παρεµβαίνει µερικές φορές στην διαδικασία υλοποίησης 

.Μια τεχνική υπο-επιτροπή για να αποφασίζει και να εφαρµόσει τις παρεµβάσεις αυτές . Η 

σύνθεση της αλλά και οι κανόνες που θα την διέπουν και η δράση της  θα αποφασίζονται από το 

συµβούλιο των ∆ιοικητών , ύστερα από πρόταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. Ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος θα σταµατάει τις παρεµβάσεια αυτές ύστερα από πρόταση του ευεργετούµενου 

µέλους του. 

 

2.2.5.5 Εποπτεία και υποβολή εκθέσεων  
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     Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ,η  ΕΚΤ θα πιστοποιούν την εξέλιξη των προγραµµάτων και την 

πρόοδο που κάνει το αντίστοιχο κράτος µέλος το οποίο βρίσκεται υπό εποπτεία όπως επίσης και 

την συµµόρφωση του µε τα αντίστοιχα επιβαλλόµενα µέτρα αναφερόµενοι για αυτές τις 

εξελίξεις στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών . Ακόµα το αιτούµενο κράτος µέλος πρέπει να 

συνεργάζεται πλήρως µε τους παραπάνω φορείς .Πρέπει µάλιστα να τους παρέχει όλες τις 

απαιτούµενες πληροφορίες που χρειάζονται  σχετικά µε την εποπτεία και τους όρους που 

συνοδεύουν το MoU αλλά και την εποπτεία της χρηµατοοικονοµικής του οφειλής. 

          Το ESM πρέπει να ιδρύσει ένα κατάλληλο µηχανισµό προειδοποίησης , ο οποίος θα 

εξασφαλίζει τις πληρωµές προς τον ESM ενός προγράµµατος χρηµατοπιστωτικής υποστήριξης 

σε λογικό χρόνο . 

     Η τεχνική επιτροπή θα υποβάλει τιε εκθέσεις της στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών κάθε µήνα 

ενώ ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα απευθύνει και αυτός µια τέτοια  µηνιαία αναφορά σχετικά ε την 

υλοποίηση του SMSF στο συµβούλιο των ∆ιοικητών. Την αναφορά θα συνοδεύει και µια 

αναφορά µε επανεκτίµηση του προγράµµατος , και θα εµπεριέχει µια απόφαση του συµβουλίου 

των ∆ιοικητών σχετικά µε την παύση ή τη συνέχιση  του προγράµµατος . Αναφορές σαν τις 

παραπάνω θα µπορούν να δηµοσιοποιούνται και στην βουλή κάθε κράτους . Ανάλογα µε την 

οικονοµική κατάσταση και θέση του ESM το συµβούλιο των ∆ιευθυντών  ύστερα από πρόταση 

του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου θα επανεξετάζει την επάρκεια του SMSF.  

 

2.3 ΕSM και διαχείριση κινδύνου 

      Η διαχείριση του κινδύνου όπως ανακύπτει από τις διάφορες λειτουργίες του ESM είναι πολύ 

σηµαντική και διέπεται από αρχές, κανόνες και οδηγίες που πρέπει να αποτελούν αναπόσπαστο 

εργαλείο της χρηµατοδοτικής του δραστηριότητας και του ρόλου του αναφορικά µε την 

εξασφάλιση της σταθερότητας . Με τους κανόνες αυτούς το συµβούλιο των ∆ιοικητών 

προσδιορίζει ακριβώς τις βασικές αρχές που πρέπει να διέπουν την αναγνώριση , την 

ταυτοποίηση , τον υπολογισµό , την µείωση , την παρακολούθηση και την αναφορά των 

κινδύνων σχετικά µε τις δραστηριότητες και λειτουργίες του ESM . 

     Oι βασικές αυτές αρχές περί κινδύνου προσδιορίζουν ακριβώς τα ελάχιστα όρια ανοχής στο 

κίνδυνο αλλά και την ευθύνη της διαχείρισης. Οι Αρχές αυτές δρουν συµπληρωµατικά µε τις 

οδηγίες και την πολιτική περί κινδύνου , η οποία θα πρέπει να απολαµβάνει της έγκρισης του 

συµβουλίου των ∆ιοικητών  και να διασαφηνίζει όλες τις τεχνικές λεπτοµέρειες των διαδικασιών 

και τον κανόνων της διαχείρισης κινδύνου . Ακόµη οι αρχές αυτές καθορίζουν όλο το 

ρυθµιστικό πλαίσιο του ESM περί κινδύνου το οποίο θα πρέπει να είναι κατανοητό και να 

εφαρµόζεται από όλους τους παράγοντες του ESM στο πλαίσιο παροχής χρηµατοπιστωτικής 

συνδροµής σε κάποιο κράτος µέλος του ESM .  
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2.3.1 Bασικές Αρχές που διέπουν τη διαχείριση κινδύνου  

 

     Oι βασικές λοιπόν αρχές περί διαχείρισης κινδύνου για τις οποίες κάνουµε λόγο είναι οι 

παρακάτω : 

 

2.3.1.1 Περιθώριο Ανοχής στον κίνδυνο 

 

     Η αρχή αυτή αναφέρεται στη διάθεση που έχει ο ESM να αναλάβει κάποιο κίνδυνο ,  

αναφορικά µε το µέγεθος του. Ο ESM πρέπει να έχει συγκεκριµένη συµπεριφορά στη  διάθεση 

του αυτή ώστε να είναι σε θέση να έχει όσο το δυνατόν λιγότερες απώλειες αλλά και να 

αντεπεξέρχεται επαρκώς στις υποχρεώσεις του . Πρέπει να είναι ανάλογη µε τη χρηµατοδοτική 

ικανότητα του ΕSM και να ασκείται σε τέτοιο πλαίσιο που να την διατηρεί πάντα επαρκή ώστε 

να εξασφαλίζεται πιστοληπτικά αλλά και να αποφεύγει πιθανές έκτακτες προσκλήσεις για 

καταβολή κεφαλαίου . Η διάθεση ανάληψης κινδύνου πρέπει να αντιπροσωπεύει στο ελάχιστο 

τις απαιτήσεις σε κεφάλαιο , την ενδεχόµενη µόχλευση αλλά και τι επιστροφές κεφαλαίου όπως 

αυτά καθορίζονται λεπτοµερώς από τις οδηγίες για τον κίνδυνο . Ακόµη θα καθορίζεται στο 

πλαίσιο του προσδιορισµού του κινδύνου και της ποσοτικοποίησης των πιθανών απωλειών που 

µπορούν να προκύψουν σε συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα , συνυπολογίζοντας της πιθανότητα 

κάλυψης όλων των χρηµατοοικονοµικών ή µη κινδύνων , ισολογιστικών και/ή εξωισολογιστικών 

στοιχείων . Στα πλαίσια της δηµιουργίας ενός συγκεκριµένου προφίλ απέναντι στο κίνδυνο θα 

καθορίζονται και τα διάφορα όρια για κάθε είδος κινδύνου . Λόγω του ότι ο ESM δεν αποσκοπεί 

στην απόκτηση κερδών από την παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας στα κράτη µέλη του , δεν 

θα προωθεί και θα έχει και  κερδοσκοπικό χαρακτήρα απέναντι όσο αφορά στο  επενδυτικό του  

χαρτοφυλάκιο .  

 

2.3.1.2 Γνώση και συµπεριφορά απέναντι στον κίνδυνο 

 

     Η αρχή αυτή αφορά στις συνδυασµένες ατοµικές αλλά και εταιρικές αξίες , συµπεριφορές , 

ικανότητες και συµπεριφορές του ESM γύρω από τον κίνδυνο και που χαρακτηρίζουν και την 

διαχείριση του . Τα κύρια χαρακτηριστικά της είναι τα εξής :  

• Το προσωπικό όλων των βαθµίδων πρέπει να κατανοεί πλήρως τις ευθύνες του και να 

συµµορφώνεται µε την αντίστοιχη πολιτική προς τον κίνδυνο 

• Η εξασφάλιση συµµετοχής πολλών µελών στη διαχείριση και εκτέλεση ενός έργου αλλά 

και τον καθορισµό όλων των διαδικασιών βάση ιεραρχίας , καθηκόντων όπως επίσης και 

η ύπαρξη ελέγχου σε όλα τα στάδια εξέλιξης µια εργασίας . 
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• Το προσωπικό που θα ασχολείται µε τις εργασίες διαχείρισης του κινδύνου θα πρέπει να 

χαρακτηρίζεται από την κατάλληλη εµπειρία , ικανότητα , γνώσεις  , τεχνική ειδίκευση 

αλλά και πρόσβαση σε πόρους ή πηγές ενώ όταν κρίνεται απαραίτητο θα πρέπει να είναι 

ικανό να βρίσκει και να παρέχει τις κατάλληλες πληροφορίες . 

• Τις δραστηριότητες της  διοίκησης θα πρέπει να διέπουν ηθικοί κανόνες και αξίες , και 

αυτό θα πρέπει να το κατανοούν και να το ενστερνίζονται όλα τα τµήµατα του ESM 

παρέχοντας όπως µπορούν την υποστηρικτική τους βοήθεια στη διαχείριση του 

κινδύνου. 

 

2.3.1.3 Μέτρηση του κινδύνου  

 

     Όλα τα είδη κινδύνων θα πρέπει να ποσοτικοποιούνται βάση των κατάλληλων  ειδών 

µέτρησης προκειµένου να υπάρχει µια άριστη διαχείριση αλλά και έλεγχος του κινδύνου . Ο 

προσδιορισµός αυτός θα γίνεται βάση της κατάλληλης πολιτικής για τον κίνδυνο. 

     Ο ESM θα εφαρµόζει πολλαπλές µεθόδους µέτρησης του κινδύνου για κάθε είδος , όσον 

αφορά τόσο στα τρέχοντα όσο και σε µελλοντικά θέµατα , αξιοποιώντας ποσοτικές και ποιοτικές 

πληροφορίες προκειµένου για να µην κάνει κατάχρηση κάποιου µέτρου . Αυτό αφορά τόσο τα 

ισολογιστικά όσο και τα εξωισολογιστικά στοιχεία .  

     Οι τακτικές µετρήσεις του κινδύνου θα γίνονται και µε διάφορα stress tests και ανάλυση 

υποθέσεων προκειµένου να εκτιµηθούν περιοχές ανάλυσης  υψηλού κινδύνου και οι επιπτώσεις 

που µπορούν να προκαλέσουν οι διάφορες χρηµατοοικονοµικές εντάσεις . 

 

 

2.3.1.4 Συνεχής βελτίωση και ανάκαµψη 

 

     Ο ESM θα πρέπει συνεχώς να εξελίσσει και να βελτιώνει τη διαχείριση που ασκεί στον 

κίνδυνο. Σε αυτό πρέπει να συµµετάσχουν όλοι οι παράγοντες του ESM και σε όλες τις ιεραρχίες 

προκειµένου να ενισχυθεί η αποτελεσµατικότητα αλλά και η αξιοπιστία των παρεχόµενων 

υπηρεσιών . Ο ESM θα πρέπει να διεξάγει µια ετήσια εσωτερική αξιολόγηση προκειµένου να 

βλέπει την πρόοδο στη διαχείριση του κινδύνου αλλά και να διαπιστώνει ποιοι τοµείς σε αυτήν 

χρειάζονται βελτίωση . 

 

2.3.1.5 ∆ιαδικασία έγκρισης νέων εργαλείων και µέσων  
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     Για την έγκριση νέων µέσων αντιµετώπισης του κινδύνου θα πρέπει να υπάρξουν εκ νέου 

οδηγίες για αυτά τα νέα µέσα. Το τµήµα διαχείρισης κινδύνου πρέπει να παίξει ουσιαστικό ρόλο 

στην έγκριση , αντικατάσταση άλλα και στο να εφαρµοσθούν αυτά τα νέα µέσα όπως επίσης και 

στον έλεγχο της συµβατότητας τους µε τις υπάρχουσες λειτουργίες του ESM. 

 

2.3.2 ∆ιακυβέρνηση 

 

2.3.2.1 Πρώτη γραµµή άµυνας -άµεση ευθύνη της διαχείρισης και του ελέγχου του  

            κινδύνου 

 

     Οι λειτουργίες των τµηµάτων αλλά και όλου του οργανισµού έχουν άµεση σχέση µε την 

καθηµερινή διαχείριση του κινδύνου ενώ όλο το προσωπικό πρέπει ανά πάσα στιγµή να είναι σε 

θέση να εντοπίζει , να παρακολουθεί και να αναφέρει κάποιον πιθανό κίνδυνο από τις 

λειτουργίες αυτές στο τµήµα διαχείρισης κινδύνου. Οποιαδήποτε απόκλιση από τα όρια που 

έχουν τεθεί για τον κίνδυνο θα πρέπει αµέσως να αναφέρεται στην αρµόδια επιτροπή όπως 

επισηµαίνεται στις λεπτοµέρειες σχετικά µε τη λειτουργία της διαχείρισης  κινδύνου. 

 

2.3.2.2 ∆εύτερη γραµµή άµυνας – εφαρµογή µέτρων αντιµετώπισης του κινδύνου και εποπτεία 

 

     Το συµβούλιο των ∆ιοικητών  είναι υπεύθυνο για την εφαρµογή του ρυθµιστικού πλαισίου 

που διέπει τη διαχείριση του κινδύνου συντονίζοντας τόσο τη χρήση των βασικών αρχών αλλά 

και την κατευθυντήρια γραµµή περί κινδύνου  

a. Καθήκον του είναι να εγκρίνει την κατευθυντήρια γραµµή που θα ακολουθήσει ο ESM 

όσον αφορά στη διαχείριση του κινδύνου , ύστερα από πρόταση του ∆ιευθύνοντα 

Συµβούλου και του Επικεφαλή για τον κίνδυνο. 

b. Ακόµη θα πρέπει να προσδιορίζει την διάθεση που θα έχει ο ESM αναφορικά µε την 

ανοχή στον κίνδυνο 

c. Θα πρέπει να ενηµερώνεται τακτικά σχετικά µε την εφαρµογή του ρυθµιστικού πλαισίου 

του κινδύνου όπως επίσης και για τη συνολική έκθεση σε αυτόν αλλά και για τις πιθανές 

παραβάσεις που λαµβάνουν χώρα στην εφαρµογή του ρυθµιστικού πλαισίου ,Ακόµη θα 

πρέπει να ενηµερώνεται και για τις ενέργειες περιορισµού της έκθεσης στον κίνδυνο που 

λαµβάνουν χώρα όταν προκύπτουν διάφορα κενά στην αντιµετώπιση του . 

d. Τέλος , το συµβούλιο των ∆ιευθυντών θα πρέπει να ιδρύσει µια επιτροπή για τον κίνδυνο 

που θα δρα συµβουλευτικά προς αυτό σχετικά µε τη διάθεση ανάληψης και την ανοχή 

στον κίνδυνο αλλά και τη στρατηγική αντιµετώπισης του ,της οποίας την εκτέλεση θα 
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επιβλέπει µαζί µε τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο .Ωστόσο , την τελική και την 

καθ’ολόκληρο ευθύνη για τον κίνδυνο θα την έχει το συµβούλιο των ∆ιοικητών . 

 

     Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος είναι εξολοκλήρου υπεύθυνος για την εκτέλεση αλλά και την 

τήρηση του ρυθµιστικού πλαισίου για τον κίνδυνο αλλά αι για την αναφορά στο συµβούλιο 

σχετικά µε τη διεξαγωγή και την βελτίωση των οδηγιών . 

     Το τµήµα διαχείρισης κινδύνου ασκεί την ολική επίβλεψη στον κίνδυνο και εγγυάται την 

επαρκή , συνεχή και ασφαλή εφαρµογή του ρυθµιστικού πλαισίου κατά µήκος όλων των 

λειτουργιών που επιτελεί ο ESM. Γενικά το τµήµα διαχείρισης κινδύνου:  

i. Ενεργεί ως αυτόνοµο τµήµα του ESM 

ii. Καταγράφει όλους τους κινδύνους που ως τώρα έχει εκτεθεί ο ESM  

iii. Αναγνωρίζει , ταυτοποιεί , και προτείνει εναλλακτικές µεθόδους και τρόπους 

περιορισµού του κινδύνου  

iv. Αναλύει και αναφέρει την δική του κρίση και οπτική γωνία στο συµβούλιο των 

∆ιευθυντών και στο ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο σχετικά µε τον κίνδυνο 

v. Αξιολογεί τα εποπτικά µέσα και µεθόδους προκειµένου να ασκείται σωστή εποπτεία και 

εκτέλεση του ρυθµιστικού πλαισίου  

vi. Εφαρµόζει ένα κατάλληλο πλαίσιο προειδοποίησης , εκτίµησης και κλιµάκωσης όλων 

των αποκλίσεων από το ρυθµιστικό πλαίσιο και προτείνει µέτρα αντιµετώπισης τόσο 

στον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο όσο και στο ανάλογο προσωπικό 

vii. Προωθεί την κατάλληλη κουλτούρα και χαρακτήρα κατά µήκος ολόκληρου του ESM και 

καθοδηγεί τις εργασίες της εσωτερικής επιτροπής για τον κίνδυνο 

 

     Ο επικεφαλής του τµήµατος διαχείρισης κινδύνου («Head of Risk») αναφέρεται και 

απευθύνεται κατευθείαν στον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο .Είναι υπεύθυνος στο να τον ενηµερώνει 

σχετικά µε την επίβλεψη και την εφαρµογή των µέτρων εναντίων του κινδύνου . Ο ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος µε τη σειρά του , ως πρόεδρος του συµβουλίου των ∆ιευθυντών , θα αναφέρεται µε 

τη σειρά του  στο συµβούλιο των ∆ιοικητών . 

     Σχετικά µε τον επικεφαλή του τµήµατος διαχείρισης κινδύνου έχουµε τα εξής : 

• Ο αρµοδιότητες και τα καθήκοντα του θα είναι ανεξάρτητα και θα πηγάζουν από άλλες 

ειδικές λειτουργίες και επιχειρησιακές δραστηριότητες  

• Θα έχει πρόσβαση σε πληροφορίες που αφορούν την διαχείριση και αξιολόγηση του 

κινδύνου 

• Θα λαµβάνει µέρος στις επενδυτικές αποφάσεις και στην έγκριση  νέων  επενδυτικών 

µέσων και προϊόντων 
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• Θα έχει πλήρη πρόσβαση στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών και στην επιτροπή κινδύνου 

προκειµένου να αναφέρεται σχετικά µε τον κίνδυνο   

 

     Η επιτροπή εσωτερικών υποθέσεων για τον κίνδυνο θα αποτελείται από διοικητικά στελέχη 

που συµµετέχουν ενεργά σε όλες τις επιχειρησιακές λειτουργίες του ESM . Η ΕΚΤ και Η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξουσιοδοτούν αυτήν την επιτροπή ως εξής : 

• Τα µέλη της θα ασκούν καθήκοντα επικεφαλή για τον κίνδυνο όσον αφορά στην 

επιχειρησιακή λειτουργία που είναι αντικείµενο της θέσης και των αρµοδιοτήτων τους  

• Ο Επικεφαλής του τµήµατος διαχείρισης κινδύνου θα είναι και ο πρόεδρος αυτής την 

επιτροπής 

• Θα εντάσσει την ανοχή στον κίνδυνο και τη διάθεση ανάληψης του στην εσωτερική δοµή 

περί ορίων , κάτι που θα περιγράφεται λεπτοµερώς στις οδηγίες και στην κατευθυντήρια 

γραµµή για τον κίνδυνο όπως αυτά εγκρίνονται απ το συµβούλιο των ∆ιοικητών  

• Θα ενισχύει το συµβούλιο των ∆ιευθυντών στο έργο τους για την εξασφάλιση επαρκούς 

εσωτερικής δοµής ορίων και ρυθµίσεων αυτών αλλά και για την παροχή συστάσεων και 

παραινέσεων για αλλαγή σε αυτή τη δοµή όποτε κρίνεται απαραίτητο 

• Ακόµη , θα παρέχει συστάσεις σχετικά µε τον τρόπο αναγνώρισης διαφόρων κινδύνων 

αλλά και συµβουλές και οδηγίες σχετικά µε την εποπτεία και το χειρισµό τους  

• Θα πραγµατοποιεί κατά περιόδους διάφορους ελέγχους αλλά και αξιολογήσεις στο έργο 

της και θα αναφέρεται κατάλληλα µε αυτό στον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο 

• Τέλος , µέσα στις αρµοδιότητες της θα είναι να παροτρύνει τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο 

να διεξάγει ελέγχους και έρευνες σχετικά µε τη διαχείριση κινδύνου τόσο από τις 

εσωτερικές όσο και από τις εξωτερικές ελεγκτικές µονάδες . 

 

2.3.2.3  Τρίτη γραµµή άµυνας – αυτόνοµες και ανεξάρτητες διασφαλίσεις  

 

     Ο εσωτερικός έλεγχος είναι µια αυτόνοµη λειτουργία του οποίου αρµοδιότητα είναι να 

παρέχει στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών την διασφάλιση ότι όλες οι λειτουργίες σχετικά µε την 

διαχείριση του κινδύνου διεξάγονται σωστά και αποτελεσµατικά . Ακόµη θα λογοδοτεί στον 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και θα έχει πρόσβαση στο συµβούλιο των ∆ιευθυντών για θέµατα 

σχετικά µε τη διαχείριση του κινδύνου . 

     Ο έλεγχος που ασκείται από εξωτερική οµάδα ελεγκτών είναι βάση των θεσµοθετηµένων και 

βασικών αρµοδιοτήτων τους , όπως προβλέπεται από το καταστατικό και τη συνθήκη ίδρυσης 

του ESM σχετικά µε τον κίνδυνο .  
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     Πρόκειται για µια ανεξάρτητη αρχή και λειτουργία που διορίζεται από το συµβούλιο των 

∆ιοικητών , εντεταλµένη να πραγµατοποιεί ελέγχους σύµφωνα µε το καταστατικό και τη 

συνθήκη ίδρυσης του ESM .  

 

2.3.4 Είδη κινδύνων και περιορισµού του 

 

2.3.4.1 Χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι 

 

     Ο κίνδυνος µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων προκύπτει ύστερα από αδυναµία του ενός από 

τους δυο να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις για τις οποίες έχει δεσµευτεί στην πλήρη τους αξία 

κάποια χρονική στιγµή . Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ένας είδος κινδύνου µεταξύ 

αντισυµβαλλοµένων και προέρχεται από της δανειοδοτικές δραστηριότητες µεταξύ των µελών , 

επένδυσης του καταβεβληµένου κεφαλαίου , τοποθέτησης της πιθανής υπερβάλλουσας 

ρευστότητας και λειτουργίες αντιστάθµισης . 

 

• Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένων µπορεί να περιοριστεί µε την εφαρµογή διαφόρων  

κανόνων και διαδικασιών που οδηγούν στον περιορισµό του πιστωτικών απαιτήσεων των 

επενδύσεων  στο ελάχιστο  

• Αναφορικά µε τα παράγωγα συµβόλαια , ο ESM θα πρέπει να περιοριστεί από τη σύναψη 

τέτοιων συµβολαίων που απαιτούν υψηλό πιστωτικό επίπεδο όπως αυτό προσδιορίζεται 

από τις επενδυτικές οδηγίες.  Ακόµα ο ESM θα ζητάει και µονοµερής εγγυήσεις από τα 

ευεργετούµενα µέλη κατά τη σύναψη τέτοιων συµβολαίων . Παροµοίως η υπερβάλλουσα 

ρευστότητα θα επενδύεται σε τίτλους υψηλών αποδόσεων  και µε  καλή πιστοληπτική 

αξιολόγηση σύµφωνα µε τις λεπτοµέρειες που καθορίζονται από την πολιτική 

επενδύσεων . 

 

     Ο κίνδυνος τοποθέτησης σε τίτλους , αναφέρεται στις πιθανές απώλειες που προκύπτουν 

µεταξύ την διευθέτηση των συναλλαγών µεταξύ των δύο αντισυµβαλλοµένων .Ο κίνδυνος αυτός 

θα αντιµετωπίζεται µέσω της συνεχούς εκκαθάρισης ή /και µέσω της υιοθέτησης νέων 

ρυθµίσεων . 

     Ο χρηµατοδοτικός κίνδυνος χαρακτηρίζεται από την αδυναµία συγκέντρωσης χρηµάτων σε 

ένα λογικό χρονικό διάστηµα .Χάρη σε αυτόν τον κίνδυνο ο ESM Μπορεί να καθίσταται 

ασυνεπής στην εκπλήρωση των υποχρεώσεων .Ο κίνδυνος χρηµατοδοτικής ρευστότητας µπορεί 

να περιοριστεί µε την χρήση πολλών πιστοληπτικών ορίων και / ή διατηρώντας τα επίπεδα 

ισορροπίας µεταξύ των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. 
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     Ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς χαρακτηρίζεται από απώλειες που προκύπτουν από την 

κατοχή µιας θέσης στην αγορά η οποία δεν µπορεί εύκολα να αλλάξει ή να αντισταθµιστεί χωρία 

να επηρεάσει αρνητικά την τιµή της αγοράς λόγω διάφορων διαταραχών. Μπορεί να 

αντιµετωπιστεί µε την υιοθέτηση µέτρων που µπορούν να προβλέπουν πιθανά κενά στη 

ρευστότητα . 

     Ο κίνδυνος συγκέντρωσης ρευστότητας µπορεί να προκύψει από απώλειες που προκύπτουν 

από την συγκέντρωση στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού ως κύριες πηγές άντλησης 

ρευστότητας , περιορίζοντας την πιθανότητα άντλησης χρηµάτων σε περιπτώσεις αναγκών για 

ρευστότητα ή από περιορισµένη αγοραστική ρευστότητα για ορισµένες κατηγορίες στοιχείων 

του ενεργητικού .Ο ESM πλήττεται από αυτόν τον κίνδυνο όταν είναι αδύνατο να προβεί σε νέες 

χρηµατοδοτήσεις ενώ µπορεί να προφυλαχτεί από αυτόν µε τα διάφορα πιστοληπτικά όρια .  

     Ο κίνδυνος επιτοκίου µπορεί να προκύψει από ανεξέλεγκτες αλλαγές στο επίπεδο των  

επιτοκίων . Ο κίνδυνος αυτός µπορεί να προέρχεται από ανατιµολογήσεις στην αξία στοιχείων 

του ενεργητικού και του παθητικού , από συµβάσεις ή διάφορες µετακινήσεις στην αγορά  ,από 

αλλαγή των αποδόσεων , ασύµµετρες αποδόσεις των διάφορων χρηµατοοικονοµικών 

χρηµατοδοτικών  µέσων , µη ύπαρξη συσχέτισης µεταξύ των προσαρµοσµένων τιµών , και 

αλλαγές στα επιτόκια δανεισµού και χρηµατοδότησης . Μπορεί να περιοριστεί µε τη σύναψη 

διάφορων επιτοκιακών συµβολαίων ανταλλαγής (rate SWAPS) ή µε τη σύναψη προθεσµιακών 

συµβάσεων  . 

     Ο κίνδυνος ξένου συναλλάγµατος προκύπτει από αλλαγές στα επιτόκια που διέπουν αυτές τις 

συναλλαγές και µπορεί να αντιµετωπιστεί µε τον περιορισµένων τέτοιου είδους συναλλαγών . 

 

2.3.4.2 Μη χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι 

  

     Ο Λειτουργικός κίνδυνος µπορεί να προκύψει από ανικανότητα εκτέλεσης των εσωτερικών 

διαδικασιών και εργασιών του ESM αλλά και από άλλα εξωτερικά µε αυτών περιστατικά και 

περιλαµβάνει νοµικούς ,φυσικούς ή άλλους περιβαλλοντικούς κινδύνους όπως για παράδειγµα η 

ύπαρξη κακής φήµης πχ αναφορικά µε την αδυναµία εκπλήρωσης των υποχρεώσεων του ESM . 

Οι απώλειες που προκύπτουν από το λειτουργικό κίνδυνο µπορεί να οδηγούν σε ισολογιστικές 

αποσβέσεις, εξωτερικά έξοδα λόγω αυτών και άλλες προµήθειες λόγω του κινδύνου ή των 

επικείµενων απωλειών . 

 

a) Η οδηγίες στο πλαίσιο της πολιτικής για τον κίνδυνο θα πρέπει να περιγράφουν 

λεπτοµερώς διαδικασίες αλλά και µέσα διαχείρισης του κινδύνου που θα εξασφαλίζουν 

τη δοµή για ένα υψηλό επίπεδο ελέγχου του κίνδυνου που προκύπτει από τις λειτουργικές 
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δραστηριότητες του ESM .Αυτό το καταστατικό και τη συνθήκη ίδρυσης του ESM θα 

περιλαµβάνει ειδικές διαδικασίες , µόνιµη επίβλεψη , επιχειρησιακή πολιτική και 

στρατηγική που στόχο θα έχουν την επίβλεψη του κινδύνου για λειτουργικούς κινδύνους 

όπως η  απάτη , κινδύνους που αφορούν το σύστηµα πληρωµών , το σύστηµα 

πληροφοριών και άλλους . 

b) Για δραστηριότητες και διαδικασίες που αφορούν και διεξάγονται από εξωτερικούς 

συνεργάτες , ο ESM πρέπει να βρει µεθόδους αναγνώρισης  και διαχείρισης κινδύνου που 

να ανταποκρίνονται στις εκάστοτε προδιαγραφές .Αυτοί οι κίνδυνοι οφείλονται σε 

πιθανές απώλειες που προκύπτουν από θέµατα σχετικά µε τη συµµόρφωση µε τους 

νόµους και τους κανονισµούς και µπορεί να αντιµετωπιστεί µε την υιοθέτηση 

κατάλληλων διαδικασιών . 

 

 

2.4 Ερµηνεία οδηγιών και τρόπος επίλυσης διαφορών 

 

     Οποιαδήποτε απόφαση σχετικά µε ζητήµατα ερµηνείας ή εφαρµογής των διατάξεων που 

αφορούν τον ESM και τα κράτη µέλη του ή τα κράτη µέλη µεταξύ τους λαµβάνεται από το 

συµβούλιο των ∆ιευθυντών , συµπεριλαµβανοµένης και της εξέτασης συµβατότητας της 

συγκεκριµένης απόφασης µε όλα όσα προβλέπουν η συνθήκη ίδρυσης και το καταστατικό του 

ESM .Οι ψήφοι των σχετικών µε το κράτος µέλος του ESM µελών του συµβουλίου 

αναστέλλονται κατά την ψηφοφορία για τη λήψη απόφασης σχετικά µε το συγκεκριµένο κράτος 

µέλος , ενώ το όριο των ψήφων αναπροσαρµόζεται κατάλληλα. Αν η σχετικό απόφαση 

αµφισβητηθεί από το σχετικό κράτος µέλος ή από τα αντίδικα κράτη µέλη τότε η διαφορά 

παραπέµπεται στο ∆ικαστήριο της Ευρωπαϊκής Ένωσης του οποίου η απόφαση είναι δεσµευτική 

. Το ∆ικαστήριο της Ε.Ε καθορίζει τα µέτρα αλλά και την προθεσµία που έχουν οι αντίδικοι 

προκειµένου να συµµορφωθούν µε την παραπάνω απόφαση . 

 

2.5 To βέλτιστο µέγεθος του ESM 

    

     Ο υπολογισµός του βέλτιστου µεγέθους του ESM γίνεται µε την παρουσίαση ενός µοντέλου 

core-periphery (µοντέλο πυρήνα – περιµέτρου) . Στο µοντέλο αυτό οι χώρες της περιφέρειας της 

ευρωζώνης – στο εξής periphery -  χαρακτηρίζονται από την πιθανότητα να χάσουν την 

πρόσβαση τους σε εξωγενείς πιστώσεις ενώ  οι χώρες του πυρήνα – στο εξής core - έχουν βασικό 

κίνητρο τη δηµιουργία ενός κεντρικού κορµού πηγών άντλησης κεφαλαίου του ESM 
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προκειµένου να µπορούν να ισοσταθµίζουν πιθανές επιδράσεις από πιθανή χρεοκοπία της 

periphery. 

     Το µοντέλο αναπτύσσει λειτουργίες µέγιστης απόδοσης καθορίζοντας µια σειρά από εφικτές 

τιµές σχετικά µε το εύρος του συνολικού µεγέθους του ESM  βάση πάντα της µέγιστης 

συνολικής συµβολής της περιφέρειας. 

     Αν το κόστος µιας πιθανής χρεοκοπίας είναι ιδιαίτερα υψηλό , ή πιθανότητα της periphery να 

µην έχει πρόσβαση σε εξωγενείς πιστώσεις είναι ιδιαίτερα υψηλή , και οι πιθανές επιπτώσεις 

στον βασικό κορµό είναι εµφανείς , καθώς και αυτός και το periphery  έχουν ως στόχο τη 

συνεισφορά  στον ESM . Σχετικές βαθµονοµήσεις και αναλύσεις ευαισθησίας έδειξαν ότι το 

βέλτιστο µέγεθος του ESM πρέπει να βρίσκεται µεταξύ του τρέχοντος και δύο φορές του  

προσυµφωνηµένου . 

     Η ανάγκη ύπαρξης του ESM είναι εµφανής από το ότι η Ευρωπαϊκή Οικονοµική και 

Νοµισµατική Κοινότητα (European Economic and Monetary Union - EMU) είναι µια 

νοµισµατική ένωση χωρίς µια πλήρη και ενοποιηµένη πολιτική συνοχή . Αυτό συνεπάγεται ότι 

οι κυβερνήσεις των κρατών µελών της EMU είναι υπεύθυνες για τη διατήρηση της καλής 

κατάστασης και βιωσιµότητας των δικών τους δηµοσιονοµικών , τη σταθερότητα του εθνικού 

τους χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και την ανταγωνιστικότητα των εθνικών τους οικονοµιών 

. Μια αδυναµία στην εκπλήρωση των παραπάνω , µπορεί να οδηγήσει σε αρνητικές και 

αναποτελεσµατικές διαχύσεις µεταξύ των µελών της EMU . 

     Ο ESM έρχεται να αντικαταστήσει και να αναλάβει σχετικά µε την χρηµατοδότηση και την 

εξασφάλιση της σταθερότητας τους προκατόχους του (EFSF και EFSM1 )2. O ΕSM θα 

προσφέρει στήριξη ρευστότητας µέχρι που το κράτος µέλος να ξαναποκτήσει πρόσβαση στην 

αγορά  κάτι που είναι  απαραίτητο για τις χώρες που έχουν ανάγκη χρηµατοπιστωτική βοήθεια 

αλλά και όλες τις υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης , καθώς αλληλεπιδρούν και 

αλληλοεπηρεάζονται  άµεσα . Αυτό αποτελεί κατευθυντήρια ιδέα τόσο του ESM όσο και των 

προκατόχων του. Αυτό είναι αντίστοιχο µε το προληπτικό µέτρο της διακράτησης ξένου 

συναλλάγµατος για χώρες που βρίσκονται σε επείγουσα ανάγκη και κινδυνεύουν να χάσουν την 

πρόσβαση του σε εξωγενείς πιστώσεις , κάτι που είναι γνωστό και ως « sudden stop ή αδυναµία 

εξυπηρέτησης»3 . Προκειµένου να περιοριστεί όσο το δυνατό περισσότερο κάποιο τέτοιο 

ενδεχόµενο οι χώρες διακρατούν συσσωρευµένα ποσά ξένου συναλλάγµατος . Αυτό αποτελεί 

και ένα µέτρο προληπτικής αυτασφάλισης απέναντι στα «sudden stops» , το οποίο τώρα πια 

γίνεται από τις χώρες της ευρωζώνης µέσω του ESM . 

                                                 
1 European Financial Stabilization Mechanism – Eυρωπαϊκός Μηχανισµός Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας)  
2 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 ( ΠΗΓΗ:  ΕΚΤ 2011) 
3 από εδώ και στο εξής ο όρος θα αναφέρεται ως SUDDEN STOP 
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     Προκειµένου να αποφύγει φαινόµενα ηθικού κινδύνου , οι πληρωµές από τον ESM γίνονται 

ανάλογα µε τους όρους που συνοδεύουν την εκάστοτε συµφωνία . Προκειµένου να αποφευχθεί η 

µείωση της αξιοπιστίας των δανειζόµενων χωρών προς τους πιστωτές τους ,η συνολική 

δανειοδοτική ικανότητα του ESM δεν ξεπερνάει τα €500 δις. Επειδή το συνολικό εγγεγραµµένο 

κεφάλαιο του ESM αποτελείται εν µέρει από καταβεβληµένο κεφάλαιο , το οποίο βρίσκεται 

κατατεθειµένο σε λογαριασµούς της EKT και τοκίζεται κάτω από το κόστος ανάληψης του 

κεφαλαίου , φανερώνει πως µια κοστολογική ανάλυση για  αυτό το βέλτιστο µέγεθος είναι 

απαραίτητη. 

     Εν αντιθέσει µε τους µηχανισµούς  αυτασφάλισης των διεθνών αποθεµατικών , ο µηχανισµός 

ασφάλισης της ευρωζώνης  στηρίζεται στη συνεισφορά χωρών που δε υπόκεινται σε κάποιο 

κίνδυνο . Οι λεγόµενες λοιπόν χώρες του πυρήνα «core countries» έχουν ως σκοπό να 

ελαχιστοποιήσουν το αντίκτυπο της χρηµατοοικονοµικής αναταραχής που µπορεί να 

προκαλέσουν οι χώρες που βρίσκονται σε κίνδυνο –χώρες της περιφέρειας ή «periphery 

countries», φαινόµενο το οποίο προσπαθεί να εξηγήσει το επόµενο µοντέλο .  

     Το µοντέλο παρουσιάζει µια core-periphery ανάλυση στην οποία παρουσιάζονται δυο 

βασικές οικονοµίες , όπου η οικονοµία της periphery χώρας µπορεί να χάσει την πρόσβαση της 

σε εξωγενείς πιστωτές µε αποτέλεσµα να υποστεί και απώλειες στην παραγωγή και απόδοση της 

. Η χώρα αυτή µπορεί να εξοµαλύνει την οικεία κατανάλωση της στην περίπτωση που υποστεί 

τέτοια απώλεια µε το συνάψει ένα συµβόλαιο ασφάλισης µε τον ESM το οποίο θα 

χρηµατοδοτήσει µε ενδεχόµενο χρέος . Oι core χώρες θέλουν να συµβάλλουν στον ESM , αν και 

οι ίδιες δεν αντιµετωπίζουν αντίστοιχο κίνδυνο µειωµένης πρόσβασης σε εξωτερικές 

χρηµατοδοτήσεις , καθώς αντιµετωπίζει κίνδυνο από το κόστος διάχυσης στην περίπτωση που η 

periphery χρεοκοπήσει .  

     Το µοντέλο αποδίδει αν βέλτιστο µέγεθος για τον ESM για ένα διάστηµα συνεργατικών 

σηµείων ισορροπίας  και προτείνει εφικτές τιµές στο µέγεθος του ESM , όπου η συνεισφορά των 

δύο  «παικτών» , core και periphery στον ESM εξαρτάται του ενός από του άλλου . Το 

επιθυµητό βέλτιστο µέγεθος εξαρτάται από την  πιθανότητα ενός «sudden stop»  της periphery , 

το κόστος ευκαιρίας από το καταβεβληµένο κεφάλαιο , το αντίκτυπο στην core και την 

αποστροφή από τον κίνδυνο του καταναλωτή (consumers risk aversion).  

     Η µέθοδος βαθµονόµησης προτείνει πως αν τα κόστη ευκαιρίας από το καταβεβληµένο 

κεφάλαιο  στον ESM είναι υψηλά και οι απώλειες παραγωγής από πιθανή χρεοκοπία της 

Periphery µικρές , τότε αυτό κάνει µη επιθυµητή  την ίδρυση του ESM . Αν το κόστος 

παραγωγής πιθανής  χρεοκοπίας είναι υψηλά ή αν η Periphery δεν είναι ικανή να µετακυλήσει 

ένα µεγάλο µέρος του βραγχυπρόθεσµου χρέους της ή αν είναι πολύ µεγάλη η πιθανότητα να 

µην έχει πρόσβαση σε εξωτερική χρηµατοδότηση ,το είναι πιθανή η σύναψη ενός προγράµµατος 
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παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας . Αν τα αποτελέσµατα από τέτοια συµπεριφορά της 

periphery επηρεάζουν άµεσα και την core τότε είναι πολύ πιθανό και οι δύο να επιθυµούν την 

ίδρυση του ESM . Το σηµείο βάσης της βαθµονόµησης αποδίδει ένα βέλτιστο µέγεθος στον 

ESM της τάξης των €680 δις , το οποίο είναι πολύ µεγαλύτερο από το τωρινό του µέγεθος . 

Επειδή οι core χώρες αποτελoύν και µεγαλύτερο κοµµάτι του ESM από ότι οι  periphery , είναι 

πιθανό να επιθυµούν να καλύψουν µεγαλύτερο κοµµάτι των εξόδων του ESM , καθώς µια 

προσπάθεια κάλυψης των εξόδων των periphery µε δική τους χρηµατοδότηση χωρίς την 

συµβολή των core  θα οδηγούσε σε µείωση του µεγέθους του ESM  στα € 610 δις . 

 

2.5.1 Το µοντέλο Core-Periphery (Daniel Kapp 2012) 

 

2.5.1.1 Υποθέσεις  

 

     Υποθέτουµε πως τόσο η Core όσο και Periphery είναι µικρές ανοιχτές οικονοµίες σε διακριτό 

πεπερασµένο χρόνο t= 0,1,2, …. . Ακόµη υποθέτουµε την ύπαρξη ενός και µόνο προϊόντος το 

οποίο καταναλώνεται τόσο εγχωρία όσο και εκτός . Και οι δύο χώρες ακολουθούν ένα αυστηρά 

καθορισµένο µονοπάτι ανάπτυξης . Αυτό της Periphery ίσως µεταβληθεί λόγω µιας πιθανής 

απώλειας πρόσβασης της στις διεθνείς κεφαλαιαγορές , τη οποία µε τη σειρά της έχει επίδραση 

και στην  Core .  

     Υποθέτουµε πως και οι δύο έχουν παρόµοιες προτιµήσεις . Κάθε µια περιοχή i αποτελείται 

τόσο από των ιδιωτικό όσο και από το δηµόσιο τοµέα , ενώ ο ιδιωτικός τοµέας αποτελείται από 

καταναλωτές που δρουν ατοµικά και σε άπειρο χρόνο µε µια χρησιµότητα που διαχρονικά 

δίνεται από τον τη σχέση : 
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όπου η µεταβολή της χρησιµότητας χαρακτηρίζεται από µια σταθερή σχετική αποστροφή από 

τον κίνδυνο  σ ≥0 που δίνεται από τη σχέση : 
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και ( ) log( )i i iu C C=    για σ=1 . Οι καταναλωτές και στις δύο περιοχές µεγιστοποιούν το κέρδος 

τους υπό περιορισµούς στον προϋπολογισµό τους ως έχει : 

 

 

                         , , , , 1 ,(1 ) ,i t i t i t i t i tC Y L r L Z−= + − + +                                                         (3) 

 

όπου το    ,i tY  :   η εγχώρια γεωγραφική παραγωγή ,  

                ,i tL  :    το γεωγραφικό εξωγενές χρέος   

               , ,i tZ : µια πιθανή µεταφορά χρήµατος από την αντίστοιχη κυβέρνηση   

ενώ            r :  το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου -το οποίο είναι σταθερό , και ο σχετικός 

καταναλωτής δεν χρεοκοπεί στο εξωγενές χρέος. 

     Ακόµη ,υπάρχει και ένα µέγιστο δεσµευόµενο ποσό της παραγωγής του εσωτερικού ιδιωτικού 

τοµέα στους εξωγενείς πιστωτές. Τότε , το χρέος µπορεί να αποπληρωθεί εντελώς την περίοδο 

t+1 αν ισχύει : 

 

                          , , 1(1 ) ,n

i t t i tr L Yα ++ ≤                                                                              (4) 

 

όπου           , 1
n

i tY +  : η τρέχουσα παραγωγή για µια περιοχή i σε χρόνο t+1 και  

                     tα  : µια παράµετρος η οποία µεταβάλλεται µε το χρόνο , αντιπροσωπεύοντας την 

δέσµευση της εγχώριας παραγωγής στους ξένους πιστωτές.  

     Τα , 1
n

i tY +  και tα είναι γνωστά στην περίοδο  t , το οποίο υποδηλώνει ότι το χρέος είναι 

απαλλαγµένο από χρεοκοπία αν ικανοποιείται η σχέση (4) .Ο περιορισµός για εξωτερικό 

δανεισµό του ιδιωτικού τοµέα µπορεί να αλλάξει ανά πάσα στιγµή , γεγονός το οποίο βέβαια µε 

τη σειρά του µπορεί να προκαλέσει «SUDDEN STOPS». Σε αυτό το µοντέλο το tα  θεωρείται 

εξωγενής µεταβλητή . 

 

Παρακάτω ο δείκτης p εκφράζει την χώρα της περιφέρειας , ενώ το c τη χώρα του πυρήνα. 

 

2.5.1.2 Periphery  

 

     Ως Periphery µπορούν να υπάρχουν δύο καταστάσεις : η κανονική  , που θα συµβολίζεται µε 

n (state 1), ή η σε κατάσταση κρίσης, που δεν είναι εφικτή η πρόσβαση της σε εξωγενή 
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χρηµατοδότηση όπου θα συµβολίζεται µε s (state 0) . Σε κανονικές περιόδους, η παραγωγή 

αυξάνει κατά µια σταθερά g και ο ιδιωτικός τοµέας δεσµεύει ένα σταθερό παραγωγικό όριο το 

οποίο δίνεται από τη σχέση  : 

 

                             , ,0,(1 )n t

p t pY g Y= +                                                                              (5) 

και 

 

 

                            ,
n

p ta a=                                                                                              (6) 

 

Στην περίπτωση που η πρόσβαση στις διεθνείς κεφαλαιαγορές δεν είναι εφικτή , η παραγωγή της 

periphery µειώνεται κατά γ κάτω από το µέχρι τότε όριο της και η δεσµευµένη παραγωγή 

πλησιάζει στο 0 ως εξής: 

 

 

                            , ,(1 ) ,s n

p t p tY Yγ= −                                                                                (7) 

 και 

 

                            , 0.s

p ta =                                                                                             (8) 

 

     To εξωγενές χρέος το οποίο έχει επιτυχώς µετακυληθεί , δεν αυξάνει την πιθανότητα να 

σταµατήσει η χρηµατοδότηση σε αυτό το  µοντέλο . Προκειµένου να εξασφαλιστεί ότι ο 

καταναλωτής δεν θα χρεοκοπήσει στο χρέος της κατά τη διάρκεια ενός « SUDDEN STOP» , στο 

µοντέλο υποθέτουµε πως α + γp 1 . Προκειµένου να µείνει το εισόδηµα το καταναλωτή 

διαχρονικά πεπερασµένο υποθέτουµε πως  

     Επειδή η επανείσπραξη του κεφαλαίου (flow back) µπορεί να διαρκέσει αρκετές περιόδους η 

οικονοµία µπορεί να χρειαστεί αρκετές περιόδους θ προκειµένου αυτό να επιστρέψει στην 

κανονική του πορεία . Μετά από την ύπαρξη κάποιου « SUDDEN STOP» σε χρόνο t , η 

οικονοµία επιστρέφει στην κατάσταση n σε χρόνο t+θ+1 . Το διάστηµα [τ,τ+θ] πλέον θα 

θεωρείται το διάστηµα κατά το οποίο βρίσκεται σε κατάσταση κρίσης ., Για δεδοµένο χρονικό 

διάστηµα t η periphery µπορεί να είναι σε µία από τις δύο θ+2 καταστάσεις.  

     Οι δυνάµεις της παραγωγής και της εξωγενούς πίστωσης κατά τη διάρκεια ενός επεισοδίου 

κρίσης ξεκινούν σε χρόνο t για την periphery και δίνονται από τις παρακάτω σχέσεις : 
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                            , ,(1 ( )) ,s n

p t rY π τγ τ+ = − Υ                                                                      (9) 

και  

 

                            , ( )s

p tra a τ=                                                                                      (10) 

 

µε γ(.) και α(.) να είναι εξωγενείς παράγοντες του τ = 0,1,…,θ. Χρησιµοποιώντας τις σχέσεις (7) 

και (8) , έχουµε ότι  γ(0)=0 και α(0)=0 . Ακόµη µπορεί να υποτεθεί ότι η οικονοµία επιστρέφει 

στην αρχική της κατάσταση µε τα γ(τ) και α(τ) να µην παίρνουν αρνητικές τιµές και να 

αυξάνονται και να µειώνονται στο τ ,αντίστοιχα. Ακόµη , όταν τελειώσει η λεγόµενη περίοδος 

κρίσης ο σχετικός καταναλωτής έχει φτάσει στο ίδιο επίπεδο σχετικά µε την πρόσβαση σε 

εξωγενείς χρηµατοδοτήσεις όπως και στην κατάσταση πριν από την κρίση , α(θ)=α . 

 

 

2.5.1.3  Core 

 

     Για λόγους απλότητας , η παραγωγή της core αυξάνεται µε βαθµό g στην απλή κατάσταση 

και ο ιδιωτικός τοµέας δεσµεύει ένα σταθερή συνάρτηση  παραγωγής την 

 

                          . ,0(1 ) ,n t

c t cY g Y= +                                                                               (11) 

µε  

 

                          ,
, .n

c ta a=                                                                                             (12) 

 

     Σε αντιδιαστολή µε την periphery , η core δεν αντιµετωπίζει τον κίνδυνο να αποκλειστεί από 

τη λήψη εξωγενούς πίστωσης , κάτι που υποδεικνύει πως οι επενδυτές έχουν διαφορετική 

αντίληψη για την periphery και την  core . Σύµφωνα µε τις προηγούµενες υποθέσεις ισχύει ότι α 

+ γ p 1  και r f g .  

   Αν η  periphery αντιµετωπίζει µια κρίση , η απώλεια στην παραγωγή της core είναι ανάλογη µε 

την απώλεια στην κατανάλωση της periphery µέχρι αυτή να ανακάµψει και να επανέλθει στην 

αρχική της κατάσταση . Σε αυτή την περίπτωση ισχύει  

 

                        , ,(1 ) ,s n

c t c tY Yξ= −                                                                                   (13) 
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και  

 

                       , ,( ),n w

p t p tC Cξ ϕ= −                                                                                (14) 

 

µε τον φ να αποτελεί µια σταθερή , εξωγενή παράµετρο µε 0p φp 1 , που αντιπροσωπεύει το 

αντίκτυπο των φαινοµένων της periphery στην core . 

     Aφού λάβει χώρα ένα “sudden stop” , σε χρόνο t , η οικονοµία της periphery επιστρέφει στην 

κατάσταση n µόνο σε χρόνο  t+θ+1 , ενώ η core αντιµετωπίζει απώλειες στην παραγωγή για το 

ίδιο διάστηµα [t,t+θ] .  

     Συνεπώς οι  δυνάµεις παραγωγής ( core’s output dynamics) της core κατά τη διάρκεια µιας 

κρίσης της periphery ξεκινούν σε χρόνο t δίνονται από τη σχέση  

  

                       , ,(1 ( ( ))) ,s n

c t r c tY Yξ γ τ+ = −                                                                        (15) 

 

µε το ξ(.) να αποτελεί έναν παράγοντα της γ(.) , όπου και οι δύο παράµετροι είναι εξωγενείς 

παράγοντες του τ = 0,1, … , θ .  

     Όπως συµβαίνει και για την periphery έτσι και για την οικονοµία της core έχουµε πως 

επιστρέφει στη αρχική της κατάσταση , µε ξ(τ) να είναι µη αρνητικό και να µειώνεται στο τ . 

     Όπως περιγράψαµε παραπάνω η παραγωγή  της core µειώνεται όσο η οικονοµία της 

periphery βρίσκεται σε κατάσταση κρίσης , ωστόσο µε µικρότερο ρυθµό αφού δεν υπάρχει ροή 

κεφαλαίου και η φ(.) περιορίζεται µέσα στο διάστηµα [0,1] . 

      

 

2.5.1.4  Εξασφάλιση (Insurance ) 

 

 

     Η µόνη αβεβαιότητα που προκύπτει από το παραπάνω µοντέλο είναι η είσοδος της periphery 

σε µια περίοδο “sudden stop” . Στο  µοντέλο που ακολουθεί ως π θα συµβολίζουµε την 

πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός «sudden stop» στην επόµενη περίοδο .Με βεβαιότητα , τόσο 

η periphery όσο και η core οδηγούνται στην κατάσταση n µετά από το τέλος του «sudden stop» .  

     H εξασφάλιση συνίσταται ώστε να εξασφαλιστεί ο ιδιωτικός τοµέας της periphery απέναντι 

σε ένα πιθανό «sudden stop», κάτι που αυτόµατα θα ελαττώσει τις απώλειες παραγωγής και του 

ιδιωτικού τοµέα της core .Υποθέτουµε πως η κυβέρνηση εξασφαλίζει τον ιδιωτικό τοµέα της 

periphery µε την σύναψη ενός συµβολαίου εξασφάλισης µε ξένους επενδυτές στα πλαίσια 
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τέλειου ανταγωνισµού . Στο χρόνο 0 , όλοι προχωρούν στη σύναψη του συµβολαίου , το οποίο 

καθορίζει την πληρωµή ενός ασφάλιστρου tX  για τηνperiphery και ενός ασφαλίστρου tU  για 

την core µέχρι να ξεκινήσει για την periphery ένα «sudden stop» . Aν όντως προκύψει κάποιο 

«sudden stop» σε χρόνο t , λόγω της εξασφάλισης η periphery λαµβάνει µια πληρωµή tB  . Το 

«sudden stop» οδηγεί στη λήξη του συµβολαίου και όλα τα µέλη µπορούν να συνάψουν νέο 

συµβόλαιο εξασφάλισης στο τέλος της περιόδου κρίσης . Για την περίοδο κρίσης γενικά είναι 

γνωστή η πιθανότητα ότι θα συµβεί αλλά δεν είναι γνωστός ο χρόνος που θα συµβεί , για αυτό 

το λόγο κάθε συµβόλαιο εξασφάλισης που θα υπογραφεί σε χρόνο t = 0 προσδιορίζει και µια 

συνέπεια ενδεχόµενων πληρωµών 1,..., .( , , )
tt t tX U B = ∞  . 

     O αντίστοιχος καταναλωτής της  periphery λαµβάνει λόγω της εξασφάλισης πληρωµή τέτοια 

ώστε :  

 

                      , ,
n

p t tZ X= −                                                                                            (16) 

όπου  tX  : το ασφάλιστρο που πληρώνει η periphery σε κατάσταση n και χρόνο t 

και 

                      , ,
s

p t t tZ B X= −                                                                                        (17) 

όπου tB  : µια πληρωµή λόγω της εξασφάλισης που  λαµβάνει η periphery όταν βρίσκεται σε 

κατάσταση κρίσης . 

     Από την άλλη µεριά , ο σχετικός καταναλωτής της core δεν λαµβάνει κάποια πληρωµή από 

την εξασφάλιση , αλά επωφελείται από το γεγονός ότι µειώνονται οι παραγωγικές απώλειες της 

periphery , το οποίο µε τη σειρά του µειώνει τα έξοδα της core έτσι ώστε να ισχύει : 

 

 

                     , , ,
n s

c t c t tZ Z U= −                                                                                       (18) 

 

     Υποθέτουµε πως και οι δύο περιοχές πληρώνουν τα ασφάλιστρα τους ,tX και ,tU  για 

τελευταία φορά κατά τη χρονική περίοδο που λαµβάνει χώρα το «sudden stop» , υποδηλώνοντας 

ότι µεταφορά από την εξασφάλιση ισούται µε tB - ,tX - ,tU . 

     Όσον αφορά στα αποθεµατικά συµβόλαια εξασφάλισης για της αγορές µε που επικρατούν 

έκτακτες , επείγουσες συνθήκες , αυτή η οργάνωση προϋποθέτει την αξιολόγηση των εξόδων 

αλλά και των πλεονεκτηµάτων ενός µόνιµου κεφαλαιακού ποσού το οποίο διατηρείται 

προκειµένου να εξοµαλύνει τα αποτελέσµατα µιας πιθανής κρίσης , για αυτό το λόγο τόσο η 
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periphery όσο και η core πρέπει να θυσιάζουν και να  διατηρούν κάποιες χρηµατοοικονοµικές 

πηγές προκειµένου να είναι σε θέση να αντεπεξέλθουν σε τέτοιες συνθήκες.    

     Στο µοντέλο υπάρχει και ένας πυρήνας τιµών για αυτούς που προσφέρουν την εξασφάλιση σε 

χρόνο t και συµβολίζεται µε tµ  . Οι τιµές αυτού  του πυρήνα υποθέτουµε πως είναι µεγαλύτερες 

αν η Periphery δεν έχει πρόσβαση στις διεθνείς κεφαλαιαγορές για αυτό λόγω των αυστηρών 

διεθνών όρων σχετικά µε τη ρευστότητα έχουµε πως  

 

                   ,s n

t tµ µ≥  . 

 

     Τα έξοδα για την εξασφάλιση και των δύο οικονοµιών προσδιορίζονται από τη διαφορά των 

s

tµ  και n

tµ  ,  µε το συντελεστή p να δηλώνει την τιµή του ευρώ απουσία κρίσης σε όρους του 

ευρώ σε συνθήκες κρίσης έτσι ώστε 
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     Εξωγενείς παροχείς εξασφάλισης είναι έτοιµοι να παρέχουν κάθε συµβόλαιο εξασφάλισης  

1,..., .( , , )
tt t tX U B = ∞  , δεδοµένου ότι η παρούσα µειωµένη τιµή δεν είναι αρνητική , υποδηλώνοντας 

ότι 

 

                        1

1

(1 ) [(1 )( ) ( ) ] 0.t n s

t t t t t t t t

t

X U B X Uβ π π µ π µ
∞

−

=

− − + − − − ≥∑               (19) 

   όπου  π  : η  πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός «sudden stop» στην επόµενη περίοδο 

           tX  : το ασφάλιστρο που πληρώνει η periphery σε κατάσταση n και χρόνο t 

           tB  : µια πληρωµή λόγω της εξασφάλισης που  λαµβάνει η periphery όταν βρίσκεται σε    

κατάσταση κρίσης 

           tU  : ενός ασφαλίστρου για την core µέχρι να ξεκινήσει για την periphery ένα «sudden    

stop» 

      Προκειµένου να καθοριστεί το βέλτιστο µέγεθος της εξασφάλισης σε µια ισορροπία , 

υποθέτουµε πως ο δανειακός περιορισµός (4) είναι πάντα δεσµευτικός . 

     Στο πλαίσιο του ESM , η εξασφάλιση πραγµατοποιείται επιτυχώς από τις κυβερνήσεις , οι 

οποίες µε τη σειρά τους πρέπει να δανείζονται από τις χρηµαταγορές προκειµένου να παρέχουν 
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αυτήν την εξασφάλιση . Τα έξοδα εξασφάλισης προσδιορίζονται από τα κόστη ευκαιρίας του 

δεσµευµένου κεφαλαιακού ορίου του ESM. 

 

2.5.1.5 . To βέλτιστο µέγεθος της εξασφάλισης  

 

      Η periphery µεγιστοποιεί την χρησιµότητα της (1) ενώ υπόκεινται στους περιορισµούς 

(3),(16),(17) , τον δεσµευτικό πιστωτικό περιορισµό (4) , και τον περιορισµό της συµµετοχής 

των φορέων παροχής ασφάλισης (19) , ενώ η core µεγιστοποιεί τη χρησιµότητα της (1) ενώ 

υπόκεινται στους περιορισµούς (3), (18) , τον δεσµευτικό περιορισµό (4) ,  τον περιορισµό της 

συµµετοχής των φορέων παροχής ασφάλισης (19) . 

     Αν ο περιορισµός (4) είναι αυστηρά δεσµευτικός , τότε και οι δυο περιοχές διατηρούν ένα 

σταθερό ρυθµό βραγχυπρόθεσµου χρέους στο AEΠ , το οποίο εκφράζεται ως εξής : 
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Oι συντελεστές Lagrance δίνονται ως εξής : 
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(21) 

 

Με το u να συµβολίζει τα σκιώδη κόστη του περιορισµού ασφαλιστικής συµµετοχής . Τα 

εξαρτώµενα από τη κατάσταση επίπεδα κατανάλωσης για την periphery µπορούν να γραφτούν 

ως εξής : 
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και 
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από τις  συνθήκες πρώτης τάξης για την periphery έχουµε ότι 

                            , ,'( ) '( ),n s

p t p tu C pu C=                                                                        (24) 

και σηµαίνει πως οι επενδυτές διεθνώς αλλά και οι εγχώριοι επενδυτές στην periphery µπορούν 

να υποκαταστήσουν την κατανάλωση και στις δύο καταστάσεις την ίδια χρονική στιγµή . 

     Τα επίπεδα κατανάλωσης ανάλογα µε την κατάσταση για την core αποδίδονται ως: 
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και 

                        , , , 1 , ,

1
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όπου                 , ,( ),n s

p t p tC Cξ ϕ= −                                                                              (27) 

 

το οποίο µπορεί και να γραφτεί ως : 

 

                         ,{ (( ) )}n

p p t tY Bξ ϕ γ λ= + −                                                                   (28) 

 

και αποδίδει µια εξαρτηµένη κατανάλωση ανάλογα µε την κατάσταση που δίνεται από τη σχέση 

: 

 

                        ,{ (( ) )}n

p p t tY Bξ ϕ γ λ= + −                                                                    (29) 

 

                                                                                                                                    

Οι συνθήκες πρώτης τάξης για την core δίνονται από τη σχέση : 

  

                         , ,'( ) '( )n s

p t p tu C p u Cϕ=                                                                         (30) 

 

     H core µπορεί για αυτό το λόγο να υποκαταστήσει την κατανάλωση µεταξύ των δύο 

καταστάσεων µε τον ίδιο ρυθµό όπως οι διεθνείς επενδυτές αν δεν εµφανιστούν τα αρνητικά 

αποτελέσµατα από την periphery . 

     Oι συναρτήσεις µέγιστης απόδοσης και για τις δύο περιοχές   ( )    t tX U   και ( )  t tU X µπορούν 

να παραχθούν από τις σχέσεις (24) και (30) , ενώ τα εξαρτηµένα επίπεδα κατανάλωσης ανάλογα 
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µε την κατάσταση από τις (22),(23),(28),(29) , και ο δεσµευτικός περιορισµός συµµετοχής των 

ξένων παροχέων εξασφάλισης από τη σχέση : 
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Ύστερα από κάποιους µετασχηµατισµούς , η µέγιστη απόδοση  ( )    t tX U της periphery 

αποδίδεται από τη σχέση :  
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                                                                                                                                   (32) 

 

ενώ η µέγιστη απόδοση ( )  t tU X της core δίνεται από τη σχέση :  
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Oι συναρτήσεις µέγιστης απόδοσης και για τις δύο περιοχές   ( )    t tX U   και ( )  t tU X , 

αντιπροσωπεύουν την µέγιστη συνεισφορά στην εξασφάλιση κάθε περιοχής για κάθε δεδοµένη 

συνεισφορά των αντιπάλων τους. Οι συνεισφορές στην εξασφάλιση και των δύο περιοχών 

µειώνονται όταν η άλλη περιοχή προχωράει σε πληρωµή . 

     Το τελικό ποσό της εξασφάλισης µπορεί να παραχθεί χρησιµοποιώντας τον περιορισµό 

συµµετοχής των παροχέων εξασφάλισης και  τις πληρωµές ανά περιοχή .  

 

2.5.1.6  Συµπεράσµατα Υποδείγµατος Core –Periphery 

 

     Η µελέτη  αυτή του Daniel Kapp έχει εισήγαγε έναν µοντέλο   Core-Periphery για τον 

προσδιορισµό του βέλτιστου µεγέθους του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM), 

αντλώντας στοιχεία από το µοντέλο που πρότειναν οι  Jeanne και Ranciere (2011). Το µοντέλο 
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έχει αναπτύξει καλύτερα τις περιφερειακές λειτουργίες βέλτιστης απόδοσης , και  καθορίζει ένα 

συνολικό δυνατό εύρος για το συνολικό µέγεθος ESM, δεδοµένης της βέλτιστης συµβολής της 

περιφέρειας, και έχει βαθµονοµηθεί για την Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση.  

     Έχει αποδειχθεί ότι ο ESM µπορεί να είναι ωφέλιµος  για τις χώρες του πυρήνα καθώς 

µπορούν να παρουσιαστούν φαινόµενα διάχυσης  µεταξύ των χωρών της ΟΝΕ σε περίπτωση 

χρεοκοπίας  , καθώς και ότι τα οφέλη µπορούν να υπερβαίνουν το κόστος που συνδέεται µε τον 

ESM. 

      Η επιθυµία και το βέλτιστο µέγεθος του ESM που προκύπτει εξαρτάται από την πιθανότητα 

ενός «sudden stop» προς την περιφέρεια, µια πιθανή απώλεια παραγωγής που πραγµατοποιείται 

σε περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων, το κόστος ευκαιρίας των καταβεβληµένου 

κεφαλαίου, τα φαινόµενα  διάχυσης από την περιφέρεια προς τον πυρήνα, και την αποστροφή 

του καταναλωτή στον κίνδυνο. 

     Η ανάλυση προτείνει δύο πιθανά βέλτιστα µεγέθη χρηµατοδότησης  , όπου σε περίπτωση 

απουσίας των τακτικών  εισφορών, η κυρίαρχη στρατηγική της περιφέρειας είναι να αφήσει τον 

πυρήνα εξασφαλίσει την περιοχή. Η ανάλυση του Daniel Kapp πρότεινε ότι το βέλτιστο µέγεθος 

ESM είναι, ανάλογα µε το καθεστώς εισφορών και την επιλογή των παραµέτρων, µεταξύ της 

τρέχουσας και περισσότερο από δύο φορές το µέγεθος του συµφωνηµένου  ESM 

 

2.6. Από το EFSF στον ESM 

 

     Όπως έχει προαναφερθεί  ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) θα αναλάβει µε 

όσα µέχρι τώρα αποτελούσαν αντικείµενο του µηχανισµού Ευρωπαϊκής ∆ιευκόλυνσης και 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ( European Financial Stability Facility – EFSF) και του 

Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης ( European Financial 

Stabilization Mechanism –EFSM) παρέχοντας όπου είναι αναγκαίο, χρηµατοπιστωτική βοήθεια 

στα κράτη µέλη της ευρωζώνης . Η συνθήκη ίδρυσης του ESM τέθηκε σε ισχύ στις  27 

Σεπτεµβρίου 2012 ενώ η εγκαθίδρυση του πραγµατοποιήθηκε στις 8 Οκτώβριου 2012 ενώ στην 

επικύρωση του προχώρησαν και τα 17 κράτη έλη της ευρωζώνης .  

     Κατά τη µεταβατική φάση από την έναρξη της ισχύος της συνθήκης ίδρυσης του ESM έως 

την πλήρη κατάργηση του EFSF , η ενοποιηµένη δανειοδότηση του EFSF και του ESM δεν θα 

ξεπερνάει τα €700 δις. Στο Eurogroup που πραγµατοποιήθηκε στις 30 Μαρτίου 2012 

αποφασίστηκε πως το EFSF θα συνεχίσει να χρηµατοδοτεί τις ήδη υπάρχουσες συµφωνίες 

διευκόλυνσης προς την Πορτογαλία ,  την Ιρλανδία και την Ελλάδα. Προκειµένου να µην 

υπάρξει κάποια υπέρβαση του ενοποιηµένου ανώτατου ορίου δανειοδότησης , το συµβούλιο των 
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EFSF         Το EFSF  δεν αναλαµβάνει 
          πλέον προγράµµατα παρο- 
          χής στήριξης σταθερότητας 

Οκτώβ. 
2012 

Ιανουάριος 
2013 

Ιούλιος 
2013 

Ιανουάριος 
2014 

∆έσµευση του 

EFSF 
€192δις έχουν δοθεί στην Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ελλάδα , και αναµένονται άλλα €100δις στην Ισπανία για την 
ανα- 

ΕSM 

∆ανειοδοτική 

ικανότητα 

Έναρξη ισχύος 
ESM 

(8/10/2012) 

Καταβολή 
Κεφαλαίου 1η  
&2η  ∆όση  
€32δις H2 2012 

 
€148 

δις 
 

€500 δις ²    

Καταβολή 
Κεφαλαίου 3η  &4η  
δόση €32bn µέσα 
στο 2013 

Καταβολή  5η δόση 
€16δις στις αρχες 
του 2014 

∆ιευθυντών του ESM θα εκδίδει αναλυτικές κατευθυντήριες γραµµές και οδηγίες για τον 

υπολογισµό της µελλοντικής ικανότητας ανάληψης νέων δεσµεύσεων .  

     Όσον αφορά στις δεσµεύσεις του EFSF σχετικά µε τη χορήγηση  χρηµατοπιστωτικής 

συνδροµής σε µέλος του ΕΜΣ στο πλαίσιο της συµφωνίας της µε το εν λόγω µέλος , το συµβούλιο 

των ∆ιοικητών δύναται να αποφασίσει ότι αυτές οι δεσµεύεις αναλαµβάνονται από τον ESM στον 

βαθµό που συνδέονται µε µη εκταµιευθέντα και µη χρηµατοδοτηθέντα τµήµατα των δανειακών 

διευκολύνσεων ενώ παράλληλα θεσπίζει τις λεπτοµερείς ρυθµίσεις που είναι αναγκαίες προκειµένου 

να τεθούν σε ισχύ οι µεταβιβάσεις των υποχρεώσεων από την EFSF προς τον ESM. Ακόµη σύµφωνα 

µε το άρθρο 40 παράγραφος 2 της συνθήκης ίδρυσης του ESM ,o  ΕSM  δύναται, εφόσον επιτραπεί 

από το συµβούλιο διοικητών του, να αποκτήσει τα δικαιώµατα και να αναλάβει τις υποχρεώσεις του 

EFSF, ιδίως όσον αφορά το σύνολο ή µέρος των εκκρεµών δικαιωµάτων και υποχρεώσεών της στο 

πλαίσιο και σε σχέση µε τις υφιστάµενες δανειοδοτικές διευκολύνσεις. 

     Σχετικά µε τα παραπάνω παρατίθεται το διάγραµµα χρηµατοροής του ESM όπως ακριβώς και στο 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¹ Το ποσό που προορίζεται για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών της Ισπανίας θα µεταφερθούν στο ESM ,για αυτό η συνδυασµένη 

ικανότητα ESM-EFSF θα διατηρηθεί στα €700 δις 

² Μέχρι τον Ιούλιο του 2013 θα προχωρά στη δανειοδότηση νέων προγραµµάτων προκειµένου η δανειοδοτική ικανότητα να διατηρηθεί στα 

€500δις , κάτι που µπορεί να επιτευχθεί και µε πρόωρη καταβολή κεφαλαίου .Το EFSF θα συνεχίσει τη λειτουργία του µέχρι και την 

αποπληρωµή του χρέους σε αυτό. Μετά την αποπληρωµή  θα σταµατήσει και η λειτουργία του 

 

 Πηγή: ΕSM (esm.europa.eu) 

 

      Όπως δηλαδή φαίνεται και στο παραπάνω διάγραµµα , ο ESM θα είναι ο κύριος µηχανισµός 

που θα χρηµατοδοτεί νέα προγράµµατα . Το EFSF θα παραµένει ενεργό στην χρηµατοδότηση 

προγραµµάτων τα οποία είχαν ξεκινήσει πριν από την υπογραφή της συνθήκης ίδρυσης του ESM 

και όσο η χρηµατοδοτική του δραστηριότητα παραµένει η ίδια δεν θα χρειάζονται και νέες 
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αναπροσαρµογές σε αυτά τα προγράµµατα . Ωστόσο για µια µεταβατική περίοδο µέχρι το 2013 , 

το EFSF µπορεί να προχωράει στην υπογραφή νέων προγραµµάτων προκειµένου να εξασφαλίζει 

νέα ολοκληρωµένη δανειοδοτική ικανότητα της τάξης των €500 δις . Μετά το 2013 το EFSF θα 

συνεχίζει να είναι ενεργό µέχρι και την αποπληρωµή όλων οµολόγων και των δανείων που έχει 

παραχωρήσει . Αν όµως υποθέσουµε πως κάποια από τις χώρες που υποστηρίζει ο EFSF 

χρειαστεί νέα βοήθεια  από τα ήδη προγραµµατισµένα €192 δις τότε θα χρειαστούν νέο 

πρόγραµµα και νέο MoU απόφαση που ωστόσο θα πρέπει να ληφθεί σε πολιτικό επίπεδο. Τα νέα 

όµως προγράµµατα αυτά θα αναληφθούν από τον ESM καθώς όπως αναφέρθηκε και παραπάνω 

ο EFSF δεν θα αναλάβει νέα προγράµµατα µετά τις 30 Ιουνίου 2013. 

     Στην πραγµατικότητα το EFSF και ο ESM θα λειτουργούν παράλληλα για ένα διάστηµα και 

µάλιστα η διοίκηση τους θα είναι κοινή , ωστόσο αποτελούν δυο διαφορετικές οντότητες µε δύο 

διαφορετικούς ισολογισµούς .Από το νοµικό πλαίσιο το EFSF είναι µια εταιρεία ή οποία έχει 

συσταθεί και λειτουργεί βάση της νοµοθεσίας του Λουξεµβούργου , ενώ ο ESM είναι ένας 

διακυβερνητικός οργανισµός ο οποίος έχει ιδρυθεί κάτω από τη διεθνή νοµοθεσία . Ωστόσο , το 

τωρινό προσωπικό του EFSF θα εργάζεται και για τον ESM κάτι που θα εξασφαλίσει και την 

πλήρη λειτουργία του ESM τον Οκτώβριο του 2012. Ακόµη , ο ESΜ θα επωφεληθεί και λόγω 

της ήδη υπάρχουσας εµπειρίας του προσωπικού που ως πριν διαχειριζόταν τα θέµατα του EFSF . 

Άλλωστε τα δύο τελευταία χρόνια ο EFSF είχε καθιερωθεί ως ένας σηµαντικός εκδότης χρέους 

στην αγορά κάτι που αναµένεται και από τον ESM. 

     Όσο αφορά στη χρηµατοδότηση , µια παροχή εξασφάλισης από τον ESM θα εξαρτάται από 

το πότε και αν ένα κράτος µέλος του κατέθεσε αίτηση για χρηµατοπιστωτική βοήθεια . 

Παροµοίως , το µέγεθος της χρηµατοδότησης δεν θα είναι γνωστό µέχρι να κατατεθεί αυτή  

αίτηση και να προσδιοριστεί το κατάλληλο πρόγραµµα . Ο ESM είναι εξουσιοδοτηµένος να 

δανείζεται στις κεφαλαιαγορές από τράπεζες ,χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς ή άλλα φυσικά 

ή νοµικά πρόσωπα προκειµένου να πραγµατοποιήσει τους σκοπούς του. Οι εκδόσεις µπορούν να 

γίνουν µέσω κοινοπραξιών , δηµοπρασιών , ιδιωτικές τοποθετήσεις και µε νέες οδηγίες . Από 

τότε που ιδρύθηκε το EFSF , το γερµανικό γραφείο διαχείρισης χρέους - ΓΓ∆Χ (Bundersrepublik 

Deutschland – Finanzagentur GmbH) δρα ως πράκτορας παροχής εξασφάλισης και είναι 

υπεύθυνο για τιε τοποθετήσεις . Σχετικά ε τη λειτουργία του ESM το ΓΓ∆Χ θα συνεχίζει αρχικά 

να διαδραµατίζει τον ίδιο ρόλο .Ο ESM είναι ο εκδότης όλων των µέσων έκδοσης χρέους ,τα 

οποία ανήκουν στην SSA (Sovereign , Supranational , Agency) κατηγορία εξασφαλίσεων . 

      

 

2.6.1 ESM και ΕFSF αντιµέτωπα µε την κρίση . 
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     Ο ESM και το EFSF δεν µπορούν να χρηµατοδοτούν όλες τις χώρες µε το  ίδιο τρόπο που ως 

τώρα έχουν χρηµατοδοτήσει την Πορτογαλία , την Ιρλανδία και την Ελλάδα (GIP ), καθώς δεν 

θα είναι σε θέση να έχουν επαρκή χρηµατοδότηση και την αγορά οµολόγων σε τέτοια έκταση 

ώστε να υπάρξει σταθεροποίηση στην αγορά . Και αυτό γιατί µια δανειοδοτική ικανότητα της 

τάξης των €700δις θα είναι επαρκής µόνο για την χρηµατοδότηση µικρών periphery χωρών όπως 

οι παραπάνω .Μάλιστα τα υπάρχοντα προγράµµατα για την παροχή χρηµατοπιστωτικής 

συνδροµής στις παραπάνω χώρες είναι της τάξης των €400δις από τα οποία µόνο της Ελλάδας 

είναι €200δις . Αυτό βοηθά να γίνει κατανοητό πως αν χρειαστούν χρηµατοδότηση χώρες όπως η 

Ισπανία και η Ιταλία τότε το ποσό που θα χρειαστούν θα είναι πολλαπλάσιο αυτού της Ελλάδος 

.Εποµένως για την αντιµετώπιση ενός τέτοιου ενδεχοµένου , µια  σχετική µικρή αύξηση στο 

αποθεµατικό δεν θα αποδώσει τα επιθυµητά αποτελέσµατα . 

     Κάθε χρηµατοδότηση που βασίζεται σε εγγυήσεις και άλλες συνεισφορές από τα κράτη µέλη 

είναι ευάλωτη σε φαινόµενα που µπορούν άµεσα να την επηρεάσουν λόγω της αλληλεπίδρασης 

µε τις υπόλοιπες χώρες . Για αυτό το λόγο θεωρείται πως τα αρχικά νούµερα του ESM 

αναφορικά µε το µέγεθος και τη δανειοδοτική του ικανότητα ίσως είναι λίγο παραπλανητικά .Για 

παράδειγµα χώρες που δανείζονται µε  µεγάλο δανειακό κόστος δεν µπορούν να συνεισφέρουν 

αποτελεσµατικά στο αποθεµατικό (τόσο του EFSF όσο και του  ESM ) .Αυτό δεν φαίνεται να 

ανησυχεί καθώς ως τώρα µόνο οι µικρές χώρες φαίνεται να αντιµετωπίζουν τέτοιο πρόβληµα .Τι 

θα γίνει όµως αν συµβεί και το ίδιο µε µεγάλες χώρες όπως η Ιταλία και η Ισπανία ; Τότε θα 

µείνουν να στηρίζουν τον EFSF/ESM µόνο οι χώρες του πυρήνα της ευρωζώνης (core countries) 

.Tότε ακόµα και για αυτές , τα κόστη δανεισµού θα αυξηθούν καθώς επίσης θα είναι αδύνατο να 

"σηκώσουν" µόνες τους το βαρύ αυτό φορτίο του χρέους . 

     Σχεδόν το 45% του συνολικού ποσοστού της κεφαλαιακής δύναµης του ESM προέρχεται από 

τη συνεισφορά στο κεφάλαιο χωρών µε πιστοληπτική ικανότητα της τάξης του ΑΑΑ (Γερµανία , 

Ολλανδία κτλ), ένα ποσοστό 35% από τις Periphery χώρες (Ιταλία, Ισπανία , Πορτογαλία , 

Ιταλία , Ελλάδα –GIP) και ένα τελικό ποσοστό 20% από τη Γαλλία . Σε κάποια τυχούσα έξαρση 

της κρίσης που µπορεί να επηρεάσει την Ισπανία και την Ιταλία  ,τότε µόνο το 65% της 

συνολικής δανειοδοτικής ικανότητας του ESM θα είναι διαθέσιµο ,ενώ µπορεί οι core χώρες του 

ESM να έρθουν αντιµέτωπες µε το να εκδίδουν στην αγορά οµόλογα ίσης αξίας µε τις εγγυήσεις 

.Αν συµβεί κάτι αντίστοιχο και µε τη Γαλλία τότε µόνο το 45% του ποσοστού θα είναι διαθέσιµο 

κοκ. Αυτό φάνηκε το 2011 όταν η Γαλλία αντιµετώπισε την πίεση των αγορών όταν 

αµφισβητήθηκε η ικανότητα της για χρηµατοδότηση αφού είδη η ίδια διατηρούσε µεγάλο χρέος 

.Όταν η κρίση ήταν στη µεγαλύτερη της έκταση µέχρι και το ίδιο το EFSF αντιµετώπισε 

δυσκολίες στην τοποθέτηση των οµολόγων του , οι αποδόσεις των οποίων κάποιες φορές ήταν 

ίδιες µε αυτών της Γαλλίας . Για αυτό το λόγο το EFSF έπρεπε να πληρώσει ένα αξιοσηµείωτο 
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ασφάλιστρο έναντι του γερµανικού που ήταν και η βάση. Αυτό ήταν λογικό αν σκεφτεί κανείς 

ότι το EFSF ήταν ένας νεοσύστατος οργανισµός , άγνωστος για τη λειτουργία και τη 

αποτελεσµατικότητα του στους υπόλοιπους επενδυτές εκτός Ευρώπης . Το ESM από την άλλη , 

θα δρα βάση ενός ισχυρότερου νοµικού πλαισίου και θα βαθµονοµείται ως ένας διεθνής 

χρηµατοπιστωτικός οργανισµός  . Ωστόσο το συσσωρευµένο αποθεµατικό αυτών των επενδυτών 

αρθροίζει σε µερικά εκατοντάδες δισεκατοµµύρια δολάρια. Αν το ESM θα πρέπει να αίρει από 

την αγορά €700δις , θα πρέπει να µπορέσει να πείσει τους πιθανούς επενδυτές να διπλασιάσουν 

ή και να τριπλασιάσουν το κεφάλαιο τους σε αυτό το είδος επένδυσης ., κάτι που θα είναι 

δύσκολο ακόµα και σε κανονικές συνθήκες ,πόσο άλλον σε περιόδους που o ΕSM θα έχει 

ανάγκη χρηµατοδότησης ενώ θα επικρατούν συνθήκες µη ανάληψης µεγάλων κινδύνων . Να 

γιατί η ύπαρξη ενός µεγαλύτερου συνδυασµένου κεφαλαίου EFSM/ESM δε θα αποτελεί λύση 

και ίσως πυροδοτήσει περεταίρω φαινόµενα διάχυσης της κρίσης . 

     Το καλοκαίρι του 2011 όταν τα περιστατικά της κρίσης έκανα την εµφάνιση τους το ένα µετά 

το άλλο , οι αγορές ζητούσαν άµεσα την διαλεύκανση της υπόθεσης σχετικά µε τη λειτουργία 

των  EFSM/ESM . Έτσι οι αγορές ήρθαν αντιµέτωπες µε 3 περιορισµούς  

• την µικρή πιθανότητα αύξησης της δανειακής ικανότητας των EFSF/ESM 

• την µικρή πιθανότητα έκδοσης Ευρωοµολόγων  

• την απροθυµία της EKT να προχωρήσει σε ευρείας κλίµακας αγορές οµολόγων κρατών 

που αντιµετώπιζαν χρηµατοπιστωτικές δυσκολίες  

      

     Από τα παραπάνω ,σχετικά µε την αντιµετώπιση της κρίσης φαίνονται τα εξής : Τα 

EFSF/ESM και µετά την πλήρη εγκαθίδρυση του ο ESM θα πρέπει να χωρίσει τη λειτουργία του 

σε δύο τµήµατα , προκειµένου να είναι αποτελεσµατικός και αξιόπιστος . Το ένα τµήµα θα 

πρέπει να ασχολείται µε τα προγράµµατα παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας στα κράτη µέλη 

του , και το άλλο µε την διατήρηση της σταθερότητας στην αγορά. Το πρώτο λοιπόν τµήµα , θα 

πρέπει να διαχειρίζεται και να χρηµατοδοτεί  τόσο τα ήδη υπάρχοντα προγράµµατα 

προσαρµογής όσο και τα µελλοντικά ενώ το δεύτερο θα ξεπερνά τα εµπόδια ρευστότητας στην 

αγορά οµολόγων της ευρωζώνης µέσω συναλλαγών που θα γίνονται στη δευτερογενή αγορά . 

 

2.6.2 Στατιστική επεξεργασία των EFSF και ESM1 

 

i) Χαρακτηριστικά και στατιστική επεξεργασία του EFSF 

 

                                                 
1 πηγή EUROSTAT σε συνεργασία µε την Committee on Monetary ,Financial and Balance of Payments Statistics –
CMFB (www.cmfb.org) 
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     Το EFSF δηµιουργήθηκε προκειµένου να δανείζει χρήµατα στις χώρες της ευρωζώνης που 

αντιµετώπιζαν χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες . Την δανειοδοτική του δραστηριότητα 

εγγυούνταν οι υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης. ∆ηµιουργήθηκε ως ένας ιδιωτικός οργανισµός 

υπό το καθεστώς της νοµοθεσίας του Λουξεµβούργου µε πολύ µικρό κεφάλαιο σχετικά µε τις 

δανειοδοτικές και δανειοληπτικές του ικανότητες ενώ οι δραστηριότητες του θα καθορίζονταν 

από το Eurogroup . 

     Η δανειοδοτική δραστηριότητα του EFSF προς τις χώρες µε χρηµατοοικονοµικές ανάγκες 

πηγάζει από τους εθνικούς λογαριασµούς των υπόλοιπων χωρών που παρέχουν την 

χρηµατοοικονοµική βοήθεια .Αυτό σηµαίνει πως για µακροοικονοµικούς και  στατιστικούς 

σκοπούς τα χρήµατα που προορίζονται για τις ευεργετούµενες χώρες και που ο EFSF δανείζεται 

από τις οικονοµικά εύρωστες χώρες της ευρωζώνης  , δεν λογίζονται ως απευθείας δάνειο από 

τον EFSF προς τις ευεργετούµενες αλλά ως δάνειο από τον EFSF προς τις χώρες εγγυητές. Οι 

χώρες αυτές µε τη σειρά τους δανείζουν χρήµατα προς αυτές που έχουν ανάγκη . Αυτό σηµαίνει 

πως δεν αυξάνεται µόνο το συνολικό κυβερνητικό χρέος της χώρας που βρίσκεται σε ανάγκη , 

αλλά επίσης και το συνολικό δηµόσιο χρέος των χωρών εγγυητών αναλογικά µε το µερίδιο 

συνεισφοράς του στιε εγγυήσεις που παρέχουν στον EFSF .  

      

ii) Χαρακτηριστικά και στατιστική επεξεργασία του ESΜ 

 

     Ο ESM έχει µερικά χαρακτηριστικά τα οποία τον διαφοροποιούν από το EFSF . Ο ESM δεν 

αποτελεί ένα ιδιωτικό οργανισµό αλλά ένα µόνιµο διεθνή οργανισµό , του οποίου την ίδρυση 

εγγυάται συνθήκη που έχει υπογραφεί από τις χώρες µέλη της ευρωζώνης , µε δοµή παρόµοια µε 

αυτή των υπόλοιπων διεθνών οργανισµών . Ακόµα ο ESM έχει ένα εγκεκριµένο καταβεβληµένο 

κεφάλαιο της τάξης των €80δις , το οποίο του δίνει τη δυνατότητα και την επάρκεια να 

αντιµετωπίζει ο ίδιος διάφορους κινδύνους που προκύπτουν . 

     Βάση των χαρακτηριστικών του , αποφασίστηκε ο ESM να µεταχειρίζεται όπως και το ∆ΝΤ 

σε διάφορες δραστηριότητες όπως πχ η δανειοδότηση και η παροχή χρηµατοπιστωτικής 

βοήθειας ( πχ απευθείας δάνειο από τον οργανισµό προς τη χώρα που το ζήτησε ) .Έτσι τα 

δάνεια που προέρχονται από τον ESM δεν θα είναι όπως αυτά του EFSF δεν θα προέρχονται από 

τους εθνικούς λογαριασµούς των υπόλοιπο χωρών και δεν θα  αυξάνουν έτσι το δηµόσιο χρέος 

τους. 

 

2.6.3 Πιστοληπτική αξιολόγηση των   EFSF, ESM  
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     Στις 30 Νοεµβρίου 2012 o οίκος αξιολόγησης Moody’s προχώρησε σε υποβάθµιση της 

πιστοληπτικής ικανότητας του ESM από την µέχρι τώρα εκδοτική του ικανότητα Aaa σε Aa1.To 

ίδιο πραγµατοποίησε και για την εκδοτική ικανότητα του EFSF . H βραγχυχρόνια εκδοτική 

αξιολόγηση του ESM παραµένει ακλόνητη στο Prime-1 ενώ του EFSF στο (P)Prime-1. 

     H υποβάθµιση αυτή ακολούθησε την αντίστοιχη υποβάθµιση της Γαλλίας , και αυτό λόγω της 

υψηλής συσχέτισης του πιστωτικού κινδύνου που υπάρχει µεταξύ των µεγαλύτερων 

υποστηρικτών και εγγυητών των  EFSF και ESM. Αυτό έγινε γιατί υπήρχε αυξηµένη αµφιβολία 

σχετικά µε την ικανότητα της Γαλλίας να ανταποκριθεί στις χρηµατοδοτικές της υποχρεώσεις , 

ικανότητα µάλιστα που χαρακτηρίστηκε ως µειωµένη , καθώς αυτή είναι µία από τις 

βασικότερες εγγυήτριες χώρες του EFSF και µια από τις χώρες µε τη µεγαλύτερη συνεισφορά 

στο καταβεβληµένο κεφάλαιο του ESM. Με άλλα λόγια ο οίκος Moody’s είδε µεγάλη συσχέτιση 

µεταξύ των δύο αυτών οργανισµών και των χωρών που είναι από πίσω τους , καθώς θεώρησε 

τον πιστωτικό κίνδυνο υψηλά συσχετισµένο µε την ως τώρα εξέλιξη της κρίσης στην ευρωζώνη 

και τους µεγάλους θεσµικούς , οικονοµικούς και χρηµατοοικονοµικούς δεσµούς 

αλληλεξάρτησης µεταξύ των µελών της . Έτσι θεωρήθηκε άµεση η συσχέτιση των EFSF και 

ESM µε την τους πιστωτικούς κινδύνους και την αξιολόγηση των χωρών υποστηρικτών τους. 

     Από την άλλη µεριά ο οίκος αξιολόγησης Moody’s εξηγεί γιατί και οι δύο οργανισµού 

παραµένουν σε υψηλό επίπεδο πιστοληπτικής αξιολόγησης καθώς και οι δύο ενισχύονται 

πιστωτικά ως εξής : 

a) Χαµηλό επίπεδο µόχλευσης : ο ESM διαθέτει µέγιστη πιστοληπτική ικανότητα γύρω στα 

€500δις και εγγεγραµµένο κεφάλαιο γύρω στα €700 δις , ενώ o EFSF διαθέτει έναν 

εγγυητικό µηχανισµό που του παρέχει εξασφάλιση της τάξης του 165% και πάνω  

b) Η πιστοληπτική αξία των µελών τους  : και οι δύο οργανισµοί απολαµβάνουν 

αξιολόγηση Aa1 .Σκοπός τους είναι η παροχή ενός διακυβερνητικού υποστηρικτικού 

µηχανισµού ο οποίος θα παρέχει χρηµατοπιστωτική βοήθεια στα κράτη µέλη τους που 

δεν έχουν τη δυνατότητα εισόδου στις κεφαλαιαγορές ή που αν έχουν µπορούν µόνο σε 

πολύ υψηλά επίπεδα επιτοκίων . 

 

     Ο οίκος Moody’s γνωρίζει πως ο ESM επωφελείται από τα χαρακτηριστικά που τν 

διαφοροποιούν από το EFSF , συµπεριλαµβανοµένων του καθεστώτος προτιµώµενου πιστωτή 

και της ύπαρξης του  καταβεβληµένου κεφαλαίου ύψους €80δις . Ωστόσο αυτές οι διαφορές δεν 

οδηγούν στη ενίσχυση της πιστοληπτικής αξιολόγησης του ESM προκειµένου να 

διαφοροποιήσουν αυτούς τους δύο µηχανισµούς .  

     Με τον ίδιο τρόπο ο οίκος Moody’s , υποβάθµισε και όλα τα χρεόγραφα που εκδόθηκαν από 

τον EFSF από Aaa σε Aa1 . 
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Αιτιολογία Υποβάθµισης  

 

ESM :   Όπως αναφέρθηκε της υποβάθµισης του  ESM , προηγήθηκε η υποβάθµιση της Γαλλίας  

καθώς στην κλείδα κατανοµής του ESM η Γαλλία κατέχει ποσοστό  20.4% (δεύτερη µετά 

τη Γερµανία η οποία κατέχει ένα ποσοστό 27.1% ) και αντιστοιχεί σε ένα µέρος στο 

καταβλητέο κεφάλαιο του ESM της τάξης των €126δις από το συνολικό καταβλητέο 

κεφάλαιο του ESM  των €620δις . Όπως συµβαίνει και µε όλες τις πολύπλευρα 

οργανωµένες τράπεζες (multilateral developed banks – MDBs) , το πιστωτικό εύρος του 

ESM παραµένει στο ότι µπορεί ανά πάσα στιγµή να προβαίνει σε προσκλήσεις 

καταβολής κεφαλαίου από τα κράτη µέλη του. Μεταξύ των MDBs , η αξιολόγηση του 

ESM βασίζεται σε αυτή των µεγαλύτερων υποστηρικτών και εγγυητών του το οποίο 

συνεπάγεται i) την υψηλή έκθεση του στα αδύναµα κράτη µέλη του και ii) την υψηλή 

συσχέτιση αναφορικά µε τον  πιστωτικό κίνδυνο µεταξύ των κρατών µελών του . 

                Στην ανεπιθύµητη περίπτωση που η Γαλλία καταστεί ανεπαρκής να εκπληρώσει τις 

υποχρεώσεις τη στον ΕSM, υπάρχει πιθανότητα και άλλοι υποστηρικτές µε χαµηλότερη 

από Aaa αξιολόγηση να πράξουν το ίδιο . 

ΕFSF:   Παρόµοια περίπτωση είναι και αυτή του EFSF µε την Γαλλία καθώς το ποσοστό στο 

µέρίδιο συµµετοχής της στην κλείδα κατανοµής του EFSF είναι της τάξης του 21.8% 

(έναντι της Γερµανίας που έρχεται πρώτη µε µερίδιο 29.1%) .Το µερίδιο της Γαλλίας 

αντιπροσωπεύει µια εγγυητική συµφωνία της τάξης των   €158δις ενώ η συνολική είναι 

€726δις . Στην ανεπιθύµητη περίπτωση που η Γαλλία καταστεί ανεπαρκής να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις τη στον ΕFSF, υπάρχει πιθανότητα και άλλοι υποστηρικτές 

µε χαµηλότερη από Aaa αξιολόγηση να πράξουν το ίδιο . 

 

 

Αιτιολογία αρνητικής µελλοντικής εξέλιξης 

 

 ESM :     Η µελλοντική χαµηλή πιστοληπτική αξιολόγηση του ESM αντανακλάται στην 

µελλοντική αρνητική προοπτική των κρατών µελών του σχετικά µε το κεφάλαιο τους 

βάση της κλείδας κατανοµής και τις αξιολογήσεις . 

EFSF: Όµοια και για το EFSF 

 

Τι προκαλεί την αλλαγή των αξιολογήσεων ; 
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ESM :      Κίνδυνοι που µπορούν να επηρεάσουν αρνητικά την πιστοληπτική αξιοπιστία του 

ESΜ , οδηγώντας σε περαιτέρω υποβάθµιση του ,µπορούν να επηρεάσουν και την 

πιστοληπτική αξιοπιστία των κρατών µελών του .Εδώ ο ESM επηρεάζεται και από 

αλλαγές στην αξιολόγηση των κρατών µελών του ανάλογα µε το µερίδιο του κεφαλαίου 

τους στην κλείδα κατανοµής του. 

                   Επιπλοκές στην αξιολόγηση του ESM έχουν και οι πολιτικές εξελίξεις στο χώρο της 

ευρωζώνης .  

             Ο οίκος αξιολόγησης Μοοdy’s παρόλα αυτά µπορεί να αναθεωρήσει την          

αρνητική αξιολόγηση ως προς το να την αφήσει σταθερή στο υπάρχων σηµείο αν συµβεί 

το ίδιο αναφορικά µε τις αξιολογήσεις των κρατών µελών του. 

EFSF:   Όµοια και για το EFSF 

 

Μέθοδος Αξιολόγησης    

 

ΕSM:    H αξιολόγηση του ESM έγινε βάση των κριτηρίων που ο οίκος Moody’s θεωρεί 

σχετικούς µε το πιστωτικό προφίλ ενός εκδότη , όπως  (i) τον επιχειρηµατικό κίνδυνο και 

το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα µεταξύ των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου , (ii) την 

κεφαλαιακή δοµή και το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο, (iii) την κατά µέσο όρο 

προσχεδιασµένη απόδοση του  και (iv) την ανοχή της διοίκησης στον κίνδυνο . O οίκος 

Moody’s συγκρίνει τα παραπάνω στοιχεία µεταξύ των εκδοτών που βρίσκονται στις 

λεγόµενες core χώρες του ESM και είναι συγκρίσιµα µε άλλων εκδοτών που 

αναλαµβάνουν παρόµοιο πιστωτικό κίνδυνο. 

EFSF:    H αξιολόγηση του EFSF έγινε βάση  των κριτηρίων αξιολόγησης σχετικών µε τα ειδικά 

χαρακτηριστικά των λειτουργιών που επιτελεί. και συγκριθήκαν µε τα αντίστοιχα 

εκδοτών , µε σχετικά ίδια επίπεδα πιστωτικού κινδύνου.   

 EFSF ESM 

Νοµική δοµή Ιδιωτική εταιρεία υπό το 
νοµικό καθεστώς του 

Λουξεµβούργου 

∆ιακυβερνητικός 
οργανισµός υπό το διεθνές 

δίκαιο 

∆ιάρκεια Ιούνιος2012 – Ιούνιος2013 Μόνιµος οργανισµός 

Κεφαλαιακή δοµή Αποτελείται από εγγυήσεις 
των κρατών µελών της 

ευρωζώνης 

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο 
€700δις , καταβεβληµένο 
κεφάλαιο €80 δις , €620 
δεσµευµένο κεφάλαιο 
ανακλητέο ανά πάσα 

στιγµή 

∆οµή εγγυήσεων Κράτη µέλη κάτω από ένα 
πρόγραµµα "step out" 

Τα µέλη του ΕSM δεν 
εφαρµόζουν "step out" 
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2.7 Οικονοµική ∆ιακυβέρνηση της Ευρωζώνης και ESM 

 

     Από τις αρχές του 2011 µέχρι σήµερα τα µεγάλα οικονοµικά γεγονότα που απασχόλησαν 

τους κύριους πιστωτές της ευρωζώνης  οδήγησαν την Ευρώπη σε νέα κατεύθυνση . Γερµανία και 

Γαλλία συνεργάστηκαν προκειµένου να ενισχυθεί το ευρώ ως νόµισµα ,συµβάλλοντας τόσο στη 

δηµιουργία εµπιστοσύνης σε αυτό αλλά και µε το συντονισµό της οικονοµικής πολιτικής στη 

δηµιουργία δηµοσιονοµικής σταθερότητας κατά µήκος ολόκληρης της ευρωζώνης . 

     Έτσι τέθηκε και η συζήτηση για µα πιο ισχυρή ευρωπαϊκή οικονοµική διακυβέρνηση 

περισσότερο συλλογικού παρά διακυβερνητικού χαρακτήρα βασισµένη σε κανόνες , που ως 

στόχο θα είχε το συντονισµό της οικονοµικής πολιτικής των κρατών µελών της ευρωζώνης  και 

την αποφυγή ανεπιθύµητων ανισορροπιών τόσο στο δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό τοµέα .  

     Στο πλαίσιο λοιπόν αυτό της αποτελεσµατικής διακυβέρνησης τέθηκαν τα ζητήµατα που θα 

απασχολούσαν τόσο την Ευρωπαϊκή Ένωση στο σύνολο της αλλά και θα ήταν αντικείµενο του 

ESM ως ο νέος πλέον µηχανισµός για µια πιο αποτελεσµατική και αξιόπιστη διαχείριση της 

κρίσης  και για την εξασφάλιση της σταθερότητας κατά µήκος της ευρωζώνης . Τα ζητήµατα 

αυτά δεν είναι άλλα παρά το γενικότερο πλαίσιο της οικονοµικής διακυβέρνησης της ευρωζώνης 

στην αντιµετώπιση των φαινοµένων κρίσης , η παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας προς τα 

κράτη - µέλη που την έχουν ανάγκη , πιθανή αναδιάρθρωση του χρέους ,τα συστήµατα για µια 

δοµής εγγυήσεων δοµή εγγυήσεων 

Μέγιστη 
δανειοδοτική ικανότητα 

€440 δις €500 δις 

Αξιώσεις των δανείων Pari passu Καθεστώς προτιµώµενου 
πιστωτή 

                EFSF                             ESM 

Αποστολή ∆ιασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στην 
ευρωζώνη 

Σκοπός της 
δραστηριότητας 

• παροχή δανείων 
• παρεµβατισµός στην πρωτογενή και δευτερογενή 

αγορά οµολόγων 
• δράση στο πλαίσιο προληπτικών προγραµµάτων  
• χρηµατοπιστωτική ανακεφαλαιοποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών µέσω δανείων 
στις κυβερνήσεις συµπεριλαµβανοµένων και 
χωρών που δεν βρίσκονται κάτω από πρόγραµµα 
αναπροσαρµογής  

Κάτοχοι µεριδίων 17 κράτη µέλη της ευρωζώνης  
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σωστή αντιµετώπιση της κρίσης που πλήττει το τραπεζικό τοµέα και τέλος τα ευρωοµόλογα και 

η συµβολή της στην αναδιάρθρωση του χρέους και στην κρίση των τραπεζών . 

 

α) Οικονοµική ∆ιακυβέρνηση & Ευρωπαϊκή Ένωση  

 

     Προκειµένου να ασκείται µια υγιής οικονοµική διακυβέρνηση στην ευρωζώνη είναι 

απαραίτητη η ύπαρξη  ενός αποτελεσµατικού πλαισίου διαχείρισης της κρίσης , το οποίο πρέπει 

να έχει τρεις βασικούς άξονες : α) την πρόληψη, β) την µείωση και γ)την εξοµάλυνση την κρίσης 

. 

     Η πρόληψη της κρίσης περιλαµβάνει τους νέους όρους σχετικά µε τη συντονισµό , τις νέες 

συνθήκες για τη σταθερότητα , την ανάπτυξη και την εξοµάλυνση ανισορροπιών ,που στο νέο 

περιβάλλον οικονοµικής διακυβέρνησης θα έχουν περισσότερο χώρο δράσης . Στην επιτυχία 

αυτής της διακυβέρνησης θα συµβάλλουν διαδικασίες που θα διασφαλίζουν τη δηµοσιονοµική 

πειθαρχία και άλλους κανόνες ου θα πρέπει να εφαρµόζονται από όλα τα κράτη µέλη . Στο 

δρόµο προς την αποτελεσµατική διακυβέρνηση θα συµβάλλει και η αποτελεσµατική εποπτεία , 

καθώς είναι βασικό κοµµάτι µαζί µε την διασφάλιση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας και 

την ύπαρξη ικανής στρατηγικής προκειµένου να αυξηθεί η παραγωγικότητα σε όλο το µήκος της 

ευρωζώνης .Προκειµένου να καθιερωθεί ένα δυνατό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα πρέπει να 

εφαρµοσθούν νέα µέτρα όπως νέα αυστηρή νοµοθεσία σχετικά µε τα κεφαλαιακά πρότυπα αλλά 

και τα πρότυπα ρευστότητας , κεντρική εκκαθάριση για τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα , και νέους κανόνες για τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Μέσα στα παραπάνω 

µέτρα πρέπει να συµπεριληφθεί και η προκυκλικότητα και η αντιµετώπιση της από τις κεντρικές 

τράπεζες. 

     Αναφορικά µε τη µείωση της κρίσης , οι µέθοδοι και τα µέτρα που λήφθηκαν συνήθως 

απαιτούσαν µεγάλα κόστη και έγειραν σοβαρές διαφωνίες µεταξύ των κρατών µελών. Ο EFSF 

και ο ΕSM µαζί µε την ΕΚΤ κατάφεραν να πείσουν τις αγορές πως δεν θα αφήσουν να συµβεί  

µια πιθανή χρεοκοπία κάπου κράτους µέλους τους. 

     Το βασικό θέµα της εξοµάλυνσης της κρίσης είναι η εξασφάλιση ενός σταθερού 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στο οποίο όλοι οι οφειλέτες να αποπληρώνουν τα χρέη τους 

προκειµένου να αντιµετωπίσουν την κρίση .Αυτό θα επιτευχθεί µε τη δηµιουργία ενός αυστηρού 

ρυθµιστικού πλαισίου που θα εφαρµοσθεί σε όλους τους κλάδους του χρηµατοοικονοµικού 

τοµέα µε κύριο συστατικό ένα µηχανισµό που θα βοηθήσει στη γρήγορη αναδιάρθρωση του 

χρέους στον τραπεζικό τοµέα και θα προσφέρει τις κατάλληλες συνθήκες σταθερότητας. Το 

κύριο πρόβληµα ηθικού κινδύνου στην ευρωζώνη τέθηκε από την λεγόµενη εξαίρεση των 

τραπεζών από το δηµοσιονοµικό χρέος , µετακυλώντας  το χρέος τους στη φορολόγηση , µε 
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αποτέλεσµα η πειθαρχία στην αγορά να παραµείνει σε χαµηλό επίπεδο ακόµα και στους κύριους 

οφειλέτες . 

 

β) Παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας χωρίς δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις . 

 

     Το άρθρο 125 της Συνθήκης Λειτουργία της E.E. (ΣΛΕΕ) προβλέπει πως θα παρέχεται 

χρηµατοπιστωτική βοήθεια σε κάποιο κράτος µέλος α τηρούνται πο παρακάτω συνθήκες: 

a) η χρηµατοπιστωτική βοήθεια πρέπει να αποβλέπει στην εξασφάλιση της 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας  

b) η χρηµατοπιστωτική βοήθεια προς κάποιο κράτος µέλος δεν αποσκοπεί στην 

δηµοσιονοµική µεταφορά προκειµένου αυτό να καλύψει ή να εγγυηθεί το κενός τις 

υποχρεώσεις του . 

     Πιθανότητα για  παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας προβλέπεται από τη ΣΛΕΕ όταν : 

a) Μια χώρα εκτός της ευρωζώνης , αντιµετωπίζει ανισορροπίες στις διαδικασίες πληρωµών 

της στο επίπεδο εκείνο που τίθεται ε κίνδυνο η οµαλή λειτουργία των εσωτερικών της 

αγορών  

b) Μια χώρα εντός ευρωζώνης ,πλήττεται από φυσικές καταστροφές ή άλλες συνθήκες που 

δεν είναι στο δικό της χέρι να χειριστεί ούτε τις έχει προκαλέσει (για παράδειγµα η 

περίπτωση της Ελλάδος που το άρθρο αυτό έθεσε το νοµικό πλαίσιο για την εξασφάλιση 

του πακέτου χρηµατοπιστωτικής της βοήθειας )  

Στα πλαίσια λοιπόν αυτού του άρθρου και των αµφιβολιών που προέκυπταν αν µια χώρα 

αντιµετώπιζε χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες λόγω εξωτερικών φαινοµένων ή ως αποτέλεσµα 

των δικών της ενεργειών , τέθηκαν και τα πλαίσια της ίδρυσης ενός µόνιµου µηχανισµού 

σταθερότητας προκειµένου να διατηρεί τη σταθερότητα της ευρωζώνης στο σύνολο της και  να 

παρέχει χρηµατοπιστωτική βοήθεια στα κράτη µέλη που τη χρειάζονται , ύστερα από αίτηση 

τους και υπό αυστηρούς όρους .Ακόµη διασαφηνίστηκε πως τα πακέτα βοήθειας είναι δάνεια και 

όχι δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις και πως για κάθε ευεργετούµενη χώρα θα έπρεπε να λάβει 

µέτρα προκειµένου να πετύχει τους στόχους του προγράµµατος και να ανταποκριθεί στις 

υποχρεώσεις της . Για αυτό και θα παρέχεται διαφορετικού είδους βοήθεια στα κράτη µέλη 

ανάλογα µε τις ανάγκες τους .  Σε αυτήν την περίπτωση δηλαδή ο ESM θα παρέχει δάνεια και 

δεν θα συµβάλλει στη µεταφορά µόνιµων χρηµατοοικονοµικών πηγών ή θα παρέχει εγγυήσεις 

σχετικά µε το δηµοσιονοµικό χρέος των ευεργετούµενων κρατών µελών . 
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γ) Αναδιάρθρωση του χρέους 1 

 

     Τα προγράµµατα βοήθειας τη Ελλάδος και της Ιρλανδίας µπορεί να δηµιούργησε 

χρηµατοοικονοµικές γέφυρες αλά δεν αποκατέστησαν τη βιωσιµότητα του χρέους καθώς 

ανάµεσα σε άλλα το κόστος χρηµατοδότησης τους είναι πολύ µεγαλύτερο από το ονοµαστικό 

τους  χρέος µε αποτέλεσα οι ιδιωτικοί πιστωτές να υποστούν απώλειες και η µετακύληση του 

χρέους στη φορολογία οδήγησε σε πολιτικές ανισσοροπίες . Από την άλλη µεριά , βοήθεια  

ρευστότητας δεν θα λύσει τα προβλήµατα αξιοπιστίας .Αν δεν χρησιµοποιηθούν τα κατάλληλα 

µέσα βοήθειας και τόνωσης της αξιοπιστίας τα αυξανόµενα κόστη αναπροσαρµογής θα 

αυξήσουν τις πιθανές χρεοκοπίες . 

     Παραδοσιακά , υπάρχουν δύο προσεγγίσεις σχετικά µε την αναδιάρθρωση του χρέους : µια 

συγκεντρωτικά θεσπισµένη  και µια αποκεντρωτική ανάλυση οι οποία οδηγεί στη σύναψη 

συµφωνιών µεταξύ ιδιωτών , κάτω πάντα από ένα σχετικό νοµικό πλαίσιο και οι δύο . 

     Η θεσµοθετηµένη προσέγγιση απαιτεί ένα  διεθνές  ενωτικό νοµικό πλαίσιο σχετικά µε τη 

χρεοκοπία και ένα διεθνές δικαστήριο προκειµένου να χειρίζεται και να διευθετεί ζητήµατα που 

προκύπτον ανάλογα µε την περίσταση επιτρέποντας τη διαπραγµάτευση των όρων ενός 

προγράµµατος βοήθειας µεταξύ των πιστωτών και του αιτούµενου προς βοήθεια µέλους . 

     Η δεύτερη προσέγγιση που έχει και εθελοντικό χαρακτήρα , φαίνεται να ταιριάζει καλύτερα 

στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης . Σε αυτό το πλαίσιο η Ευρωπαϊκή Ένωση µπορεί να 

καθιερώνει αρχές και οδηγίες που θα ακολουθούν όλα τα µέρη που θα υπογράφουν ένα πακέτο 

βοήθειας  και οι οποίες θα βοηθούν τις διαπραγµατεύσεις αναδιάρθρωσης προκειµένου να µην 

παρουσιάζονται και νοµικά εµπόδια . 

     Το βασικό πλεονέκτηµα των προτεινόµενων βάση των συνθηκών της αγοράς λύσεων είναι 

ότι µειώνουν τις χρηµατοοικονοµικές διαταραχές καθώς καθίσταται διαπραγµατεύσιµη  πλέον η 

πιθανότητα αν το χρέος αυξηθεί ή µειωθεί . Το κλειδί βρίσκεται στο κατά πόσο οι πιστωτές και 

οι οφειλέτες θα έρθουν σε συµφωνία µέσω της εξωδικαστικής οδού ή αν θα χρησιµοποιήσουν 

αυτή τη µέθοδο προκειµένου να διευθετηθούν οι πληρωµές ή η παύση των πληρωµών . Όπως 

είναι καθιερωµένο , ένας πιστωτής θα συµφωνήσει σε ενδεχόµενο "κούρεµα" χρέους µόνο αν το 

ονοµαστικό χρέος αυξήσει τις αναµενόµενες πληρωµές του . Στην περίπτωση αναξιόχρεων 

οφειλετών , έγκαιρη αναγνώριση του προβλήµατος µπορεί να γίνει από ένα υπάρχων αξιόπιστο 

πλαίσιο αναδιάρθρωσης χρέους , ενώ παράλληλα θα περιοριστεί και ο ηθικός κίνδυνος κάτω από 

αυστηρούς όρους . 

                                                 
1 Παράρτηµα IV  
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     Μια λύση σχετικά µε την αναδιάρθρωση χρέους βάση των συνθηκών της αγοράς που 

προτάθηκε από τους GROS&MAYER (2011) .Στη προσέγγιση τους ο ESM θα µπορεί να εκδίδει 

οµόλογα της ένωσης (union bonds) , προκειµένου να αγοράσει χρέος στην τιµή της αγοράς , και 

στη συνέχεια να το αποδώσει στον εκδότη µε βάση τους όρους του  πακέτου της 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας . Το κλειδί πάλι εδώ είναι να πειστούν οι πιστωτές να ανταλλάξουν 

τα διακρατούµενες οµολογίες τους στην τιµή της αγοράς , και να αποδεχτούν τις πιθανές 

απώλειες που θα προκύψουν . 

 

δ) Επίλυση της κρίσης που πλήττει τον τραπεζικό τοµέα και η λειτουργία των των "τραπεζών 

γεφυρών  " 

 

     Είναι πλέον αποδεκτό πως τα µεγάλα συσσωρευµένα χρέη από συγκεκριµένες κυβερνήσεις 

κρατών µελών της ευρωζώνης είναι άµεσα συνυφασµένα µε τον απεριόριστο δανεισµό από τις 

core χώρες της προς για παράδειγµα απευθείας στην ελληνική κυβέρνηση ή στον ιδιωτικό τοµέα 

της Ιρλανδίας που στη συνέχεια µετακύλησε το χρέος στην κυβέρνηση . 

      Η αποκατάσταση της βιωσιµότητας του χρέους δεν θα είναι εφικτή αν οι τράπεζες δεν 

αναλάβουν τις απώλειες τους σχετικά µε τα "κακά" δάνεια . Ισχυρή διαχείριση στον τοµέα της 

κρίσης και διαδικασίες εξοµάλυνσης απαιτούνται από τις τράπεζες προκειµένου οι απώλειες να 

εξαλειφθούν και να εξασφαλισθεί το ότι δεν θα επαναλάβουν ξανά τα ίδια λάθη στο µέλλον . Για 

να γίνει αυτό θα πρέπει να εφαρµοσθούν θεσµοθετηµένες συµφωνίες , δεδοµένων των 

προκλήσεων που θέτουν οι διαφορετικές εθνικές νοµοθεσίες σχετικά µε τη διαχείριση και την 

εξοµάλυνση της κρίσης χρέους . Ακόµη θα πρέπει όλα τα κράτη µέλη να τηρούν και να 

εφαρµόζουν τους ίδιους κανόνες σχετικά µε διαχείριση και εξοµάλυνση της κρίσης που θίγει τον 

τραπεζικό κλάδο όπως ακριβώς προτείνει και η επιτροπή Βασιλείας : θα πρέπει να έχουν την 

ικανότητα να πραγµατοποιούν ανακεφαλαιοποιήσεις, να αλλάζουν το υπάρχων πλαίσιο 

διαχείρισης των χαρτοφυλακίων τους και να δηµιουργούν µια λεγοµένη "τράπεζα γέφυρα " 

(bridge or bad banks ) που θα αναλαµβάνει όλα τα υγιή χαρτοφυλάκια µε τους υπάρχοντες για 

ρευστότητα κεφαλαιακούς τίτλους .  Η εξοµάλυνση της κρίσης των τραπεζών προϋποθέτει και 

την καθιέρωση µιας εποπτικών δυνάµεων στις χώρες που φιλοξενούν θυγατρικές αυτών των 

εταιρειών . Προκειµένου να υπάρξει λοιπόν αυτή η εξοµάλυνση , όλες οι ευρωπαϊκές τράπεζες 

θα πρέπει να προετοιµάζουν και συχνά να αναθεωρούν ένα νοµικό έγγραφο στο οποίο θα 

παρουσιάζεται ια ενοποιηµένη δοµή και ο τρόπος οργάνωσης µεταξύ των θυγατρικών και της 

κύριας τράπεζας .Ακόµα θα πρέπει να αναφέρεται σε αυτό οι λειτουργίες που επιτελούν , οι 

αρµοδιότητες και οι ευθύνες που έχουν απέναντι στην κύρια τράπεζα. Επίσης , το έγγραφο αυτό 

θα πρέπει να εµπεριέχει σχέδιο σχετικά µε όλες τις συµφωνίες και τα µελλοντικά σχέδια. Οι 
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εποπτικές οµάδες θα πρέπει να αναφέρουν την πρόοδο των διεργασιών και της λειτουργίας των 

θυγατρικών στην Ευρωπαϊκή Τραπεζική Αρχή ( European Banking Authority - EBA) η οποία 

αντίστοιχα θα υποβάλλει τις δικές της προτάσεις . 

     Σε αυτό το πλαίσιο , διεργασίες για παροχή ρευστότητας θα ξεκινούν µόνο αν έχουν αποτύχει 

όλα τα υπόλοιπα ένδικα µέσα . Σκοπός της παροχής ρευστότητας θα είναι να διατηρεί και να 

βελτιώνει τα χαρτοφυλάκια των υπολειµµατικών τραπεζών προκειµένου για ικανοποίηση των 

πιστωτών , και των αξιώσεων των µεριδιούχων  .Στο σηµείο αυτό οι bridge/bad banks θα έχουν 

ήδη αναλάβει τις καταθέσεις και όλες τις υπόλοιπες υγιείς λειτουργίες των τραπεζών 

εξασφαλίζοντας έτσι την οµαλή συνέχιση τους .Όλα τα υπόλοιπα στοιχεία του ενεργητικού και 

του παθητικού συµπεριλαµβανοµένης και της προµήθειας για τη µεταφορά των χαρτοφυλακίων 

στις bridge/bad banks θα παραµείνουν στην  υπολειµµατική τράπεζα , η οποία θα χάσει την 

άδεια λειτουργίας της .Ένας διαχειριστής της ρευστοποίησης της υπολειµµατικής τράπεζας θα 

παραµείνει προκειµένου να φέρει εις πέρας την διαδικασία και να καθορίσει την άξια της 

,ικανοποιώντας τους πιστωτές βάση της προτεραιότητας τους όπως αυτή καθορίζεται νοµικά 

αλλά και από το καταστατικό της κύριας τράπεζας . 

 

ε) Ενωτικά οµόλογα (union bonds) 

 

     Στη συζήτηση σχετικά µε τη µεγάλη δηµοσιονοµική κρίση χρέους και τη διαχείριση της , 

έχουν προταθεί πολλά συστήµατα διαχείρισης της  λειτουργίας των union bonds  και της 

σύστασης τους από το εθνικό χρέος . Αν και όλα αυτά τα συστήµατα διαφέρουν ως προς το 

σκοπό , το ποσό και τους µηχανισµούς παροχής εγγυήσεων , Ωστόσο την ίδια δουλειά µε τον 

EDA είναι φανερό ότι µπορεί να κάνει και ο ESM. 

      Στην έκδοση αυτών των οµολόγων µπορούν να συµµετάσχουν όλα τα κράτη µέλη εκτός αν 

κάποια δεν το επιθυµούν , κάνοντας έτσι την ποιότητα τους να διαφέρει ανάλογα µε τους 

συµµετέχοντες σε αυτά. Ωστόσο αυτή η πρακτική Μπορεί να οδηγήσει σε µια αξιολογηµένη ως 

ΑΑΑ ένωση εκδοτών οµολόγων αφού οι χαµηλά αξιολογηµένοι εκδότες δεν θα αντιµετωπίζουν 

τον κίνδυνο απαξίωσης των υπολειπόµενων "κόκκινων οµολόγων τους "των οποίων το 

ενδεχόµενο χρεοκοπίας είναι αρκετά  µεγάλο. 

     Έτσι είναι φανερό πως είναι πολλά τα οφέλη , από την έκδοση τέτοιων οµολόγων αναφορικά 

µε το κόστος δανεισµού ,καθώς έχει υποτεθεί η διατήρηση της ΑΑΑ αξιολόγησης. Όφελος θα 

έχουν ακόµα και κα οι αδύναµοι οφειλέτες χρέους καθώς θα µειωθεί κατά πολύ ο κίνδυνος 

µείωσης της αξιοπιστίας τους .Από την άλλη µεριά αυτό θα έχει το αντίθετο αποτέλεσµα για 

τους µεγάλους της ευρωζώνης ενώ εξετάζεται και η πιθανή καταπάτηση του άρθρου 125 της 

ΣΛΕΕ καθώς δεν θα συµφωνούν µε τις προϋποθέσεις παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας 
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προς  κάποιο κράτος µέλος . Ωστόσο , δεν θα συµβαίνει αυτό όταν τα οµόλογα εκδίδονται από 

θεσµοθετηµένες αρχές της ευρωζώνης όπως για παράδειγµα η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων 

( European Investment Bank – ΕΙΒ )ή ο ESM.  

       Mε όλα τα παραπάνω ζητήµατα είναι που πρέπει να ασχοληθεί ο ESΜ προκειµένου να 

ασχοληθεί µε την κρίση στην ευρωζώνη και τη διασφάλιση της χρηµατοοικονοµικής 

σταθερότητας . 

     Η παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας θα πρέπει να ξεπερνάει το πλαίσιο της παροχής 

προσωρινής βοήθειας ρευστότητας και να χορηγείται µέχρι την αποκατάσταση της βιωσιµότητας 

του χρέους και την οµαλή είσοδο στις κεφαλαιαγορές . Για αυτό το λόγο τα διάφορα 

προγράµµατα µακροοικονοµικής προσαρµογής θα πρέπει να διασφαλίζουν τη βιωσιµότητα και 

τα χρηµατοοικονοµικά κενά  και να παρέχουν το πλαίσιο της αναδιάρθρωσης του χρέους όταν 

είναι απαραίτητο. Πρακτικά όταν δεν επιτυγχάνεται εύκολα η βιωσιµότητα , ο οφειλέτης θα 

πρέπει να µπορεί να διαπραγµατεύεται περαιτέρω τους όρους µε τους πιστωτές του και να 

γίνονται οι ανάλογες και απαραίτητες αλλαγές στους όρους και τις συνθήκες του προγράµµατος 

.Το να συµπεριληφθεί η βιωσιµότητα του χρέους µέσα στους όρους του πακέτου της 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας είναι ουσιώδες καθώς υποδηλώνει πως ο ESM δεν θα αναλάβει 

µόνος του αυτό το κόστος και πως θα αποφευχθεί κάθε αναταραχή λόγω µειωµένης αξιοπιστίας 

του προγράµµατος . 

     Ο ESM θα πρέπει να ενισχύει τα ευεργετούµενα κράτη µέλη του αναφορικά και µε την 

ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών αφού έτσι και αλλιώς το τραπεζικό σύστηµα της Ευρώπης 

είναι ακόµα ευάλωτο σε κινδύνους . Πράγµατι , το πιθανό αντίκτυπο που µπορεί να έχει η 

αφερεγγυότητα του  ευρωπαϊκού  τραπεζικού συστήµατος  είναι και ο πιο συχνός φόβος σχετικά 

µε τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα ολόκληρης της ευρωζώνης .Εκεί πρέπει να λάβει δράση ο ESM 

, προκειµένου να διατηρηθεί το κεφάλαιο των τραπεζών στην περίπτωση που οι εθνικές πηγές 

παροχής ρευστότητας κριθούν αναποτελεσµατικές ,  

     Ακόµη ο ESM πρέπει να µπορεί να ανταλλάσσει µεγάλο µέρος των στοιχείων του παθητικού 

του µε µεγάλα τµήµατα χρέους το οποίο θα διακρατήται σε ιδιωτικά χαρτοφυλάκια µε την 

τρέχουσα ανά περίοδο αποτίµηση της αγοράς κάτι που θα συµβάλλει και στην πιθανή 

εθελοντική αναδιάρθρωση του χρέους για χώρες που ήδη ακολουθούν κάποιο πρόγραµµα .Με 

την µέθοδο της ανταλλαγής (swap) δεν θα επηρεάζεται και η τιµή της αγοράς . 

     Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις το χρέος θα πωλείται από τον ESM πίσω στον οφειλέτη 

προκειµένου εκείνος να επωφεληθεί από το πλαίσιο του προγράµµατος βοήθειας και  τη µείωση 

του υπάρχοντος χρέους, µε την προϋπόθεση ότι όλα αυτά τα µέτρα και οι µειώσεις θα 

συµβάλλουν στην πλήρη βιωσιµότητα του χρέους .Αν και ο ESM uθα µένει ίσως εκτεθειµένος 

για λίγο στο κίνδυνο της αγορά αναφορικά µε τις διακρατήσεις χρέους του δεν θα συµµετέχει σε 
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πιθανές απώλειες αναδιάρθρωσης οι οποίες θα αφορούν µόνο τους οφειλέτες και τους πιστωτές 

τους . 

     Ακόµα ο ESM µπορεί να αγοράζει χρέος και στις δευτερογενείς αγορές προκειµένου να 

αποσυµφορεί λίγο και την EKT  σε περιόδους κρίσης της αγοράς και που µέχρι τώρα ήταν δική 

της αρµοδιότητα και εκτιθόταν σε µεγάλο κίνδυνο.  

 

2.8 Ο ESM και η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα (Private Sector Involvement -PSI ) 

 

     Κάθε φορά που χρηµατοπιστωτική βοήθεια παρέχεται σε κάποιο κράτος µέλος του ESM , θα 

πρέπει κάθε φορά να τίθεται υπό συζήτηση η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στο κλείσιµο του 

χρηµατοδοτικού κενού, κάτι που θα εξυπηρετήσει πολλούς σκοπούς . Μεταξύ άλλων θα 

βοηθήσει στην σωστή αξιολόγηση του κινδύνου στην αγορά των κρατικών οµολόγων και µι 

δίκαιη και ανάλογη κατανοµή του φορτίου µεταξύ των οφειλετών και του των ιδιωτών πιστωτών 

τους στα πλαίσια παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας . Η φύση και το εύρος της συµµετοχής 

του ιδιωτικού τοµέα θα είναι ανάλογη µε την κάθε περίπτωση και θα προσδιορίζεται κάθε φορά 

συµπεριλαµβανόµενης της γνώµης του ∆ΝΤ . Aυτό παράλληλα θα δώσει και στους οφειλέτες 

παράλληλα την δυνατότητα να σεβαστούν και τηρήσουν τις υποχρεώσεις τους παρά να 

σκέφτονται µια πιθανή χρεοκοπία . 

     Όταν είναι φανερό πως  βιωσιµότητα του χρέους µπορεί να αποκατασταθεί µε ένα ρεαλιστικό 

µακροοικονοµικό πρόγραµµα αναπροσαρµογής. H  ευεργετούµενη χώρα θα πρέπει να πάρει 

πρωτοβουλίες προκειµένου να ενθαρρύνει τους ιδιωτικούς επενδυτές να διατηρήσουν εθελοντικά 

τα χρηµατοοικονοµικά τους ανοίγµατα και την έκθεση στον κίνδυνο . 

     Από την άλλη όταν ένα µακροοικονοµικό πρόγραµµα αναπροσαρµογής δεν µπορεί να 

αποκαταστήσει τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους , η ευεργετούµενη χώρα θα πρέπει να 

προχωρήσει σε διαπραγµατεύσεις καλής πίστης προκειµένου να πείσει επενδυτές στο να 

συµµετέχουν τη διατήρηση βιωσιµότητας του χρέους της .Σε αυτή την περίπτωση η παροχή 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας θα είναι ανάλογη και σχετική µε τη θέληση και το σχέδιο της 

χώρας προκειµένου να αποκαταστήσει τη βιωσιµότητα του χρέους  και την αποδεδειγµένη 

αφοσίωση της στις δεσµεύσεις της προκειµένου να επιτύχει µια ανάλογη επαρκή συµµετοχή του 

ιδιωτικού τοµέα .Αν µε αυτό τον τρόπο επιτευχθεί η βιωσιµότητα τότε και ο ESM θα παρέχει 

βοήθεια ρευστότητας . 

     Γενικά πρέπει να τονιστεί πως η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στην αναδιάρθρωση χρέους 

είναι µια ιδιαίτερα δαπανηρή διαδικασία όχι µόνο για την συγκεκριµένη χώρα αλλά και τις 

υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης καθώς επίσης µπορεί να βλάψει τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα 

της συγκεκριµένης χώρας αλλά και να έχει αντίκτυπο και στις τράπεζες των υπόλοιπων κρατών 
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µελών της ευρωζώνης . Και ενώ µπορεί να χρειαστεί άµεσα µια ανακεφαλαιοποίηση των 

τραπεζών προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι απώλειες από τα οµόλογα στη δηµόσια 

χαρτοφυλάκια , µπορεί να ασκηθεί  περισσότερη ένταση στις δηµοσιονοµικές τοποθετήσεις των 

σχετικών κρατών µελών . Αξίζει να τονιστεί πως µπορεί να υπάρχει αντίκτυπο και στις 

υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης λόγω φαινοµένων εµπιστοσύνης .Προκειµένου να υπάρχει 

εξοµάλυνση αυτού του φαινοµένου πρέπει να τηρείται πιστά το νέο πλαίσιο σταθερότητα και 

ανάπτυξης σχετικά µε τους κινδύνους µιας αναδιάρθρωσης χρέους . Όπως και µε το ∆ΝΤ έτσι 

και ο ESM θα πρέπει να έχει ένα χαρακτήρα προτιµώµενου πιστωτή.  
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ΠΑΡΑΤΗΜΑ Ι 

 

Μηχανισµοί παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας για τα κράτη µέλη της ευρωζώνης 

 

 ∆ιακυβερνητικά 

δάνεια προς την 

Ελλάδα 

EFSM EFSF ESM 

Νοµική µορφή ∆ιακυβερνητική 
συµφωνία 

Ευρωπαϊκός 
µηχανισµός 

Ιδιωτική 
εταιρεία 

∆ιακυβερνητικός 
οργανισµός 

Κεφαλαιακή δοµή 
 

Καµιά δοµή 
,διµερή δάνεια  

Εγγυηµένη από 
τον προϋπολο- 
γισµό της ευρω- 
ζώνης 

Εγγυήσεις από 
τα κράτη µέλη 
της ευρωζώνης 

Εγγεγραµµένο 
κεφάλαιο €700δις 
, καταβεβληµένο 
κεφάλαιο €80 δις 
, €620 δεσµευ- 
µένο κεφάλαιο 
ανακλητό ανά 
πάσα στιγµή 

∆ανειοδοτική 
ικανότητα 

Όριο ευρωζώνης 
∆εσµεύσεις 

 
 
€80 δις 
€80 δις 

 
 
€60 δις 
€22,5 δις για 
την Ιρλανδία 
€26 δις για την 
Πορτογαλία 

 
 
€440 δις 
€17,7 δις για 
την Ιρλανδία  
€26 δις για την 
Πορτογαλία 

 
 
€500 δις 
Ν/Α 
 
Ν/Α 

Χρηµατοοικονοµικά 
µέσα 

∆άνεια  ∆άνεια 
,πιστωτικά όρια 

∆άνεια , αγορά 
οµολόγων στην 
πρωτογενή 
αγορά 

∆άνεια , αγορά 
οµολόγων στην 
πρωτογενή αγορά 

∆ιάρκεια ∆άνεια  που θα 
πρέπει να από- 
πληρωθούν 7  
χρόνια µετά την 
πρώτη εκταµίευ- 
ση σε 22 3µηνιαι-
ες πληρωµές 

Μέχρι το τέλος 
Ιουνίου 2013 

Μέχρι το τέλος 
Ιουνίου 2013 
(θα παραµείνει 
ενεργός µέχρι 
και την τελευ- 
ταία αποπλη- 
ρωµή 

Ιούλιος 2013 και 
έπειτα 

Συµµετοχή της ΕΚΤ Σχεδιασµός 
προγραµµάτων 
και εποπτεία  

Σχεδιασµός 
προγραµµάτων 
και εποπτεία  

Σχεδιασµός 
προγραµµάτων 
και εποπτεία  

Πραγµατοποίηση 
ανάλυσης 
βιωσιµότητας 
χρέους ,σχεδια- 
σµός προγραµ- 
µάτων και επο- 
πτεία 
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Όργανα λήψης 

αποφάσεων 

 
Eurogroup 

 
ECOFIN 
council  

 
Eurogroup, 
συµβούλιο 
∆ιευθυντών του 
EFSF 

Eurogroup, 
συµβούλιο 
∆ιoικητών του 
ESM,συµβούλιο 
∆ιευθυντών του 
ESM 

        Νοµική βάση 
Χρηµατοδότηση 
 
 
 
 
 
Προϋποθέσεις  

 
∆ιακυβερνητική 
απόφαση και 
άρθρο 126 της 
ΣΛΕΕ 
 
 
Άρθρα 126&136 
της ΣΛΕΕ 

 
Άρθρο 122 
 
 
 
 
 
Απόφαση 
Ευρωπαϊκού 
Συµβουλίου 

 
∆ιακυβερνητική 
απόφαση 
 
 
 
 
Νοµικό πλαίσιο 
λειτουργία του 
EFSF, 
Απόφαση 
Ευρωπαϊκού 
Συµβουλίου 

 
∆ιακυβερνητική 
απόφαση , άρθρο 
136 της ΣΛΕΕ 
 
 
 
Απόφαση 
Ευρωπαϊκού 
Συµβουλίου , 
άρθρο 136 της 
ΣΛΕΕ 
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το κράτος µέλος 
(MS) της 
ευρωζώνης 
καταθέτει αίτηση 
για βοήθεια στον 
ESM 

To Ευρωπαϊκό 
Συµβούλιο 
Πιστωτικού Κινδύνου 
(ESRB)  αντιλα- 
µβάνεται απειλή στην 
σταθερότητα της 
ευρωζώνης 

Εurogroup / ΕSM ζητά 
από το Ευρωπαϊκό 
∆ικαστήριο (EC)για 
ανάλυση µαζί µε 
εισηγήσεις από το ∆ΝΤ 
και την ΕΚΤ 

το EC 
διαπιστώνει 
πρόβληµα 
φερεγγυότητας 

το EC 
διαπιστώνει 
πρόβληµα στη 
ρευστότητα 
 

το EC δεν 
διαπιστώνει 
κάποιο σοβαρό 
πρόβληµα  
 

 
 
 
 
το 
κράτος 
µέλος 
αποκτά 
πρόσβα-
ση στην 
αγορά 

1) αναδιάρθρωση µε 
βοήθεια από τον ESM µε 
νέα οµόλογα + 
χρηµατοδοτήσεις από το 
∆ΝΤ 

2) εγγύηση από τον 
ESM για οµόλογα , 
ρευστότητα από το ∆ΝΤ 

3) Ο ΕSM δεν παρέχει 
βοήθεια , πιστωτική 
γραµµή από το ∆ΝΤ  

το MS και το 
ESRB θα πρέπει 
να σηµειώνουν 
διαταραχές στην 
αγορά χρέους 

το EC είναι 
υπεύθυνο ή 
αναλύει εισηγήσεις 
από το ∆ΝΤ /ΕΚΤ 
αλλά το Eurogroup 
αποφασίζει 

το Eurogroup 
λαµβάνει 
υπερψηφισµένες 
αποφάσεις για 
δράση µε το MS 

1) Αναδιάρθρωση + ESM + ∆ΝΤ 
2)Εγγυήσεις ESM +     
χρηµατοδοτήσεις του ∆NT 
3) Χωρίς την παρουσία του ESM , το 
∆ΝΤ δεν παρέχει χρηµατοδότηση 

Εξοµάλυ-
νση και 
περιορι-
σµός της 
κρίσης 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II 

∆ιάγραµµα ροής αποφάσεων του ESM 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ III 

Table: Pricing structure – an overview 

 

Financial Support Instrument  Base Rate 1)  Commitment Fee 2)  Service Fee:  

50 bps upfront, 0.5 bps p.a.  

Margin (bps)  Penalty interest:  

200 bps 10)  

  

1. ESM loans  

 

X  

 

X  

 

X 3)  

 

10  

 

X  

 

2. ESM precautionary 

financial assistance  

 

X  

 

X 4)  

 

X 5)  

 

35  

 

X  

 

3. Financial assistance for 

the re-capitalisation of 

financial institutions of an 

ESM Member  

 

X  

 

X  

 

X  

 

30  

 

X  
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1) Base Rate = Cost of funding and operations incurred by ESM, derived by a daily computation of the actual interests accrued on all of ESM’s funding instruments.  

2) Commitment Fee = Negative Cost of Carry and Issuance Costs, charged for the period from raising funds by the ESM until disbursement to the Beneficiary Member State or for the period from the refinancing of 

relevant funding instrument until its maturity.  

3) Lower upfront fee for short-term loans.  

4) If undrawn, fee reflects the max. agreed amount of single disbursement; if drawn, fee reflects the max. agreed amount of single disbursement and in addition the outstanding amount under the precautionary credit 

line.  

5) Up-front fee calculated on max. agreed amount of single disbursement.  

6) Surplus (interest on bonds purchased exceeds base rate +other costs +margin) put in a reserve buffer, shortfall (interest on bonds purchased below base rate+ other costs +margin) covered by ESM Member. At the 

end of the Facility, 75% of the reserve buffer will be repaid to the beneficiary ESM Member.  

7) 10 bps are applicable to disbursement via Primary Market Purchases (PMP) under a loan facility; 35bps for using PMPs for draw-downs under a precautionary credit line.  

8) Surplus (interest on bonds purchased exceeds base rate +other costs+ margin) retained by ESM, shortfall (interest on bonds purchased below base rate + other costs+ margin) covered by ESM Member.  

9) To be determined by BoD, upfront and on actual purchases.   10) Penalty rate has to be paid on overdue amounts.  

 

4. Primary market support 

facility  

 

X 6)  

 

X  

 

X  

 

10/35 7)  

 

X  

 

5. Secondary market support 

facility  

 

X 8)  

 

set by BoD  

 

Up to EUR 50 mn 9)  

 

5  

 

X  
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KEΦΑΛΑΙΟ 3 : Εφαρµογή των µέτρων για τη διασφάλιση της σταθερότητας στην  

                            ευρωζώνη  

 

3.1 Συνοχή , λιτότητα και ο δρόµος για την επιβίωση  

 

    Από το 2011 , τα χρηµατοοικονοµικά γεγονότα  προκάλεσαν την ευρωζώνη αναφορικά µε τη 

συνοχή της και το κατά πόσο θα µπορούσε να αποφύγει µια ενδεχόµενη διάσπαση . Η παρέµβαση της 

EKT το ∆εκέµβριο του 2011 στην αναχρηµατοδότηση του χρέους των τραπεζών των χωρών της 

περιφέρειας , διέλυσε αυτές τις αµφιβολίες , ωστόσο δεν επέφερε µια µόνιµη λύση . Τα σκληρά µέτρα 

λιτότητας και οικονοµικής αναδιάρθρωσης ήταν αναποτελεσµατικά και δεν έπεισαν οτι µε αυτόν τον 

τρόπο θα µπορούσαν να διασωθούν οι οικονοµίες των χωρών της ευρωζώνης και ιδιαίτερα των 

periphery χωρών που πλήττονταν άµεσα από την κρίση καθώς ήταν περιορισµένη η πρόσβαση τους 

στις αγορές . 

     Ύστερα από µελέτες ,έγινε κατανοητό πως ο δρόµος προς την επιβίωση και την ανάπτυξη θα 

πρέπει να είχε τους παρακάτω τρεις βασικούς άξονες : 

• Μεταρρύθµιση (Reform): ∆οµική ή έστω υποστηρικτική ,προκειµένου να ενισχυθεί η ανάπτυξη  

• Αναθέρµανση (Reflation) 

• Ανακατανοµή (Redistribution) : Οι periphery χώρες θα µπορούν να βοηθηθούν από τις Core µε 

την µεταβίβαση χρηµατοοικονοµικών πηγών  ( µέσω της EKT , των ευρωοµολόγων , 

προοδευτικής φορολογίας  κτλ) 

Για την επίτευξη των παραπάνω απαιτούνται τόσο πολιτικές όσο και οικονοµικές µεταρρυθµίσεις , 

τέτοιες που να αφορούν το εύρος , την κατεύθυνση ,το χρόνο και τις συνέπειες όπως επίσης και την 

ελάφρυνση από το βάρος της κρίσης. 

     Τα µέτρα λιτότητας φαίνεται ότι απέτυχαν να αποδώσουν τα αναµενόµενα αποτελέσµατα ,καθώς 

δεν υπήρξε η αναµενόµενη ανάπτυξη, Αντίθετα υπονοµεύτηκαν η αξία των χαρτοφυλακίων και η 

φερεγγυότητα των τραπεζών καθώς αµφισβητήθηκε η ικανότητα των κυβερνήσεων να 

χρηµατοδοτήσουν τις τράπεζες µε δηµόσιο χρέος . Τα κατάλοιπα της λιτότητας ήταν τόσο οικονοµικά 

όσο και πολιτικά και γρήγορα η ιδέα της λιτότητας εγκαταλείφθηκε . 

     Γενικότερα η συνοχή της ευρωζώνης επηρεάστηκε πολύ από όλα αυτά .Τα µέτρα λιτότητας 

µάλιστα οδήγησαν στο να γίνουν διακριτές οι διαφορές των χωρών µελών της ευρωζώνες , ιδιαίτερα 

µεταξύ των core (π.χ. Γερµανία ) και των periphery. Ωστόσο το θέµα της βιωσιµότητας ξεπερνά τον 

οικονοµικό του χαρακτήρα και αποκτά και πολιτικό . Οι χρηµαταγορές αντέδρασαν ιδιαίτερα σε αυτό 

, καθώς η δηµοσιονοµική σταθεροποίηση δοκιµάστηκε περισσότερο από την επακόλουθη της κρίσης 
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ζηµιά στην ανάπτυξη και τη λαϊκή υποστήριξη παρά από την αδυναµία εκτέλεσης της περιοριστικής 

δηµοσιονοµικής πολιτικής . Η δηµοσιονοµική δηλαδή δηµοσιότητα δεν επαρκεί για την διατήρηση της 

συνοχής και της λειτουργίας της ευρωζώνης καθώς η κρίση αυτή δεν αποτελεί µόνο µια κρίση χρέους 

καθώς αποτελεί και κρίση στα ισοζύγια των πληρωµών . Αυτό είναι και ορθό αν σκεφτεί κανείς ότι το 

µεγαλύτερο πρόβληµα της Ισπανίας και την Ιρλανδίας είναι ο υπέρογκος δανεισµός του ιδιωτικού 

παρά του δηµόσιου τοµέα .  

     Στην κρίση χρέους της ευρωζώνης , οι ηγέτες της Ευρώπης διαπίστωσαν πως έπρεπε να δοθεί 

σηµασία και σε άλλους παράγοντες προκειµένου να αντιµετωπιστεί όπως διάφορες µακροοικονοµικές 

ανισορροπίες  αλλά και η ανταγωνιστικότητα .Για αυτό το λόγο προτάθηκε η σύσταση ενός 

µηχανισµού αντιµετώπισης µακροοικονοµικών ανισορροπιών (Macroeconomic Imbalance Procedures 

– MIP) , ο οποίος θα αναλάµβανε την εποπτεία µιας σειρά µεταβλητών µεταξύ των οποίων οι 

τρέχοντες λογαριασµοί , η ανταγωνιστικότητα , η ανεργία και το χρέος του ιδιωτικού τοµέα . Ένας 

ειδικός τέτοιος µηχανισµός για την ευρωζώνη (Excessive Imbalance Procedure EIP)  περιλαµβάνει 

πρόστιµα για τα κράτη έλη της ευρωζώνης που δεν εφαρµόζουν τις συστάσεις του. Ωστόσο υπάρχουν 

πολλά προβλήµατα µε τον συγκεκριµένο µηχανισµό : 

i. Το γεγονός ότι τα µέλη της EMU δεν έχουν την επιλογή να αναπροσαρµόζουν τις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, η  αναπλήρωση στο κενό στην ανταγωνιστικότητα µοιάζει να 

είναι πολύ δύσκολη διαδικασία Ειδικά όταν οι κεντρικές τράπεζες καλούνται να κρατήσουν 

το επίπεδο του πληθωρισµού στο 2% ή και χαµηλότερα .Αυτό έχει ως αποτέλεσµα 

Periphery χώρες να χρειάζονται περισσότερο χρόνο χαµηλού πληθωρισµού ή 

υποπληθωρισµού ή άλλα µέσα προκειµένου να αποκαταστήσουν την παραγωγικότητα τους 

σε σχέση µε τις core χώρες. 

ii. Το ότι µικρές χώρες καλούνται να µιµηθούν µεγαλύτερες χωρίς οι δεύτερες να έχουν 

πρόθεση να αναλάβουν δράση  για να τις βοηθήσουν ε αυτό. 

iii. Είναι αµφισβητήσιµο το κατά πόσο θα είναι επιτυχές αυτό το σύστηµα προστίµων και κατά 

πόσο θα οδηγήσει τις χώρες αυτές να εναρµονιστούν µε τις υποδείξεις της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης .Πόσο µάλλον όταν αυτές οι χώρες υπολειτουργούν και ίσως λαµβάνουν και 

χρηµατοπιστωτική στήριξη για να αντιµετωπίσουν προβλήµατα στα δηµοσιονοµικά και 

στον τραπεζικό τους κλάδο. 

 

     3.1.1 Oι τρεις κατευθύνσεις για την αντιµετώπιση της κρίσης  και τα αποτελέσµα- 

               τα τους  
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     Για του λόγους που αναφέρθηκαν παραπάνω τίθενται ερωτήµατα κατά πόσο ένας EIP είναι 

επαρκής ώστε να αντιµετωπίσει τα προβλήµατα ανταγωνιστικότητας και τις διάφορες ισολογιστικές 

ανισσοροπίες . Η δηµοσιονοµική λιτότητα από µόνη της δεν εξασφαλίζει την διαβίωση. Για αυτό το 

λόγο πρέπει να ακολουθούσουν οι τρεις κατευθύνσεις που αναφέρθηκαν παραπάνω . 

 

3.1.1.1 Μεταρρύθµιση και Αναπροσαρµογή (Reform) 

 

     Αυτή η κατεύθυνση που είναι συµπληρωµατική της λιτότητας , θα µπορούσε να οδηγήσει σε 

τόνωση της οικονοµικής ανάπτυξης . Είναι άλλωστε υποστηριζόµενη από τις Core χώρες όπως η 

Γερµανία και η Αυστρία που υποστηρίζουν πως η λιτότητα δεν εναντιώνεται στην ανάπτυξη . Αυτό 

µπορεί να συµβεί όταν µιλάµε σε µακροχρόνια βάση , καθώς βραγχυχρόνια µπορεί να υπάρχουν 

αρνητικά αποτελέσµατα που µπορεί να είναι απρόβλεπτα. Πράγµατι κάτω από τις παρούσες συνθήκες 

µε την  ανεργία  να καλπάζει , και τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς να µην προβαίνουν σε νέες 

επενδύσεις µια   πιθανή ανακατανοµή  χρηµατοοικονοµικών πηγών  βάση της λειτουργίας 

αναπροσαρµογής  δεν θα συµβεί οµαλά. Μερικά reforms όπως η µείωση µισθών µπορούν να 

οδηγήσουν σε φαινόµενα όπως µείωση της κατανάλωσης και η ανάκαµψη µπορεί να αργήσει να έρθει 

. 

      Η κρίση οδήγησε και στη δηµιουργία πολλών reforms για τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα 

προκειµένου να γίνει πιο εύρωστος . Αυτά τα reforms είχαν την µορφή αυστηρότερων ρυθµίσεων για 

τις τράπεζες κυρίως αυξήσεις στα κεφαλαιακά αποθεµατικά τους και µικρότερη έκθεση στον κίνδυνο. 

(Βασιλεία ΙΙΙ) . Ωστόσο µελετητές διαπίστωσαν πως οι αυστηρές αυτές ρυθµίσεις θα µπορούσαν να 

βλάψουν την οικονοµική ανάπτυξη των τραπεζών , µε τα αυξηµένα δανειακά επιτόκια στο κόστος 

χρηµατοδότησης τους .Πράγµατι  η χρηµατοδότηση των τραπεζών δέχεται µεγάλη πίεση .Οι αγορές 

δεν αναµένουν πλήρη εφαρµογή των νέων ρυθµίσεων διότι  είναι ιδιαίτερα επαχθείς και το ενδιαφέρον 

των επενδυτών έχει φύγει από τις τράπεζες. Ακόµη , φήµες σχετικά µε τη αφερεγγυότητα των 

τραπεζών κυρίως των periphery χωρών ενισχύθηκαν ύστερα και από ενδιαφέρον των τραπεζών και 

άλλων ιδιωτών εκδοτών να διακρατούν δηµόσιο χρέος. Σε αυτό συνετέλεσε τόσο ο χαµηλός κίνδυνος 

που συνοδεύει τα κρατικά οµόλογα αλλά και ο νέος δείκτης κάλυψης ρευστότητας ο οποίος ανάγκασε  

τις τράπεζες να διακρατούν περισσότερε ρευστοποιήσιµα χαρτοφυλάκια . Επίσης οι τράπεζες 

αναγκάστηκαν να µειώσουν τον δανεισµό τους καθώς η µείωση για δάνεια ήταν πολύ µικρότερη 

κυρίως στις periphery χώρες , γεγονός που είχε και αρνητικό αντίκτυπο στην έκδοση οµολόγων . 

 

3.1.1.2  Αναθέρµανση (Reflation) 
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     Αν και δεν υπάρχει καθολική συµφωνία ως προς την ανάγκη των κυβερνήσεων της Ευρωζώνης να 

µειώσουν το χρέος τους προς το ΑΕΠ  σε µακροπρόθεσµη κλίµακα, υπάρχει µικρότερη συµφωνία 

σχετικά µε τον απαραίτητο ρυθµό που θα γίνει αυτό . Οι επικριτές της παρούσας στρατηγικής θα 

υποστήριζαν ότι υπάρχουν περιθώρια για να επιβραδύνουν, ή ακόµα και σε ορισµένες περιπτώσεις να 

αντιστρέψουν προσωρινά, τη δηµοσιονοµική εξυγίανση. Υπό την προϋπόθεση ότι οι γίνονται 

αξιόπιστες δεσµεύσεις για τη µακροπρόθεσµη εξοικονόµηση πόρων στον  προϋπολογισµό. Επιπλέον, 

η εµπιστοσύνη της αγοράς θα µπορούσε ίσως να ξανακερδηθεί  µε ελιγµούς που θα  δώσουν  

προτεραιότητα στη λήψη βραχυπρόθεσµων µέτρων για την προώθηση µελλοντικής ανάπτυξης - και 

ως εκ τούτου, της δηµοσιονοµικής βιωσιµότητας - µέσω  δηµόσιων επενδύσεων και  φορολογικών 

περικοπών µε στόχο τη µείωση του κόστους της εργασίας και των επενδύσεων. Ωστόσο, λαµβάνοντας 

υπόψη την αποτυχία της Ευρωζώνης για δηµοσιονοµική εξυγίανση, η δέσµευση για τη 

µακροπρόθεσµη λιτότητας θα πρέπει να είναι πολύ ισχυρή.  

     Οι χώρες του πυρήνα της ευρωζώνης ,κυρίως η Γερµανία, έχουν µεγαλύτερο περιθώριο χαλάρωσης 

από τη δηµοσιονοµική πειθαρχία. Αν και έχουν πολύ δουλεία ακόµα προκειµένου να κατεβεί το χρέος 

κάτω από το 60% του ΑΕΠ τους , είναι δύσκολο να φανταστεί κανείς ότι οι αγορές θα θορυβηθούν  

από µια ενδεχόµενη προσωρινή αποστασιοποίηση από το δρόµο της  σταθεροποίησης. Πράγµατι, οι 

χώρες αυτές έχουν την ευκαιρία να δανείζονται µε πολύ χαµηλό επιτόκιο . 

     Φυσικά, η χαλάρωση στα µέτρα για δηµοσιονοµικής πολιτικής στις core χώρες θα τους δώσει 

πλεονέκτηµα ανάπτυξης τους πάνω από αυτές τις Periphery, αλλά θα επιφέρει οφέλη και στις δεύτερες 

λόγω αύξησης της ζήτησης των πρώτων . 

     Εκτός από τη γενική κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής, ο συνδυασµός των 

δηµοσιονοµικών  µέτρων θα µπορούσε να διαδραµατίσει επίσης έναν σηµαντικό ρόλο στην ενίσχυση 

της βιωσιµότητας της ευρωζώνης . Έτσι, µια πιθανή χαλάρωση των µέτρων στην periphery αναφορικά 

περικοπές των φόρων επί της εργασίας ή για την τόνωση των επενδύσεων, θα µπορούσε να επιφέρει 

ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας αλλά και της ανάπτυξης . Αντίθετα , για τόνωση της οικονοµίας της 

ευρωζώνης οι core χώρες θα µπορούσε να τονώσoυν την εγχώρια ζήτηση µε µείωση ΦΠΑ και άλλων 

έµµεσων φόρων, ίσως ειδικά για τα προϊόντα που προέρχονται από τις οικονοµίες των periphery 

χωρών . Θετικό αποτέλεσµα θα είχε και µια παράπλευρη µείωση του πληθωρισµού όπως και η αύξηση 

των µισθών του δηµόσιου τοµέα και των δηµοσίων επενδύσεων . 

    Σηµαντικό ρόλο έπαιξαν και οι παρεµβάσεις της EKT στην προσπάθεια κατευνασµού της κρίσης 

και την αποδοχή των µακροοικονοµικών πολιτικών , καθώς βασικός της σκοπός είναι η εξασφάλιση 

της σταθερότητας του χρηµατοοικονοµικού τοµέα της ευρωζώνης για αυτό και δεν ήταν λίγες οι 
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φορές που κλήθηκε να τον υπερασπιστεί . Οι κινήσεις που έκανε η EKT για αυτό το σκοπό ήταν οι 

εξής : 

• περικοπές στα επιτόκια  

• Μακροχρόνιες αναχρηµατοδοτήσεις στις τράπεζες  

• Αγορές χαρτοφυλακίων και χρεογράφων 

• Προειδοποίηση και συνεργασία  

 

 

3.1.1.3 Ανακατανοµή (Redistribution)  

 

     Η έννοια του να µετατραπεί η ευρωζώνη σε µια ένωση στην οποία  τα πλουσιότερα µέλη να 

στηρίζουν τα φτωχότερα µέλη , είναι σήµερα πολιτικά αδιανόητο. Φορολογούµενοι των   χωρών του 

πυρήνα είναι θυµωµένοι µε την ιδέα του να πληρώνουν βαριά φορολογία για τη διάσωση των 

periphery χωρών. Ωστόσο πολλοί από τους ηγέτες της ευρωζώνης πιστεύουν ακόµα στον χαρακτήρα  

της ως πολιτική και οικονοµική-δηµοσιονοµική ένωση .Πράγµατι, η ιστορία δείχνει ότι αυτά είναι 

ζωτικής σηµασίας για την επιβίωση της νοµισµατικής ένωσης. Ωστόσο οι Γερµανοί επιµένουν και 

θεωρούν τη δηµοσιονοµική πειθαρχία ως προϋπόθεση στο δρόµο  την οικονοµική ένωση. Ωστόσο η 

τάση να τοποθετηθεί το βάρος αυτό της αναπροσαρµογής στους οφειλέτες έχει δηµιουργήσει 

προβλήµατα καθώς το φορτίο αυτό πρέπει να το αντιλαµβάνονται και οι πιστωτές και να το 

µοιράζονται . 

     Ωστόσο πρέπει να πραγµατοποιούνται κάποιες δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις και µάλιστα ως τώρα 

έχουν γίνει κάποιες µε έναν ακούσιο 

και συγκαλυµµένο χαρακτήρα µε τις εξής µορφές : 

i. Χρεοκοπία , οµαλή ή άτακτη . Όποια µορφή και να έχει προϋποθέτει µεταφορά 

χρηµατοοικονοµικών πόρων από τους πιστωτές στους οφειλέτες . Στην περίπτωση της Ελλάδα, 

ιδιώτες κάτοχοι δηµόσιου χρέους έχουν ήδη καταπιεί µεγάλες απώλειες, ενώ µια περαιτέρω 

αναδιάρθρωση χρέους , η οποία τώρα φαίνεται αναπόφευκτη ακόµη και αν δεν µένει στο 

εσωτερικό της ευρωζώνης, θα συνεπάγεται αναγκαστικά απώλειες για τους πιστωτές και ως εκ 

τούτου και για τους µη-Έλληνες φορολογούµενους κατοίκους των υπόλοιπων κρατών µελών . 

ii. Περισσότερα δάνεια µε ευνοϊκούς όρους .συµπεριλαµβανοµένων έµµεσων µεταφορών 

χρηµατοοικονοµικών πηγών µε επιτόκιο κάτω από αυτό της αγοράς για τα δάνεια και τις 

ενδεχόµενες υποχρεώσεις σε περίπτωση χρεοκοπίας ή αναδιάρθρωσης. Η γενική προσδοκία 

είναι ότι το «τείχος προστασίας» του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM), είναι 
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πιθανό να πρέπει να αυξηθεί πάνω από τα σηµερινά 500 δισ. €  εάν θέλει να καλύψει τα πιθανά 

προβλήµατα από την Ισπανία ή την Ιταλία. 

iii. Περισσότερες εγχύσεις ρευστότητας της ΕΚΤ και αγορές χαρτοφυλακίων , κρατώντας χαµηλά το 

κόστος χρηµατοδότησης των προβληµατικών τραπεζών κυρίως στις Periphery χώρες .  

iv. ∆ιατραπεζική Ένωση, βάση της οποίας ο αµοιβαίος κίνδυνος θα ενισχύσει τον τραπεζικό τοµέα 

και θα µειώσει τα σενάρια και της φήµες περί αφερεγγυότητας . Αυτό µπορεί να περιλαµβάνει 

τόσο  πραγµατικές όσο και ενδεχόµενες µεταφορές πόρων. Πραγµατικές µεταφορές µπορεί να 

χρειαστεί να χρηµατοδοτήσουν την ανακεφαλαιοποίηση των προβληµατικών τραπεζών της  

Ισπανία ή άλλων Periphery χωρών . Ακόµη µια διατραπεζική ένωση µπορεί να περιλαµβάνει 

µεταφορές χρηµατοοικονοµικών πηγών µε τη µορφή εγγυήσεων . Αυτό θα επιφέρει 

µεγαλύτερο κίνδυνο από τις Periphery  προς τις core χώρες , αλλά θα έχει ως αποτέλεσµα µια 

δραµατική ώθηση στην εµπιστοσύνη ως προς την  υγεία του τραπεζικού τοµέα . 

v. Χρηµατοδοτική Ένωση , µε αµοιβαίο κίνδυνο για την έκδοση κοινών οµολόγων ( Eurobonds) . 

Με τη συγκέντρωση του συνολικού πιστωτικού κινδύνου, το αποτέλεσµα θα είναι να µειωθεί 

αισθητά το κόστος δανεισµού για τους αφερέγγυους  δανειολήπτες της Ευρωζώνης, σε βάρος 

των υπολοίπων. Ωστόσο δεν συµφωνούν στην έκδοση του όλοι οι ηγέτες της ευρωζώνης , µε 

κύριους αντίπαλους χώρες ΑΑΑ όπως η Γερµανία και η Ολλανδία. Ωστόσο, τα κοινά οµόλογα 

θα µπορούσε να είναι µια θετική πρακτική λύση µειώνοντας το µέσο σταθµικό κόστος 

δανεισµού για την Ευρωζώνη στο σύνολό της , καθώς ήταν ένα ισχυρό σύµβολο της αµοιβαίας 

δέσµευσης, και θα αντικαταστήσουν όλες τις εθνικές εκδόσεις οµολόγων , δηµιουργώντας 

τεράστια ρευστότητα  άνω των € 8tn . Ωστόσο, µια δεύτερη ανησυχία της Γερµανίας και των 

συµµάχων της είναι ο ηθικός κίνδυνος, αφού οι αµιγής  αλληλασφάλιση του χρέους µε αυτό 

τον τρόπο θα µειώσει το κίνητρο των χωρών για τον περιορισµό δανεισµού τους που 

προέρχεται από την απειλή της πειθαρχίας της αγοράς των χωρών  των οµολόγων που 

προσφέρουν υψηλότερη απόδοση . Αυτός ο ηθικός κίνδυνος θα µπορούσε να ωθήσει προς τα 

πάνω τον κίνδυνο και άρα  τις αποδόσεις των κοινών οµολόγων . 

vi. Από ένωση µεταφοράς χρηµατοοικονοµικών πηγών σε δηµοσιονοµική ένωση , σύµφωνα µε την 

οποία ο υφιστάµενος προϋπολογισµός της ΕΕ θα µπορούσε να εξελιχθεί σε ένα µεγαλύτερο 

σύστηµα δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων, µέσα σε µια πλήρως ανεπτυγµένη οµοσπονδιακή 

δηµοσιονοµική ένωση κάτω από µια κεντρική αρχή, µε διακριτική ευχέρεια δαπανών, 

φορολόγησης και δανεισµού. Η δηµοσιονοµικοί πόροι θα µεταβιβαστούν από τα πλουσιότερα 

µέλη να φτωχότερα σε πολύ µεγαλύτερη κλίµακα από ότι  σήµερα . Το πλαίσιο διακυβέρνησης 

αναφορικά µε τις δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις θα επιφέρει επίσης σηµαντικές αλλαγές στις 
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οικονοµικές τους επιπτώσεις. Κατ αρχήν, οι µεταφορές αυτές θα δώσουν σηµαντική ώθηση 

στην ανάπτυξη των periphery χωρών και στη µείωση του χάσµατος των εισοδηµάτων σε όλη 

την Ευρωζώνη. Αυτό είναι εν µέρει επειδή οι οικονοµίες των periphery χωρών είναι 

µικρότερες. Έτσι, η µεταφορά του αντίστοιχου του 1% του ΑΕΠ των  core χωρών θα 

προσθέσει 1,9% στην ανάπτυξη των περιφερειακών οικονοµιών , ceteris paribus . Ωστόσο 

αυτό είναι δύσκολο να πραγµατοποιηθεί  . 

 

3.2 Τα 6 σενάρια επιβίωσης  

 

     Είναι απίθανο ότι οι αλλαγές πολιτικής στο εσωτερικό της ευρωζώνης θα πρέπει να περιοριστούν 

σε µία µόνο από τις τρεις κατευθύνσεις  που περιγράφονται παραπάνω. Οι αλλαγές στην πολιτική θα 

πρέπει να είναι αµοιβαία υποστηρικτικές. Έτσι, η ένωση των τραπεζών ή τα κοινά οµόλογα θα 

µπορούσαν  όχι µόνο να  αναδιανεµητικό χαρακτήρα , αλλά επίσης να µειώνουν τις πληθωριστικές 

τάσεις. 

     Προκειµένου να αξιολογηθεί ο ενδεχόµενος αντίκτυπος αυτών των αλλαγών πολιτικής, 

δηµιουργήθηκαν µια σειρά από σενάρια. Πρόκειται για ενδεχόµενους σχηµατισµούς βάση των 

ανωτέρω κατευθύνσεων . Η κλίµακα και το χρονοδιάγραµµα των αλλαγών πολιτικής είναι σαφώς 

αµφισβητήσιµη. Σε αυτό το πλαίσιο, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη το γεγονός ότι θα είναι εφικτή η 

µετάβαση από το ένα σενάριο στο άλλο, ανάλογα µε το πώς εξελίσσεται το οικονοµικό και πολιτικό 

περιβάλλον .Αν και το αποτέλεσµα τους είναι αµφισβητήσιµο και πρέπει να υποστούν περαιτέρω 

επεξεργασία τα εν λόγω σενάρια είναι τα παρακάτω :  

 

1. Austeria – δίνει έµφαση στη δηµοσιονοµική συνέπεια (ασύµµετρη λιτότητα) και στις 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις («δηµιουργική καταστροφή») . Αποτελεί συνέχεια των  µέτρων 

που έχουν προτείνει η Γερµανία και οι συµµαχικές της core χώρες . 

2. Draghia ( τραπεζική ένωση ) - Συνδυάζει την περαιτέρω χαλάρωση της νοµισµατικής 

πολιτικής µε ταχεία ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών, εγγύηση των καταθέσεων σε όλο το 

µήκος της ευρωζώνης , την εποπτεία και τα συστήµατα ανάλυσης. 

3. Bondia (χρηµατοδοτική ένωση) -  περιλαµβάνει την ταχεία πρόοδο προς την κοινή έκδοση 

ευρωοµολόγων. 

4. α) Europhilιa (from transfer union to fiscal union) - Προσθέτοντας ρητές δηµοσιονοµικές 

µεταβιβάσεις από τις core στις periphery χώρες , οι οποίες  συνοδεύονται από την τήρηση της 

δηµοσιονοµικών ανώτατων ορίων και διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. 



 111

β) Switzerland  (µικρή  οµοσπονδιακή ένωση µεταφοράς κυβέρνησης) - Μια      οµοσπονδιακή 

ένωση του (4α) µε µικρότερο δηµόσιο τοµέα σε µέγεθος και συγκέντρωση .  

γ) America ( χαλαρή δηµοσιονοµική πολιτική και ένωση µεταφοράς ) - Είναι ουσιαστικά µια 

παραλλαγή του 4α, συνδυάζοντας ένα µικρότερο δηµόσιο τοµέα (µείωση των δαπανών και των 

φόρων) - και ως εκ τούτου οικονοµική απελευθέρωση - µε µια πιο ενεργή δηµοσιονοµική 

πολιτική. 

5. Inflationia  - Περιλαµβάνει mία ριζοσπαστική χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής ( 

επιθετική ποσοτική χαλάρωση και υποτίµηση του ευρώ ). Αυτό θα µπορούσε να συναντήσει 

αντίσταση από τους εµπορικούς εταίρους και προϋποθέτει µια αποφασιστική κίνηση 

προστασίας . 

6. Krugmania - Μια πιο επιθετική εκδοχή της America . Περιλαµβάνει φορολογικά κίνητρα 

επικεντρωµένα στις δηµόσιες επενδύσεις, µεγαλύτερη κυβέρνηση και  πιο χαλαρή στάση του 

πληθωρισµού στο άµεσο µέλλον, σε συνδυασµό µε αξιόπιστες δεσµεύσεις για τη 

µακροπρόθεσµη δηµοσιονοµική εξυγίανση. Το παρακάτω διάγραµµα απεικονίζει τα 6 σενάρια 

: 

 

 

 

 

 

1) Austeria : Αυτό το σενάριο συνδυάζει σκληρή εφαρµογή δηµοσιονοµικής λιτότητας και 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Το βάρος της προσαρµογής πέφτει σε µεγάλο βαθµό  στις periphery 

χώρες . Στην πραγµατικότητα, δεν αποτελεί τόσο πολύ συνέχεια, αλλά µια εντατικοποίηση της ήδη 

υπάρχουσας στρατηγικής Σε βραχυπρόθεσµο επίπεδο, η εφαρµογή της ασύµµετρης λιτότητας οδηγεί 

τόσο στην εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας όσο και στην αύξηση της απόκλισης 
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αναφορικά µε την οικονοµική ανάπτυξη µεταξύ του core και της periphery. «Εσωτερική υποτίµηση», 

µε βάση το χαµηλότερο πληθωρισµό των µισθών θα µπορούσε να βελτιώσει το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών και ως εκ τούτου  να επιφέρει και µείωση του εξωτερικού χρέους, αλλά µε αντίκτυπο την 

υψηλότερη ανεργία  των οφειλετών . 

      Σε αυτή τη βάση, είναι δύσκολο να αποφύγουµε το συµπέρασµα ότι αυτό θα θέσει τις οικονοµίες 

της periphery στην πορεία προς την χρεοκοπία, θέτοντας το ζήτηµα καθαρά στη βούληση των  core 

χωρών για το αν θα υποστηριχθεί η αύξηση του «τείχους προστασίας» της χρηµατοδότησης για αυτό 

το σκοπό. Αυτό µε τη σειρά του θα προκαλούσε απώλειες για τους ιδιώτες και τους επίσηµους φορείς 

του periphery χρέους καθώς στην πραγµατικότητα αντιπροσωπεύει µια ακούσια µεταβίβαση πόρων. 

      Επιπλέον ,  ο συνδυασµός από τη  µείωση του χρέους και τα οφέλη της συσσώρευσης των 

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων θα µπορούσε να δώσει κάποια περιθώρια για αναβίωση των periphery 

οικονοµιών. ∆εδοµένου ότι ο συνδυασµός χαµηλής ανάπτυξης και χρεοκοπίας θα οδηγήσει το ευρώ 

σηµαντικά χαµηλότερα, µπορεί παράλληλα ,σε µακροπρόθεσµη βάση, να επιφέρει µια ώθηση στις 

καθαρές εξαγωγές για την Ευρωζώνη στο σύνολό της. Ωστόσο, η δηµοσιονοµική λιτότητα που 

µαστίζει όλη την Ευρωζώνη σηµαίνει ότι η ανάπτυξη θα είναι γενικά υποτονική, γεγονός που 

υποδηλώνει ότι η πορεία προς τη δηµοσιονοµική βιωσιµότητα και την έκδοση οµολόγων θα είναι 

µακρά.  

 

2) Draghia : Σε αυτό το σενάριο, η δηµοσιονοµική λιτότητα αµβλύνεται µε την περαιτέρω χαλάρωση 

της νοµισµατικής πολιτικής και των προσπαθειών για τη βελτίωση της υγείας των τραπεζών. Η 

ανακεφαλαιοποίηση των προβληµατικών τραπεζών συνοδεύεται από µια  αποφασιστική κίνηση προς 

τη συµµετοχή προς το σχηµατισµό «τραπεζικής ένωσης» στην Ευρωζώνη που θα εξασφαλίζει την 

εγγύηση των καταθέσεων, την εποπτεία και την επίλυση συστηµάτων . 

     Το σενάριο αυτό θα µπορούσε να περιλαµβάνει περικοπές των επιτοκίων ,µια κίνηση για επέκταση 

του προγράµµατος αγοράς χρεογράφων της EKT και αδυναµία επίβλεψης της ευρωζώνης . Αυτό θα 

πρέπει να ξεπεράσει την ένσταση της ΕΚΤ σχετικά µε τον πληθωρισµό και τον ηθικό κίνδυνο . 

     Σε σύγκριση µε την Austeria, η Draghia θα οδηγήσει σε ισχυρότερη οικονοµική ανάπτυξη, λόγω 

συνδυασµού φθηνότερης και πιο άφθονης πίστωσης ,σε πιο αδύναµο ευρώ. Τα επιτόκια των κρατικών 

οµολόγων θα ήταν πιθανόν να περιορίσουν κάπως το αποτέλεσµα, αλλά η δηµοσιονοµική λιτότητα θα 

εξακολουθεί να καθυστερεί την ανάπτυξη και θα επιφέρει  αµφιβολίες σχετικά µε τη δηµοσιονοµική 

βιωσιµότητα της περιφέρειας . 
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3) Bondia :   H  Bondia συµβάλλει στην κοινή έκδοση ευρωοµολόγων και προς µια ένωση των  

τραπεζών. ∆εδοµένου ότι  οι αγορές είχαν δώσει εγκαίρως τη συγκατάθεση να προχωρήσει η έκδοση 

τους, πιστεύεται πως αυτό θα ανακουφίσει την πίεση προς την ΕΚΤ να παρεµβαίνει για να στηρίζει 

την periphery . Λαµβάνοντας υπόψη τις επιφυλάξεις της Γερµανίας και των  core χωρών, φαίνεται ότι 

η κοινή έκδοση δεν καθιερωθεί  αµέσως . Προϋπόθεση γι 'αυτό θα είναι η κύρωση της 

δηµοσιονοµικής συνέπειας, η οποία θα ενισχύσει περαιτέρω την εµπιστοσύνη της αγοράς στην αντοχή 

του συστήµατος. 

     Σε σύγκριση µε την Draghia ,η Bondia θα επιφέρει µια πολύ πιο δραµατική σύγκλιση των 

αποδόσεων των κρατικών οµολόγων και, κατ 'επέκταση, στο κόστος χρηµατοδότησης των τραπεζών. 

Ωστόσο, αυτό θα µπορούσε, εν µέρει τουλάχιστον, να είναι σε βάρος της ανάπτυξης των core χωρών, 

δεδοµένου ότι θα σηµαίνει κάποια αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης τους. Επιπλέον, µιας και ξ 

από κοινού έκδοση µπορεί να εξαλείψει την ανάγκη για τεταµένη χαλάρωση της νοµισµατικής 

πολιτικής όπως συµβαίνει στην Draghia, το καθαρό όφελος για την ανάπτυξη σε σύντοµο χρονικό 

διάστηµα µπορεί να είναι σχετικά µικρό. 

 

4) Eurofilla : Αφού η Bondia προϋποθέτει ήδη µια σηµαντική αλλαγή στην αµοιβαία πολιτική 

δέσµευση, το επόµενο βήµα, προς τη δηµοσιονοµική µεταφορά, µπορεί να µην είναι πολύ µακριά. 

Άλλωστε µια θετική υποδοχή προς φιλοευρωπαϊκές  πολιτικές επιλογές στις Draghia και Bondia 

µπορεί να δηµιουργήσει εκπληκτικά γρήγορη ώθηση προς αυτή την κατεύθυνση δηµιουργίας  "ένωσης 

κοινών οµολόγων". Οι αλλαγές στη συνθήκη θα πρέπει να δηµιουργήσουν ένα ολοκληρωµένο 

σύστηµα µεταφορών, το οποίο µπορεί να χρειαστεί περισσότερο από ένας χρόνος. Εν τω µεταξύ, ένα 

πακέτο έκτακτης ανάγκης, που θα επικεντρωθεί σε επενδυτικά σχέδια, θα µπορούσε να παρέχει ένα 

µέσο για την επιτάχυνση της µεταφοράς πόρων προς την περιφέρεια.  

     Το ότι η Europhilia, συνιστά ένα ισχυρό σύστηµα δηµοσιονοµικής διακυβέρνησης αποτελεί  

προϋπόθεση για την εφαρµογή των πιο σηµαντικών δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων. Αυτό θα 

περιορίσει τα αντικίνητρα που προκύπτουν αναφορικά µε τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και συνεπώς 

θα βελτιωθεί η αποτελεσµατικότητα των µεταβιβάσεων  για την προώθηση της οικονοµικής 

ανάπτυξης και τη σύγκλιση της περιφέρειας. Βασική υπόθεση είναι ότι οι core  χώρες δεν 

χρηµατοδοτούν τις δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις µέσω της εγχώριας δηµοσιονοµικής λιτότητας, αλλά 

από πρόσθετο δανεισµό. Το σκεπτικό είναι ότι η αύξηση των φόρων και / ή περικοπές δαπανών στις 

χώρες του ευρωπαϊκού πυρήνα θα βλάψει την οικονοµική ανάπτυξη τους και θα θέσει σε κίνδυνο τη 

λαϊκή υποστήριξη για την «αλληλεγγύη». Επιπλέον δανεισµός της core χώρας πιθανόν να έχει µόνο 
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µια µέτρια αρνητική επίδραση στην πιστοληπτική ικανότητα τους, ιδίως αν ληφθεί υπόψη το γεγονός 

ότι οι µεταβιβάσεις θα µειώσουν τον κίνδυνο των µελλοντικών διασώσεων προς την περιφέρεια. 

     Σε κάθε περίπτωση θα εξασφαλιστεί η βιωσιµότητα και η εµπιστοσύνη της ευρωζώνης , κάτι που 

θα οδηγήσει στην αποτελεσµατικότερη διεξαγωγή δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων ,στην περαιτέρω 

µείωση του πιστωτικού κίνδυνου των νέων κοινών οµολόγων και στην αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης. 

     Μια παραλλαγή του σεναρίου Europhilia θα µπορούσε να είναι µια εξέλιξη  «Switzerland» όπου 

µια  µικρή οµοσπονδιακή κυβέρνηση συνεπάγεται χαµηλό βαθµό συγκέντρωσης (υψηλός βαθµός 

αυτονοµίας του κράτους) και ύπαρξη ενός πειστικού καθεστώτος διασώσεων . Με άλλα λόγια, θα 

υπάρξει περιορισµένη κοινή ευθύνη για τα χρέη των κρατών. Αυτό µπορεί να απαιτήσει πιο επιθετικές 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις για την επίτευξη της βιωσιµότητας .Η συνταγή θα µπορούσε να είναι 

περισσότερη απελευθέρωση της οικονοµίας και λιγότεροι φόροι . 

     Μια άλλη παραλλαγή θα µπορούσε να είναι ένα σενάριο «America», και πάλι µε µια µικρότερη 

κυβέρνηση, πιο οικονοµική απελευθέρωση των αγορών, αλλά σε συνδυασµό µε µια  πιο χαλαρή και 

πιο ενεργή δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική. Ωστόσο, είναι δύσκολο να φανταστεί κανείς τις 

πολιτικές αλλαγές που θα απαιτούνταν για να επιτευχθεί µια τέτοια ριζική αλλαγή στο οικονοµικό και 

πολιτικό µοντέλο της Ευρωζώνης. 

 

5) Ιnflationia , περιλαµβάνει µια πολύ πιο ριζοσπαστική χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής και 

προϋποθέτει επίσης µια αντίδραση ενάντια στη δηµοσιονοµική λιτότητα, παρέχοντας µια περαιτέρω 

ώθηση στην οικονοµική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό . 

    ∆εδοµένου ότι οι χώρες του πυρήνα θα µπορούσε να είναι σε καλύτερη θέση για να επωφεληθούνε 

από ένα πιο αδύναµο ευρώ, αυτό παράλληλα θα µπορούσε να αυξήσει τις ανισορροπίες µέσα στην 

ευρωζώνη. Παρ 'όλα αυτά, η ανάπτυξη στην περιφέρεια, θα εξακολουθεί να είναι ισχυρότερη από ό, τι 

στα προηγούµενα σενάρια. ενώ  η ισχυρή ανάπτυξη στον πυρήνα µπορεί να προσφέρει την πολιτική 

στήριξη και οικονοµικούς πόρους για µεγαλύτερες δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις προς αυτήν . 

  

6) Krugmania  : αποκαθιστά τις πληθωριστικές τάσεις, µε έµφαση περισσότερο στη δηµοσιονοµικής 

τόνωσης. Μια απότοµη επιδείνωση της οικονοµίας της Ευρωζώνης στο προσεχές µέλλον θα µπορούσε 

να είναι ο καταλύτης για µια πολύ ισχυρότερη αντίδραση ενάντια δηµοσιονοµική λιτότητα .Η 

Krugmania επίσης  επιτρέπει την ύπαρξη περισσότερης  αλληλεγγύης και αναδιανοµής προς την 

περιφέρεια, η οποία χρηµατοδοτείται από  πρόσθετο δανεισµό από χώρες του πυρήνα. 

     Η ΕΚΤ υιοθετεί  βραχυπρόθεσµα µια πιο χαλαρή στάση απέναντι στον πληθωρισµό, και δανείζει 

περαιτέρω προκειµένου να υποστηρίξει  τις δραστηριότητες µέσω της ποσοτικής χαλάρωσης και της 
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ανοχής στην υποτίµησης του ευρώ, σε µικρότερο βαθµό από ό, τι η Inflationia. Παρά την ποσοτική 

χαλάρωση,  η Krugmania οδηγεί σε υψηλότερες αποδόσεις των οµολόγων εν όψει της επανεγγραφής, 

αν όχι εγκατάλειψη, µέσω της συνέπειας  και της ανάκαµψης της οικονοµικής δραστηριότητας και του 

πληθωρισµού.  

 

3.3 Ευρωοµόλογα ( Eurobonds) 

 

     Η ζώνη του ευρώ χρειάζεται βαθιές και πλήρως ολοκληρωµένες χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

προκειµένου να επιστρέψει σε µια βιώσιµη οικονοµική ανάπτυξη και στα υψηλά επίπεδα 

απασχόλησης. Οι αγορά σήµερα κυριαρχείται από τη Γερµανία και από διακρίσεις σε βάρος των 

µικρών περιφερειακών κρατών µελών.  Τα Ευρωοµόλογα θα µπορούσαν να βοηθήσουν να 

ξεπεραστούν αυτές οι δυσκολίες µε τη δηµιουργία µιας µεγάλης ενοποιηµένης αγοράς οµολόγων, 

αλλά όχι µε την αποδυνάµωση του προϋπολογισµού στα υπερχρεωµένα κράτη µέλη. 

     Η κρίση του ευρώ το 2010 απέδειξε ότι, παρά το ενιαίο νόµισµα, η Ευρωπαϊκή Ένωση δεν έχει 

ενσωµατώσει πλήρως τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η ΕΚΤ ύστερα από έρευνα της  τον Ιανουάριο 

του 2011 σχετικά µε τον δανεισµό των τραπεζών της ευρωζώνης  που οφείλεται στις «εντάσεις στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές που απορρέουν από τις ανησυχίες σχετικά µε τον κίνδυνο, οι τράπεζες 

ανέφεραν επιδείνωση της πρόσβασης τους στις βραχυπρόθεσµες χρηµαταγορές και τις αγορές 

χρεογράφων» . Οι δυσκολίες αυτές εµποδίζουν την επιστροφή σε βιώσιµη οικονοµική ανάπτυξη και 

υψηλά επίπεδα απασχόλησης. Πως όµως η δηµιουργία των ευρωοµολόγων θα µπορούσε να συµβάλει 

στην ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών; 

     Η διασπασµένη φύση των ευρωπαϊκών αγορών χρέους εµποδίζει τη δηµιουργία  µακροπρόθεσµων 

επενδύσεων ,την οικονοµική ανάπτυξη , τη δηµιουργία θέσεων εργασίας και την ανάπτυξη  διεθνούς 

ανταγωνιστικότητα . Η φύση αυτή καθιστά ακόµη πιο δύσκολη την αύξηση των κεφαλαίων  να 

αυξήσουν 

κεφάλαια, επειδή στις ευρωπαϊκές αγορές η ρευστότητα είναι λιγότερη σε σχέση µε αυτές των ΗΠΑ 

και της Ιαπωνίας, µε αποτέλεσµα οι αγορές αυτές να χαρακτηρίζονται από  υψηλότερα επιτόκια. 

Μακροπρόθεσµοι επενδυτές, όπως τα δεν µπορούν να βρουν τα χρηµατοοικονοµικά µέσα 

προκειµένου  να ταιριάξουν µε τις µακροπρόθεσµες ανάγκες και το χρέος που εκδίδεται σε 

περιφερειακές αγορές δεν είναι εύκολο να απορροφηθεί . Μεγάλοι ξένοι επενδυτές, όπως τα κρατικά 

επενδυτικά ταµεία, δεν προσελκύονται εύκολα από µικρού µεγέθους εκδόσεις . 

     Αυτά τα µειονεκτήµατα είναι άνισα κατανεµηµένα. Στην παρούσα κρίση, η γερµανική κυβέρνηση 

γίνεται αντιληπτή ως ένα ασφαλές χαρτοφυλάκιο, αλλά από µια παγκόσµια άποψη, γερµανικά κρατικά 
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οµόλογα αποτελούν µια µικρή αγορά χαρτοφυλακίων που δεν έχει καµία σηµασία για την Ευρώπη, 

εκτός από το ότι εξυπηρετούν ως σηµείο αναφοράς. Έτσι, οι τράπεζες και οι µη χρηµατοοικονοµικές 

εταιρείες βρίσκονται αντιµέτωπες µε επιδείνωση των ικανοτήτων τους να χρηµατοδοτήσουν τις 

δραστηριότητές τους, ενώ οι γερµανικές εταιρείες επωφελούνται από τα φθηνά κεφάλαια. 

Στο πλαίσιο αυτό και µε βάση τις συνθήκες που επικρατούν στην ευρωζώνη , η ιδέα της έκδοσης 

ευρωοµολόγων αποκτά µια νέα πολιτική διάσταση. Σήµερα, τα ευρωοµόλογα είναι το οικονοµικό 

ισοδύναµο του ενιαίου νοµίσµατος. Το ευρώ έγινε µια πολιτική και οικονοµική αναγκαιότητα, επειδή 

η ενιαία αγορά δεν είναι βιώσιµη χωρίς ένα ενιαίο νόµισµα για αυτό και τα  κράτη µέλη ως εκ τούτου 

αναγκάστηκαν να εγκαταλείψουν τη νοµισµατική κυριαρχία και να το δηµιουργήσουν . Σήµερα, η 

σοβινιστική στάση της Γερµανίας απέναντι στην ΕΕ, όπου µερικοί  απαίτησαν ακόµα πως όσα κράτη 

µέλη δεν   συµµορφωθούν, θα πρέπει να εκδιωχθούν από το ευρώ,  δηµιούργησε ένα πολιτικό 

πρόβληµα µε σοβαρές µακροπρόθεσµες συνέπειες που θα µπορούσε να απειλήσει τη συνοχή και την 

επιβίωση της ευρωζώνης  . Ωστόσο η δηµιουργία  µιας πλήρως ολοκληρωµένης χρηµατοοικονοµικής 

αγοράς όπου θα υπάρχει συγκέντρωση του δηµόσιου χρέους θα µπορούσε να αντιµετωπίσει τους 

κινδύνους αυτούς, και η σιωπηρή αλληλεγγύη του ευρωοµολόγου θα εδραιώσει το κεκτηµένο της 

νοµισµατικής ένωσης. 

     Όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο τα ευρωοµόλογα θα εκδίδονται από έναν νέο ειδικό 

µηχανισµό , τον Ευρωπαϊκού Μηχανισµό Χρέους ( European Dept Agency –EDA) .Ο µηχανισµός 

αυτός αγοράζει δηµόσιο χρέος από τράπεζες και άλλους επενδυτές . Οι τίτλοι θα είναι κατά βάση 

κρατικά οµόλογα αλλά θα µπορούσαν να περιλαµβάνουν και δάνεια που έχουν χορηγηθεί από κράτη 

µέλη στο πλαίσιο του EFSF.Mε αυτό τον τρόπο εξαλείφεται ο κίνδυνος κράτη-µέλη να αναλάβουν 

υποχρεώσεις κρατών µελών , σε περίπτωση αδυναµίας εξυπηρέτησης του δηµοσίου χρέους τους 

.Προκειµένου η έννοια της ευρωπαϊκής αλληλεγγύης να αποκτήσει ουσιαστική υπόσταση , η σύνθεση 

των στοιχείων ενεργητικού του παραπάνω µηχανισµού θα αντανακλά τα εθνικά µερίδια στο κεφάλαιο 

της ΕΚΤ . 

          Τα οµόλογα αυτά πωλούνται σε επενδυτές , δηλαδή τράπεζες , συνταξιοδοτικά ταµεία , 

ασφαλιστικές εταιρείες , ξένα κρατικά ταµεία επενδύσεων κτλ. Είναι εµπορεύσιµα στις αγορές 

κεφαλαίων , όπου αξιολογείται διαρκώς η συνολική ποιότητα και η πιστοληπτική ικανότητα των 

κρατικών δανειοληπτών, Εν τούτοις, τα ευρωοµόλογα , ως χαρτοφυλάκιο , είναι λιγότερο ευάλωτα 

στις αξιολογήσεις των διεθνών οίκων αξιολόγησης , επειδή αντανακλούν ένα  σταθµικό µέσο όρο 

τίτλων . Έτσι , τα ιδιωτικά οµόλογα της Ένωσης συµβάλλουν στην ολοκλήρωση της Ευρωπαϊκής 

Αγοράς οµολόγων .  
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3.3.1 Τα ευρωοµόλογα και οι επενδύσεις στο δηµόσιο τοµέα 

 

     Η έκδοση των ευρωοµολόγων είχε δύο βασικούς στόχους , την τόνωση των επενδύσεων και την 

οικονοµική ανάπτυξη. Η βασική αδυναµία τους είναι πως τα οικονοµικά εύρωστα κράτη της 

ευρωζώνης έπρεπε να πληρώσουν το χρέος των οικονοµικά αδύναµων κρατών . Αµφιβολίες 

αναγεννήθηκαν και στο κατά πόσο ο προϋπολογισµός της ένωσης θα µπορούσε να χρηµατοδοτήσει , 

δεδοµένου ότι πάντα πρέπει να είναι ισοσκελισµένος. 

     Το 2010 ύστερα από πρόταση του στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ,ο Πρόεδρος της Επιτροπής κ. 

Barroso αναβιώνοντας την ιδέα Ντελόρ , έκανε πρόσκληση για δηµιουργία οµόλογα από την ΕΕ και 

προς όφελος της. Αυτά τα οµόλογα θα είχαν ως σκοπό  να κινητοποιήσουν ιδιωτικές επενδύσεις για τη 

στήριξη των στόχων που διατυπώνονται στη στρατηγική "Ευρώπη 2020",  γεφυρώνοντας τα κενά 

στην ιδιωτική χρηµατοδότηση και τη µόχλευση του προϋπολογισµού της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Ευρωπαϊκά οµόλογα θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν σε συνεργασία µε τον τραπεζικό και ιδιωτικό 

τοµέα µέσω της ΕΤΕπ (Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων) ή να δηµιουργηθεί το πλαίσιο για έργα µε 

µακροπρόθεσµες εµπορικές δυνατότητες. Τέτοια  οµόλογα θα εκδίδονταν από τον ιδιωτικό τοµέα και 

ο ευρωπαϊκός προϋπολογισµός θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για τη βελτίωση της αξιολόγησης 

τους προκειµένου να προσελκύσουν χρηµατοδότηση µέσω της ΕΤΕπ, από άλλα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα και ιδιώτες επενδυτές. 

     Η ιδέα φάνηκε ελκυστικό, ωστόσο η εµπειρία των κρατών µελών µε ιδιωτικές-δηµόσιες-εταιρικές 

σχέσεις υπήρξε πάντα  πειστική . Επιπλέον, η συµβολή των δηµοσίων επενδύσεων για την οικονοµική 

ανάπτυξη δεν είναι αµφισβητήσιµη στην Ευρώπη, αντίθετα µε τις ιδιωτικές επενδύσεις που αποτελούν  

σαφώς µια κινητήρια δύναµη ανάπτυξης. Από την άλλη δεν υπάρχει αµφιβολία πως οι δηµόσιες 

επενδύσεις µπορεί να είναι ένα οικονοµικό κίνητρο κατά τη διάρκεια µιας κρίσης, όταν οι ιδιωτικές 

επενδύσεις και η ζήτηση καταρρέουν.  

     Κάποιος µπορεί εύκολα να παρασυρθεί και να πει πως τα ευρωοµόλογα θα είναι καλό για την 

ανάπτυξη, αν θα µπορούσαν να βοηθήσουν τα βαθιά χρεωµένα  κράτη µέλη µε τη  χρηµατοδότηση 

των δηµόσιων επενδύσεων. Ωστόσο, δεν είναι βέβαιο ότι οι δηµόσιες επενδύσεις είναι πιο 

παραγωγικές από τις ιδιωτικές και ότι έχουν µόνιµα θετική επίδραση στην ανάπτυξη της Ευρώπη. Αν 

οι δηµόσιες επενδύσεις είχαν µεγαλύτερη επίδραση στην ανάπτυξη από ότι οι ιδιωτικες επενδύσεις , 

τότε  τα ευρωοµόλογα θα χρησιµοποιούνταν για τη χρηµατοδότηση των ευρωπαϊκών επενδύσεων. Αν 

όµως δεν υπάρχουν τέτοιες επιδράσεις και αποτελέσµατα  µόχλευσης, τότε θα πρέπει να βελτιωθούν 

κατά πολύ οι συνθήκες για τις τράπεζες και τις επιχειρήσεις ώστε  να έχουν πρόσβαση στις πιστωτικές 
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αγορές και θα πρέπει να πριµοδοτηθεί  η χρηµατοοικονοµική οικονοµική λειτουργία της αγοράς των 

ευρωοµολόγων. 

     Υπάρχουν όµως και επιχειρήµατα που αντιτάσσονται στην έκδοση των ευρωοµολόγων που 

σχετίζονται µε την επίλυση  προβλήµατα του δηµόσιου τοµέα . ∆ηµοσιονοµικά  συντηρητικοί έχουν 

την τάση να απορρίπτουν τα ευρωοµόλογα, διότι οι εν λόγω οµολογίες συχνά προωθούνται σε 

υπερχρεωµένα κράτη µέλη, τα οποία πρέπει να εξυγιάνουν τα δηµόσια οικονοµικά τους. Για 

παράδειγµα διάφορα οµόλογα που εκδόθηκαν προκειµένου να επιτευχθεί περαιτέρω δηµοσιονοµική 

ενοποίηση. Τα οµόλογα έτσι χρησιµοποιήθηκαν προκειµένου να εξοµαλυνθούν και να χαλαρώσουν οι 

προϋπολογιστικοί περιορισµοί των κυβερνήσεων . ∆εν αποτελεί έκπληξη, πως βασικοί 

συνεισφέροντες στον προϋπολογισµό της ΕΕ αντιστέκονται στην ιδέα, διότι θα πρέπει να επωµιστούν 

το βάρος του χρέους των άλλων κρατών µελών. 

 

3.3.2 Είδη ευρωοµολόγων  

 

     Οι πιο  πρόσφατες προτάσεις για τα ευρωοµόλογα είχαν ως κίνητρο την κρίση χρέους στη Νότια 

Ευρωπαϊκά κράτη µέλη. Αντιµέτωποι µε τον κίνδυνο µιας πιθανής χρεοκοπίας, πολλοί επενδυτές 

αποτραβήχτηκαν από αγορές οµολόγων των χωρών της περιφέρειας . Και η επικρατούσα έλλειψη 

ρευστότητας έχει ωθήσει τις αποδόσεις τους και πέραν αυτήν των γερµανικών οµολόγων που αποτελεί 

και το σηµείο  αναφοράς (benchmark) . Πολλοί παρατηρητές υποστηρίζουν ότι η Ελλάδα και πιθανώς 

κάποιες άλλες χώρες , προερχόµενες κυρίως από την περιφέρεια δεν θα είναι σε θέση να 

εξυπηρετήσουν το χρέος τους στο µέλλον. 

     Ως εκ τούτου, η αύξηση της ανάπτυξης πρέπει να αποτελεί προτεραιότητα της πολιτικής, αν και θα 

χρειαστούν µεγάλα πρόσθετα χρηµατοδοτικά µέσα για να παραµείνουν βιώσιµα τα δηµόσια 

οικονοµικά όσο η οικονοµική ανάπτυξη παραµένει αδύναµη. Για αυτό το λόγο δικαιολογείται η  

διεύρυνση του EFSF και του ESM αργότερα ,για να βοηθήσουν οικονοµικά αδύναµα κράτη µέλη να 

ξεπεράσουν τις δυσκολίες τους. Επιπλέον, προκειµένου να συνεχίσει τις επενδύσεις και την 

οικονοµική ανάπτυξη, ο ιδιωτικός τοµέας πρέπει να βρει ελκυστικές συνθήκες για να προκειµένου να 

µπορέσει να δανειστεί . Οι συνθήκες αυτές δεν εξαρτώνται µόνο  από τη νοµισµατική πολιτική ή τα 

κεφάλαια των τραπεζών, αλλά και από το βάθος και τη ρευστότητα των ευρωπαϊκών αγορών 

οµολόγων. Πολλές προτάσεις για την έκδοση ευρωοµολόγων  έχουν επιδιώξει την αύξηση της 

ρευστότητας στις αγορές της Ευρώπης, Προτάσεις που την ίδια στιγµή επιθυµούν να µειώσουν το 

κόστος του δανεισµού για τις υπερχρεωµένες κυβερνήσεις των κρατών µελών.  
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     Τα κύρια πλεονεκτήµατα των ευρωοµολόγων είναι η αυξηµένη ρευστότητα των ευρωπαϊκών 

αγορών οµολόγων , η προστασία από τις µεγάλες κρίσεις της αγοράς και την απειθαρχία της αγοράς, η 

δεδοµένη  χρηµατοδότηση για όλες τις χώρες της ευρωζώνης και τη βελτίωση της διεθνούς θέσης του 

ευρώ. Τα βασικά µειονεκτήµατα είναι πιθανά προβλήµατα  παρασιτισµού, εντάσεις µε τη βιωσιµότητα 

, την ανυπαρξία ρήτρας διάσωσης, την αξιοπιστία και την πολιτική. Ειδικά η πολιτική βιωσιµότητα 

µπορεί να αποδειχθεί ένα µεγάλο εµπόδιο που πρέπει να ξεπερασθεί πριν από την έναρξη κάθε 

συστήµατος ευρωοµολόγων. Σωστή δηµοσιονοµική πειθαρχία και συντονισµός θα πρέπει να 

συµφωνηθούν πριν από ολοκλήρωση της ευρωπαϊκής αγοράς οµολόγων, συµπεριλαµβανοµένης της 

εισαγωγής ενός συστήµατος ευρωοµολόγων. Ειδικότερα η έκδοση των ευρωοµολόγων θα συµβάλει 

στην καλύτερη λειτουργία των οµολόγων µε τους εξής τρόπους  : 

1. Πειθαρχία της αγοράς : οι αγορές θα πρέπει να είναι σε θέση να πειθαρχήσουν  σωστά στις 

κυβερνήσεις σχετικά µε τις υποδείξεις για καλή και κακή συµπεριφορά, αντί να ενεργούν πολύ 

ασταθώς όπως έκαναν πέρυσι. Ωστόσο, ορισµένοι αµφισβητούν το αν ή όχι οι αγορές είναι σε 

θέση να πειθαρχήσουν σωστά στις οδηγίες των κυβερνήσεων . 

2. ∆ηµοσιονοµική πειθαρχία : αυτά τα οµόλογα θα πρέπει να συµβάλλουν στην ενίσχυση της 

επιβολής των δηµοσιονοµικών κανόνων, δηλαδή εκείνων που προέρχονται από το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) . Από την άλλη µεριά κάποιοι ερευνητές υποστηρίζουν 

ότι τα οµόλογα αυτά θα αποδυναµώσουν τη δηµοσιονοµική πειθαρχία . 

3. Αποτροπή της κερδοσκοπίας : µε τη διασφάλιση της σταθερότητας του ευρώ, τα οµόλογα θα 

πρέπει να βοηθήσουν  στην προστασία από την κερδοσκοπία στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

Ωστόσο, ερευνητές καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι δεν υπάρχουν ισχυρές εµπειρικές 

αποδείξεις κατά της κερδοσκοπίας («short-selling») και ότι θα πρέπει να απαγορευτεί. 

4. Σταθερότητα της αγοράς : η αγορά κρατικών οµολόγων θα είναι µεγαλύτερο και πιο σταθερή 

5. Οφέλη για τόσο δυνατά και τα αδύνατα κράτη µέλη: αυτό είναι πολύ σηµαντικό πολιτικά, 

καθώς απαιτείται  ένα µεγάλο ποσοστό συµµετοχής είναι προκειµένου να είναι επιτυχής η 

πρόταση του ευρωοµολόγου . 

 

 Οι Favero και Missale (2010) συνόψισαν τις πιο πρόσφατες προτάσεις για τα ευρωοµόλογα . 

Καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι τα προτεινόµενα  ευρωοµόλογα µπορούν να βελτιώσουν τη 

ρευστότητα και τον κίνδυνο αθέτησης πάνω από το δηµόσιο χρέος, ενώ εξασφαλίζουν επίσης την 

αδιάλειπτη πρόσβαση στην αγορά για όλα τα κράτη µέλη. Επιπλέον, είναι σε θέση να προστατεύσουν 

από κερδοσκοπικές επιθέσεις και να βελτιώσουν τη θέση του ευρώ ως διεθνούς αποθεµατικού 

νοµίσµατος. Όσον αφορά στην οικονοµική διακυβέρνηση, τα οµόλογα µπορούν να οδηγήσουν σε 
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βελτίωση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, τη µείωση της πιθανότητας µιας διάσωσης και, τελικά, το 

χαµηλότερο κόστος για τον φορολογούµενο. Ωστόσο, αυτά τα οφέλη βασίζονται στην αξιόπιστη 

συνεργασία και δέσµευση, και απαιτούν ένα αρκετά υψηλό ποσοστό συµµετοχής και την αξιοπιστία 

της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Επιπλέον, η ευελιξία στη διαχείριση του χρέους µειώνεται και το set-

up  κόστος µπορεί να είναι πολύ υψηλό. 

     Η πρώτη πρόταση για την εισαγωγή των ευρωοµολόγων έχει γίνει από τον  Boonstra και αποτελεί 

µια από τις πιο λεπτοµερείς αναλύσεις και προτάσεις. Προτείνει να περάσουµε από το εθνική στην  

κεντρική χρηµατοδότηση για όλα τα δηµόσια χρέη, µε αποτέλεσµα να καταργηθεί η δυνατότητα των 

χωρών να αυξήσουν το χρέος χωριστά στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Προτείνει την δηµιουργία ενός 

ανεξάρτητου ταµείου που  θα εκδίδει ευρωοµόλογα, και θα δανείζει τα κεφάλαια που αντλήθηκαν στις 

συµµετέχουσες χώρες της ευρωζώνης µε ένα ασφάλιστρο πάνω από το επιτόκιο του ευρωοµολόγου. 

Το ασφάλιστρο αυτό θα είναι βάση των αποκλίσεων ελλείµµατος και χρέους από το µέσο όρο των 

επιπέδων της Γερµανίας και της Γαλλίας. Ασφάλιστρο θα πληρώνουν µόνο οι χώρες που λειτουργούν  

χειρότερα από ό,τι η Γερµανία και η Γαλλία . Ο τύπος αυτού του ασφάλιστρου έχει ως εξής: 

 

 

R(i) = a[O(i) –O(m)] + b[S(i) – S(m)] , 

 

όπου : 

    R(i): το περιθώριο πληρωµής της χώρας I πάνω από το κόστος δανεισµού της    

χρηµατοδότησης  

            Ο(i):  ο δηµόσιος ελλειµµατικός δείκτης της χώρας i  

             S(i):  ο δηµόσιος δείκτης χρέους της χώρας i  

Ο(m),S(m) : αντιπροσωπεύουν το µέσο Γερµανικό και Γαλλικό δηµόσιο έλλειµµα και δηµόσιο χρέος , 

και   a ,b : είναι συντελεστές , που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό του εύρους της αντίστοιχης 

λειτουργίας. Οι συντελεστές αυτοί θα ρέπει να υπολογίζονται εκ των προτέρων . 

     Η πρόταση αυτή είναι πολύ απλή, και έχει πολλά πλεονεκτήµατα: το µέσο κόστος δανεισµού θα 

µειωθεί, η ποιότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής αντανακλάται στα επιτόκια και οι χώρες της 

ευρωζώνης αντιµετωπίζουν ένα µια σχετική 

σταδιακή πειθαρχία από την ταµείο έκδοσης , παρά από τις ασταθείς  χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

Ωστόσο, η πρόταση έχει επίσης κάποιες ισχυρές απαιτήσεις προκειµένου να εφαρµοσθεί σωστά . 

Πρώτον, οι συµµετέχουσες χώρες πρέπει να συµφωνήσουν να µην προβαίνουν σε νοµισµατική 

χρηµατοδότηση ή σε προσέγγιση προς χρηµατοδότηση απευθείας στις αγορές . Αυτή η συµπεριφορά, 
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όπως η αθέτησης πληρωµών , θα τιµωρείται µε κυρώσεις που επιβλήθηκαν από το ταµείο. ∆εύτερον, η 

συµµετοχή είναι εθελοντική καθώς οι χώρες τότε θα έχουν δεσµευθεί πλήρως για το κόστος και τα 

οφέλη από το ταµείο της ευρωζώνης. Ωστόσο, ο Boonstra (2010)  υποστηρίζει ότι η µεγάλη 

ρευστότητα και τα οφέλη της σταθερότητας τελικά θα πείσουν όλες τις χώρες να συµµετάσχουν. 

Επιπλέον, µη συµµετοχή στο  πρόγραµµα αυτό θα αποτελεί κακό µήνυµα προς τις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές, αυξάνοντας έτσι το κόστος δανεισµού. Τέλος, η αξιοπιστία της ΟΝΕ ταµείο πρέπει να είναι 

πολύ υψηλή . Κάποια άλλα θέµατα σχετικά µε την πρόταση αυτή µπορεί να είναι η ρύθµιση των 

παραµέτρων και το επιτόκιο βάσης , καθώς και η πρακτική και πολιτική εφαρµογή  και κυρίως η 

µετάβαση από το σηµερινό καθεστώς στο νέο. Οι παράµετροι αυτές θα πρέπει να συµφωνούν µε το 

αναθεωρηµένο ΣΣΑ.  

     Η πρόταση από τους De Grauwe και Moessen (2009)  γίνεται µέσω ενός πιο απλού και συνοπτικού 

τρόπου . Προτείνουν ένα σύστηµα κατά το οποίο κάποιος ευρωπαϊκός µηχανισµός  θα εκδίδει 

οµόλογα πχ. η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (European Investment Banks - EIB ) .  

     Το µερίδιο των κρατών µελών σε αυτό το σύστηµα θα πρέπει να βασίζεται στο µερίδιο ιδίων 

κεφαλαίων της EIB, καθώς και το τοκοµερίδιο σε αυτά τα οµόλογα είναι ένα σταθµισµένος (από τις 

ίδιες µετοχές) µέσος όρος των αποδόσεων στην εθνική αγορά κρατικών οµολόγων. Στη συνέχεια, τα 

έσοδα από αυτό τον µηχανισµό θα πρέπει να κατανεµηθούν στα κράτη µέλη µε τον ίδιο τρόπο. Τέλος, 

οι συµµετέχουσες χώρες θα πληρώνουν το ίδιο ποσοστό που πληρώνουν στα κρατικά οµόλογα τους, 

εξαλείφοντας έτσι τις όποιες δυνατότητες παρασιτισµού . Αυτή η πρόταση θα εξασφαλίσει 

χρηµατοδότηση για όλα τα κράτη µέλη, καθώς και ασφάλεια για τους επενδυτές σε αυτά τα οµόλογα.  

Ωστόσο, µπορεί επίσης να εγείρει ζητήµατα όπως την κατανοµή των συλλογικών ευθυνών, την πιθανή 

ύπαρξη σιωπηρών εγγυήσεων από ισχυρότερες χώρες που συµµετέχουν στο πρόγραµµα (που δεν θα 

θέλουν να το αφήσουν να καταρρεύσει) και τον προσδιορισµό της απόδοσης που πρέπει να 

καταβληθεί, καθώς οι εθνικές αγορές οµολόγων µπορεί να 

να διαβρωθούν  όταν εισάγονται σε αυτές τα ευρωοµόλογα . 

     Επιπλέον, Delpla και von Weizsäcker (2010)  πρότειναν µια άλλη παραλλαγή του ευρωοµολόγου, 

σε ένα σύστηµα που βρίσκεται ανάµεσα στις δύο προαναφερθείσες προτάσεις. Η πρότασή τους 

αναφέρει ότι οι χώρες της ΕΕ θα πρέπει να ενώσουν τα χρέη τους σε ένα ανώτατο όριο του 60% του 

ΑΕΠ (το όριο του Μάαστριχτ), τα λεγόµενα «µπλε οµόλογα – blue bonds ». Πέρα από το επίπεδο του 

60%, οι χώρες θα πρέπει να πάνε από µόνες τους στην κεφαλαιαγορά, κάτι που θα οδηγήσει σε 

αύξηση του κόστους δανεισµού. Αυτό το µέρος του χρέους  ονοµάζεται το «κόκκινο χρέος red debt ». 

Αυτό οδηγεί σε µια τµηµατοποίηση του χρέους: τα µπλε οµόλογα θα είναι ανώτερα, πιο 

ρευστοποιήσιµα και  θα υπόκεινται σε χαµηλότερο κίνδυνο αθέτησης, ενώ τα κόκκινα οµόλογα θα 
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είναι κατώτερα, µη ρευστοποιήσιµα και θα υπόκεινται στον ίδιο κίνδυνο αθέτησης, όπως πριν. 

Εφόσον το κόκκινο χρέος φέρνει το υψηλότερο κόστος, οι χώρες θα έχουν ένα κίνητρο για την 

εδραίωση του προϋπολογισµού τους ώστε να φέρει το χρέος τους κάτω από το 60% του ΑΕΠ. 

     Πολλές θεσµικές λεπτοµέρειες ωστόσο θα πρέπει να διευθετηθούν. Πρώτον, η διανοµή των κερδών 

και το κόστος θα πρέπει να ορίζονται, κατά προτίµηση µε βάση τις δηµοσιονοµικές θέσεις. Αυτό 

µπορεί για παράδειγµα να επιτευχθεί µέσω της σύνδεσης της ποσόστωσης των  µπλε οµολόγων στη 

δηµοσιονοµικής πειθαρχία, µε ελάχιστο όριο το µηδέν και ανώτατο το 60% του ΑΕΠ. ∆εύτερον, η 

συµφωνία να µην δανειστεί  που περιγράφηκε παραπάνω πρέπει να υπογραφεί, προκειµένου έτσι να 

εγγυηθεί την αξιοπιστία της πειθαρχίας του συστήµατος. Τρίτον, πρέπει να συσταθεί  µια οµαλή και 

σταθερή διαδικασία για την κατανοµή των µπλε οµολόγων ,κατά προτίµηση από ένα ανεξάρτητο 

όργανο που µπορεί να αποφασίσει σχετικά µε την αξιοπιστία των εφαρµοζόµενων δηµοσιονοµικών 

πολιτικών των χωρών που συµµετέχουν. Αυτό αφορά επίσης τις εγγυήσεις µη-διάσωσης που πρέπει να 

εδραιωθούν σε αυτό το σύστηµα: µια οµαλή διαδικασία πτώχευσης πρέπει να διοργανώνεται για τις 

χώρες που αθετούν τις "κόκκινο χρέος" τους, έτσι ώστε να αποφευχθεί µια νέα κρίση. Τέλος, πρέπει 

να τακτοποιηθεί η µετάβαση από τη σηµερινή κατάσταση σε αυτή των µπλε / κόκκινων οµολόγων  .Οι  

Delpla και von Weizsäcker  (2010) προτείνουν τη σταδιακή κατάργηση του εθνικού χρέους, 

αφήνοντας το τις εκδόσεις των µπλε και το κόκκινο οµολόγων να αντικαταστήσουν αυτές των εθνικών 

οµολόγων. ∆ηλώνουν πως είναι επίσης δυνατή µια αναδιάρθρωση του χρέους, αν το καθεστώς 

εφαρµοστεί ταχύτερα. Με βάση τα παραπάνω φαίνεται πως οι χώρες έχουν πολλά κίνητρα για να 

συµµετάσχουν. Πρώτον, βελτιώνεται  η ρευστότητα ενός  µεγάλου µέρος του χρέους τους, γεγονός 

που οδηγεί σε µείωση του κόστους δανεισµού. ∆εύτερον, οι χώρες µε ασθενή δηµοσιονοµική πολιτική 

µπορεί να χρησιµοποιήσουν το σύστηµα ως µέσο για τη βελτίωση του προϋπολογισµού τους. 

Τέλος,  οι ισχυρές χώρες δεν χρειάζεται να ανησυχούν για το αν θα πρέπει να πληρώσουν για κάποια 

πιθανή διάσωση. Ωστόσο, το πλεονέκτηµα αυτό εξαρτάται αποκλειστικά από την αξιοπιστία της 

σύστασης . 

Η τελευταία πρόταση έχει έρθει από τον πολιτικό χώρο , και είναι µια πολύ πρακτική προσέγγιση για 

την έκδοση των Ευρωοµολόγων. Οι Juncker και Tremonti (2010) προτείνουν  ένα ανεξάρτητο 

ευρωπαϊκό οργανισµό διαχείρισης χρέους ( European Debt Agency - EDA), που θα αποτελεί και τον 

διάδοχο του τρέχοντος ταµείου σταθερότητας , στην έκδοση των ευρωοµολόγων. Θα πρέπει να 

χρηµατοδοτεί µέχρι και το 50% των εκδόσεων των κρατών µελών της ευρωζώνης, προκειµένου να 

διασφαλιστεί ένα βαθιά   και µε ικανοποιητική ρευστότητα αγορά. Επιπλέον, η ΕDΑ θα πρέπει να 

προσφέρει µια µετάβαση από τα εθνικά οµόλογα στα  ευρωοµόλογα. 
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     Η µετάβαση αυτή θα πρέπει να λαµβάνει χώρα µέσω µιας  έκπτωσης στα εθνικά οµόλογα 

(υψηλότερη για χώρες µε αδύναµους προϋπολογισµούς), προκειµένου  κάνουν τα ευρωοµόλογα 

ελκυστικά για τους επενδυτές. Αυτό θα αναγκάσει τις χώρες σε άµεση βελτίωση των ελλειµµάτων. Η 

πρόταση οδηγεί και πάλι σε µείωση του κόστους δανεισµού, καταφύγιο από τα διάφορα σοκ της 

αγορά και την κερδοσκοπία, καθώς και τη µείωση του ηθικού κινδύνου µέσω της αυτόµατης 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Επιπλέον, οι ερευνητές αυτής της πρόστασης υποστηρίζουν ότι οι 

φορολογούµενοι δεν θα πρέπει να πληρώσουν το τίµηµα, καθώς ΕDΑ θα πραγµατοποιεί ένα κέρδος 

από τη µετατροπή των εθνικών οµολόγων µε έκπτωση. Ωστόσο, η πρόταση είναι αρκετά ανάλογη µε 

τους όρους που ισχύουν κάθε φορά : η σύσταση  του ΕDΑ δεν έχει συζητηθεί λεπτοµερώς, και δεν 

δίδονται εκτιµήσεις της έκπτωσης ή το επιτόκιο του ΕDΑ.  

Σύγκριση των διάφορων προτάσεων για ευρωοµόλογα :  

Delpla and von Weizsacker (2010)  

 
• Blue bonds µέχρι το 60% του ΑΕΠ, και red bones πέρα από το όριο 
• Πάνω από αυτό το περιθώριο, η δηµοσιονοµική πειθαρχία θα είναι απαραίτη- 

Τη προκειµένου να µειωθεί το χρέος κάτω από το 60% του ΑΕΠ 
• Ανεξάρτητη διοίκηση από ένα νέο θεσµοθετηµένο συµβούλιο σταθερότητας 
• Επιλεκτική χρεοκοπία για το «κόκκινο χρέος» προκειµένου να µειωθεί ο 

αριθµός της άτακτης χρεοκοπίας 
• Πλεονεκτήµατα κυρίως για τις όλες τις συµµετέχουσες χώρες 
•  

Πλεονεκτήµατα 

 
+Απλουστευµένη πρόταση 
+Αύξηση ρευστότητας, χαµηλά κόστη έως το 
60% του ΑΕΠ του ανώτατου οριου των blue 
bonds 
+Αυτόµατη δηµοσιονοµική πειθαρχία 
+Λιγότερη άτακτη χρεοκοπία για το 
"κόκκινο χρέος" 
+Περιορισµένες από κοινού εγγυήσεις και  
αξιοπιστία  

Μειονεκτήµατα 

 
-Απαιτείται πλήρης συµµετοχή 
-Απαιτούνται αξιόπιστες δεσµεύσεις 
-Απαιτείται ανεξάρτητη διαχείριση 
-Προβληµατική µετάβαση 
- κούρεµα του δηµοσίου χρέους των Ευρωπαϊκών 
αγορών 
 

De Grauwe and Moesen (2009) 

 
• H EE εκδίδει ευρωοµόλογα µε µέση απόδοση των συµµετεχόντων χωρών  
• Οι κυβερνήσεις πληρώνουν το ίδιο επιτόκιο όπως και πριν µε το δηµόσιο 
       χρέος 
• Όλα εξαρτώνται από το διανεµηµένο κεφάλαιο στην EIB 
• Πλεονεκτήµατα κυρίως για τις αδύναµες χώρες 

Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα 
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3.3.3 Επιπλοκές και οικονοµική διακυβέρνηση 

   Οι παραπάνω προτάσεις  έχουν σηµαντικές συνέπειες για το κόστος δανεισµού, τη ρευστότητα των 

ευρωπαϊκών αγορών οµολόγων και της πειθαρχίας της αγοράς. Από ους παραπάνω πίνακες φαίνεται 

 
+Αύξηση ρευστότητας (για τις αδύναµες 
χώρες) 
+Μη ανεξέλεγκτα δανειακά επιτόκια 
+Προστασία από την κερδοσκοπία 
+Αντικειµενική εφαρµογή 
+Εγγυηµένη χρηµατοδότηση 

 
-Πως θα γίνει καταµερισµός ευθυνών 
-Εγγυήσεις από τα δυνατότερα µέλη 
-∆ιάβρωση εθνικών αγορών 
-Μη µακροσκελής ολοκλήρωση 
-κούρεµα του δηµοσίου χρέους των 
Ευρωπαϊκών αγορών 
 

Boonstra (2005,2010) 

 
• Κεντρική χρηµατοδότηση µέσω του ταµείου Ευρωπαϊκής Χρηµατοδότησης ,που θα 

αντικαταστήσει τα κρατικά οµόλογα 
• Επιτόκιο βάση των αποκλίσεων ελλείµµατος και χρέους κατευθείαν ή κατά µέσο όρο 
• Ξεκάθαρες κυρώσεις όταν παραβιάζονται οι κανονισµοί πχ στην περίπτωση αθέτησης 

πληρωµής 
• Εθελοντική συµµετοχή  
• Πλεονεκτήµατα τόσο για τις δυνατές όσο και για τις αδύναµες χώρες 

Πλεονεκτήµατα 

 
+Αύξηση ρευστότητας , χαµηλά κόστη 
+Σταδιακή πειθαρχία στην αγορά 
+Προστασία από την κερδοσκοπία 
+Αντικειµενική εφαρµογή 
+Έγκαιρη προειδοποίηση για προϋπολογιστικά 
προβλήτα 

Μειονεκτήµατα 

 
-Πώς θα ρυθµιστούν οι παράµετροι 
-Ποιο θα είναι το επιτόκιο βάσης 
-Πρακτική/Πολιτική εφαρµογή 
-Πιθανή ένταση χωρίς διάσωση 

Juncker and Tremonti (2010) 

 
• EDA 
• µετάβαση από τα εθνικά στα ευρωοµόλογα µε έκπτωση 
• ∆ηµιουργία ρευστοποιήσιµης διεθνούς αγοράς για τα Eurobonds 
 
 

Πλεονεκτήµατα 

 
+Απλή πρόταση 
+Απαιτείται µετάβαση 
+Τα χαµηλά επιτόκια ενισχύουν την 
πειθαρχία  
 
 

Μειονεκτήµατα 

 
-ad hoc πρόταση  
-απαραίτητη η ανεξαρτησία 
-δεν δίνονται θεσµοθετηµένες 
λεπτοµέρειες                                                   
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ότι το κόστος δανεισµού σε όλες τις προτάσεις θα µειωθεί για όλες τις χώρες µε αδύναµη 

δηµοσιονοµική πολιτική. Ωστόσο, ανάλογα µε τη θεσµική τους συγκρότηση χώρες µε ισχυρή 

δηµοσιονοµική πειθαρχία δεν θα αποκτήσουν (Boonstra) ή µόνο λίγο (De Grauwe και Moesen). Αυτό 

συνεπάγεται αναδιανοµή από τις ισχυρές χώρες προς τις αδύναµες χώρες, λαµβάνοντας ιδιαίτερα 

υπόψη τις πιθανές εντάσεις µε τη ρήτρα σχετικά µε την µη-διάσωση που είναι εγγενείς σε όλες τις 

προτάσεις . Η ρευστότητα των ευρωπαϊκών αγορών οµολόγων, ωστόσο, θα βελτιώσει. Αν και αυτό 

εξαρτάται από το βαθµό της συµµετοχής στα διάφορα συστήµατα,  µια ενιαία αγορά οµολόγων για 

την Ευρώπη θα στείλει ένα ισχυρό µήνυµα προς τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Τέλος, το αν η 

πειθαρχία της αγοράς µπορεί να µειωθεί ή να αυξηθεί. θα διαφέρει για κάθε πρόταση. Ενώ η πρόταση  

Boonstra (2010) αντικαθιστά την πειθαρχία της αγοράς από την πειθαρχία της ευρωπαϊκού ταµείο, οι  

Delpla και von Weizsäcker (2010) υποστηρίζουν ότι η πειθαρχία της αγοράς θα γίνει ισχυρότερη, 

ειδικά στο περιθώριο µεταξύ µπλε και κόκκινου χρέος. 

     Τα αποτελέσµατα της έκδοσης οµολόγων µε κοινές εγγυήσεις στην την οικονοµική διακυβέρνηση 

στη ζώνη του ευρώ εξαρτώνται αποκλειστικά από την αξιοπιστία του θεσµικού πλαισίου του 

συστήµατος. Ειδικά η Γαλλία και η Γερµανία ανησυχούν για θέµατα ηθικού κινδύνου, που µπορεί να 

προκύψουν όταν η πειθαρχία της αγοράς δεν αντικαθίσταται από τη δηµοσιονοµική πειθαρχία, µέσω 

ενός κατάλληλου ανεξάρτητου φορέα. Αυτός ο κίνδυνος είναι παρών στην πρόταση De Grauwe και 

Moesen (2009) , αλλά σε µικρότερο βαθµό στις άλλες τρεις. Ειδικά η πρόταση Boonstra (2010), αν 

µπορεί να επιτευχθεί  πολιτική συµφωνία για το θέµα αυτό, θα παρέχει ισχυρή δηµοσιονοµική 

πειθαρχία καθώς το ευρωπαϊκό  ταµείο   µπορεί να ρυθµίσει  ανεξάρτητα το έλλειµµα  και τη 

σταθεροποίηση  του χρέους. Κατά συνέπεια, τα ευρωοµόλογα µπορεί να πετύχουν µόνο µε µια ισχυρή 

οικονοµική υποκείµενη δοµή διακυβέρνησης που πρέπει να είναι ανεξάρτητη, αξιόπιστη και 

αποτελεσµατική σχετικά µε τον καθορισµό κυρώσεων. ∆ιαφορετικά, απλά θα οδηγήσει σε 

ανακατανοµή των δαπανών από την αδύναµη προς τα ισχυρά κράτη και µια ισχυρή παραβίαση της 

ρήτρας µη διάσωσης. Ωστόσο, η δοµή πρέπει να συµφωνηθεί πριν από τη σύσταση οποιουδήποτε 

συστήµατος έκδοσης ευρωοµολόγου. Αυτό σηµαίνει ότι η πολιτική συζήτηση πρέπει να οδηγήσει 

στην παρακολούθηση του ταµείου σταθερότητας, δηλαδή την αναθεώρηση του Συµφώνου 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Η µεταρρύθµιση αυτή πρέπει να δώσει στο ΣΣΑ περισσότερα δύναµη, 

έτσι ώστε να είναι σε θέση να επιβάλει τους κανόνες δηµοσιονοµικής πειθαρχίας καλύτερα. Όταν γίνει 

αυτό, µπορεί κανείς να αρχίσει η συζήτηση  για κάποιο πρόγραµµα έκδοσης ευρωοµολόγου. 

 

3.3.4 Αντεπιχειρήµατα 
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     Υπάρχουν πολλά επιχειρήµατα εναντίον των ευρωοµολόγων προερχόµενα κυρίως από τις 

ισχυρότερες χώρες του ευρώ. Τα επιχειρήµατα αυτά αντίκειται  κυρίως στην ανακατανοµή των 

δαπανών, των άµεσων και έµµεσων εγγυήσεων από τις ισχυρές προς τις αδύναµες χώρες και  

αναφέρουν τα πρακτικά εµπόδια που πρέπει να ληφθούν. Πολλοί  ανησυχούν ότι η εισαγωγή ενός 

ευρωοµολόγου θα µπορούσε να οδηγήσει σε ζητήµατα ηθικού  κινδύνου ιδιαίτερα για τις 

δηµοσιονοµικά αδύναµες χώρες, τουλάχιστον σε βραχυπρόθεσµη βάση, και σε υψηλότερο κόστος για 

τις χώρες µε υγιή δηµοσιονοµική πολιτική. Αυτό σηµαίνει ότι είναι πολιτικά πολύ δύσκολο να 

προωθηθεί η πρόταση στους φορολογούµενους στις χώρες αυτές. Η µόνη βιώσιµη σε µακροπρόθεσµο 

ορίζοντα λύση είναι µια αξιόπιστη δέσµευση από όλα τα µέλη της ευρωζώνης αναφορικά µε τη 

µεταρρύθµιση και τη δηµοσιονοµική πειθαρχία. Άλλη άποψη είναι πως  τα ευρωοµόλογα µε κοινές 

εγγυήσεις από όλα τα µέλη της ευρωζώνης  θα παραβιάζουν τη ρήτρα µη διάσωσης  που θεσπίστηκε 

µε τη Συνθήκη του Μάαστριχτ, και πως οι ενδεχόµενες διασώσεις µε αυτόν τον τρόπο ,θα πρέπει να 

αποκλειστούν µε κάθε κόστος. Φυσικά, οι διασώσεις έχουν ήδη λάβει χώρα. 

     Ακόµη οι διαφωνούντες προσθέτουν  ότι τα ευρωοµόλογα κάνουν πολύ σαφή την επιβάρυνση που 

µοιράζεται µεταξύ των κρατών µελών σε περίπτωση µιας επικείµενης χρεοκοπίας . Για την επίλυση 

αυτού του προβλήµατος ,έχουν  προταθεί διάφορες εναλλακτικές λύσεις. Μια δυνατότητα για τη 

βελτίωση της ρευστότητας στην αγορά για το δηµόσιο χρέος είναι η συµµαχία των χωρών µε την ίδια 

αξιολόγηση . Ωστόσο, αυτή η επιλογή δεν είναι πολύ πιθανή, καθώς οι χώρες αυτές δεν µπορούν να 

κερδίσουν πολλά από την συγκέντρωση του χρέους τους. Μια άλλη εναλλακτική λύση είναι για τις 

µικρές και µεσαίες χώρες να ενώσουν τις εκδόσεις των οµολόγων τους ,όµοια  µε το γερµανικό 

σύστηµα. Μια τρίτη επιλογή είναι να έχουµε χώρες τη συµµετοχή χωρών της ευρωζώνης που πληρούν 

τις προϋποθέσεις για τη συµµετοχή σε ένα σύστηµα ευρωοµολόγων. Αυτό µπορεί να πετύχει, 

µολονότι δεν είναι ικανό για να  πειθαρχήσουν η Γερµανία ή η Γαλλία και απαιτεί µεταρρύθµιση του 

Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Η τελευταία εναλλακτική πρόταση είναι η δηµιουργία ενός 

ρευστοποιήσιµου βραχυπρόθεσµου µέσου χρέους από τη Γερµανία και τη Γαλλία .Αυτό θα αυξήσει 

σηµαντικά τη ρευστότητα στην ευρωπαϊκή αγορά οµολόγων, αλλά δεν 

αντιµετωπίσει τυχόν φορολογικά θέµατα πειθαρχίας ούτε θα ενισχύσει τη διεθνή θέση του ευρώ. 

 

3.4 Εποπτεία 

 

     Η µεγάλη ανάπτυξη των τραπεζικών και γενικά των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων καθώς και η 

δραµατική αύξηση και πολυπλοκότητα των διαθέσιµων χρηµατοοικονοµικών µέσων ήταν από τους 

βασικούς παράγοντες που συνέβαλαν , ώστε το µέγεθος της πρόσφατης κρίσης να είναι µεγαλύτερο 
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από κάθε προηγούµενο τόσο σε απώλεια εθνικού προϊόντος όσο και σε δηµοσιονοµικό κόστος. Ως εκ 

τούτου η πρόκληση για το µέλλον δεν είναι απλά µεγάλη αλλά και δυνητικά αυξανόµενη . Για αυτό 

λαµβάνουν συνεχώς χώρα εξελίξεις σχετικά µε τη βελτίωση της αρχιτεκτονικής της εποπτείας του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε διεθνές και ευρωπαϊκό επίπεδο ,µε στόχο την αποτροπή 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων . 

     Οι πρωτοβουλίες για την αποτροπή ή την άµβλυνση των µελλοντικών χρηµατοοικονοµικών 

κρίσεων στηρίζονται σε δύο πυλώνες : στη µικροληπτική και στη µακροληπτική εποπτεία . Η 

µικροληπτική εποπτεία αποσκοπεί στην µείωση των προβληµάτων που αντιµετωπίζουν µεµονωµένα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα .Αυτό γίνεται µέσω της παρακολούθησης και ανάλυσης πληροφοριών 

που αφορούν το κάθε ίδρυµα ξεχωριστά , µε σκοπό την αξιολόγηση , µεταξύ άλλων ,των κινδύνων 

που αντιµετωπίζουν , την επάρκεια των συστηµάτων και της διοίκησης τους , καθώς και της 

συµµόρφωσης τους µε τους κανόνες που διέπουν την λειτουργία των τραπεζών  . Από την άλλη 

πλευρά , η µακροπροληπτική εποπτεία εστιάζεται στους κινδύνους για τη σταθερότητα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως συνόλου οι οποίοι πηγάζουν από τη συλλογική συµπεριφορά των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, από τις διασυνδέσεις µεταξύ των ενδιάµεσων χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών και των αγορών , καθώς επίσης και από το µακροοικονοµικό περιβάλλον . Αποσκοπεί δε 

στον εντοπισµό , στην παρακολούθηση και αξιολόγηση δυνητικών κινδύνων και αδυναµιών που 

απειλούν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ως σύνολο. Οι δύο αυτές συνιστώσες τις εποπτείας είναι 

άρρηκτα συνυφασµένες τόσο µε ουσιαστικούς όσο και µε λειτουργικούς όρους , και συµβάλλουν στη 

διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. 

     Πέραν της ανάγκης εναρµόνισης των ρυθµιστικών και εποπτικών πλαισίων, ένα βασικό δίδαγµα 

από την πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση είναι η ανάγκη ενδυνάµωσης του µακροπροληπτικού 

προσανατολισµού της ρύθµισης και της εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα , καθώς επίσης και η 

διασφάλισης της στενή και αποτελεσµατικής σύνδεσης της µακροπροληπτικής εποπτείας µε την 

εποπτεία των µεµονωµένων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων . Η κρίση ανέδειξε κατά γενική οµολογία 

το θέµα υποεκτίµησης του συστηµικού κινδύνου στην άσκηση της µικροπροληπτικής εποπτείας 

.Υπάρχει ευρεία συναίνεση ως προς την ανάγκη καλύτερης κατανόησης του τρόπου µε τον οποίο οι 

διάφορες συνιστώσες του σηµερινού περίπλοκου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και της κατανοµής 

εντός του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος .Μια τέτοια κατανόηση συµβάλλει στον εντοπισµό των 

κενών και συµβάλλει στην ενδυνάµωση της µακροπροληπικης εποπτείας , µε στόχο τη διασφάλιση 

της σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως συνόλου . Απόρροια αυτής της κατανόησης 

ήταν και η διασαφήνιση του ρόλου των εµπλεκόµενων αρχών και η συναντίληψη για ενίσχυση της 
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συµµετοχής των κεντρικών τραπεζών σε αυτή την προσπάθεια , αφού αυτές εστιάζουν στην ανάλυση 

των µακροοικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών συνθηκών . 

     Προκειµένου µια κεντρική τράπεζα να ασκεί µε επιτυχία τη µακροπροληπτική εποπτεία , θα πρέπει 

να της παρέχονται τα κατάλληλα µέσα για την ανάληψη ουσιαστικής δράσης σε επίπεδο 

µακροπροληπτικής ρύθµισης και εποπτείας .Στην προσπάθεια της να διασφαλίσει τη 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα , µια κεντρική τράπεζα δεν αρκεί όνο να έχει την ευθύνη του 

εντοπισµού και της αξιολόγησης των κινδύνων , και της έκδοσης έγκαιρων προειδοποιήσεων , αλλά 

θα πρέπει να έχει και την εξουσία να επιβάλλει διορθωτικά µέτρα . 

     Υπάρχουν σηµαντικές ενέργειες σε θέµατα πληροφόρησης µεταξύ µικροπροληπτικής και 

µακροπροληπτικής εποπτείας . Οι συνέργειες αυτές καθιστούν ιδιαίτερα ελκυστική τη διευθέτηση να 

ασκούνται και οι δύο εποπτείες από τον ίδιο οργανισµό . Οι κεντρικές τράπεζες µπορούν να βασιστούν 

στην εκτεταµένη πρόσβαση που έχουν σε εποπτικά δεδοµένα και πληροφορίες , ιδιαίτερα σε ό,τι 

αφορά τα συστηµικά σηµαντικά ιδρύµατα , ώστε να αξιολογήσουν τους κινδύνους που απειλούν το 

εθνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ως σύνολο. Επιπλέον , στον τοµέα της διαχείρισης και επίλυσης 

κρίσεων , η χρηµατοπιστωτική κρίση κατέδειξε τη σηµασία της στενής αλληλεπίδρασης µεταξύ των 

αρµοδιοτήτων κεντρικών τραπεζών και άλλων εποπτικών αρχών, ειδικότερα όταν προκύπτει η ανάγκη 

παροχής ρευστότητας σε έκτακτες περιπτώσεις . 

     Πολύ πρόσφατο παράδειγµα χώρας που έχουν ανατεθεί εποπτικές αρχές στην κεντρική τράπεζα 

αποτελεί το Βέλγιο ,  τη σύσταση της « Επιτροπής για τους συστηµικούς κινδύνους και συστηµικά 

σηµαντικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα » Η επιτροπή αυτή , που έχει αρµοδιότητα τη 

µικροπροληπτική εποπτεία  των εν λόγω ιδρυµάτων , υπάγεται στην κεντρική τράπεζα , η οποία θα 

είναι υπεύθυνη για την παρακολούθηση και αξιολόγηση των στρατηγικών εξελίξεων καθώς και του 

προφίλ του κινδύνου του κάθε συστηµικά σηµαντικού χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος ξεχωριστά . 

     Η µεταφορά της µικροπροληπτικής εποπτείας κάτω από την οµπρέλα των κεντρικών τραπεζών 

µπορεί να είναι, επίσης ο πιο αποτελεσµατικός τρόπος για τη διατήρηση της θεσµικής ανεξαρτησίας 

της εποπτείας – µια σηµαντική µορφή άµυνας έναντι πολιτικών πιέσεων ή πιέσεων από ιδιώτες . 

Πάντοτε οι κεντρικές τράπεζες συγκαταλέγονται µεταξύ των πιο ανεξάρτητων ιδρυµάτων στις 

δηµοκρατικές κοινωνίες, αφού απαιτείται ένας ψηλός βαθµός ανεξαρτησίας της κεντρικής τράπεζας 

για τη διασφάλιση της νοµισµατικής σταθερότητας. Η εµπειρία έχει δείξει ότι σε χώρες και τοµείς 

όπου η αρµοδιότητα της εποπτείας δεν ασκείτο από ουσιαστικά ανεξάρτητους φορείς ήταν επιρρεπής 

σε πολιτικές επιδράσεις και παρεµβολές οι οποίες συνέβαλαν στη χειροτέρευση της κατάστασης . 
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3.5 Ευρωπαϊκή Αρχή Χρεογράφων και Αγορών ( European Security and Market  

      Authority – ESMA ) 

 

     Η ESMA είναι µια ανεξάρτητη αρχή της ΕΕ που συµβάλλει στη διαφύλαξη της σταθερότητας του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε τη διασφάλιση της λειτουργίας της 

ακεραιότητας, της διαφάνειας, της αποδοτικότητας και της εύρυθµης λειτουργίας των αγορών 

χρεογράφων, καθώς και την ενίσχυση της προστασίας των επενδυτών. Ειδικότερα, η ESMA  προάγει 

την εποπτική σύγκλιση τόσο µεταξύ των Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών, καθώς και µε όλους τους 

χρηµατοπιστωτικούς τοµείς σε στενή συνεργασία µε τις άλλες Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές που είναι 

αρµόδιες στον τοµέα των Τραπεζών (ΕΒΑ), και των ασφαλίσεων και επαγγελµατικών συντάξεων 

(ΕΙΟΡΑ). 

     Το έργο της ΕSMA σχετικά µε τη νοµοθεσία χρεογράφων συµβάλλει στην ανάπτυξη ενός ενιαίου 

εγχειριδίου κανόνων στην Ευρώπη. Αυτό εξυπηρετεί δύο σκοπούς: Πρώτον, διασφαλίζει τη συνεπή 

µεταχείριση των επενδυτών σε ολόκληρη την Ένωση, επιτρέποντας ένα επαρκές επίπεδο προστασίας 

των επενδυτών µέσω µιας αποτελεσµατικής ρύθµισης και εποπτείας. ∆εύτερον, προωθεί την ισότητα 

των όρων ανταγωνισµού για τους πάροχους χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, καθώς και τη διασφάλιση 

της αποτελεσµατικότητας και της αποδοτικότητας του κόστους της εποπτείας για τις εποπτευόµενες 

εταιρείες. Στο πλαίσιο του ρόλου της στην µείωση του πεδίου εφαρµογής του ρυθµιστικού αρµπιτράζ, 

η ESMA ενισχύει τη διεθνή εποπτική συνεργασία. Σε περίπτωση που ζητηθεί, η ESMA αναλαµβάνει 

την εποπτεία ορισµένων οντοτήτων µε πανευρωπαϊκή εµβέλεια. 

     Τέλος, η ΕSMA συµβάλλει επίσης στην οικονοµική σταθερότητα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

βραχυπρόθεσµα, µεσοπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα, µέσω της συµβολής της στις εργασίες του 

Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου, το οποίο προσδιορίζει τους πιθανούς κινδύνους για 

το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και παρέχει συµβουλές για τη µείωση ενδεχόµενων απειλών για την 

οικονοµική σταθερότητα της Ένωσης. H ESMA είναι επίσης υπεύθυνη για το συντονισµό της δράσης 

των χρηµατιστηριακών εποπτικών αρχών ή τη λήψη µέτρων έκτακτης ανάγκης . 

     Ενώ η ESMA είναι ανεξάρτητη, υπάρχει πλήρης λογοδοσία προς το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, όπου 

θα παρουσιάζεται ενώπιον της αρµόδιας επιτροπής γνωστή ως ECON, µετά από αίτησή τους, για 

επίσηµες ακροάσεις. Επίσης είναι υποχρεωµένη για πλήρης αναφορά προς το Συµβούλιο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και την Ευρωπαϊκή Επιτροπής. Η Αρχή εποµένως θα υποβάλει έκθεση σχετικά 

µε τις δραστηριότητές της τακτικά σε συνεδριάσεις, αλλά και µέσω µιας ετήσιας έκθεσης. 

     Η Επιτροπή των Σοφών, προεδρευόµενη από τον βαρόνο Alexandre Lamfalussy, περιγράφει στην 

έκθεσή  της 15ης Φεβρουαρίου 2001 αρκετές αδυναµίες στο νοµοθετικό σύστηµα για τα χρεόγραφα 
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και πρότεινε µια προσέγγιση τεσσάρων επιπέδων, καθώς και τη δηµιουργία της CESR, προκάτοχο της 

ESMA, στην οποία δόθηκε ο ρόλος µιας τεχνικής συµβουλευτικής επιτροπής. Η δηµιουργία της 

ESMA ως αρχή της ΕΕ την 1η Ιανουαρίου 2011 µέσω του κανονισµού της ESMA , έχει οδηγήσει σε 

ορισµένες αλλαγές σχετικά για πως λειτουργούν τα τέσσερα επίπεδα νοµοθετικής διαδικασίας και 

αυτά περιγράφονται παρακάτω: 

 

Επίπεδο 1: Οδηγίες και κανονισµοί, συνεχίσουν να καθορίζουν τους υψηλού επιπέδου πολιτικούς 

στόχους για τη συγκεκριµένη περιοχή που καλύπτει η  νοµοθεσία. Μερικές φορές, σε αυτό το πρώιµο 

στάδιο, η ΕSMΑ µπορεί να ζητήσει τεχνικές συµβουλές από την Επιτροπή προκειµένου να 

αναπτύσσει τη νοµοθετική της πρόταση. 

Επίπεδο 2:  Ωστόσο, η ESMA σε αυτό το επίπεδο έχει δώσει µεγαλύτερο ρόλο στις υποστηρικτικές 

διαδικασίες (γνωστές ως κατ 'εξουσιοδότηση πράξεις και εκτελεστικές πράξεις). Οι κατ 

'εξουσιοδότηση πράξεις που ασχολούνται περισσότερο µε το ουσιαστικό περιεχόµενο της νοµοθετικής 

απαίτησης, για παράδειγµα, που καθορίζει ποιες επιχειρήσεις πρέπει να παρέχουν πληροφορίες στις 

αρµόδιες αρχές, ενώ οι εκτελεστικές πράξεις είναι παρόµοιες µε τα εκτελεστικά µέτρα που θέτουν σε 

εφαρµογή τις ουσιαστικές απαιτήσεις. Αυτό θα µπορούσε να περιλαµβάνει, για παράδειγµα, πρότυπα 

έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες για τη διαβίβαση πληροφοριών ή διαδικασιών µεταξύ των 

αρµόδιων αρχών. 

Επίπεδο 3, στο επίπεδο αυτό η ESMA θα αναπτύξει κατευθυντήριες γραµµές και συστάσεις µε σκοπό 

την καθιέρωση συνεπών, αποδοτικών και αποτελεσµατικών εποπτικών πρακτικών στο πλαίσιο του 

Ευρωπαϊκού Συστήµατος Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας, καθώς και για την εξασφάλιση της κοινής, 

οµοιόµορφης και συνεπούς εφαρµογής του δικαίου της Ένωσης. Αν και δεν είναι νοµικά δεσµευτικές, 

έχουν ενισχυθεί κάτω από την ESMA και οι αρµόδιες αρχές πρέπει να κάνουν τώρα κάθε δυνατή 

προσπάθεια για να συµµορφωθούν και να εξηγήσουν αν δεν προτίθενται να συµµορφωθούν.. Η 

ESMA θα λάβει και άλλα µέτρα στο πλαίσιο Επιπέδου 3 για την εξασφάλιση της εποπτικής 

σύγκλισης. 

Επίπεδο 4: στο επίπεδο αυτό έχει εισαχθεί από τον κανονισµό µια ταχεία διαδικασία για την ίδρυση 

της ESMA. Σε αυτή τη βάση, η ESMA έχει τώρα ένα νέο ρόλο. Κατόπιν αιτήµατος της αρµόδιας 

εθνικής αρχής, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, του Συµβούλιο, της Επιτροπή ή της οµάδα 

συµφεροντούχων, η ESMA µπορεί να ζητήσει να ξεκινήσει έρευνα για την έκδοση σύστασης προς την 

εθνική αρχή, εντός δύο µηνών από την έναρξη της έρευνας. Η ESMA θα πρέπει επίσης να είναι σε 

θέση να ξεκινήσει τις έρευνες µε δική της πρωτοβουλία. Η Επιτροπή θα πρέπει επίσης να είναι σε 
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θέση να ακολουθήσει τις συνήθεις διαδικασίες της για την παραποµπή µιας υπόθεσης κατά του 

κράτους µέλους στο ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

     Η ESMA,οι  µόνιµες επιτροπές και τα  δίκτυα της εργάζονται µε ένα ανοικτό και διαφανή τρόπο, 

και µε εκτενείς διαβουλεύσεις, και σε πρώιµο στάδιο, µε τους συµµετέχοντες στην αγορά, τους 

καταναλωτές και τους τελικούς χρήστες.  

 

3.6 ∆ηµοσιονοµική αναπροσαρµογή στις GIPSY χώρες ( Ελλάδα, Ιρλανδία , Πορτογαλία , Ισπανία , 

Ιταλία ) προκειµένου να αποφευχθεί η δηµοσιονοµική εκτροπή 

 

     Η δηµοσιονοµική αναπροσαρµογή θα είναι ιδιαίτερα δύσκολη για την Ελλάδα και την Πορτογαλία, 

καθώς είναι και δύο, σχετικά κλειστές οικονοµίες µε χαµηλά ποσοστά αποταµίευσης. Και οι δύο αυτές 

χώρες συνδυάζουν την ύπαρξη υψηλού εξωτερικού χρέους και  χαµηλό ρυθµό ανάπτυξης, τα οποία 

δείχνουν ότι αντιµετωπίζουν πρόβληµατα φερεγγυότητας στις αγορές. Και στις δύο χώρες η 

δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι απαραίτητη προϋπόθεση για τη συνολική βιωσιµότητα των 

δηµοσιονοµικών τους, αλλά δεν αρκεί από µόνη της. Μια απότοµη περικοπή της εγχώριας 

κατανάλωσης (ή ένα εξωπραγµατικά µεγάλο άλµα των εξαγωγών) είναι απαραίτητη για τη δηµιουργία 

γρήγορης εξωτερικής βιωσιµότητας. Μια εσωτερική υποτίµηση (η µείωση των ονοµαστικών µισθών 

στον ιδιωτικό τοµέα) είναι αναπόφευκτη µακροπρόθεσµα. Χωρίς αυτή την προσαρµογή στον ιδιωτικό 

τοµέα, ακόµη και η ύπαρξη µιας  συνεχούς και σε µεγάλη κλίµακα παροχής δηµόσιας 

χρηµατοδότησης δεν θα εξορκίσει  µια επερχόµενη χρεοκοπία. 

  Τα προβλήµατα της Ιρλανδίας είναι διαφορετικά. Προέρχονται από τις εξαιρετικά µεγάλες απώλειες 

των ιρλανδικών τραπεζών, οι οποίες έχουν αναληφθεί από την εθνική κυβέρνηση, κάτι που οδηγεί σε 

µια έκρηξη του δηµόσιου χρέους της χώρας. Με άλλα λόγια , οι απώλειες στον τραπεζικό τοµέα ήταν 

τόσο µεγάλες που η κυβέρνηση δεν µπόρεσε να τις απορροφήσει χωρίς εξωτερική υποστήριξη. 

Ωστόσο, η φερεγγυότητα είναι χαρακτηριστικό της Ιρλανδίας , διότι η χώρα έχει µικρό καθαρό 

εξωτερικό χρέος. 

     Η Ισπανία αντιµετωπίζει ένα παρόµοιο πρόβληµα µε την Ιρλανδία, αν και το εξωτερικό της χρέος 

είναι κάπως υψηλότερο , ωστόσο η δηµιουργία  του ήταν λιγότερο ακραία. Η κυβέρνηση της όµως 

πρέπει να διαθέτει  επίσης φερεγγυότητα, ωστόσο περαιτέρω ζηµιές στο τραπεζικό σύστηµα φαίνεται 

αναπόφευκτες . Η Ισπανία έχει ένα πολύ χαµηλότερο χρέος και µε υψηλότερο ποσοστό αποταµίευσης. 

Ωστόσο είναι πολύ εκτεθειµένη στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

    Η Ιταλία φαίνεται να έχει µια καλύτερη θέση εκκίνησης σχεδόν σε όλους τους λογαριασµούς της . 
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Ωστόσο , το  ποσοστό της εγχώριας αποταµίευσης της  έχει επιδεινωθεί σηµαντικά κατά τη διάρκεια 

της  τελευταίας δεκαετίας. 

 

3.6.1 Εφαρµογή της δηµοσιονοµικής αναπροσαρµογής 

  

     Οποιαδήποτε δηµοσιονοµική εξυγίανση έχει αρνητικό αντίκτυπο στη ζήτηση µέσω του λεγόµενου 

«Κεϋνσιανού πολλαπλασιαστή »: έτσι , όταν οι δηµόσιες δαπάνες µειώνονται , ως εκ τούτου 

µειώνονται το AEΠ ,το εισόδηµα , το ίδιο και κατανάλωση, η  οποία µε τη σειρά του προκαλεί µια 

περαιτέρω πτώση του ΑΕΠ. 

     Ο Κεϋνσιανός πολλαπλασιαστής άρα και η επίδραση  της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στο AEΠ , 

επηρεάζονται από δύο παράγοντες : την τάση για αποταµίευση και το βαθµό απελευθέρωσης του 

εµπορίου . Ειδικότερα , ο πολλαπλασιαστής είναι µεγαλύτερος όταν ο δείκτης  αποταµίευσης είναι 

χαµηλός και /ή όταν ο βαθµός απελευθέρωσης του εµπορίου είναι επίσης χαµηλός . Ακόµη , ένας 

χαµηλός  βαθµός απελευθέρωσης του εµπορίου επίσης σηµαίνει ότι οι εξαγωγές δεν µπορούν να 

αντισταθµίσουν αποτελεσµατικά τη χαµηλή εσωτερική ζήτηση. 

     Η Ελλάδα αντιµετωπίζει όλα τα παραπάνω και για αυτό η περίπτωση αναπροσαρµογής της είναι 

ιδιαίτερα περίπλοκη  καθώς στην πραγµατικότητα χρειάζεται µια πολύ µεγάλη δηµοσιονοµική 

αναπροσαρµογή χωρίς την ύπαρξη κάποιας ουσιαστικής προστατευτικής βαλβίδας. Η Πορτογαλία 

φαίνεται να παρουσιάζει τα ίδια χαρακτηριστικά µε τη διαφορά του ότι έχει χαµηλότερο χρέος και 

µεγαλύτερο βαθµό απελευθέρωσης του εµπορίου. Ο παρακάτω πίνακας δείχνει πως παρά τις 

δυσκολίες στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα, που χαρακτηρίζεται από ψηλά επίπεδα αποταµιεύσεων και 

απελευθέρωσης , κρίνεται απαραίτητη η εφαρµογή δηµοσιονοµικών µέτρων σε ένα ακόµα πιο  

χαµηλότερο κόστος από τη µείωση του AEΠ. Όπως φαίνεται , από τις GIPSYs , η Ισπανία και η 

Ιταλία έχουν το χαµηλότερο επίπεδο δηµόσιο χρέους και ελλείµµατος αντίστοιχα, ενώ αποτελούν και 

τις χώρες µε τα υψηλότερα επίπεδα αποταµιεύσεων , παρά τη σχετική πτώση τους την περίοδο µε την 

κρίση.  

Βαθµός απελευθέρωσης ανάµεσα στις GIPSYs το 2009 

Χώρα Εξαγωγές %ΑΕΠ Εισαγωγές %ΑΕΠ ∆είκτης Απελευθέρωσης 

Ελλάδα 19.0 29.8 0.49 

Ιρλανδία  90.7 75.4 1.66 

Πορτογαλία 27.9 35.5 0.63 

Ισπανία  23.4 25.5 0.49 

Ιταλία 24.0 24.4 0.48 
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Σηµείωση: Ο ∆είκτης απελευθέρωσης προσδιορίζεται από  το άρθροισµα των εισαγωγών και εξαγωγών σε σχέση µε το AEΠ 

Πηγή:        Εuropean Commission Servicew (AMECO database) 

 

Σηµείο αναφοράς για το κόστος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής όσον αφορά την πτώση της 

παραγωγής αποτελεί  ο Κεϋνσιανός  πολλαπλασιαστής. Για την απλούστευση της πρότασης τους οι 

Gros&Alcidi (2011)  χρησιµοποιούν ένα απλό µακροοικονοµικό µοντέλο: µια ανοικτή οικονοµία, 

όπου η κατανάλωση εξαρτάται από το εισόδηµα, οι εξαγωγές καθορίζονται από την εξωτερική ζήτηση 

(και ως εκ τούτου είναι εξωγενείς βραχυπρόθεσµα) και οι εισαγωγές διαφέρουν ανάλογα µε  το 

εισόδηµα. 

Ο παρακάτω πίνακας δείχνει τον αντίκτυπο της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην παραγωγή στις 

πέντε περιφερειακές χώρες της ευρωζώνης , οι οποίες πρέπει να πληρούν το κριτήριο του Μάαστριχτ 

του 3% του ελλείµµατος σε σχέση µε το ΑΕΠ . 

 

Χώρα ΚευνσιανόςΠολ/τής: 

1/(1-c+m)=1(s+m) 

Έλλειµα : (2009-

3%) 

Αντίκτυπο της 

δηµοσιονοµικής 

αναπροσραµογής στην 

αρχική κατασταση , % 

Ελλάδα 2.5 12.4 -31.0 

Ιρλανδία  1.3 11.4 -14.8 

Πορτογαλία 1.7             6.4 -10.7 

Ισπανία  2.0 8.1 -16.2 

Ιταλία 1.5 2.2 -3.3 

Γερµανία  0.6 0.4 -0.2 

Σηµείωση: Το οριακό ποσοστό αποταµίευσης, s, υπολογίζεται ως ο λόγος της αύξησης της ιδιωτικής αποταµίευσης σε σχέση µε την 

αύξηση του ΑΕΠ κατά την περίοδο 2002-07 : οµοίως η οριακή ροπή προς εισαγωγή, m, υπολογίζεται ως η ο λόγος της αύξησης των 

εισαγωγών σε σχέση µε την αύξηση του ΑΕΠ κατά την ίδια περίοδο. 

Πηγή:        Εuropean Commission Services (AMECO database) 

 

     Τα δεδοµένα υποδεικνύουν ότι, µε εξαίρεση την Ιταλίας, η προσαρµογή θα είναι τόσο µεγάλη που  

θα είναι πολιτικά  ανέφικτη. Η απόφαση αυτή δεν θα άλλαζε ακόµη και αν λάβει κανείς υπόψη ότι η 

προσαρµογή θα πρέπει να διαρκέσει πολλά χρόνια και οι αριθµοί στην τελευταία στήλη θα πρέπει να 

διορθωθούν αναφορικά µε το σωρευτικό αποτέλεσµα της αύξησης της τάσης κατά την περίοδο αυτή. 

Για την Ελλάδα, ακόµη και αν υποτεθεί ένα ποσοστό για την τάση ανάπτυξης της τάξης του 3% 

ετησίως, και τριετή προσαρµογή, η συνολική προβλεπόµενη µείωση του ΑΕΠ θα εξακολουθούσε να 

είναι πάνω από το  20%.  



 134

     Στη βασική προσέγγιση για την αξιολόγηση της επίδρασης των φορολογικών κινήτρων, οι µεγάλοι 

πολλαπλασιαστές θεωρούνται «µεγεθυντές» των µέτρων δηµοσιονοµικής πολιτικής και ως εκ τούτου 

είναι ευπρόσδεκτοι. Ωστόσο, µεγάλοι πολλαπλασιαστές υποδηλώνουν επίσης ότι η συσταλτική 

επίδραση της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης θα είναι µεγαλύτερη. Η Ελλάδα παρουσιάζει το µεγαλύτερο 

πολλαπλασιαστή, καθώς είναι η χώρα µε τη χαµηλότερο (ακαθάριστο) ποσοστό αποταµίευσης (12% 

κατά µέσο όρο, σε σύγκριση µε το 24% της Γερµανία,), ενώ η Ιρλανδία είναι η χώρα µε το µικρότερο. 

∆εδοµένου του συνδυασµού του µεγαλύτερου πολλαπλασιαστή και της µεγαλύτερης ανάγκης 

προσαρµογής, η Ελλάδα ξεχωρίζει ως η χώρα µε τον µεγαλύτερο αντίκτυπο της δηµοσιονοµικής 

προσαρµογής για το ΑΕΠ. Το 2009 η Ιρλανδία είχε µια παρόµοια ανάγκη για δηµοσιονοµική 

προσαρµογή , αλλά η εκτιµώµενη επίπτωση στην παραγωγή ήταν µικρότερη, δεδοµένου ότι πρόκειται 

για µια πολύ πιο ανοικτή οικονοµία. 

     Συνολικά, η χρήση απλών πολλαπλασιαστών που  χρησιµοποιούνται εδώ µπορεί να επιδεινώσει τη 

σοβαρότητα της 

ύφεση που θα ακολουθήσει τη δηµοσιονοµική προσαρµογή . Σε αυτή την περίπτωση απαιτείται και 

µια αυστηρή τήρηση των κριτηρίων του Μάαστριχτ, που δείχνουν ξεκάθαρα ότι η υπόθεση για την 

αύξηση του ΑΕΠ µπορεί να παραµείνει θετική σε µεγάλες περιόδους δηµοσιονοµικής προσαρµογής. 

Αυτοι µπορεί να είναι οι λόγοι για τους οποίους οι χρηµατοοικονοµικές αγορές συνεχίζουν να 

αµφιβάλλουν για τη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών των χωρών αυτών .  

 

3.6.2 Ξένα κεφάλαια και το αντίκτυπο ενός υψηλότερου ασφάλιστρου κινδύνου 

 

     Το αντίκτυπο των αυξανόµενων ασφάλιστρων κινδύνου , δεν αναµένεται να παραµείνει µειωµένο 

λόγω του κόστους χρηµατοδότησης του δηµοσίου χρέους , αλλά θα επηρεάσει εξίσου και  το κόστος 

χρήσης κεφαλαίου από τον ιδιωτικό τοµέα. Ένα αυξηµένο ασφάλιστρο κινδύνου πάνω στο δηµόσιο 

χρέος διαχέεται σε όλη την οικονοµία, για αυτό αποτελεί και µια ακόµα αναταραχή ίση µε ένα µεγάλη 

επιτοκιακή αύξηση για τον ιδιωτικό τοµέα. 

     Υπάρχουν πολλές κατευθύνσεις που πρέπει να ληφθούν υπόψη προκειµένου να γίνει κατανοητό 

γιατί συµβαίνει αυτό, αλλά το βασικό στοιχείο είναι ο περιορισµός των πόρων για το σύνολο της 

οικονοµίας. Αν η κυβέρνηση προσπαθεί να επιτύχει µείωση του ελλείµµατος µε την µείωση της 

µεταφοράς δαπανών ή την αύξηση των φόρων, τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις έχουν την επιλογή 

τότε , είτε να µειώσουν την κατανάλωση και/ή τις επενδύσεις, όπως προβλέπεται από την κεϋνσιανή 

επίδραση που συζητήθηκε παραπάνω, ή µπορούν να προσπαθήσουν να δανειστούν περισσότερο. Θα 

µπορούσε κανείς να υποστηρίξει ότι η δηµοσιονοµική εξυγίανση θα µπορούσε να αυξήσει τη ζήτηση 
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µέσω µιας θετικής µη-κεϋνσιανή επίδραση στις προσδοκίες. Ωστόσο, αυτό δεν είναι πιθανό να συµβεί  

στην περίπτωση της Ελλάδας, την Πορτογαλίας και ενδεχοµένως και άλλων χωρών της περιφέρειας, 

επειδή το κανάλι µέσω του οποίου λειτουργεί η  µη-κεϋνσιανή επίδραση είναι το εγχώριο επιτόκιο: Οι 

µειώσεις στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα αναµένεται να µειώσουν το εγχώριο επιτόκιο και ως εκ 

τούτου την τόνωση της ζήτησης. Αυτό το κανάλι δεν λειτουργεί για την Ελλάδα, την Ιρλανδία και την 

Πορτογαλία, η οποία πλέον εξαρτάται από επίσηµη  χρηµατοδότησης . 

     Επιπλέον, υπό φυσιολογικές συνθήκες, υψηλότερο κόστος χρηµατοδότησης για τις κυβερνήσεις 

αντανακλάται στην αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης για τον ιδιωτικό τοµέα, διότι στα 

περισσότερα οικονοµικά συστήµατα του δηµόσιου χρέους αποτελεί το σηµείο αναφοράς για τα χωρίς 

κίνδυνο χαρτοφυλάκια . Κάτι παρόµοιο ισχύει και για τη διεθνή αγορά κεφαλαίων στην οποία ιδιώτες 

δανειολήπτες, κυρίως τράπεζες, πληρώνουν συνήθως ένα υψηλότερο επιτόκιο. Για παράδειγµα, οι 

τιµές που χρεώνονται για την ασφάλιση της χρεοκοπίας CDS (σύµφωνο ανταλλαγής κινδύνου 

αθέτησης) στις συµβάσεις για τις τράπεζες είναι σχεδόν πάντοτε υψηλότερες από το ποσοστό των 

CDS για την κύριας τράπεζας στην οποία η τράπεζα έχει την έδρα της. Αυτό σηµαίνει ότι για τις 

τράπεζες των GIPS, το οριακό κόστος χρηµατοδότησης στη διεθνή αγορά, πρέπει να αυξηθεί 

σηµαντικά. Ωστόσο, οι τράπεζες στη ζώνη του ευρώ έχουν άλλη πηγή χρηµατοδότησης: την ΕΚΤ. Με 

την πλήρη (απεριόριστη) πολιτική κατανοµής της ΕΚΤ, οποιαδήποτε τράπεζα της ζώνης του ευρώ 

µπορεί να λάβει όση χρηµατοδότηση επιθυµεί, αρκεί να διαθέτει επαρκείς εξασφαλίσεις. Ο τελευταίος 

αυτός όρος δεν είναι δύσκολο να ικανοποιηθεί αφού οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να ασφαλίσουν 

µόνο ένα µέρος των δανειακών χαρτοφυλακίων τους, τα οποία στη συνέχεια τα χρησιµοποιούν ως 

εξασφάλιση. Επιπλέον, όταν λαµβάνουν χώρα δυσχέρειες, η ΕΚΤ παραιτείται από τις απαιτήσεις της 

πχ όσον αφορά το ελληνικό δηµόσιο χρέος (Απρίλιος 2010) και όπως συνέβη αργότερα για όλους τους 

τύπους των ιρλανδικών τίτλων (Μάρτιος 2011). Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο η µετακύληση των 

υψηλότερων ασφαλίστρων κινδύνου για το δηµόσιο χρέος σε εγχώριους δανειολήπτες είναι µάλλον 

περιορισµένη µέχρι στιγµής.   

       Τα τραπεζικά συστήµατα της Ελλάδας και της Ιρλανδία έχουν λάβει συνολικά περισσότερα από € 

200 δισεκατοµµύρια από εξωτερική χρηµατοδότηση µέσω των συνήθων πράξεων νοµισµατικής 

πολιτικής της ΕΚΤ. Χωρίς αυτές τις τεράστιες µεταφορές, η οποίες ανήλθαν σε περίπου 50% του ΑΕΠ 

για την Ελλάδα και 80% για την Ιρλανδία, οι οικονοµίες των δύο αυτών χωρών θα έιχαν υποστεί τον 

ίδιο τύπο «Sudden stop» των εισροών κεφαλαίων που συνέβη στη βαλτικά κράτη, τα τραπεζικά 

συστήµατα των οποίων δεν έχουν πρόσβαση στην αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ.  

     Τέτοιοι  µεγάλοι αριθµοί δείχνουν ότι ενώ οι τράπεζες και στις δύο χώρες έχουν αποκοπεί από τη 

διατραπεζική αγορά, η ΕΚΤ έχει διαδραµατίσει  τον σηµαντικό ρόλο του δανειστή έσχατης ανάγκης, 
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(αλλά όχι µε τη µορφή κάποιας ποινή, δεδοµένου ότι το κόστος ήταν µόνο 1% µέχρι Απρίλη του 2011 

). Ωστόσο, αυτό που υποτίθεται πως έπρεπε να είναι έκτακτη ανάγκη, στην πραγµατικότητα κατέληξε 

τα προσωρινά µέτρα να αποτελούν συχνή προτειµόµενη λύση για φθηνή χρηµατοδότηση. Εάν η 

πρόσβαση στη χρηµατοδότηση της ΕΚΤ ήταν να γίνει πιο δύσκολη, οι κάτοικοι της Ελλάδος ή της 

Ιρλανδίας δεν θα είναι πλέον σε θέση να χρηµατοδοτήσουν το τρέχον επίπεδο δαπανών, και οι 

οικονοµίες αυτές θα αποδυναµώσουν περαιτέρω. 

      Υποθέτοντας ότι το ασφάλιστρο κινδύνου για τις ελληνικές τράπεζες θα είναι ίσο µε εκείνο της 

ελληνικής κυβέρνησης έξω από την χρηµατοδότηση  ΕΕ / ∆ΝΤ, δηλαδή περίπου 700-800 µονάδες 

βάσης, ο δανεισµός της ΕΚΤ προς τα ποσά του ελληνικού  τραπεζικού συστήµατος θα αντιστοιχεί  σε 

µια έµµεση επιδότηση ύψους περίπου € 8 δισεκατοµµύρια ή περίπου 3% του ΑΕΠ. Αυτό θα είναι 

περισσότερο από ό, τι η χώρα λαµβάνει από τα διαρθρωτικά ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Για την 

Ιρλανδία, η έµµεση επιδότηση είναι ακόµη µεγαλύτερη και αξίζει περισσότερο από το 4% του ΑΕΠ, 

αν κάποιος εφαρµόζει ένα ασφάλιστρο κινδύνου της τάξης των 600 µονάδων βάσης σε σχέση µε τη 

χρηµατοδότηση που παρέχεται από την ΕΚΤ. 

      Η προσφυγή στην ΕΚΤ παραµένει µακράν η φθηνότερη πηγή κεφαλαίων για τις τράπεζες των 

χωρώ που ανήκουν στην περιφέρεια της ζώνης του ευρώ, αλλά αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα την 

αύξηση του κινδύνου λόγω µεταβολών των στοιχείων του ισολογισµού της ΕΚΤ. Για το λόγο αυτό η 

ΕΚΤ έχει πρόσφατα έκανε πιο ασυτηρά τα κριτήρια επιλογής του για τις εξασφαλίσεις που δέχεται 

(και αναµένεται να το πράξει εκ νέου), καθώς οι τράπεζες στην περιφέρεια (και κάποιες αδύναµες 

τράπεζες του πυρήνα της ευρωζώνης ) έχουν παρουσιάσει µια σαφή τάση να µετατρέψουν το πιο  

επικίνδυνο µέρος του ενεργητικού τους σε χρεόγραφα που θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν ως 

εγγυήσεις για τη χρηµατοδότηση της  ΕΚΤ. 

 

     3.6.3 Οι Κεϋνσιανοί συντελεστές και το αντίκτυπο τους στην δηµοσιονοµική ενοποίηση  

 

     Υποθέτουµε , µια απλή ανοικτή οικονοµία στην οποία η κατανάλωση εξαρτάται από το εισόδηµα, 

οι εξαγωγές καθορίζεται από την εξωτερική ζήτηση (και ως εκ τούτου είναι εξωγενείς 

βραχυπρόθεσµα) και οι εισαγωγές διαφέρουν ανάλογα µε τα εγχώρια εισοδήµατα, οι επιπτώσεις µιας 

εξωγενούς αλλαγής των δηµοσίων δαπανών στο ΑΕΠ µπορεί στη συνέχεια να υπολογιστεί ως 

ακολούθως: 

 

                    
1

1
Y

c m
∆ = ∆

− +
Ḡ                                                                                   (1) 
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Όπου G : αντιπροσωπεύει τις δηµόσιες δαπάνες 

           c :  η οριακή ροπή κατανάλωσης και  

          m :  η  οριακή ροπή των εισαγωγών .  

     Ο καθαρός κεϋνσιανός πολλαπλασιαστής δίνεται από τον τύπο  1 / (1-c + m),  ή από τη σχέση 1 / (s 

+ m), όπου s είναι η οριακή ροπή προς αποταµίευση (του ιδιωτικού τοµέα). Μιλώντας µε ποσοστά η 

εξίσωση (1) µπορεί να γραφεί ως µια σχέση µεταξύ της µεταβολής των δηµοσίων δαπανών ως 

ποσοστό του ΑΕΠ και του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ: 
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     Σε αυτό την πιο  απλουστευµένη από τις κεϋνσιανές προσεγγίσεις , η µεταβολή των κρατικών 

δαπανών είναι εξωγενής και ο ίδιος πολλαπλασιαστής θα ισχύει για οποιαδήποτε άλλη αλλαγή στις 

εξωγενείς δαπάνες, για παράδειγµα, στις εξαγωγές ή στις επενδύσεις. Ωστόσο, υπό τις παρούσες 

συνθήκες είναι δύσκολο να βρεθεί κάποια σηµαντική κατηγορία δαπανών που θα µπορούσαν να 

οµαδοποιηθούν έµµεσα ως συνέπεια της µείωσης των κρατικών δαπανών. ∆εδοµένου ότι οι τράπεζες 

σε όλη τη ζώνη του ευρώ φαίνεται ότι εξακολουθούν να διστάζουν να επεκτείνουν τις πιστώσεις, η 

επενδύσεις  είναι πιθανό να παραµείνουν αδύναµες παντού. Επίσης, οι εξαγωγές εντός της ζώνης είναι 

απίθανο να αναβιώσουν, δεδοµένου ότι σηµαντικές αλλαγές στο κόστος της ανταγωνιστικότητας 

µπορούν να συµβούν µόνο µέσω των µεγάλων περικοπών των ονοµαστικών µισθών, κάτι που  δεν 

είναι στα χαρτιά προς το παρόν. 

     Η µεγάλη πτώση της παραγωγής όπως φαίνεται από τους απλοϊκούς πολλαπλασιαστές δείχνει ότι η 

δηµοσιονοµική ενοποίηση θα µπορούσε να είναι πολύ πιο δύσκολη από ό,τι θεωρείται έως τώρα από 

τον επίσηµο  

προγράµµατα αφού η πτώση της παραγωγής θα οδηγήσει σε µείωση των φορολογικών εσόδων. Αν τα 

φορολογικά έσοδα διαφέρουν ανάλογα µε τη ζήτηση, ο πολλαπλασιαστής πρέπει να προσαρµοστεί σε 

κάθε στάδιο των δαπανών και  να λαµβάνει υπόψη τη διαρροή η οποία περιλαµβάνει όχι µόνο την 

εξοικονόµηση αλλά και τις εισαγωγές, και τους φόρους. Υποθέτοντας ότι τα πρόσθετα έσοδα να 

αντιµετωπίζουν ένα οριακό φορολογικό συντελεστή t, ο πολλαπλασιαστής γίνεται ως εξής1: 

 

                                                 
1 Εδώ υποθέτουµε ότι G= Ḡ + gY και ότι t=g                                                                              
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Πηγή: ΑΜΕCO 

Σηµείωση: t υποδηλώνει το 

συσσωρευµένο φορολογικό επιτόκιο 

 

      Αυτός ο πολλαπλασιαστής είναι σηµαντικά χαµηλότερος από εκείνο που υπολογίστηκε παραπάνω. 

Ωστόσο, στην περίπτωση αυτή η µεταβολή του ελλείµµατος που µπορεί να επιτευχθεί από µια 

ελάττωση  των δηµόσιων δαπανών είναι επίσης µικρότερη και έχει ως εξής: 

 

                    
1

[1 ]( ) ( )( )
Def G s m G

Y s t m Y s t m Y

∆ ∆ + ∆
= − =

+ + + +
                                      (4) 

           c :  η οριακή ροπή κατανάλωσης και  

          m :  η  οριακή ροπή των εισαγωγών .  

           s :   η οριακή ροπή αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα 

     Η εξίσωση (4) υποδηλώνει ότι η τελική επίπτωση στο έλλειµµα θα είναι µόνο ένα µέρος της 

µείωσης που θα επέλθει στις  κρατικές δαπάνες. Αυτό µε τη σειρά του σηµαίνει ότι µια προσπάθεια 

για την περικοπή δαπανών θα µπορούσε να είναι πολύ υψηλότερη από ό,τι θεωρείται µέχρι σήµερα. 

     Λαµβάνοντας υπόψη τη φορολογία µπορούµε να δούµε πως  ο πολλαπλασιαστής είναι 

χαµηλότερος, αλλά η απαιτούµενη περικοπή των δαπανών υψηλότερη. Με την υποκατάσταση της 

εξίσωσης (4) πίσω στην εξίσωση (3), η απαιτούµενη µείωση του ελλείµµατος δίνεται από την σχέση : 

 

        
1 1 1

( ) ([ ]( )) ( )
Y G s m Def Def

Y s t m Y s t m s t m Y s m Y

∆ ∆ + ∆ ∆
= = =

+ + + + + + +
                (5) 

Χώρα ΚευνσιανόςΠολ/της 

µαζί µε φορολογία: 

1/(1-c+m)=1(s+m) 

Αντίκτυπο της των δηµοσίων 

εξόδων στο έλλειµµα  : 

(s+m)/(s+m+t) 

Ελλάδα 1.4 0.5 

Ιταλία 0.8 0.5 

Ισπανία 1.0 0.5 

Πορτογαλία  0.9 0.6 

Γερµανία 0.5 0.8 

Ιρλανδία 0.9 0.7 
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    Αυτό σηµαίνει ότι στην Ελλάδα προκειένου να επιτευχθεί µείωση του ελλείµµατος κατά 4 

ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, οι δηµόσιες δαπάνες θα πρέπει να µειωθούν κατά περίπου 8 

ποσοστιαίες µονάδες, το οποίο  αναµένεται να µειώσει την παραγωγή κατά περίπου 11%. 

 

3.6.4 ∆ηµοσιονοµική βιωσιµότητα 

 

     Η παραδοσιακή ανάλυση βιωσιµότητας του χρέους επικεντρώνεται σε µια απλή ερώτηση: Είναι ο 

λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ συµβατός µε τον διαχρονικό εισοδηµατικό περιορισµό της 

κυβέρνησης; Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό είναι καταφατική, αν η παρουσία των αναµενόµενων 

πρωτογενών ελλειµµάτων, οι ρυθµοί ανάπτυξης και τα επιτόκια µπορεί να συνεχιστούν επ 'αόριστον, 

χωρίς να οδηγεί σε έκρηξη των επιπέδων του χρέους. 

    Το σκεπτικό είναι ότι αν ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ είναι, τουλάχιστον, σταθερός, ο 

διαχρονικός εισοδηµατικός περιορισµός του προϋπολογισµού ικανοποιείται. Ένας σταθερός λόγος 

χρέους προς το ΑΕΠ πτουποθέτει ότι: 

 

                    1PD
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όπου το PD : το πρωτογενές έλλειµµα1 που είναι συµβατό µε το βιώσιµο χρέος 

               Υ :  είναι το ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές, 

               D : το κυβερνητικό χρέος 

                 i : είναι το «σιωπηρό» επιτόκιο 

                y : είναι ο ονοµαστικός ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ 

             SF : είναι η προσαρµογή αποθεµάτων-ροών και  

                t : o χρόνος.  

                                                 
1 Για να εξηγήσουµε τι είναι πρωτογενές έλλειµµα πρέπει πρώτα να εξηγήσουµε τον όρο πρωτογενές αποτέλεσµα. Το 
πρωτογενές αποτέλεσµα προκύπτει αν από το σύνολο των εσόδων µιας χώρας αφαιρεθούν οι συνολικές της δαπάνες, χωρίς 
όµως να περιλαµβάνονται σε αυτές ούτε οι τόκοι ούτε τα χρεολύσια που καλείται να πληρώσει η χώρα. Αντίστοιχα µε τον 
ορισµό του ακαθάριστου οικονοµικού αποτελέσµατος παραπάνω, όταν το πρωτογενές αποτέλεσµα είναι θετικό 
αναφερόµαστε σε πρωτογενές πλεόνασµα, ενώ όταν είναι αρνητικό αναφερόµαστε σε πρωτογενές έλλειµµα.  
 

Πρωτογενές Αποτέλεσµα = Σύνολο Εσόδων - Σύνολο ∆απανών + Χρεολύσια + Τόκοι  

 
Όταν µία χώρα ή ένας οργανισµός έχει πρωτογενές έλλειµµα, τότε βρίσκεται σε πολύ δυσµενή οικονοµική κατάσταση, 
καθώς δεν είναι σε θέση να αποπληρώσει ούτε τους τόκους που αντιστοιχούν στο δανεισµό του και φυσικά κατ’ επέκταση 
ούτε τα 4 ετήσια χρεολύσια που θα έπρεπε να αποπληρώσει µε βάση τη συµφωνία που έχει γίνει µε τους δανειστές του. 
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     Το στοιχείο (Dt-1/Yt) × [( ti -yt) / (1 + yt)] αντιπροσωπεύει το λεγόµενο φαινόµενο της 

χιονοστιβάδας και εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τη διαφορά µεταξύ επιτοκίου και ρυθµού 

ανάπτυξης. Η προσαρµογή αποθεµάτων-ροών περιλαµβάνει τους διάφορους παράγοντες που 

επηρεάζουν τις αλλαγές στην αποτίµηση του αποθέµατος του χρέους .Το τελευταίο  στοιχείο που έχει 

γίνει πολύ πιο σηµαντικό σε πολλές χώρες, καθώς η παροχή υποστήριξης των κυβερνήσεων στις 

τράπεζες οδήγησε σε µεγάλη αύξηση του δηµόσιου χρέους που δεν αντιµετωπίζεται λογιστικά 

σύµφωνα µε το κανονικά για το έλλειµµα στοιχεία .  

     ∆ιατηρήσιµο θεωρείται το επίπεδο του χρέους που επιτρέπει σε µία χώρα, στην οποία έχουν χορηγηθεί 

δάνεια, να καλύπτει πλήρως και επαρκώς όλες τις παρούσες και µελλοντικές δανειακές της υποχρεώσεις. 

Οι έννοιες «πλήρως» και «επαρκώς» αναφέρονται στο γεγονός ότι η χώρα δε θα πρέπει να καταφύγει σε 

επιλογές «ελάφρυνσης» από τα χρέη της ή σε κάποια µορφή αναδιάρθρωσης και θα πρέπει να αποφεύγει 

τη συσσώρευση καθυστερούµενων οφειλών, ενώ ταυτόχρονα θα παρουσιάζει αποδεκτά επίπεδα 

οικονοµικής ανάπτυξης.  

     Παραδοσιακά η ανάλυση της  βιωσιµότητας του χρέους βασίζεται στην µαθηµατική προσέγγιση 

που παρέχει τις συνθήκες  για µια διαδικασία, δηλαδή ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ, να µην είναι  

εκρηκτικός , και συνήθως εξετάζεται σε µεσοπρόθεσµα σενάρια  . Καθώς αυτό παρέχει χρήσιµες 

ενδείξεις σχετικά µε τους καθοριστικούς παράγοντες της δυναµικής του χρέους,  οι ενδείξεις αυτές 

στη συνέχεια χρησιµοποιούνται για την εξαγωγή πολιτικών συστάσεων, ενώ η προσέγγιση αυτή 

ενσωµατώνει τις ελλείψεις που γίνονται ιδιαίτερα ακριβείς  όταν εφαρµόζονται στο εξωτερικό χρέος 

ή/και σε περιόδους στρες και, συνεπώς σε υψηλά ασφάλιστρα κινδύνου.  

     Γενικά το υψηλό εξωτερικό χρέος µιας χώρας θεωρείται ιδιαίτερα αρνητικός δείκτης για την οικονοµία 

της. Αυτό συµβαίνει γιατί όσο υψηλότερο είναι το χρέος µιας χώρας, τόσο δυσκολότερο είναι να 

διατηρηθεί και κατ’ επέκταση δε θεωρείται βιώσιµο. Το αποτέλεσµα µακροπρόθεσµα µπορεί να υποβάλει 

τη χώρα σε ισχυρά οικονοµικά σοκ και υπάρχουν πολλές πιθανότητες να απαιτηθεί κάποιας µορφής 

αναδιάρθρωση του χρέους προκειµένου η χώρα να µπορέσει να επανέλθει σε φυσιολογικά οικονοµικά 

επίπεδα. 

 

3.7 ∆ιακυβέρνηση και  µηχανισµοί χρηµατοδότησης  

 

     Η διαφορά ως προς τη φύση του δηµόσιου χρέους µεταξύ των µελών και 

αυτών που δεν αποτελούν µέλη µιας νοµισµατικής ένωσης έγκειται στο εξής. Τα µέλη µιας 

νοµισµατικής ένωσης εκδίδουν χρέος σε νόµισµα πάνω στο οποίο δεν έχουν κανέναν έλεγχο. 

Εποµένως, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές επιδιώκουν να αποκτήσουν την εξουσία να επιβάλουν 
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χρεοκοπία σε αυτές τις χώρες. Αυτό δεν συµβαίνει σε χώρες που δεν αποτελούν µέρος µιας 

νοµισµατικής ένωσης, και έχουν διατηρήσει τον έλεγχο του νοµίσµατος στο οποίο εκδίδουν χρέος. 

Αυτές οι χώρες δεν µπορούν εύκολα να εξαναγκάζονται σε χρεοκοπία από τις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές.      

     Τα µέλη µιας νοµισµατικής ένωσης, είναι πολύ ευαίσθητα σε κινήσεις ρευστότητας. Όταν οι 

επενδυτές φοβούνται πως θα αντιµετωπίσουν µια δυσκολία πληρωµής (π.χ. αδυναµία που 

ενεργοποιείται από µια ύφεση που οδηγεί σε αύξηση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού), 

η ρευστότητα αποσύρεται από την εθνική αγορά ("SUDDEN STOP"). Αυτό µπορεί να θέσει σε 

κίνηση µια αλληλεπίδραση µεταξύ ρευστότητας και φερεγγυότητας στη διαχείριση κρίσεων. Μόλις 

µια χώρα µέλος εµπλέκεται σε µια κρίση ρευστότητας, τα επιτόκια οδηγούνται σε αύξηση. Έτσι, η 

κρίση ρευστότητας µετατρέπεται σε κρίση φερεγγυότητας. Οι επενδυτές µπορεί στη συνέχεια να 

ισχυρίζονται ότι ήταν σωστό να βγάλουν 

τα χρήµατα από µια συγκεκριµένη εθνική αγορά. Στην περίπτωση αυτή έχουµε τη χώρα να κηρύσσει 

πτώχευση, επειδή οι επενδυτές φοβούνται την αφερεγγυότητα της. 

    Αυτή η αλληλεπίδραση µεταξύ ρευστότητας και φερεγγυότητας µπορεί να αποφευχθεί στις "stand - 

alone"  χώρες, όπου η ρευστότητα περιορίζεται στις  εθνικές αγορές χρήµατος (εκεί δεν υπάρχει 

"sudden stop"), όπου και προσπαθεί να  εξάγει σε άλλες αγορές θέτει σε κίνηση ένας µηχανισµό 

εξισορρόπησης, που παράγεται από την υποτίµηση του νοµίσµατος.  

     Η εγγενής αστάθεια των χρηµατοπιστωτικών αγορών οδηγεί σε ένα άλλο θεµελιώδες πρόβληµα. 

Μπορεί να οδηγήσει σε πολλαπλές ισορροπίες, µερικοί καλές και µερικές κακές . Αυτό προκύπτει από 

την αυτοεκπλήρωση της φύσης των προσδοκιών της αγοράς. 

      Ας υποθέσουµε ότι οι αγορές εµπιστεύονται την κυβέρνηση Α. Οι επενδυτές είναι διατεθειµένοι να 

αγοράσουν δηµόσια οµόλογα σε ένα χαµηλό επιτόκιο. Ένα χαµηλό επιτόκιο εσωκλείει την προσδοκία 

πως ο κίνδυνος χρεοκοπίας είναι χαµηλός . 

     Αν πάλι υποθέσουµε πως οι αγορές δεν εµπιστεύονται την κυβέρνηση Β τότε οι επενδυτές θα 

θέλουν να πουλήσουν δηµόσια οµόλογα. Η επακόλουθη αύξηση στο επιτόκιο εσωκλείει την 

προσδοκία πως υπάρχει κίνδυνος χρεοκοπίας .. κάτι που την κάνει και πιο πιθανή. 

     Η ύπαρξη κακών ισορροπιών είναι πιθανότερη στα κράτη µέλη µια νοµισµατικής ένωσης , τα 

οποία δεν έχουν έλεγχο πάνω στην ισοτιµία µε την οποία εκδίδουν το χρέος τους , σε σχέση µε 

αυτόνοµα κράτη µου έχουν πλήρη έλεγχο . Ωστόσο στις νοµισµατικές ενώσεις εµφανίζεται ακόµα µια 

επιπλοκή ,Αυτή δεν είναι άλλη από την ύπαρξη ολοκλήρωσης και µάλιστα υψηλής. Αυτό επίσης 

σηµαίνει πως τα δηµόσια οµόλογα των κρατών µελών κρατούνται µέσα στην ένωση. Για αυτό και 

κάποια κράτη µέλη εκτίθενται σε µια κακή ισορροπία , κάποια άλλα απολαµβάνουν µια καλή. Για τις 
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περισσότερες χώρες της ευρωζώνης πολλά από τα δηµόσια οµόλογα διακρατούνται εκτός της χώρας 

που τα εκδίδει.  

     Ο De Grauwe(2011) υποστηρίζει πως αναφορικά µε τις κακές ισορροπίες, υπάρχουν δύο 

χαρακτηριστικά τα οποία αξίζει να αναλυθούν. Πρώτον, οι εγχώριες τράπεζες που επηρεάζονται από 

την κακή ισορροπία µε διαφορετικούς τρόπους. Όταν οι επενδυτές βγουν από την εγχώρια αγορά 

οµολόγων, το επιτόκιο των δηµόσιων οµολόγων αυξάνεται. ∆εδοµένου ότι οι εγχώριες τράπεζες είναι 

συνήθως οι βασικοί επενδυτές στην εγχώρια αγορά κρατικών οµολόγων, αυτό εµφανίζεται ως 

σηµαντική απώλεια στους ισολογισµούς τους. Επιπλέον, οι εγχώριες τράπεζες αντιµετωπίζουν 

χρηµατοδοτικό πρόβληµα. Όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, η εγχώρια ρευστότητα στερεύει (µειώσεις σε 

απόθεµα χρηµάτων) κάτι που καθιστά δύσκολο στις εγχώριες τράπεζες σε περίπτωση χρεοκοπίας να 

προφυλάξουν τις  καταθέσεις τους, εκτός και αν καταθέσουν  απαγορευτικά επιτόκια. Έτσι, η κρίση 

του δηµόσιου χρέους έχει και αντίκτυπο µια εγχώρια τραπεζική κρίση, ακόµη και αν οι εγχώριες 

τράπεζες ήταν υγιείς. Αυτό το χαρακτηριστικό έχει παίξει σηµαντικό ρόλο στην περίπτωση της 

Ελλάδας και της Πορτογαλίας, όπου η κρίση του δηµόσιου χρέους έχει οδηγήσει και  σε µια πλήρη 

τραπεζική. Στην περίπτωση της Ιρλανδίας, υπήρξε ένα πρόβληµα στον τραπεζικό τοµέα  πριν από την 

κρίση του δηµόσιου χρέους (το οποίο στην πραγµατικότητα προκάλεσε την κρίση του δηµόσιου 

χρέους).  

     ∆εύτερον, έχοντας υπάρξει µια φορά σε κακή ισορροπία, τα µέλη της νοµισµατικής ένωσης είναι 

πολύ δύσκολο να χρησιµοποιούν αυτόµατους σταθεροποιητές του προϋπολογισµού: Η ύφεση οδηγεί 

σε υψηλότερο δηµόσια  προϋπολογιστικά  ελλείµµατα και αυτό µε τη σειρά του οδηγεί σε έλλειψη 

εµπιστοσύνης των αγορών στην ικανότητα των κυβερνήσεων να 

για την εξυπηρέτηση του µελλοντικού τους χρέους, προκαλώντας µια κρίση ρευστότητας και 

φερεγγυότητας. Το τελευταίο αναγκάζει στη συνέχεια, να θεσπίσουν προγράµµατα λιτότητας εν µέσω 

ύφεσης. Στις αυτόνοµες χώρες (Ηνωµένο Βασίλειο), αυτό δεν συµβαίνει επειδή η έλλειψη 

εµπιστοσύνης που δηµιουργείται από αύξηση του ελλείµµατος του προϋπολογισµού ενεργοποιεί ένα 

µηχανισµό σταθεροποίησης. 

     Αυτό το χαρακτηριστικό µιας νοµισµατικής ένωσης την καθιστά δυνητικά πολύ δαπανηρή. Οι 

αυτόµατοι σταθεροποιητές του  κρατικού προϋπολογισµού αποτελούν ένα σηµαντικό κοινωνικό 

επίτευγµα στον ανεπτυγµένο κόσµο Αν µια νοµισµατική ένωση αντιµετωπίσει την επιπλοκή της   

καταστροφής αυτών των αυτόµατων σταθεροποιητών, τότε δεν είναι σαφές εάν µια τέτοια ένωση 

µπορεί να διατηρηθεί σε κοινωνικό και πολιτικό επίπεδο . Εποµένως, είναι σηµαντικό να σχεδιάσει 

µια δοµή διακυβέρνησης, η οποία διατηρεί τους αυτόµατους σταθεροποιητές. 
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     ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι: ένα απλό µοντέλο καλών και κακών ισορροπιών (De Grauwe 2011) 

 

    Το παρακάτω µοντέλο παρουσιάζει το πώς µπορεί να προκύψουν καλές και κακές ισορροπίες. Το 

σηµείο εκκίνησης είναι πως υπάρχει ένα κόστος και ένα πλεονέκτηµα από τη χρεοκοπία πάνω σε 

χρέος, κάτι που λαµβάνουν και υπόψη τους οι επενδυτές. Ας υποτεθεί πως η χώρα που συµµετέχει 

βρίσκεται σε κατάσταση σοκ , το οποίο αντανακλάται στη µείωση των δηµόσιων εσόδων. Το 

τελευταίο µπορεί να αποτέλεσµα ύφεσης ή απώλεια ανταγωνιστικότητας .Στη συνέχεια θα 

αποκαλείται ωε σοκ φερεγγυότητας. όσο µεγαλύτερο είναι αυτό το σοκ τόσο µεγαλύτερη είναι και η 

απώλεια φερεγγυότητας. Ξεκινώντας από το κοµµάτι του οφέλους , αυτό παρουσιάζεται στο 

διάγραµµα (1) .Στον οριζόντιο άξονα αναπαριστάται το σοκ φερεγγυότητας και στον κάθετο το 

όφελος χρεοκοπίας .Υπάρχουν πολλοί τρόποι και πολλά επίπεδα χρεοκοπίας. Για λόγους 

απλούστευσης εδώ θα έχει την µορφή ενός κουρέµατος ενός σταθερού ποσοστού. Το πλεονέκτηµα 

από τη χρεοκοπία σε αυτή την περίπτωση είναι ότι η κυβέρνηση µπορεί να µειώσει το βαρύ φορτίο 

από αυτό το µεγάλο χρέος . Σαν αποτέλεσµα , µετά τη χρεοκοπία , θα εφαρµόσει µικρότερη λιτότητα , 

π.χ θα µειώσει τα έξοδα και/ ή θα αυξήσει τους φόρους σε µικρότερο βαθµό από ότι αν δεν είχε 

χρεοκοπήσει. ∆εδοµένου ότι η λιτότητα είναι ιδιαίτερα ακριβή , η κυβέρνηση επωφελείται από τη 

χρεοκοπία . 

     Ένα βασικό πλεονέκτηµα του µοντέλου είναι ότι προνοεί πως το όφελος από τη χρεοκοπία 

εξαρτάται από το αν η χρεοκοπία είναι αναµενόµενη ή όχι .Παρουσιάζονται δύο καµπύλες που 

αντιπροσωπεύουν το πλεονέκτηµα της χρεοκοπίας. ΒU είναι το πλεονέκτηµα µιας µη αναµενόµενης 

χρεοκοπίας και BE  το πλεονέκτηµα µιας αναµενόµενης από τους επενδυτές χρεοκοπία. Η καµπύλη ΒU  

έχει ανοδική κλίση επειδή όταν συµβαίνει ένα σοκ φερεγγυότητας , το όφελος από τη χρεοκοπία 

µεγαλώνει και αυτό γιατί όταν το σοκ φερεγγυότητας είναι µεγάλο πχ µεγάλη µείωση στο φορολογικό 

εισόδηµα, το κόστος της λιτότητας είναι ουσιαστικό . Η χρεοκοπία τότε γίνεται πιο ελκυστική . Ο 

συγγραφέας τονίζει 3 παράγοντες που επηρεάζουν τη θέση και την κυρτότητα της καµπύλης ΒU : 

• To αρχικό επίπεδο χρέους : όσο πιο υψηλό , τόσο µεγαλύτερο το όφελος από µια χρεοκοπία 

• Η αποτελεσµατικότητα του συστήµατος φορολόγησης : σε µια χώρα που δεν µπορεί να αυξήσει 

τη φορολογία λόγω αναποτελεσµατικού φορολογικού συστήµατος  η χρεοκοπία φαντάζει πιο 

ελκυστική  

• Το µέγεθος του εξωτερικού χρέους : όταν αυτό καταλαµβάνει µεγάλο µέρος του συνολικού τότε 

η πολιτική αντίσταση απέναντι στη χρεοκοπία θα είναι ολοένα και µικρότερη .Η καµπύλη ΒU  

κινείται ανοδικά. 
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∆ιάγραµµα 1: Πλεονεκτήµατα χρεοκοπίας µετά από ένα σοκ φερεγγυότητας 

 

      Η  BE  καµπύλη,  δείχνει το όφελος από µια αναµενόµενη από τους επενδυτές χρεοκοπία. Βρίσκεται 

πάνω από την καµπύλη ΒU για τον ακόλουθο λόγο. Όταν οι επενδυτές αναµένουν µια χρεοκοπία, θα 

πουλήσουν τα κρατικά οµόλογα. Ως εκ τούτου, το επιτόκιο των κρατικών οµόλογων  αυξάνει. Αυτό 

εγείρει το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού που απαιτεί ένα αυστηρότερο πρόγραµµα 

λιτότητας από περικοπές δαπανών και αυξήσεις φόρων. Έτσι, η χρεοκοπία  γίνεται όλο και πιο 

ελκυστική. Για κάθε σοκ φερεγγυότητας, τα οφέλη από την χρεοκοπία  θα είναι πλέον 

να είναι υψηλότερα από ό, τι ήταν όταν η χρεοκοπία δεν ήταν η αναµενόµενη. 

     Αναφορικά µε το  κόστος της χρεοκοπίας, αυτό προκύπτει από το γεγονός ότι, όταν η κυβέρνηση 

χρεοκοπεί  , τότε υφίσταται µια απώλεια της υπόληψης της . Αυτή η απώλεια στη φήµη της  θα  

δυσκολέψει την πιθανότητα  η κυβέρνηση να δανειστεί στο µέλλον. Ο συγγραφέας κάνει  την 

απλουστευτική παραδοχή ότι αυτό είναι ένα σταθερό κόστος. Στο διάγραµµα 2  σχήµα όπου θα 

παρουσιάζονται το σταθερό κόστος (C) µε τις καµπύλες οφέλους. 

 

∆ιάγραµµα 2:κόστη και πλεονεκτήµατα χρεοκοπίας µετά από ένα σοκ φερεγγυότητας 

      

 

       Yπάρχουν 3 είδη των παραπάνω σοκ φερεγγυότητας , ένα µικρό , ένα µεσαίο και ένα µεγάλο . 

Ξεκινώντας µε ένα µικρό , για αυτό ισχύει ότι S< S1  (πχ της Γερµανίας ή της Ολλανδίας .Φια αυτό το 

είδος , το κόστος χρεοκοπίας είναι πολύ µεγαλύτερο από ότι τα οφέλη της , για αυτό τόσο η 

BE 

ΒU 

Β 

     σοκ φερεγγυότητας 

C 

S1 

S2 

BE 

ΒU 

Β 

σοκ φερεγγυότητας 
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κυβέρνηση όσο και οι επενδυτές δεν θα επιθυµούν τη χρεοκοπία. Έτσι δεν θα έχουµε ισορροπία µη 

χρεοκοπίας. 

     Προκειµένου για ένα µεγάλο σοκ φερεγγυότητας , τέτοιο ώστε S<S2 (πχ της Ελλάδας) , το κόστος 

χρεοκοπίας είναι πάντα µικρότερο από τα οφέλη της , για ατό και η κυβέρνηση τόσο και οι επενδυτές 

θα επωφελούνται περισσότερο από µια πιθανή χρεοκοπία. 

     Προκειµένου για το ενδιάµεσο στάδιο , όπου S1 < S < S2   (Πχ της Ισπανίας , Πορτογαλίας 

,Ιρλανδίας) , δύο ισορροπίες είναι πιθανές , και κάθε µία θα υποδηλώνει τι αναµένεται να συµβεί .Για 

την ανάλυση του , ο συγγραφέας υποθέτει ότι το σοκ φερεγγυότητας είναι S΄ .Σε αυτήν την περίπτωση 

έχουµε δύο πιθανές ισορροπίες : την N και την D . To σηµείο D , υποδηλώνει πως το όφελος από τη  

χρεοκοπία θα είναι µεγαλύτερο από ότι το κόστος , για αυτό και η κυβέρνηση θα θέλει να 

χρεοκοπήσει. 

Από την άλλη στο σηµείο Ν βλέπουµε ότι το όφελος της χρεοκοπίας είναι µικρότερο από το κόστος 

και άρα η κυβέρνηση δεν θα θέλει να χρεοκοπήσει. 

 

Από το διάγραµµα λοιπόν έχουµε δυο πιθανές ισορροπίες , µια κακή (D) που οδηγεί στη χρεοκοπία , 

και µια καλή (N) .Και οι δύο είναι ισόποσα πιθανές και η επιλογή ανάµεσα τους εξαρτάται από τις 

προσδοκίες των επενδυτών. Αν δεν περιµένουν κάποια  πιθανή χρεοκοπία , δεν θα επιλέξουν καµιά 

από τις δύο ισορροπίες . 

     Η πιθανότητα των πολλαπλών ισορροπιών είναι πολύ µικρή όταν η χώρα δεν ανήκει σε κάποια 

νοµισµατική ένωση , όταν δηλαδή µπορεί να εξυπηρετήσει το χρέος της µε τη δική της ισοτιµία. Στην 

περίπτωση αυτή υπάρχει µόνο µια καµπύλη οφέλους .Σε αυτήν την περίπτωση , η κυβέρνηση µπορεί 

να αποφασίσει από µόνη της αν θα επιλέξει να χρεοκοπήσει ή όχι ,αλλά δεν θα επηρεαστεί καθόλου 

από τις προσδοκίες της αγοράς. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: To τραπεζικό σύστηµα της ευρωζώνης και η ο ρόλος της EKT 

 

4.1 To φαινόµενο της προκυκλικότητας στις τράπεζες 

 

     Το φαινόµενο της προκυκλικότητας αποτελεί εγγενές χαρακτηριστικό του πραγµατικού και 

ειδικότερα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα µιας οικονοµίας ,  ο οποίος έχει επηρεαστεί  από την 

πρόσφατη κρίση. Μάλιστα, ιδιαίτερα έντονη είναι η παρουσία του φαινοµένου στον τραπεζικό τοµέα. 

Λόγω της προκυκλικότητας, οι τράπεζες έχουν µετατραπεί από  µηχανισµούς περιορισµού, σε 

µηχανισµούς ενίσχυσης των αλλαγών που αφορούν τις διάφορες οικονοµικές δραστηριότητες και  

επηρεάζουν δυνητικά την οικονοµική σταθερότητα. Στην  προκυκλικότητα µπορούν να αποδοθούν οι 

ατέλειες της αγοράς και οι αποκλίσεις από την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς  , ενώ άλλοι 

παράγοντες-συµπεριλαµβανοµένων της Βασιλείας ΙΙ και των λογιστικών προτύπων - µπορεί να την 

επιδεινώσουν  .  

    Το κύριο χαρακτηριστικό της προκυκλικότητας είναι η υποεκτίµηση ή υπερεκτίµηση των κινδύνων  

στους οποίους είναι εκτεθειµένος ο τραπεζικός τοµέας, η οποία οδηγεί σε σχετικά υψηλούς ρυθµούς 

ανάπτυξης κατά την ανοδική φάση του κύκλου, ενώ η ύφεση χαρακτηρίζονται από ισχυρή αποστροφή 

από τον κίνδυνο, κάτι που περιορίζει την παροχή των δανείων που οφείλεται στις ανησυχίες των 

τραπεζών σχετικά µε την ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου και την πιθανότητα χρεοκοπίας . 

Έτσι, οι αλλαγές έχουν επέλθει στον τραπεζικό κλάδο από την µετατροπή του από έναν 

αποτελεσµατικό µηχανισµό για την κατανοµή των κονδυλίων σε έναν µηχανισµό που επιδεινώνει 

κυκλικές διακυµάνσεις, εµποδίζει την αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων στην οικονοµία και 

επηρεάζει δυσµενώς την αύξηση των πιστώσεων και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. 

      

4.1.1 Η προκυκλικότητα στον τραπεζικό τοµέα 

 

     Είναι ευρέως γνωστό ότι ο τραπεζικός δανεισµός χαρακτηρίζεται από κυκλικότητα , δηλαδή οι 

τράπεζες ανταποκρίνονται στις µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες. Συγκεκριµένα, κατά τη 

διάρκεια της ύφεσης, οι τράπεζες περιορίζουν την προσφορά πιστώσεων. Παράλληλα, κατά τη 

διάρκεια τέτοιων φάσεων, η ζήτηση για νέα δάνεια είναι περιορισµένη , επειδή υπάρχουν 

περιορισµένες εναλλακτικές επενδυτικές προτάσεις µε θετική καθαρή παρούσα αξία. Με άλλα λόγια, 

µπορεί να παρατηρηθεί µια ταυτόχρονη µείωση τόσο της προσφοράς και της ζήτησης πιστώσεων. Σε 

µια σοβαρή κρίση, όπως η πρόσφατη, η µείωση της προσφοράς δανείων, τουλάχιστον αρχικά, είναι 

µεγαλύτερη από τη µείωση της ζήτησης, καθώς οι αιτήσεις δανείων για επενδύσεις µε θετική καθαρή 
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παρούσα αξία τείνουν να απορρίπτονται µετά τη σηµαντική αύξηση του ασφάλιστρου κινδύνου, κάτι 

που αντανακλά την αυξηµένη αποστροφή στον κινδύνου (risk aversion). 

     Η προκυκλικότητα αναφορικά µε τα πιστοδοτικά κριτήρια  σχετίζεται µε τα περιουσιακά στοιχεία 

των τραπεζών, την κεφαλαιακή τους επάρκεια και τη δοµή του κεφαλαίου, την προθυµία των 

τραπεζών  να αναλάβουν κινδύνους, την αποδοτικότητα, καθώς και µε άλλους παράγοντες, όπως η 

αξιολόγηση του κινδύνου και οι πρακτικές διαχείρισης κινδύνων και µε τη λειτουργία των αγορών 

χρήµατος . 

     

4.1.2 Το αντίκτυπο της προκυκλικότητας 

 

     Η προκυκλικότητας στο τραπεζικό τοµέα βρίσκεται στο προσκήνιο λόγω της σηµαντικής επιρροής 

του εν λόγω κλάδου στην οικονοµική δραστηριότητα και του ρόλου του στο µηχανισµό µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής. Επιπλέον, η προκυκλικότητα επηρεάζει την κερδοφορία των τραπεζών και, 

κατά συνέπεια, των τραπεζικών δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας, οι οποίοι µε τη σειρά της µπορεί να 

απειλήσουν τη φερεγγυότητα των τραπεζικών οργανισµών και επιχειρήσεων κατά και κατά συνέπεια 

την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.  

 

4.1.3 Αίτια της προκυκλικότητας 

 

     H προκυκλική συµπεριφορά των τραπεζών µπορεί να εξηγηθεί από τις αποκλίσεις από τη θεωρία 

της αποτελεσµατικής αγοράς .Σύµφωνα µε αυτή την υπόθεση, οι συµµετέχοντες στην αγορά να 

κατέχουν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και τις αξιολογηθούν λογικά, κάνοντας διάκριση µεταξύ 

πρόσκαιρων διαταραχών και εκδηλώσεων που µπορούν να έχουν µακροχρόνιες επιπτώσεις. Κατά 

συνέπεια, οι τράπεζες θα έχουν αντικυκλική συµπεριφορά και µπορούν να εκτιµήσουν την πραγµατική 

κατάσταση της οικονοµίας και τη µείωση (αύξηση) των δανείων τους µε την αύξηση (µείωση) των 

επιτοκίων των δανείων, όταν ο οικονοµικός κύκλος φθάνει στο µέγιστο (ελάχιστο) σηµείο του. 

     Η συµπεριφορά αυτήν των αγορών µπορεί να εξηγηθεί βάση των εξής υποθέσων : 

• Yπόθεση ασσύµετρης πληροφορησης : Αυτή η υπόθεση στηρίζεται στο γεγονός ότι 

δανειολήπτες έχουν περισσότερες γνώσεις από ό, τι οι δανειστές για ένα έργο. Το γεγονός 

αυτό, σε συνδυασµό µε τη δυσµενή υπόθεση επιλογής (δηλαδή ο δανειστής δεν είναι σε θέση 

να ελέγχει ένα ή περισσότερα 

από τα βασικά χαρακτηριστικά του έργου), επηρεάζει τη συµπεριφορά των τραπεζών: οι 

τράπεζες είναι πρόθυµες να χορηγήσουν περισσότερα δάνεια στην ανοδική φάση του 
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οικονοµικού κύκλου και απρόθυµες στην προς τα κάτω φάση (µειώνοντας έτσι σηµαντικά το 

επίπεδο του ανταγωνισµού). 

• Υπόθεση κύριου-µεσάζοντα : Μπορεί να υπάρξει σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ του κύριου 

και του  µεσάζοντα, είτε λόγω των διαφορετικών προφίλ κινδύνου  ή λόγω της δυσκολίας των 

κύριων  να βεβαιωθούν ότι ο µεσάζων ενήργησε προς το συµφέρον του ή έχει ενεργήσει µέσω 

µιας δυσµενούς επιλογής (Eisenhardt, 1989). Αυτή η παραδοχή οδηγεί σε φαινόµενα 

προκυκλικότητας όταν: (α) παράγοντες, λόγω των υψηλών κινήτρων από την κύριους (δηλαδή 

τα υψηλά επιδόµατα), αναλαµβάνουν υπερβολικούς κινδύνους, που µπορεί να οδηγήσουν σε 

συστηµική αστάθεια και (β) όταν δανειολήπτες υποτιµούν τον κίνδυνο ουράς, διατηρώντας µε 

αυτό τον τρόπο τη πιθανότητα  για υψηλά κέρδη , ενώ οι  δανειστές κινδυνεύουν να χάσουν τα 

κεφάλαιά τους (Landau, 2009). Τα προβλήµατα που προκύπτουν από την υπόθεση κύριου-

µεσάζοντα  µπορούν  µόνο εν µέρει να αντιµετωπιστούν από τις δανειακές δεσµεύσεις, και ως 

εκ τούτου οι δανειολήπτες συνήθως δεσµεύσουν µια επιπλέον βοηθητική εγγύηση. 

• Υπόθεση free-riding: η διαχείριση µιας τράπεζας δεν µπορεί να εξετάσει την επίδραση που 

έχουν οι επιλογές της στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ιδιαίτερα στην 

ανοδική φάση του κύκλου. 

 

•  Υπόθεση του ηθικού κίνδυνου: Η διαχείριση µιας τράπεζας είναι πεπεισµένη ότι, σε περίπτωση 

που προκύψουν σηµαντικά οικονοµικά προβλήµατα, µπορεί να στηριχθεί σε πιθανή κρατική 

στήριξη 

• Υπόθεση disaster myopia: η συµπεριφορά της διοίκησης µιας τράπεζας (αλλά και των 

δανειοληπτών) είναι µυωπική (Guttentag και Herring, 1986), µε την έννοια ότι θεωρούν 

σηµαντικούς µόνο τους βραχυπρόθεσµους κινδύνους, µε την προϋπόθεση ότι είναι σε θέση να 

αντιµετωπίσουν µια σηµαντική ύφεση, µε βάση την προηγούµενη εµπειρία, ενώ υποτιµούν την 

πιθανότητα µιας εξαιρετικά αρνητικού οικονοµικού γεγονότος. Αυτό συµβαίνει επειδή οι 

τράπεζες έχουν την τάση να "ξεχνούν" τα προβλήµατα στα χαρτοφυλάκια των δανείων τους, 

καθώς ο χρόνος περνά από την τελευταία κρίση, λόγω της σταδιακής απόσυρσης του έµπειρου 

προσωπικού, της  χαλάρωσης των προτύπων του τραπεζικού δανεισµού και της µειωµένης 

ικανότητας των ενδιαφεροµένων µερών (π.χ. των µετόχων, των εποπτικών αρχών, κ.λπ. .) για 

τον έλεγχο της διαχείρισης της τράπεζας. 

• Υπόθεση cognitive dissonance : η διαχείριση µιας τράπεζας εµπλέκεται στη δικαιολόγηση 

επιλογών του παρελθόντος, ακόµη και αν έχουν αποδειχθεί λάθος.  

• Υπόθεση αντιστάθισης 
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4.1.4 Παράγοντες που επηρεάζουν τη προκυκλικότητα 

 

     Η προκυκλικότητα επηρεάζεται από τους εξής παράγοντες: Πρώτον ,  εκείνους που σχετίζονται µε 

την οικονοµική πολιτική και τραπεζική εποπτεία, δεύτερον, εκείνους που σχετίζονται µε τους 

κανονισµούς και πρακτικές του τραπεζικού συστήµατος και τρίτον, ορισµένους άλλους παράγοντες. 

 

4.1.4.1 Οικονοµική πολιτική και τραπεζική εποπτεία. 

 

• Η δηµοσιονοµική πολιτική:  Η δηµοσιονοµική πολιτική πρέπει να είναι αντικυκλική, 

προκειµένου να λειτουργήσει ως σταθεροποιητής για την οικονοµία. Ειδικά κατά τη διάρκεια 

της ύφεσης, η δηµοσιονοµική πολιτική (είτε από µε τη µείωση των φόρων ή µε την αύξηση 

των κυβέρνηση δαπανών) µπορεί να αυξήσει τη συνολική ζήτηση και να δώσει την 

απαραίτητη ώθηση για να επέλθει ανάπτυξη. Ωστόσο, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να να 

προκαλέσει το αντίθετο αποτέλεσµα, δηλαδή τη σειρά του από το να έχει αντικυκλικό αντί για  

προκυκλικό χαρακτήρα  εάν η δηµόσια οικονοµία δεν κατάφερε είναι συνεπής.  Πράγµατι, έχει 

βρεθεί ότι, ενώ η δηµοσιονοµική πολιτική είναι αντικυκλική και δεν επηρεάζεται από 

οικονοµικούς κύκλους στις ανεπτυγµένες χώρες, σε αναδυόµενες χώρες είναι προκυκλική. Σε 

µια κρίση, η τελευταία αλλά και η προηγούµενη είναι πιθανό να αντιµετωπίσουν υψηλότερο 

κόστος ή ακόµα και σοβαρά προβλήµατα στη χρηµατοδότηση του δηµόσιου τους τοµέα, 

αναγκάζοντας τις τράπεζες τους  να αυξήσουν τα επιτόκια δανεισµού ή / και τη µείωση της 

προσφοράς δανείων, ενισχύοντας  την προκυκλικότητα . 

• Η Νοµισµατική πολιτική: Η νοµισµατική πολιτική µπορεί να συµβάλει σηµαντικά στην 

ενίσχυση ή στον µετριασµό της προκυκλικότητας τους εξής τρόπους: 

Πρώτον, το κανάλι των επιτοκίων µέσω του οποίου επηρεάζεται η ζήτηση δανείων. 

∆εύτερον, το κανάλι πίστωσης, η οποία µπορεί να αναλύεται περαιτέρω ως εξής: 

- Το κανάλι του τραπεζικού δανεισµού (που αναφέρεται επίσης ως το στενό κανάλι πίστωσης), 

µέσω του  οποίου επηρεάζονται το κόστος της χρηµατοδότησης και της κεφαλαιακής βάσης 

των τραπεζών ( ΕΚΤ 2009c και Cappiello2010).  

- Το κανάλι του ισολογισµού (ονοµάζεται επίσης ευρύ κανάλι πίστωσης), µέσω του οποίου 

επηρεάζονται, οι  δυνατότητες ιδιοκτησίας των δανειοληπτών ή και η αξία των υπαρχουσών 

εξασφαλίσεων  

     Τρίτον, το κανάλι ανάληψης κινδύνων. Αυτό το κανάλι µετάδοσης µπορεί να οριστεί ως οι 
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επιπτώσεις των αλλαγών στα επιτόκια της πολιτικής σχετικά µε τις αντιλήψεις των κινδύνων ή 

την ανοχή κινδύνου και λειτουργεί µέσω τριών διαύλων: α) την επίδραση των επιτοκίων στις 

ταµειακές ροές, τα έσοδα και τις αξίες του ενεργητικού των επιχειρήσεων και των 

νοικοκυριών, β) τη σχέση µεταξύ των επιτοκίων της αγοράς και τις τιµές-στόχους των 

αποδόσεων, και γ) τη στρατηγική σχετικά µε τις  λειτουργίες επικοινωνίας , τη νοµισµατική 

πολιτική και τη λειτουργία της Κεντρικής Τράπεζας (Borio και Zhu, 2008). 

• Η εποπτεία των τραπεζών. Μερικές µελέτες έχουν εξετάσει επίσης την επίδραση της εποπτικής 

αυστηρότητας  σχετικά µε τα πρότυπα του τραπεζικού δανεισµού . Ως εκ τούτου, ένα πολύ 

αυστηρό τραπεζική εποπτεία κατά τη διάρκεια της ύφεσης µπορεί να περιορίσουν την  παροχή 

δανείων των τραπεζών , επιτείνοντας την προκυκλικότητας 

 

4.1.4.2 Ρυθµιστικό πλαίσιο και πρακτικές των τραπεζών  

 

  Οι παράγοντες που σχετίζονται µε το ρυθµιστικό πλαίσιο και πρακτικές των τραπεζών είναι οι 

ακόλουθοι : 

• Βασιλεία ΙΙ 

• Η εφαρµογή των λογιστικών κανόνων 

• Οι εξασφαλίσεις 

• Η µόχλευση 

• Η ρευστότητα αγοράς και η χρηµατοδοτική ρευστότητα 

 

4.1.5 Παράγοντες που περιορίζουν την προκυκλικότητα 

 

     Έχει υποστηριχθεί πως οι ατέλειες της αγοράς θα µπορούσαν επίσης να οδηγήσουν σε µείωση της 

προκυκλικότητας του τραπεζικό τοµέα. Γενικά η προκυκλικότητα µπορεί να µειωθεί βάση των δυο  

ακόλουθων δύο υποθέσεων: 

 

• Υπόθεση ∆ιαχείρισης κεφαλαίου: Οι τράπεζες µε χαµηλό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας κάνουν 

αυξηµένες προβλέψεις προκειµένου να βελτιώσουν αυτό το δείκτη  

• Υπόθεση φορολογικής ασπίδα: Οι διατάξεις περί φορολογικής έκπτωση από το φορολογητέο 

εισόδηµα µπορούν  να αποτελέσουν κίνητρο για τις τράπεζες ώστε να προχωρήσουν σε αύξηση τους. 

 

4.2 Ο δρόµος για µια Ευρωπαϊκή Τραπεζική Ένωση (ΕΤΕ) 
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     Στο επίκεντρο της σηµερινής κρίσης στην ευρωζώνη βρίσκεται η αδυναµία του σηµερινού 

πλαισίου άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής προκειµένου να αποτρέψει  την οικονοµική 

αποσύνθεση και να σπάσει ο φαύλος κύκλος που δένει τις τράπεζες και τις κυβερνήσεις  (οριοθέτηση 

ρευστότητας ), ο οποίος δεν επιτρέπει αποτελεσµατικές πολιτικές για να αντιµετωπιστεί σωστά ο 

ηθικός κίνδυνος και τα δυσµενή προβλήµατα επιλογής στον τραπεζικό τοµέα. Οι απαραίτητες πράξεις 

νοµισµατικής πολιτικής, είτε µέσω αντισυµβατικών πράξεων άµεσης ή έµµεσης χρηµατοδότησης ενός 

ad hoc µηχανισµού (όπως το ESM), θα πρέπει να σταθεροποιήσουν την αγορά κρατικών οµολόγων 

για να σπάσει ο σύνδεσµος µεταξύ αντισυµβαλλοµένου και  κίνδυνου χώρας, η οποία έχει αυξηθεί τις 

δυσµενείς επιλογές  στη διατραπεζική αγορά και µειώσει σηµαντικά τα  κανάλια µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής. Η κοινή ανάκαµψη και εκκαθάριση, από την άλλη πλευρά, θα προωθήσει 

περαιτέρω την εµπορική ολοκλήρωση των τραπεζών και της διεθνούς διαφοροποίησης. Προκειµένου 

να γίνει αυτό  απαιτείται η θέσπιση κοινών κανόνων της ΕΕ και η υλοποίηση τους από µια ανεξάρτητη 

αρχή µε την  πρόσβαση σε ένα ταµείο ανάλυσης ή ένα κοινό σύστηµα εγγύησης των καταθέσεων. Ο 

σχηµατισµός ενιαίου ευρωπαικού τραπεζικού συστήµατος είναι απαραίτητος, καθώς η παρατεταµένη 

αδυναµία της ΕΚΤ  να ασκήσει ορθή νοµισµατική πολιτική θα µπορούσε να έχει αρνητικό αντίκτυπο 

στην αξιοπιστία της, και, ενδεχοµένως, στις καταθέσεις της ΕΚΤ, η οποίες θα χρειαστεί να  

µεταφερθούν  σε ένα ασφαλέστερο χαρτοφυλάκιο .Αυτό θα µπορούσε να σηµάνει και το τέλος του 

ευρώ. 

 

4.2.1 Οι λόγοι δηµιουργίας µιας τραπεζικής ένωσης  

 

     Η οικονοµική κρίση στην ευρωζώνη έχει ενταθεί δραµατικά κατά το τελευταίο έτος. ο κρίση 

αύξησε τα προβλήµατα χρηµατοδότησης στον τραπεζικό τοµέα, ο οποίος οδήγησε την Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα να παρέµβει µε µια τεράστια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης ύψους € 524 

περίπου δισ. ευρώ (καθαρός δανεισµός). Η αστάθεια στο τραπεζικό σύστηµα της ευρωζώνης 

προκαλείται κυρίως από τον ηθικό κίνδυνο και τα  προβλήµατα δυσµενούς επιλογής. 

     H πιο  δύσκολη πρόκληση της δηµιουργίας µιας ευρωπαϊκής ένωσης τραπεζών βρίσκεται στα 

βραχυπρόθεσµα µέτρα και στην ενδεχόµενη εφαρµογή τους από τις τράπεζες. Πολλές τράπεζες της 

ευρωζώνης , και κυρίως στις χώρες της που επηρεάζονται από την κρίση, βρίσκονται κάτω από πίεση, 

και η κίνηση προς την τραπεζική ένωση είναι σχεδόν βέβαιο ότι θα έχει σηµαντικές επιπτώσεις. 

Ωστόσο, ακριβώς επειδή οι τράπεζες είναι κάτω από τέτοια πίεση είναι αναγκαία µια έγκαιρη και 

συγκεκριµένη δράση. Βασικό  για µια τέτοια ενέργεια είναι να ελαχιστοποιηθεί το κόστος για τους 
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φορολογούµενους. Απαραίτητο βήµα θα πρέπει να είναι η δηµιουργία µιας ευρωπαϊκής εποπτικής 

αρχής που θα διασφαλίσει την ανάπτυξη της µελλοντικής ένωσης τραπεζών. Παράλληλα, η 

δυνατότητα να αξιολογηθεί γρήγορα η πραγµατική κεφαλαιακή θέση των τραπεζών είναι πολύ  

σηµαντική για το τραπεζικό σύστηµα που θα  δηµιουργηθεί.  

     Το σκεπτικό για µια ένωση τραπεζών που θα συµπληρώνει µια νοµισµατική ένωση είναι απλό. Η 

Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση της Ευρώπης (ΟΝΕ), κατασκευάστηκε βάση δύο αξόνων: ένα 

νοµισµατικό πυλώνα µε βάση την ανεξάρτητη και προσανατολισµένη στη σταθερότητα της 

ευρωζώνης , Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), καθώς και ενός φορολογικού πυλώνα 

προσανατολισµένο στη δηµοσιονοµική πειθαρχία µε µια µικρή έµφαση  στο συντονισµό. Από το 2008 

υπάρχει µια ισχυρή συσχέτιση µεταξύ τραπεζών και της κρίσεις φερεγγυότητας. Ειδικά, αλλά όχι µόνο 

στην Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ισπανία και την Ιταλία, τα κυρίαρχα προβλήµατα φερεγγυότητας 

έχουν επηρεάσει τις τράπεζες και τις ανησυχίες των τραπεζών περί φερεγγυότητας. Αυτή η  συσχέτιση 

έχει  δηµιουργεί δύο φαύλους κύκλους που η ΕΚΤ δεν µπορεί να καταστείλει, επειδή µια 

οµοσπονδιακή κεντρική τράπεζα δεν µπορεί να λάβει εντολή να βοηθήσουν συγκεκριµένα κράτη ή 

τράπεζες  και επειδή η ΕΚΤ δεν µπορεί  παράλληλα να αντιµετωπίσει τις ανησυχίες φερεγγυότητας 

και να µείνει προσηλωµένη στον  πρωταρχικό της στόχο . 

     Ο βασικός σκοπός µιας πολιτικής τραπεζών είναι να εξασφαλίζει την οµαλή λειτουργία της 

τραπεζικής διαµεσολάβησης η οποία ασκείται από το τραπεζικό σύστηµα . Προκειµένου να είναι αυτό 

εφικτό η πολιτική αυτή πρέπει να έχει ως στόχο της µείωση της κρίσης των τραπεζών και όταν έχει 

ξεσπάει η κρίση , να είναι σε θέση να προστατεύει όλο το τραπεζικό σύστηµα. Προκειµένου να 

εξασφαλισθεί µια σωστή διαχείριση της κρίσης , η τραπεζική πολιτική πρέπει να στηρίζεται σε 

τέσσερις πυλώνες : 

• Σε ένα βασικό νοµικό ρυθµιστικό πλαίσιο ,που σκοπό έχει την σωστή οργάνωση των τραπεζών 

και την ενίσχυση τους στην αντιµετώπιση της κρίσης και της µείωσης των πιθανών απωλειών . 

• Στην τραπεζική εποπτεία , προκειµένου να εξασφαλίσει τη σωστή διαχείριση των 

αναλαµβανόµενων κινδύνων . 

• Στην αρχή ανάλυσης της τραπεζικής εξουσίας και ικανότητας  

• Στην εξασφάλιση των καταθέσεων  

Οι 4 παραπάνω πυλώνες συνδέονται άµεσα µεταξύ τους και για να είναι αποτελεσµατικοί πρέπει να 

συνοδεύονται µε µια αποτελεσµατική και ισχυρή πολιτική αρχή . 

     Η ΕΕ έχει ένα πιο ολοκληρωµένο πλαίσιο πολιτικής τραπεζικής από οποιαδήποτε άλλη υφιστάµενη 

περιφερειακή ρύθµιση, αλλά ακόµα κι έτσι τα περισσότερα µέσα πολιτικής παραµένουν σε εθνικό 

επίπεδο. Η εποπτεία είναι ως επί το πλείστον εθνική, ακόµα και αν η δηµιουργία της Ευρωπαϊκής 
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Αρχής Τραπεζών (European Banking Authority - EBA) το 2011 έχει ενισχύσει το συντονισµό και τους 

µηχανισµούς διαµεσολάβησης . Ωστόσο , η επίλυση της κρίσης είναι η εθνική: πολλά κράτη µέλη δεν 

έχουν ακόµη θεσπίσει ένα ειδικό καθεστώς εξυγίανσης για τις τράπεζες, και ο συντονιστικός ρόλος 

της ΕΒΑ σε αυτόν τον τοµέα δεν έχει δοκιµαστεί και η πολιτική ρευστότητας των τραπεζών ασκείται 

σε επίπεδο ευρωζώνης από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, αλλά και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες 

διατηρούν τη δυνατότητα να συµµετάσχουν στην επείγουσα παροχή ρευστότητας (Emergency 

Liquidity Assistance - ELA) σε εθνικό  επίπεδο και µάλιστα  πρόσφατα τους δόθηκε η επιπλέον 

διακριτική ευχέρεια για την αξιολόγηση των εξασφαλίσεων . 

     Λαµβάνοντας υπόψη αυτή την κατανοµή των ευθυνών, ένα µακροπρόθεσµο όραµα για µια 

ευρωπαϊκή ένωση τραπεζών θα πρέπει να περιλαµβάνει τα ακόλουθα βασικά δοµικά στοιχεία: 

• Ένα ευρωπαϊκό ρυθµιστικό πλαίσιο των τραπεζών.  

• Ευρωπαϊκή εποπτεία. Αυτή καθίσταται αναγκαία τόσο από την ανάγκη  αποτελεσµατικής 

εποπτείας των τραπεζικών πράξεων που τώρα πια πραγµατοποιούνται σε διασυνοριακή βάση, 

καθώς και για την αντιµετώπιση των κινήτρων των  εθνικών  εποπτικών  αρχών να 

παραβλέψουν την ανάληψη υπερβολικών κινδύνων από τις τράπεζες που βρίσκονται στη 

δικαιοδοσία τους, εφόσον η ασφάλεια των καταθέσεων µεταφέρεται στο ευρωπαϊκό επίπεδο.  

• Ευρωπαϊκή ασφάλιση των καταθέσεων. Το πρόγραµµα θα χρηµατοδοτείται  από τις εισφορές 

των συµµετεχουσών τραπεζών. Ωστόσο, η ασφάλεια των καταθέσεων δεν µπορεί ποτέ να 

καλύψει όλα τα πιθανά σενάρια κινδύνου, ο οποίος είναι ο λόγος που πρέπει τουλάχιστον 

έµµεσα να  υποστηρίζεται από µια δεύτερη, εγγενώς δηµοσιονοµική γραµµή άµυνας.  

• Η ευρωπαϊκή αρχή εξυγίανσης. 

 

4.2.1.1 Ο ηθικός κίνδυνος 

 

     Ο ηθικός κίνδυνος είναι αποτελεί σηµαντικό θέµα που απασχολεί τον  τραπεζικό τοµέα, αλλά 

αρκετά ανεξερεύνητο όταν συνδέονται µε ζητήµατα χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας αναφορικά µε  

την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής . Οι Blundell-Wignall & Atkinson (2011) πρόσφατα 

προσπάθησαν να καθιερώσουν µια σαφή σχέση µεταξύ της κερδοφορίας (απόδοση - σε - ίδια 

κεφάλαια) και του µέγεθους της τράπεζας, ιδίως σε περιόδους κρίσης. Οι τράπεζες έχουν σταδιακά 

αποκτήσει τεράστια µερίδια στο χρέος και τις δραστηριότητες των εθνικών κυβερνήσεων, κυρίως µε 

τη χρήση των ευρωοµολόγων.  

    Παρά τις δηµόσιες δηλώσεις, η ΕΚΤ έχει χρησιµοποιήσει  ένα µακροπρόθεσµο πρόγραµµα 

αναχρηµατοδότησης  , ωστόσο ζητήµατα  όπως ο ηθικός κίνδυνος και η αδυναµία να διαχωριστούν 
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τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένων  από  τον κίνδυνο για τη χώρα στην εκτίµηση του κινδύνου των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

4.2.1.2 Το πρόβληµα δυσµενούς επιλογής και οι τράπεζες. 

 

     Η διακοπή της  βαθιάς αλληλεξάρτησης µεταξύ των τραπεζών και των κυβερνήσεων θα 

επανεκκινήσει τις δραστηριότητες στη διατραπεζική αγορά και θα αποκαταστήσει ένα σωστά 

οργανωµένο  δηµοσιονοµικό πλαίσιο. Ένας µηχανισµός που θα αξιολογεί  την ποιότητα του κινδύνου 

του αντισυµβαλλοµένου µπορεί αποτελεσµατικά να ελαχιστοποιήσει τη  δυσµενή επιλογή. Ο 

µηχανισµός αυτός µπορεί να είναι αποτελεσµατικός µόνο µε τη εφαρµογή µιας µαζικής νοµισµατικής 

πολιτικής.Οι παρεµβάσεις για την παροχή ρευστότητας πρέπει να είναι περιορισµένες και στη 

διακριτική ευχέρεια των νοµισµατικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και περιορίζεται.  

     Για να σπάσει το πρώτο µέρος της σχέσης µεταξύ τραπεζών και κυβερνήσεων και για να γίνει 

επανεκκίνηση της διατραπεζικής αγοράς, η ΕΚΤ θα πρέπει να σταθεροποιήσει την αγορά κρατικών 

οµολόγων. Απεριόριστη ρευστότητα για τη χρηµατοδότηση των τραπεζών έχει αποδειχθεί δαπανηρή 

και τελικά επιζήµια για το ίδιο το τραπεζικό σύστηµα. Μια πιο σταθερή αγορά κρατικών οµολόγων θα 

δώσει στις τράπεζες µεγαλύτερη ικανότητα στην αξιολόγηση του κινδύνου της χώρας που έχει 

αποµειώσει τον  κίνδυνο της λειτουργίας τους µέχρι σήµερα.  

     Με καµία παρέµβαση για τη σταθεροποίηση των αγορών κρατικών οµολόγων, η δυσµενής επιλογή 

θα συνεχίσει να επηρεάζει αρνητικά  η διατραπεζική αγορά, αλλά επίσης να επηρεάσει την 

εµπιστοσύνη των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων για τη σταθερότητα του όλου συστήµατος, και πιο 

συγκεκριµένα την αξιοπιστία της ΕΚΤ , οι δράσεις της οποίας πρέπει να είναι αποτελεσµατική και 

πραγµατικά ανεξάρτητη από τους στόχους της δηµοσιονοµικής πολιτικής των εθνικών κυβερνήσεων . 

 

4.2.1.3 Οι  τέσσερις δοµικοί πυλώνες 

 

     Η επίβλεψη των τραπεζών είναι ζωτικής σηµασίας. Στην κατανοµή των εποπτικών αρµοδιοτήτων 

σε µεγάλο βαθµό οδηγεί ο βαθµός συγκέντρωσης σε άλλους τοµείς. Ένα θέµα που έχει συζητηθεί 

ακόµη σε µεγάλο βαθµό είναι οι ανησυχίες περί του  αριθµού των τραπεζών που πρέπει να 

καλύπτονται από την κοινή εποπτεία, µε προτάσεις που κυµαίνονται από 20 και 6000 τράπεζες. 

Σαφώς, ο αριθµός των ατόµων  που ανήκει στο προσωπικό που βρίσκεται στην ΕΚΤ δεν µπορεί να 

εποπτεύει όλες τις ευρωπαϊκές τράπεζες άµεσα. Ωστόσο, η πραγµατική επιλογή δεν είναι µεταξύ 20 

και 6000 τραπεζών. Οι µεγαλύτερες 200 τράπεζες αντιπροσωπεύουν περισσότερο από το 95 τοις 
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εκατό των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών στη ζώνη έχει η  ΕΚΤ, αλλά η εποπτεία των 

µικρότερων τραπεζών  ανατίθεται στις εθνικές αρχές.  

     Η σηµασία της ασφάλισης των καταθέσεων φαίνεται κάπως να βρίσκεται σε πρώτη γραµµή 

φροντίδας. Τα κεφάλαια που χρηµατοδοτούν τα συστήµατα εγγύησης των καταθέσεων ασφαλίζουν 

τους καταθέτες κατά την αποτυχία ενός  ενιαίου, µικρού χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, αλλά είναι 

πολύ ανεπαρκή στην περίπτωση µιας συστηµικής κρίσης.  

     Η οργάνωση της ανάλυσης περιλαµβάνει συµβιβασµούς. Η λογική της συγκεντρωτικής ανάλυσης 

είναι επιτακτική όταν η  εποπτεία είναι συγκεντρωτική, αλλά η πλήρης συγκέντρωση απαιτεί 

σηµαντικές αλλαγές στην εθνική αφερεγγυότητα, στην εργασία και στους φορολογικούς νόµους. 

Ωστόσο, η ειδική λειτουργία των τραπεζών δείχνει ότι θα πρέπει να εγκατασταθούν διαφορετικοί 

µηχανισµοί προκειµένου να είναι σε θέση να διατηρήσουν τα τµήµατα των τραπεζών που παρέχουν 

ζωτικές λειτουργίες για την ευρύτερη οικονοµία. Ακόµη , τα διάφορα εθνικά συστήµατα παρέχουν 

διάφορες εξουσίες στις αρµόδιες αρχές για τον έλεγχο των χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων σε ένα ειδικό 

πλαίσιο ανάλυσης. Ορισµένες χώρες δεν έχουν καν ρητό πλαίσιο εξυγίανσης των τραπεζών. Η 

πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για µια νέα οδηγία αποσκοπεί, εποµένως, στην εναρµόνιση των 

πλαισίων της ΕΕ σχετικά µε την ανάλυση, και τη δηµιουργία κανόνων για την επίλυση των 

διασυνοριακών τραπεζών. 

     Ωστόσο, δεν θα είναι αρκετό ένα πλήρως εναρµονισµένο σύστηµα κανόνων που εσωκλείουν την 

ανάλυση αν εξακολουθεί να ασκείται σε εθνικό επίπεδο αναφορικά µε µια τραπεζική ένωση. Ακόµη 

και µε πλήρως εναρµονισµένους κανόνες, οι εθνικές αρχές µπορούν να εφαρµόζουν διαφορετικές 

ερµηνείες . Μπορούν να διανέµουν τις απώλειες µεταξύ των πιστωτών και των φορολογουµένων µε 

διαφορετικό τρόπο. Ένας κοινός ευρωπαϊκός δηµοσιονοµικός µηχανισµός θα δηµιουργήσει το κίνητρο 

για τις εθνικές αρχές να στρέψουν τα βάρη πάνω στον ευρωπαίο φορολογούµενο. Υπάρχουν πολλές 

επιλογές προκειµένου να λειτουργήσει σωστά το παραπάνω πλαίσιο : 

i. Ένα ευρωπαϊκό ταµείο ανάλυσης, προκειµένου να καλύψει τα ενδεχόµενα κόστη από 

µια διατραπεζική κρίση 

ii. Μια εκ των προτέρων συµφωνία καταµερισµού του βάρους , που θα διευθετεί κατά πόσο 

κοµµάτι του χρέους θα πληρώνεται από την φορολογία της χώρας που βρίσκεται η 

τράπεζα και κατά πόσο από τη φορολογία των υπόλοιπων κρατών µελών . 

iii. Ο ΕSM ως ένας υποστηρικτικός δηµοσιονοµικός µηχανισµός 

iv. Ένα ενδεχόµενο πανευρωπαϊκό σύστηµα φορολόγησης ,το οποίο µπορεί να οδηγήσει 

στην ανάληψη κεφαλαίων για την επίλυση των τραπεζικών προβληµάτων  
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4.3 Βασιλεία ΙΙΙ και  ανακεφαλαιοποίηση των ευρωπαϊκών τραπεζών 

 

     Οι απαιτήσεις που εισάγονται από τη Βασιλεία ΙΙΙ, θα οδηγήσουν σε υψηλότερους δείκτες 

κεφαλαιακής επάρκειας και επαρκείς πόρους παροχής ρευστότητας . Αυτό θα καταστήσει απαραίτητη 

την  υιοθέτηση νέων στρατηγικών και καινοτόµων λύσεων για τη βελτιστοποίηση των ισολογισµών 

και τη διατήρηση της κερδοφορία των τραπεζών. Ως εκ τούτου, οι τράπεζες θα αναγκαστούν να 

επανεξετάσουν το προϊόν και τις στρατηγικές χρηµατοδότησης που ωθούνται από επιθυµία τους για 

την χάραξη πολιτικής αναφορικά µε την ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού τοµέα. 

     Οι νέοι κανονισµοί της Βασιλείας ΙΙΙ θα τροποποιήσουν και θα συµπληρώσουν τους κανόνες της 

Βασιλείας ΙΙ. Σκοπός τους είναι να προωθήσουν ένα πιο σταθερό τραπεζικό τοµέα, ώστε µε τη 

βελτίωση της ικανότητας των τραπεζών να απορροφούν τους κραδασµούς και µε τη µείωση του 

κινδύνου που ενυπάρχει στα χαρτοφυλάκια που κατέχουν οι τράπεζες, να προχωρήσουν στην 

εξάλειψη των συστηµικών κινδύνων που απειλούν τον  τραπεζικό τοµέα. Η προώθηση ενός πιο 

σταθερού  τραπεζικό τοµέα, ωστόσο, θα επηρεάσει αναπόφευκτα την κερδοφορία του. Συγκεκριµένα, 

θα επηρεαστούν δραστηριότητες που ενέχουν  υψηλότερο κίνδυνο όπως ο δανεισµός και οι επενδύσεις 

ιδιωτικού µετοχικού κεφαλαίου. 

     Μια άµεση συνέπεια των  κανονισµών της Βασιλείας ΙΙΙ, φαίνεται να αποτελεί η έµµεση διάκριση 

µεταξύ των δραστηριοτήτων «εµπορικού δανεισµού» και «ειδικού δανεισµού / επένδυσης», που 

προκαλείται από την εξέλιξη της προσαρµοσµένης απόδοσης του κινδύνου στο πλαίσιο της Βασιλείας 

III. Αυτό αναµένεται να οδηγήσει σε µερική αποδιαµεσολάβηση στον τραπεζικό τοµέα. Οι τράπεζες 

αναγκάζονται να επιλέξουν µεταξύ της αποδοχής χαµηλότερων αποδόσεων, επενδύοντας στην 

καινοτοµία των προϊόντων, ή τη βελτιστοποίηση του ισολογισµού µε τις νέες απαιτήσεις, οι οποίες 

µπορεί να οδηγήσουν σε µια άµβλυνση του µεγέθους   των χαρτοφυλακίων και/ή ορισµένων 

δραστηριοτήτων που εκτελούν οι τράπεζες. Επιπλέον, οι αναλυτές έχουν υπολογίσει πως η 

συµµόρφωση των τραπεζών µε τους νέους κανόνες της Βασιλείας ΙΙΙ για την αύξηση της ποιότητας 

και της συνοχής του ελάχιστου κεφαλαίου που πρέπει να διατηρούν πρέπει να αγγίζει το  δις € 100.  

 

4.3.1 Ρυθµιστικό πλαίσιο 

 

     Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία έχει ως αποστολή την ανάπτυξη διεθνών 

προτύπων για την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών. Η Επιτροπή της Βασιλείας δεν είναι ένας 

ρυθµιστής, αλλά είναι µια διεθνής επιτροπή των ρυθµιστικών και εποπτικών αρχών. ∆εν µπορεί η ίδια 

να επιβάλει νόµους ή κανονισµούς, για αυτό και οι κανόνες της Βασιλείας είναι ένα σύνολο αρχών 
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που οι χώρες που λαµβάνουν µέρος δεσµεύονται για  την εφαρµογή της. Εντός της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, τα πρότυπα της Βασιλείας ΙΙΙ θα υλοποιηθούν µέσω ενός συνδυασµού µιας νέας οδηγίας και 

µιας νέας ρύθµισης (που µαζί αναφέρονται ως το οδηγία κεφαλαιακών απαιτήσεων  IV, ή CRD IV), 

που δηµοσιεύθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 20 Ιουλίου 2011. Η CRD IV µε τη σειρά της θα 

απαιτήσει την περαιτέρω εφαρµογή της στους τοπικούς νόµους των διαφόρων ευρωπαϊκών χωρών.  

     Έχει καταστεί σαφές ότι υπάρχουν ορισµένες βασικές διαφορές µεταξύ της Βασιλείας ΙΙΙ και της 

RCD IV. Επιπλέον, RCD IV επαφίεται στην Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών προκειµένου να αναπτύξει 

ορισµένα πρότυπα (για παράδειγµα, τη φύση της απαιτούµενης υποτίµησης του κεφαλαίου για να 

χαρακτηριστεί ως πρόσθετο κεφάλαιο Tier 1). Η εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙΙ αναµένεται να αρχίσει 

την 1η Ιανουαρίου 2013. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει δηλώσει ότι τα κράτη 

µέλη της ΕΕ είναι ελεύθερα να προετοιµάσουν την πλήρη εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙΙ, µε την επιβολή 

αυστηρότερων προτύπων νωρίτερα από το προβλεπόµενο χρονοδιάγραµµα για την εφαρµογή τους.  

 

4.3.2 Ανακεφαλαιοποίηση µέσω υβριδικών εκδόσεων χρέους 

 

    Η  Βασιλεία III / CRD IV  επιβάλλει σηµαντικές αλλαγές σε ό,τι µπορεί να θεωρηθεί ως εποπτικό 

κεφάλαιο. Τα ποσοστά των υποδιαιρέσεων των απαιτούµενων κεφαλαίων θα αυξηθούν, αρχής 

γενοµένης από την 1η Ιανουαρίου 2013. Την 1η Ιανουαρίου 2015, η ελάχιστη κεφαλαιακή απαίτηση 

του 8% των σταθµισµένων στοιχείων ενεργητικού µιας τράπεζας πρέπει να αποτελείται από 

(τουλάχιστον) 4,5% κοινών µετοχών του Tier 1, δηλαδή καταβεβληµένο κοινό µετοχικό κεφαλαίο της 

τάξης του  1,5% µπορεί να αποτελείται από επιπλέον κεφαλαίο Tier 1 και 2%  Tier 2. 

     Η Βασιλεία ΙΙΙ περιλαµβάνει τον ορισµό του τι αποτελεί κεφαλαίο Tier 1 και Tier 2. Επειδή θα 

υπάρχει ένα όριο στο ποσό των τραπεζών που θα  είναι σε θέση (ή επιθυµούν) να προσελκύσουν Tier 

1 κοινές µετοχές, τα µέρη διερευνούν τις δυνατότητες της έκδοσης κανονιστικών υβριδικών 

κεφαλαίων / κεφαλαίου εκτάκτου ανάγκης που θα µπορούσε να χαρακτηρισθεί ως συµπληρωµατικό 

Tier 1 και Tier 2, προκειµένου να επισπευτεί έτσι  η διαδικασία της  ανακεφαλαιοποίησης των 

τραπεζών. 

     ∆εδοµένου ότι τα υβριδικά µέσα αν και έχουν σχεδιαστεί για να κάνουν χρήση της διαφοράς που 

υπάρχει µεταξύ των στοιχείων που µπορούν να θεωρηθούν ως κεφάλαιο για κανονιστικούς σκοπούς 

και ως κεφάλαιο για φορολογικούς σκοπούς, µπορεί ακόµα να αντιµετωπίζονται ως χρέος. Αν δεν 

έχουν εξαλειφθεί οι  διαφορές µεταξύ των αντίστοιχων φορολογικών καθεστώτων που ισχύουν για το 

υβριδικό χρέος, οι τράπεζες σε µια χώρα µπορεί να αντιµετωπίσουν υψηλότερο κόστος 
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χρηµατοδότησης κατά την έκδοση υβριδικών µέσων από τις τράπεζες σε άλλες χώρες, τα οποία θα 

ήταν αντίθετη προς το επίπεδο που η Βασιλεία ΙΙΙ προτίθεται να επιτύχει . 

   Το υβριδικό χρέος παρέχει δυνατότητες για µια ταχεία ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. 

Χρησιµοποιείται ως ενδεχόµενο κεφάλαιο που µπορεί να µετατρέψει αυτόµατα µια χαµηλή 

κεφαλαιοποίηση των τραπεζών σε µια πολύ υψηλά κεφαλαιοποιηµένη τράπεζες. Στη συνέχεια, το 

κόστος της ανακεφαλαιοποίησης θα βαρύνειτον επενδυτή και όχι το φορολογούµενος. Μόλις η 

τράπεζα έχει κεφάλαιό και απαλλαχθεί από την παρουσία του χρέους, αναµένεται ότι  θα είναι σε 

καλύτερη θέση ώστε να αντλήσει πρόσθετα κεφάλαια. Οι πρόσθετη συγκέντρωση χρηµάτων, ωστόσο, 

θα είναι επιτυχής και ουσιαστική µόνο εάν τα περιουσιακά στοιχεία της τράπεζας θεωρούνται ασφαλή, 

σταθερά και έχουν αξία.  

     Η συµµόρφωση µε τη Βασιλεία ΙΙΙ, µε τρόπο που θα διευθετεί την ανακεφαλαιοποίηση της και θα 

διατηρεί την οικονοµική προστιθέµενη αξία των δραστηριοτήτων της, θα αποτελεί µια σηµαντική 

πρόκληση για τράπεζες και χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους, ιδίως όσον αφορά το διάστηµα µέχρι 

την εφαρµογή του κανονισµού. 

 

4.4 Χρηµατοοικονοµικές φούσκες και τράπεζες 

 

     Ακολουθεί η παρουσίαση ενός µακροοικονοµικό µοντέλο µε χρεοκοπηµένες  τράπεζες που µπορεί 

να χρησιµεύσει ως πλαίσιο για την ανάλυση του συστηµικού κινδύνου όσον αφορά την ενδογενή 

συσσώρευση και διαλεύκανση των οικονοµικών ανισορροπιών. Το µοντέλο χρησιµοποιείται για να 

εξετάσει το ρόλο που παίζουν ου φούσκες στις τιµές των χαρτοφυλακίων όταν αυτές συµβάλλουν 

στην παραγωγή ευρείας ή συστηµατικής χρηµατοοικονοµικής αστάθειας. 

     Το είδος της οικονοµίας που παρουσιάζεται στο µοντέλο, είναι αυτό µιας οικονοµίας στην οποία οι 

πιστωτικοί περιορισµοί έχουν δηµιουργήσει ένα «πλεόνασµα αποταµίευσης» . Αυτό ωθεί τα 

πραγµατικά επιτόκια σε πολύ χαµηλά επίπεδα και δίνει τη δυνατότητα στις αποτιµήσεις των 

χαρτοφυλακίων να παρεκκλίνουν από τις  βασικές αρχές. Η κύρια συµβολή του µοντέλου  είναι να 

δείξει τον  αντίκτυπο αυτών των τιµών  των φουσκών  των περιουσιακών στοιχείων στο συστηµικό 

κίνδυνο  και πως σε µεγάλο βαθµό εξαρτάται από τους οικονοµικούς παράγοντες στους οποίους 

εκτίθενται σε αυτές οι φυσαλίδες. Όταν οι τράπεζες διαθέτουν ανοίγµατα σε υπερτιµηµένες 

χαρτοφυλάκια , η καθαρή θέση και η φερεγγυότητά τους είναι σε κίνδυνο από τη διόρθωση των τιµών. 

Όταν µια φούσκα στις τιµές των καταρρέει, εξαφανίζει τα ίδια κεφάλαια του τραπεζικού συστήµατος 

προκαλώντας εκτεταµένη οικονοµική αστάθεια - πτωχεύσεις τραπεζών και µια σοβαρή συρρίκνωση 

των δανείων προς την πραγµατική οικονοµία. Η κατάρρευση της προσφοράς τραπεζικών πιστώσεων 
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είναι το κύριο κανάλι µέσω του οποίου η οικονοµική αστάθεια µεταδίδεται στην πραγµατική 

οικονοµία. Ως αποτέλεσµα, παρατηρείται πτώση των  επενδύσεων, της απασχόλησης και της 

πραγµατικής δραστηριότητας . 

     Το µοντέλο δείχνει ότι διαφορετικές εκθέσεις σε τράπεζικές φυσαλίδες είναι ένας σηµαντικός 

λόγος για τον οποίο η «Dot Com Bubble» δεν οδηγεί σε κρίση του τραπεζικού συστήµατος, ενώ η 

«Subprime Bubble» οδηγεί. 

     Η ανάλυσή της EKT διαπιστώνει ότι η έκθεση των τραπεζών σε υπερτιµηµένα περιουσιακά 

στοιχεία (και ως εκ τούτου, ο συστηµικός κίνδυνος) είναι υψηλότερη όταν τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα πιστεύουνε ότι θα διασωθούν σε περίπτωση που παρουσιαστούν ζηµιές. Αυτό ενισχύει τον 

βαθµό της υπερτίµησης του ενεργητικού και συµπυκνώνει την έκθεση της φούσκας στα χέρια των 

τραπεζών, µε αποτέλεσµα ο συστηµικός κίνδυνος να  αυξάνεται. .  

 

4.4.1 Το µοντέλο ( Kosuke Aoki – Kalin Nikolov ) 

 

     Η οικονοµία αποτελείται από τρία είδη πρακτόρων . Υπάρχει µια σειρά απείρως 

επαναλαµβανόµενων ζωντανών επιχειρηµατιών και µια σειρά απείρως επαναλαµβανόµενων ζωντανών 

εργατών µε πιθανότητα 1 , και µια σειρά απείρως επαναλαµβανόµενων τραπεζιτών που έχουν 

πεπερασµενο αριθµό ζωών και να πεθάνουν µε πιθανότητα 1-γ σε κάθε περίοδο, δεδοµένου ότι στην 

προηγούµενη περίοδο ήταν ζωντανοί. 

 

Υποθέτουµε ότι στην οικονοµία µας, µόνο οι τράπεζες µπορούν να επιβάλουν αποπληρωµή του 

χρέους. Συνεπώς, όλες οι δανειοληπτικές και δανειοδοτικές δραστηριότητες  θα είναι µεταξύ τράπεζας 

- διαµεσολαβητή. Οι τραπεζίτες θα  

είναι ουδέτεροι απέναντι στον κίνδυνο και ζωντανοί για ένα στοχαστικό χρονικό διάστηµα. Μόλις 

τραπεζίτες λάβουν ένα σοκ τέλους στη ζωή τους , ρευστοποιούν το σύνολο των στοιχείων του 

ενεργητικού τους και καταναλώνουν την καθαρή θέση τους πριν από την έξοδο. Αυτό το σοκ χτυπά µε 

πιθανότητα 1 – γ . 

Οι τράπεζες µεγιστοποιούν την ακόλουθη λειτουργία : 

 

                    
0

( )B t B

t t

t

U E cβγ
∞

=

= ∑  (1) 

 

βάση των περιορισµών που επεξηγούνται παρακάτω. 
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     Σε κάθε περίοδο η τράπεζα έχει καθαρή θέση (nt ). Συλλέγει καταθέσεις (dt ) από τους αποταµιευτές 

.Στη συνέχεια δανείζει στους δανειολήπτες (bt ) , αγοράζει φυσαλίδες ( b

t tmµ ) , ή καταναλώνει ( b

tc ) . 

Υποθέτουµε ότι η διαµεσολάβηση είναι εντελώς ανέξοδη. Ο ισολογιστικός περιορισµός της τράπεζας 

δίνεται από τη σχέση : 

 

                    b b

t t t t t tc b m n dµ+ + = +  (2) 

 

H εξέλιξη της καθαρής της θέσης δίνεται από τη σχέση : 

 

                    1 1
l b d t

t t t t t tn R b m R dµ+ += + −  (3) 

 

όταν η φυσαλίδα σπάει, και από τη σχέση : 

 

                    1 1
l b d t

t t t t t tn R b m R dρ+ += + −  (4) 

 

όταν δεν σκάει.  

Η 1tρ +   είναι το κλάσµα της επενδυτικής φυσαλίδας των τραπεζών ,την οποία εγγυάται η κυβέρνηση. 

Στην περίπτωση που η φυσαλίδα καταρρέει , η κυβέρνηση µεταφέρει αυτή τη χρηµατοδότηση στην 

τράπεζα προκειµένου να τα βγάλουν πέρα µε τις προκύπτουσες  απώλειες. Η παράµετρος 1tρ +  είναι 

ένα απλό µέσο συλλογής των εµφανών ή των σιωπηρών εγγυήσεων που δίνει µια κυβέρνηση. 

     Βάση των Gertler και Karadi (2009), οι τράπεζες θα κατηγοριοποιούνται βάση ενός µοντέλου 

περιορισµένων δεσµεύσεων. Πιο συγκεκριµένα , ο τραπεζίτης µπορεί να διαφοροποιήσει κατά 1 – λ το  

κλάσµα των καταθέσεων. Από τη στιγµή που διαφοροποιείται , καταναλώνει τη χρηµατοδότηση , 

κλείνει την τράπεζά του και  παραµένει ανενεργός µέχρι τον  θάνατο του. Η αποταµιευτές µπορεί να 

ανακτήσουν το υπόλοιπο  λ  κλάσµα των καταθέσεων. ∆εδοµένου ότι η αποταµιευτές αναγνωρίζουν 

το κίνητρο του τραπεζίτη να διαφοροποιεί κεφάλαια, θα περιορίσουν το ποσό της κατάθεσης µε το 

διαµεσολαβητή, σύµφωνα µε τον ακόλουθο περιορισµό δανεισµού: 

 

                    (1 ) ( )t td V nλ− ≤  (5) 
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Η αριστερή πλευρά της ανίσωσης είναι η αξία όταν ο τραπεζίτης διαφοροποιεί , ενώ η δεξιά όταν δεν 

διαφοροποιεί . Υποθέτουµε επίσης ότι η τράπεζα δεν κάνει short (mt ) και µεγιστοποιεί την πρώτη 

σχέση βάση όλων των επόµενων . 

 

4.4.2 Η βέλτιστη συµπεριφορά της τράπεζας 

 

     Η συνάρτηση  αξίας της τράπεζας αναπαριστάται ως ακολούθως : 

 

                    , , , 1 1( ) max { [ ( ) (1 ) ]}
t t t t

b

t c d b m t t t tV n c E V n nβ γ γ+ += + + −  (6) 

 

όπου ( )tV n  είναι η αξία της τράπεζας µε καθαρή θέση (nt ) η οποία διαλέγει τις βέλτιστες 

κατανάλωση , καταθέσεις ,φυσαλίδες και δάνεια. Αυτή η αξία είναι ίση µε την τρέχουσα κατανάλωση 

και την αναµενόµενη µελλοντική µειωµένη αξία της καθαρής θέσης της τράπεζας 

1 1[ ( ) (1 ) ]}t t tE V n nβ γ γ+ ++ −  . Αυτή η αξία περιλαµβάνει την συνεχόµενη αξία του να είσαι τραπεζίτης 

– αυτό συµβαίνει µόνο αν ο τραπεζίτης επιβιώνει µε πιθανότητα γ . Με πιθανότητα 1 – γ , ο 

τραπεζίτης λαµβάνει ένα σοκ θανάτου και καταναλώνει όλη του την καθαρή θέση την επόµενη 

περίοδο . 

     Εξαιτίας της ουδετερότητας στον κίνδυνο , µπορούµε να µαντέψουµε ότι η αξία της τράπεζας είναι 

µια γραµµική συνάρτηση της καθαρής θέσης ( nt )  και θα δίνεται από τη σχέση : 

                                 

                    ( )t t tV n nϕ=   (7) 

Όταν  l d

t tR R>  , ο πιστωτικός περιορισµός (5) δεσµεύεται και κ κατανάλωση αναβάλλεται µέχρι το 

θάνατο. Στην συνέχεια µε τη σχέση (5) να δεσµεύεται , οι καταθέσεις δίνονται από τη σχέση 

 

                    
1

t
t td n

ϕ
λ

=
−

    (8) 

 

όπου το κλάσµα αναπαριστά την µόχλευση της τράπεζας. 

Σχετικά µε την επιλογή της τράπεζας για τις φυσαλίδες και τα δάνεια ισχύει ότι , 

 

                    1
1 1[(1 ) ] [(1 )] lt

t t t t t

t

E E R
µ

γ γϕ γ γϕ
µ
+

+ +− + ≤ − +  (9) 
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Αν ισχύει η παραπάνω ανισότητα τότε η τράπεζα δεν θα επενδύσει σε φυσαλίδες ( 0b

tm = ). Όταν οι 

τράπεζες επενδύουν στις φυσαλίδες πρέπει να διατηρούν την ισότητα . Η σχέση (6) , βάση των (7),(8) 

και (9) γίνεται : 

 

                    1

1

[(1 ) ]

1 [(1 ) ]
1

l

t t t t
t l d

t t
t t t

R

R R

β γ γ ϕ
ϕ

β γ γ ϕ
λ

+

+

Ε − + Ε
=

−
− Ε − + Ε

−

                                                    (10) 

 

H παραπάνω σχέση δηλώνει πως η αξία µιας µονάδας της καθαρής θέσης για ένα τραπεζίτη ισούται µε 

την αξία των αποδόσεων των δανείων (αριθµητής ) , ενισχυµένη από τη µόχλευση (παρονοµαστής) 

.Επίσης από τη σχέση καταλαβαίνουµε πως η tϕ  αποτελεί µια αύξουσα συνάρτηση του επιτοκίου  

l d

t tR R−  . 

 

4.5 H EKT και ο ρόλος της στην διακυβέρνηση της κρίσης  

 

     Απαραίτητη προϋπόθεση για τη σταθεροποίηση του τραπεζικού συστήµατος είναι η ύπαρξη ενός 

δανειστή έσχατης ανάγκης. Αυτό δίνει µια εγγύηση στους κατόχους καταθέσεων ότι τα µετρητά θα 

είναι πάντα διαθέσιµα, και τους εφησυχάζει για µεγάλο χρονικό  διάστηµα. Το θετικό στοιχείο σχετικά 

µε αυτή την εναλλακτική είναι ότι όταν οι καταθέτες είναι σίγουρη για την ύπαρξη της, τότε σπάνια 

την επικαλούνται . 

      Η λύση για τα προβλήµατα διάχυσης του τραπεζικού συστήµατος είναι ακριβώς η ίδια όπως και 

για µια νοµισµατική ένωση. Η διάχυση µεταξύ των αγορών κρατικών οµολόγων µπορεί να 

σταµατήσει µόνο αν υπάρχει µια κεντρική τράπεζα η οποία είναι πρόθυµη να παίξει το ρόλο του 

δανειστή έσχατη ανάγκη, δηλαδή πρόθυµη να εγγυηθεί ότι τα µετρητά θα είναι πάντα διαθέσιµα 

προκειµένου να πληρωθούν οι κάτοχοι οµολόγων. Το µόνο θεσµικό όργανο στην ευρωζώνη που 

µπορεί να εκτελέσει αυτόν τον ρόλο είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Μέχρι πρόσφατα, η 

ΕΚΤ έχει πραγµατοποιήσει αυτό το ρόλο, είτε άµεσα µε την αγορά κρατικών οµολόγων, ή έµµεσα µε 

την αποδοχή κρατικών οµολόγων ως εγγύηση στην παροχή ρευστότητας προς το τραπεζικό σύστηµα. 

Ωστόσο, κατέστησε σαφές ότι δεν θέλει να συνεχίσει να το κάνει. Στην πραγµατικότητα, από την 

έκρηξη της ελληνικής κρίσης το Μάιο 2010, η ΕΚΤ έχει µειώσει τον ισολογισµό της κατά σχεδόν € 

200 δισεκατοµµύρια µειώνοντας έτσι τη ρευστότητα  και την παροχή της στο σύστηµα. 

         Αυτή η µείωση έγινε, ενώ η κρίση κλιµακώθηκε, και οι κυβερνήσεις προσπαθούσαν να βρουν τα 

χρήµατα για να στηρίξουν την Ελλάδα. Η απροθυµία της ΕΚΤ να αναλάβει τις ευθύνες της ως 
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δανειστής έσχατης ανάγκης είναι ο πιο σηµαντικός παράγοντας που εξηγεί γιατί οι δυνάµεις της 

διάχυσης στις αγορές κρατικών οµολόγων της ευρωζώνης δεν έχουν  σταµατήσει να υπάρχουν. 

      Οι λόγοι για τους οποίους η  ΕΚΤ δεν θα πρέπει να έχει την ευθύνη του δανειστή της έσχατης 

ανάγκης στις αγορές κρατικών οµολόγων είναι οι εξής : 

i. H ύπαρξη απωλειών 

ii. ο Ηθικός κίνδυνος 

iii. ο πληθωρισµός 

iv. Οι ΕSM/EFSF δεν επαρκούν 

v. θεώρηµα διαχωρισµού 

 

     Πολλά έχουν διατυπωθεί για την αγορά κρατικών οµολόγων από την ΕΚΤ και την πιθανότητα να 

χάσει χρήµατα . Η παροχή ρευστότητα από την ΕΚΤ έχει τη µορφή εξασφαλίσεων , και είναι 

απαραίτητη η ύπαρξη ενός τέτοιου µηχανισµού προκειµένου να εµπνέει εµπιστοσύνη στις αγορές και 

να µπορεί να παρέχει σταθερότητα. Ωστόσο ,αν και υπάρχει η πιθανότητα απωλειών αυτό δεν πρέπει 

να σταµατήσει την ΕΚΤ από το να παρέχει ρευστότητα καθώς αυτό που έχει σηµασία είναι παροχή 

σταθερότητας και όχι η κερδοφορία της. 

     Όπως και σε όλους τους ασφαλιστικούς οργανισµούς έτσι και η ΕΚΤ αντιµετωπίζει Ηθικό κίνδυνο. 

Αυτός ο κίνδυνος έγκειται στο ότι αν η ΕΚΤ παρέχει συνεχώς στήριξη ρευστότητας , τότε και οι 

πιθανοί οφειλέτες θα εκδίδουν συνεχώς χρέος αντίστοιχα και για τις τράπεζες. Ο τρόπος 

αντιµετώπισης του ηθικού κινδύνου είναι η θέσπιση κανονισµών που θα θέτουν περιορισµούς στις 

κυβερνήσεις σχετικά µε την έκδοση χρέους , και στις τράπεζες σχετικά µε την ανάληψη κινδύνων 

.Ιδανικά , η ΕΚΤ θα πρέπει να παίζει το ρόλο του έσχατου δανειστή όταν οι τράπεζες αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα ρευστότητας και όχι όταν αντιµετωπίζουν προβλήµατα φερεγγυότητας. 

     Το επόµενο ζήτηµα έχει να κάνει µε την αγορά οµολόγων και τη δηµιουργία πληθωρισµού., καθώς 

µε την αγορά οµολόγων η ΕΚΤ δηµιουργεί χρηµατικό απόθεµα το οποίο µπορεί να οδηγήσει σε 

πληθωρισµό. 

     Η απόφαση της ΕΚΤ να εγκαταλείψει τον ρόλο του δανειστή έσχατης ανάγκης στην αγορά 

κρατικών οµολόγων ανάγκασαν τα µέλη της ευρωζώνης να δηµιουργήσουν υποκατάστατα όργανα - το 

Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό 

Σταθερότητας (ΕΜΣ). Το πρόβληµα µε αυτά τα ιδρύµατα είναι ότι ποτέ δεν θα έχουν την απαραίτητη 

αξιοπιστία προκειµένου να σταµατήσουν τις δυνάµεις της διάχυσης, διότι δεν µπορεί να εγγυηθούν ότι 

τα µετρητά θα είναι πάντα διαθέσιµα για να πληρώσουν τους κατόχους οµολόγων. Μόνο µια κεντρική 

τράπεζα που µπορεί να δηµιουργήσει απεριόριστα ποσά µετρητών µπορεί να παράσχει την εν λόγω 
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εγγύηση. Επιπλέον, το EFSF και ο ESM  έχουν σχεδιαστεί για να λύσουν το διπλό πρόβληµα  

ρευστότητας και φερεγγυότητας.  

     Καλύτερα να διαχωριστούν οι δύο λειτουργίες. Η παροχή ρευστότητας θα πρέπει να γίνεται από 

µια κεντρική τράπεζα και η διακυβέρνηση του ηθικού κινδύνου από άλλο φορέα, ο οποίος θα ασκεί 

εποπτεία . Αυτή ήταν η προσέγγιση που υιοθετήθηκε στο πλαίσιο της στρατηγικής για τον τραπεζικό 

τοµέα: η κεντρική τράπεζα αναλαµβάνει την ευθύνη του δανειστή της έσχατης ανάγκης, 

διασφαλίζοντας έτσι απεριόριστη παροχή ρευστότητας σε περιόδους κρίσης, ανεξάρτητα από τι 

αντίκτυπο έχει αυτό στον ηθικό κίνδυνο Η εποπτική αρχή αναλαµβάνει την εποπτεία των τραπεζών. 

      Αυτό θα πρέπει επίσης να είναι ο σχεδιασµός διακυβέρνησης εντός της ευρωζώνης. Η ΕΚΤ θα 

αναλάβει την ευθύνη του δανειστή της έσχατης ανάγκης στις αγορές κρατικών οµολόγων. Μια 

διαφορετική και ανεξάρτητη αρχή θα αναλάβει την ευθύνη της ρύθµισης και της εποπτείας της 

δηµιουργίας του χρέους από τις εθνικές κυβερνήσεις. Και οι δύο λειτουργίες θα πρέπει να 

πραγµατοποιούνται χωριστά. Η πυροσβεστική υπηρεσία που είναι υπεύθυνη τόσο για την κατάσβεση 

της πυρκαγιάς και η τιµωρία είναι απίθανο να είναι µια καλή πυροσβεστική υπηρεσία.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : Ο ρόλος της EKT , το EFSF  και ο ESM    

 

5.1 Η λειτουργία του EFSF και ο ρόλος της ΕΚΤ 

 

     Η ΕΚΤ αποτελεί  ενεργό και καθοριστικό όργανο για την αντιµετώπιση κρίσεων στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση. Με τις δραστηριότητές της, συµβάλλει στην παροχή επείγουσας στήριξης στο τραπεζικού 

συστήµατος. Η ΕΚΤ ήταν επίσης ενεργά στη δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Ταµείου 

Χρηµατοπιστωτικής ∆ιευκόλυνσης(EFSF), καθώς και του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας 

(ΕSM).  

      Η δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής ∆ιευκόλυνσης (ΕFSF) είχε αντίθετα 

αποτελέσµατα , και τελικά  επέτρεψε στην κρίση να εξαπλωθεί και φουντώσει . Στην αρχή , έδωσε την 

εντύπωση πως η κρίση θα µπορούσε να περιορισθεί σε ένα µικρό αριθµό µικρών χωρών, αυτή η 

πεποίθηση όµως ήταν λάθος Το EFSF απείλησε µε τη λειτουργία του να καθυστερήσει την 

αναπόφευκτη αποδοχή από την ΕΚΤ να γίνει ο  δανειστής έσχατης ανάγκης της ευρωζώνης, 

προκειµένου η  κρίση να τεθεί υπό έλεγχο. Προκειµένου να γίνει αυτό κρίθηκε σκόπιµο το EFSF και 

µελλοντικά ο ESM , να έχουν τη µορφή τράπεζας της οποίας η χρηµατοδότηση θα γίνεται  και µέσω 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας . Η δηµιουργία του EFSF θεωρήθηκε ως µια λύση, µαζί µε τη 

συγχρηµατοδότηση ∆ΝΤ, προκειµένου η κρίση να περιοριστεί σε µερικές µικρές χώρες της 

περιφέρειας, λύση ωστόσο που δεν µπορούσε να διατηρηθεί.   

      Η τρέχουσα έκδοση της συνθήκης ίδρυσης του  ΕSM προβλέπει την  αναχρηµατοδότηση του µέσω 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Στο πλαίσιο αυτής της προσέγγισης δεν υπάρχει κανένας 

κίνδυνος για τη σταθερότητα των τιµών, καθώς η ΕΚΤ θα µπορούσε να διαχειριστεί ακόµα τη 

ρευστότητα, ενώ η «EFSF / ESM-τράπεζα» θα υπόκεινται στους ίδιους κανόνες όπως όλες τις άλλες 

τράπεζες. Σε αυτό το πλαίσιο επειδή η ΕΚΤ θα δέχεται µόνο εξασφαλίσεις υψηλής ποιότητας , θα 

µπορούσε να σταµατήσει στη συνέχεια τις αγορές κρατικών οµολόγων των χωρών της περιφέρειας 

αµέσως. 

     Η κρίση χρέους έχει δηµιουργήσει µια απροσδόκητη κατάσταση, η οποία έχει επιτευχθεί από 

απρογραµµάτιστες ,σχετικά µε θέµατα πολιτικής ,ενέργειες. Σε αυτό όπως αναφέρθηκε παραπάνω 

συνετέλεσε και η  δηµιουργία τον Μάιο  του 2010 ,του Ευρωπαϊκού Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 

∆ιευκόλυνσης  (EFSF), αρχικά σχεδιασµένου να διαρκέσει τρία χρόνια. Όταν κατέστη σαφές ότι η 

κρίση θα είναι µεγαλύτερη και θα διαρκέσει περισσότερο, το EFSF διευρύνθηκε και αποφασίστηκε να 

γίνει µόνιµο µε τη δηµιουργία ενός µηχανισµού  διάδοχου του , του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού 

Σταθερότητας (ESM). Παράλληλα, η ΕΚΤ επέκτεινε το ρόλο της, δρώντας στην πραγµατικότητα 
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συµπληρωµατικά µε το EFSF. 

     Tο ΕFSF Οι απέτυχε για τους παρακάτω λόγους . Αρχικά ,  το EFSF υπήρξε ανεπαρκής απάντηση 

στην κρίση. ∆εύτερον, το ίδιο το EFSF είχε γίνει ένα κανάλι διάχυσης της κρίσης . Τρίτον, το EFSF 

είχε νόηµα µόνο ως ένας τρόπος για να προστατευτεί την ΕΚΤ από το να εµπλακεί πάρα πολύ βαθειά 

στην κρίση, αλλά αυτό ήταν µια προσπάθεια καταδικασµένη σε αποτυχία. Τέταρτον, η ΕΚΤ έχει 

χρησιµοποιήσει το EFSF ως πρόσχηµα για να απορρίψει το ρόλο του δανειστή έσχατης ανάγκης. 

Πέµπτον, η ιδέα να µετατραπεί το EFSF σε τράπεζα µε πρόσβαση στο δανεισµό της ΕΚΤ µπορεί ήταν 

ένας τρόπος που θα θέσει τέλος σε µια κρίση που απειλεί την ίδια την ύπαρξή του. 

     Το EFSF συνετέλεσε στη διάχυση της κρίσης καθώς αποτελεί ένα  de facto ευρωοµόλογο. Η 

ευρωζώνη δανείζεται συλλογικά προκειµένου να ξανά δανείσει  σε µια χώρα που υπάρχει η 

πιθανότητα να χρεοκοπήσει. Μόλις µια χώρα χάνει την πρόσβαση στην αγορά, είναι µάλλον απίθανο 

ότι θα ανακτήσει την πρόσβαση χωρίς σηµαντικό κούρεµα του χρέους της. Ο δανεισµός από το EFSF 

απλώς αυξάνει το δηµόσιο χρέος το οποίο οι αγορές έχουν ήδη θεωρούν πολύ µεγάλο  

      Το EFSF ως λειτουργεί ως εξής. Όταν η Ελλάδα αποφασίστηκε να διασωθεί, όλες οι άλλες 16 

χώρες δανείστηκαν. Όταν η Ιρλανδία αποφασίστηκε να διασωθεί, όλες οι υπόλοιπες 15 χώρες 

δανείστηκαν κοκ. Καθώς ο Πίνακας 1 κινείται προς τα κάτω, ο αριθµός των χωρών που πρέπει να 

δανειστούν ελαττώνεται. Πιθανά µεγάλα ισπανικά και ιταλικά χρέη είναι µια άµεση απειλή και 

µειώνουν την ικανότητα να δανείζονται από τους µεγαλύτερους χρηµατοδότες του EFSF, τη Γαλλία 

και τη Γερµανία.  

Πίνακας 1: ∆ηµόσιο Χρέος 2010 (€ δις ) 

 Εθνικά Χρέη  Σωρευτικά Χρέη  

Ελλάδα 329 329 

Ιρλανδία 148 477 

Πορτογαλία  161 639 

Ισπανία 642 1281 

Ιταλία 1843 3123 

Βέλγιο 341 3464 

Γαλλία 1591 5055 

Αυστρία 206 5261 

Ολλανδία 370 5631 

Γερµανία 2062 7693 

Ευρωζώνη   7844 
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Τον Ιούλιο του 2011 έγινε αποδεκτό το EFSF να παρεµβαίνει στις δευτερογενείς αγορές εκτός από τον 

απευθείας δανεισµό προς τις κυβερνήσεις. Η απόφαση αυτή είναι απολύτως κατανοητή και ελήφθη 

όταν οι πολιτικοί άρχισαν να καταλαβαίνουν ότι δεν είναι αρκετός για όλες τις ανάγκες 

χρηµατοδότησης και ότι το σύνολο του αποθέµατος του χρέους είναι υπό απειλή. Ωστόσο , ζητώντας 

από το EFSF να αναλάβει αυτό το έργο , αυτό ενίσχυσε το δεύτερο κανάλι της διάχυσης. 

      Το τρίτο κανάλι της διάχυσης περιλαµβάνει τις τράπεζες. Μόλις οι αγορές καταλήξουν στο 

συµπέρασµα ότι η χώρα θα οδηγηθεί σε παύση πληρωµών, τότε ζητούν ποιοι από τους επενδυτές που 

θα αντιµετωπίσουν περικοπές. Αποδεικνύεται ότι οι τράπεζες κατέχουν µεγάλα ποσά των δηµόσιων 

χρεών, επειδή παραδοσιακά τα  κρατικά οµόλογα θεωρούνται ασφαλή. Το συµπέρασµα είναι ότι η 

χρεοκοπία µιας χώρας θα ταρακουνήσει τις τράπεζες, τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό. ενώ 

το αποτέλεσµα θα είναι ένας θανατηφόρος φαύλος κύκλος. Για παράδειγµα, η γαλλική κυβέρνηση 

δανείζεται για να βοηθήσει την Ελλάδα, αλλά κάποιες γαλλικές τράπεζες κατέχουν σηµαντικά ποσά 

ελληνικών οµολόγων - και προφανώς η κυβέρνηση  "ζήτησε" από τις αρχές τους να µην τα πωλούν. 

Για τις αγορές, αυτό σηµαίνει ότι, όταν (όχι αν) χρεοκοπήσει η Ελλάδα, η Γαλλία κινδυνεύει να 

υποστεί απώλειες από τις εγγυήσεις του EFSF και πρέπει να προβεί σε  ανακεφαλαιοποίηση µερικών 

τραπεζών της. Έτσι η Γαλλία σύρεται σε µια κατάσταση κρίσης. 

      Τα επιχειρήµατα και τα στοιχεία που παρουσιάστηκαν µέχρι στιγµής οδηγούν στο συµπέρασµα ότι 

η κρίση µπορεί να πάψει να υφίσταται από την ΕΚΤ. Το EFSF είναι ένας µηχανισµός που παρέχει η 

ΕΚΤ, ώστε να µην ενεργεί ως δανειστής έσχατης ανάγκης.  Προφανώς, κάθε κεντρική τράπεζα 

δικαίως ανησυχεί σχετικά µε τον ηθικό κίνδυνο που δηµιουργείται όταν νοµισµατοποιείται το δηµόσιο 

χρέος. Η λύση σε αυτό το πρόβληµα είναι η επίτευξη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. 

     Η ΕΚΤ φαίνεται να ανησυχεί για τις απώλειες που µπορεί να υποστεί ως αποτέλεσµα των 

παρεµβάσεων της. Αυτό είναι κατανοητό, αλλά δεν υπάρχουν αδιάσειστα επιχειρήµατα. Μια κεντρική 

τράπεζα αποτελεί µέρος του δηµόσιου τοµέα, έτσι ώστε δυνατές απώλειες που εµφανίζονται, να έχουν 

µεγάλη σηµασία για τον φορολογούµενο. Ένας πολύπλοκος παράγοντας εντός της ευρωζώνης είναι ο 

κίνδυνος µεταφοράς από τις απείθαρχες χώρες προς τις πειθαρχηµένες χώρες.  

     Η ΕΚΤ χρειάζεται κάποιες διαβεβαιώσεις προκειµένου να λειτουργήσεις ως δανειστής έσχατης 

ανάγκης και. Για το λόγο αυτό η πρόταση Gros και Mayer ότι το EFSF πρέπει να λειτουργήσει ως µια 

τράπεζα είναι ενδιαφέρουσα. Η ιδέα είναι ότι ως τράπεζα, το EFSF θα µπορούσε να δανειστεί από την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και ως εκ τούτου να παρέχει ασφάλεια στα κυρίαρχα οµολόγων της 

Ευρωζώνης. Έτσι οι απώλειες θα είναι του EFSF, και όχι της ΕΚΤ. Με αυτό τον τρόπο η  ΕΚΤ θα 

µπορούσε να ισχυριστεί ότι έτσι δεν είναι ένας δανειστή έσχατης ανάγκης, καθώς  παρέχει µόνο τα 

δάνεια προς το EFSF, που είναι υπεύθυνο . 
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      Ως τράπεζα, το EFSF θα µπορούσε να αναλάβει να κάνει αυτό που κάνει ήδη, δηλαδή να αγοράζει 

οµόλογα στη δευτερογενή αγορά. Για αυτή την ιδέα για να λειτουργήσει, όµως, το EFSF θα πρέπει να 

έχει µια δύναµη ανάλογη µε τα µεγέθη του Πίνακα 1, και πολύ  περισσότερο στην πιθανή περίπτωση 

µιας µεγάλης τραπεζικής κρίσης. Στην πράξη, αυτό σηµαίνει ότι η ΕΚΤ θα πρέπει να συµφωνήσει εκ 

των προτέρων να παρέχει σχεδόν απεριόριστες ποσότητες στο EFSF. 

     Μια καλύτερη, και πολύ φθηνότερη διαδικασία θα είναι για το EFSF να εγγυηθεί όλα τα δηµόσια 

χρέη, και όχι απαραίτητα για την πλήρη ονοµαστική τους αξία. Με απεριόριστη υποστήριξη από την 

ΕΚΤ, µια τέτοια εγγύηση θα απαιτούσε σχεδόν καθόλου εξαγορές οµολόγων και θα µπορούσε να 

θεωρηθεί από τις αγορές ως εντελώς αξιόπιστη. Αυτό θα περιορίσει και τις  πιθανές ζηµιές στα ήδη 

αγορασµένα οµόλογα. 

 

5.2 Ο ρόλος της ΕΚΤ 

 

     Ο ρόλος και η δράση της ΕΚΤ στηρίζεται στην χρόνια διαµάχη των οικονοµολόγων και των 

µονεταριστών . Οι οικονοµολόγοι πιστεύουν πως δίνουν έµφαση στον κυρίαρχο ρόλο που πρέπει να 

παίζει µια οικονοµική διακυβέρνηση στην οργάνωση και τον τρόπο λειτουργίας µιας νοµισµατικής 

ένωσης . Από την άλλη , οι µονεταριστές πως τα χρήµατα θα συµπεριλάβουν και την δηµοσιονοµική 

προσαρµογή. Οι δύο παραπάνω θέσεις  διαφέρουν και ως προς τον χρονικό ορίζοντα. Οι µονεταριστές 

εστιάζουν βραχυχρόνια µε την ΕΚΤ να παίζει το ρόλο του δανειστή έκτακτης ανάγκης ενώ οι 

οικονοµολόγοι εστιάζουν µακροπρόθεσµα. 

     Αποστολή της ΕΚΤ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών ως πρωταρχικός στόχος της 

νοµισµατικής της πολιτικής, αλλά  και η διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Η 

ανεξαρτησία της κάθε κεντρικής τράπεζας είναι αναγκαία για την εκπλήρωση αυτής της εντολής. Η 

Τράπεζα πρέπει να διατηρεί τον έλεγχο όλων των  µέσων, τα οποία επιτρέπουν την οµαλή διεξαγωγή 

της νοµισµατικής πολιτικής. Ανορθόδοξες µέθοδοι είναι απαραίτητες για να διασφαλιστεί ένας 

ορθόδοξος µηχανισµός µετάβασης, δηλαδή τα επιτόκια, και να λειτουργήσει σωστά. Ωστόσο, εάν η 

ΕΚΤ επρόκειτο να αγοράσει χρέος από τα κράτη µέλη, τα οποία στη συνέχεια θα χρεοκοπήσουν, θα 

µπορούσε να χάσει την ικανότητά της να ενεργεί βάση δικής της εντολή της. Η ΕΚΤ πρέπει να 

αντισταθεί ως εκ τούτου  στις διάφορες πιέσεις από τα κράτη µέλη και τις χρηµατοπιστωτικές αγορές 

προκειµένου  να γίνει  ανεξάντλητος αγοραστής έσχατης ανάγκης δηµοσίου χρέους. Ο φόβος των 

οικονοµολόγων δεν είναι αβάσιµος, καθώς µπορούµε να δούµε από τον ισχυρισµό των µονεταριστών 

πως σε χώρες  που µπορούν να εκδίδουν χρέος στο δικό τους νόµισµα, οι κεντρικές τράπεζες µπορούν 

να παρέχουν πάντοτε τη ρευστότητα στον κυρίαρχο προκειµένου να αποφύγει τη χρεοκοπία. Αυτό 
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µπορεί να οδηγήσει µελλοντικά σε πληθωρισµό. Ωστόσο παρέχει και προστασία από πιθανή 

χρεοκοπία αλλά προστατεύει και από την πίεση της αγοράς . 

     Η βαθύτερη αιτία για την απροθυµία της ΕΚΤ να αποτελέσει ένα δανειστή έσχατης ανάγκης στην 

αγορά κρατικών οµολόγων έχει να κάνει µε το επιχειρηµατικό της µοντέλο. Μοντέλο , η τήρηση του 

οποίου αποτελεί ένα από τα κύρια µελήµατα της ΕΚΤ  και αυτό δεν είναι άλλο από την υπεράσπιση 

της ποιότητας του ισολογισµού. Πρόκειται δηλαδή, για µια ανησυχία για την αποφυγή απωλειών και 

µέληµα ώστε να δείχνει µια θετική καθαρή θέση ακόµη και αν αυτό οδηγεί σε µια πιθανή οικονοµική 

αστάθεια. 

     Όταν η ΕΚΤ είχε συσταθεί, κρίθηκε αναγκαίο για το εν λόγω οργάνου να εκδώσει µετοχές που θα 

διακρατούνται από τις κυβερνήσεις της ΕΕ. Έτσι πάρθηκε η απόφαση να εµπεριέχει κεφάλαιο από τα 

κράτη µέλη της ευρωζώνης και µάλιστα να προβαίνει και σε αυξήσεις αυτού του διακρατούµενου 

κεφαλαίου προκειµένου να ασκεί τις δραστηριότητες της. Στην πραγµατικότητα η  επιµονή της ΕΚΤ 

να διαθέτει  επαρκή ίδια κεφάλαια βασίζεται σε µια θεµελιώδη παρεξήγηση σχετικά µε τη φύση των 

κεντρικών τραπεζών καθώς οι κεντρικές τράπεζες , δεν χρειάζονται καθόλου κεφάλαια για την 

υποστήριξη των δραστηριοτήτων τους. Οι κεντρικές τράπεζες µπορούν να ζήσουν χωρίς ίδια 

κεφάλαια, επειδή δεν µπορούν να χρεοκοπήσουν. Η µόνη υποστήριξη που χρειάζεται η κεντρική 

τράπεζα είναι η πολιτική στήριξη που εγγυάται τη νοµική φύση της προσφοράς χρήµατος που 

εκδίδεται από την κεντρική τράπεζα. Αυτή η πολιτική υποστήριξη δεν χρειάζεται καµία συµµετοχή 

στο ΜΚ .  

     Ο Paul De Grauwe υποστηρίζει πως αυτά δεν θα αποτελούσαν  πρόβληµα αν η επιµονή της ΕΚΤ 

σχετικά µε τη διατήρηση θετικών ιδίων κεφαλαίων δεν ερχόταν σε  είναι σε σύγκρουση µε την ευθύνη 

της για τη διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Ακόµη χειρότερα, αυτή η επιµονή έχει 

γίνει µια πηγή της οικονοµικής αστάθειας. Για παράδειγµα, προκειµένου να προστατεύσει τα ίδια 

κεφάλαιά της, η ΕΚΤ επέµεινε στην απόκτηση κυριαρχίας αναφορικά µε  τις εκµεταλλεύσεις των 

κρατικών οµολόγων της. Με τον τρόπο αυτό, έκανε τα οµόλογα πιο επικίνδυνα για τους ιδιώτες 

κατόχους τους, οι οποίοι αντέδρασαν µε την πώληση των οµολόγων αυτών. Αυτό σηµαίνει επίσης ότι 

αν η ΕΚΤ αναλάβει τις ευθύνες του δανειστή της έσχατης ανάγκης, θα πρέπει να εγκαταλείψει την 

αξίωση της κυριαρχίας για τα κρατικά οµόλογα που αγοράζει στην αγορά. Μάλιστα , υποστηρίζει πως 

το σωστό επιχειρηµατικό µοντέλο για την ΕΚΤ θα είναι να συνδυάζει τόσο τη διατήρηση της 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας όσο τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών ,ακόµα και αν 

αυτό οδηγεί σε απώλειες.  

      

5.3. Ο ΕSM και η ΕΚΤ  
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     Ο ΕSM ή αλλιώς  όπως τον αποκαλούν το Ευρωπαϊκό ταµείο διάσωσης ,εκτός από την παροχή 

χρηµατοπιστωτικής βοήθειας στα κράτη µέλη του έχει επιφορτισθεί και µε δύο ακόµα καθήκοντα : 

α)  Να µπορεί να προχωράει στην απευθείας ανακεφαλαιοποίηση των προβληµατικών τραπεζών 

β) Η αγορά κρατικών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά προκειµένου να αποτρέψει  µελλοντική 

αποσταθεροποίηση των οµολογιακών επιτοκίων . 

 

Ωστόσο , έχουν διατυπωθεί σοβαρές αµφιβολίες κατά πόσο ο ESM θα συµβάλλει στην 

αποσταθεροποίηση των κρατικών αγορών οµολόγων και αυτό γιατί σε µια πιθανή ενδεχόµενη πιθανή 

αγορά κρατικών οµολόγων κάποιου κράτους µέλους θα µειωθούν οι χρηµατοοικονοµικοί πόροι του . 

     Ο λόγος δεν είναι δύσκολο να γίνει κατανοητός. Προβλέψεις για τη στιγµή που ο ΕSM θα ξεµείνει 

από µετρητά λένε πως θα αναγκαστεί να σταµατήσει την παρέµβασή του, και άρα οι τιµές των 

οµολόγων θα συντριβούν . Προκειµένου να αποφευχθούν µεγαλύτερες απώλειες, θα υπάρξει το 

κίνητρο να µεταφερθούν οι πωλήσεις οµολόγων και να γίνουν σύντοµα , αντί να περιµένει έως ότου 

πραγµατοποιηθούν απώλειες. Έτσι, οι παρεµβάσεις από τον ESM θα πυροδοτήσουν κρίσεις αντί να τις 

αποφύγουν. 

     Ο µόνος τρόπος για να σταθεροποιηθούν οι αγορές κρατικών οµολόγων είναι η συµµετοχή της 

ΕΚΤ, είτε έµµεσα, δίνοντας µια τραπεζική άδεια στον ESM, έτσι ώστε να µπορεί να χρησιµοποιεί τους 

πόρους της ΕΚΤ είτε µε άµεσες παρεµβάσεις από την ΕΚΤ. Αλλά οι Ευρωπαίοι ηγέτες δεν µπόρεσαν 

ή ήταν απρόθυµοι να κάνουν  αυτό το απαραίτητο βήµα προκειµένου για τη σταθεροποίηση της 

Ευρωζώνης. 

     Η ΕΚΤ είναι το µόνο όργανο που µπορεί να αποτρέψει τον πανικό στις αγορές κρατικών οµολόγων 

από χώρες πιέζουν σε µια κακή ισορροπία, γιατί ως δηµιουργός και πάροχος  χρήµατος έχει µια 

ανεξάντλητη  δυνατότητα να αγοράζει κρατικά οµόλογα. Το γεγονός ότι οι πόροι είναι άπειροι είναι το 

κλειδί για να είναι σε θέση να σταθεροποιήσει τις τιµές οµολόγων. Αυτό αποτελεί και το µόνο τρόπο 

για να αποκτήσουν αξιοπιστία στην αγορά. 

     Η Τράπεζα Sarasin ζητά να έχει ο ESM πρόσβαση στην ΕΚΤ. Σε πρόσφατο άρθρο της υποστηρίζει 

πως τρέχουσα οµπρέλα διάσωσης είναι πολύ µικρή για να την Ιταλία και την Ισπανία. Ο 

µετασχηµατισµός του ταµείου σε µια τράπεζα θα αυξήσει τη δύναµη του, η οποία θα βοηθήσει να 

ηρεµήσει τις αγορές .Ακόµα η EKT θα συµµετέχει σε ένα µέρος των λειτουργιών του ESM. Αρχικά , 

σε συνεργασία µε το ∆ΝΤ και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα πιστοποιούν κατά πόσο υπάρχει µια 

απειλή για τη σταθερότητα της ευρωζώνης και θα προχωρούν σε µια ανάλυση της βιωσιµότητας του 

χρέους. Ακόµα το προσωπικό της ΕΚΤ θα συµµετέχει στις διαπραγµατεύσεις του ESM σχετικά µε ένα 
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µακροοικονοµικό πρόγραµµα προσαρµογής αλλά και στις εποπτικές δραστηριότητες του. Βάση της 

παραπάνω πρότασης λειτουργίας του  

ESM µε καθεστώς τράπεζας προκύπτει πως o ΕSM θα λειτουργεί βάση των κανόνων που διέπουν της 

τράπεζες και η ΕΚΤ θα λαµβάνει µόνο υψηλής ποιότητας εξασφαλίσεις από αυτόν. Έτσι η ΕΚΤ , θα 

περιοριστεί µόνο στο βασικό της ρόλο που είναι η κεντρική παροχή χρήµατος και διασφάλισης της 

σταθερότητας των τιµών , δρώντας ως δανειστής έκτακτης ανάγκης µόνο όταν αυτό κριθεί 

απαραίτητο. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι 

 

Πίνακας 1: Βασικές ∆ιαφορές στη Λειτουργία της ΕΚΤ 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ΕΚΤ 

ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

-6 µέλη του ειδικού συµβουλίου, 

συµπεριλαµβανοµένου του προέδρου 

και του αντιπροέδρου 

-17 ∆ιοικητές από εθνικές κεντρικές 

τράπεζες 

 

 

 

Θέµατα 

-Λήψη Αποφάσεων 

-Εξουσιοδότηση στη λήψη αποφάσεων 

στο εποπτικό συµβούλιο 

ΕΠΟΠΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

-Πρόεδρος και Αντιπρόεδρος εκλεγµένοι 
από το συµβούλιο ∆ιακυβέρνησης  
-4 αντιπρόσωποι της ΕΚΤ 
-17 αντιπρόσωποι από εθνικές κεντρικές 
τράπεζες ή άλλες εθνικές αρχές  
-Απαραίτητα 9 αντιπρόσωποι από κράτη 
µέλη εκτός Ευρωζώνης  
 
Θέµατα 

-Ετοιµασία Αποφάσεων 
-Λήψη αποφάσεων αν αυτό έχει 
επιτραπεί από το Συµβούλιο 
∆ιακυβέρνησης  
 

 Πηγή: Βeck&Gros(2012):”Monetary Policy and Banking Supervision” , CEPS 

 

Πίνακας ΙΙ:  Η ΕΚΤ Βασίζεται στους Ευρωπαϊκούς Μηχανισµούς     

                              

Υπάρχοντα Προγράµµατα Παροχής Χρηµατοπιστωτικής Βοήθειας 

( € δις ) EFSF ESM 

Χρηµατοδοτική Ικανότητα 400 500 

Προορισµένη Χρηµατοδότηση για: 

                                                          Ιρλανδία 

                                                          Πορτογαλία  

                                                          Ελλάδα 

                                                          Ισπανία 

                                                          Κύπρος* 

  

17.7  

26  

144.6  

100  

10  

Συνολικές ∆εσµεύσεις 302  

Ανώτατο όριο δέσµευσης 700  

∆ιαθέσιµες Χρηµατοδοτήσεις  398  

*εκτιµηµένο , όχι επίσηµο   

                                                                            Πηγή: BNP Paribas βασισµένη στον EFSF 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : Η περίπτωση της Ελλάδας 

 

6.1 ∆ηµοσιονοµική Αναπροσαρµογή και το Μνηµόνιο  

      

     Το µέγεθος του ελληνικού δηµοσιονοµικού προβλήµατος ήταν γνωστό ήδη από τα τέλη του 2009, 

όταν το έλλειµµα είχε ξεπεράσει το 12% του ΑΕΠ και έδειχνε ότι η ελληνική οικονοµία έµπαινε σε 

περίοδο κρίσης , δεδοµένου και του υψηλού δηµοσίου χρέους .Τα µέτρα που πρότεινε η κυβέρνηση µε 

τον Προϋπολογισµό και το µε το Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης το 2010 ,δεν έπεισαν τις 

αγορές αλλά και τους διεθνείς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς σχετικά µε την αντιµετώπιση του 

προβλήµατος .Η δυσκολία αναχρηµατοδότησης του δηµοσίου χρέους άρχισε µε την άνοδο των 

spreads , µε αποτέλεσµα η κυβέρνηση να ζητήσει στήριξη από την ΕΕ , την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και το ∆ΝΤ . Ωστόσο παρά τη συµφωνία , τα spreads άρχισαν να µειώνονται µόνο µετά την 

έγκριση του µνηµονίου συνεργασίας , παραµένοντας ωστόσο σε υψηλά επίπεδα. 

6.1.1 Τα δηµοσιονοµικά µέτρα για τη µείωση του ελλείµµατος και του χρέους 

     Το πρόγραµµα προσαρµογής που συµφωνήθηκε για την Ελλάδα περιλαµβάνει µια σειρά µέτρων 

που στόχο έχουν την µείωση των εξόδων και την αύξηση των εσόδων, αλλά και µέτρα που αφορούν 

την κοινωνική ασφάλιση και άλλες µεταρρυθµίσεις. Ωστόσο η Ελλάδα , λόγω της κατάστασης στην 

οποία βρισκόταν , καλούταν να ακολουθήσει ένα πρόγραµµα προσαρµογής πολύ µεγάλο και 

πρωτοφανές για χώρα της Ευρωζώνης. Η συνολική δηµοσιονοµική προσαρµογή την περίοδο 2010-

2013 αναµένεται  από το ∆ΝΤ σε 11,1 µονάδες του ΑΕΠ και θα προέλθει κατά 5,2 µονάδες από την 

περικοπή δαπανών , κατά 4 µονάδες από την αύξηση των φορολογικών εσόδων και κατά 1,8 µονάδες 

από διαθρωτικές µεταρρυθµίσεις σχετικά µε τις δαπάνες και τα έξοδα .Τα µέτρα αυτά αναµένεται να 

µετατρέψουν το πρωτογενές έλλειµµα ,ως ποσοστό του ΑΕΠ , σε πρωτογενές πλεόνασµα µε µείωση 

και ρτου δηµοσίου χρέους . 

 

6.2 Η Ελλάδα και η δηµοσιονοµική κρίση στην ευρωζώνη  

      

     Τα αίτια της απώλειας δηµοσιονοµικού ελέγχου της Ελλάδας είναι κοινά για τιε περισσότερες 

χώρες και συνδέονται µε την υπερκυκλική δηµοσιονοµική πολιτική κατά την περίοδο έξαρσης  της 

οικονοµικής δραστηριότητας που προηγήθηκε της χρηµατοοικονοµικής κρίσης . Ωστόσο , η ιδιαίτερη 

σοβαρότητα της κατάστασης της Ελλάδας οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

της οικονοµίας της , των πολιτικών θεσµών και της πολιτικής που ακολούθησε. Η βιωσιµότητα των 

δηµόσιων οικονοµικών της , όπως και άλλων χωρών µπορεί να αποκατασταθεί µε διάφορες µεθόδους, 
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όπως τα επώδυνα δηµοσιονοµικά µέτρα (αύξηση φορολογίας και/ή περικοπή των δηµοσίων δαπανών 

), ή µείωση του πραγµατικού δηµοσίου χρέους (µέσω αύξησης του πληθωρισµού) , η ανάπτυξη της 

οικονοµίας , η διάσωση από τρίτους ή η χρεοκοπία. Ωστόσο , η σχέση κόστους/ωφέλειας αυτών των 

επιλογών διαφέρει από χώρα σε χώρα.  

     Για τα κράτη µέλη της ευρωζώνης , οι παραπάνω επιλογές περιπλέκονται εξαιτίας των νοµικών και 

θεσµικών περιορισµών που επιβάλει η ιδιότητα του εκάστοτε κράτους µέλους. Εντούτοις , αν ένα 

κράτος µέλος της ευρωζώνης αντιµετωπίζει δηµοσιονοµικά προβλήµατα , είναι βέβαιο , πως είναι 

προς το συµφέρον του να τα αντιµετωπίσει εντός ευρωζώνης παρά εκτός και εφαρµόζοντας 

ανεξάρτητη εθνική νοµισµατική πολιτική. 

     Οι Buiter&Rahbari (2010) υποστηρίζουν πως η πιο άµεση απειλή για την Ελλάδα θα προέλθει από 

το τραπεζικό της σύστηµα. Η Ελλάδα δεν έχει ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα , η οποία µπορεί να 

υποχρεώσει την ελληνική κυβέρνηση να δουλέψει όπως νοµίζει η τελευταία. Οι ελληνικές εµπορικές 

τράπεζες αντλούν το µεγαλύτερο µέρος της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης τους από την ΕΚΤ και 

το ευρωσύστηµα , χρησιµοποιώντας ως εξασφαλίσεις κυρίως τίτλους του ελληνικού δηµοσίου . Όταν 

µειώνεται η αξία του δηµοσίου χρέους στη δευτερογενή αγορά, µειώνεται και η αξία , µε βάση τις 

τιµές της αγοράς, των εχεγγύων  που παρέχουν οι ελληνικές τράπεζες στην ΕΚΤ και το ευρωσύστηµα 

• και ενεργοποιείται ο µηχανισµός κάλυψης διαφορών αποτίµησης (margin calls) . Oι ανάγκες 

χρηµατοδότησης τους πιθανώς να αυξηθούν εξαιτίας των αναλήψεων καταθέσεων οι οποίες µπορεί να 

γενικευθούν – τόσο από καταθέσεις πάνω από το όριο του συστήµατος εγγύησης καταθέσεων όσο και 

από καταθέσεις κάτω από το όριο, εφόσον αµφισβητείται η φερεγγυότητα του εθνικού συστήµατος 

εγγύησης καταθέσεων .  

     

 

6.2.1 Τα αίτια των δηµοσιονοµικών προβληµάτων 

 

     Τα βασικά αίτια των δηµοσιονοµικών προβληµάτων έχουν τέσσερις κοινές αιτίες : 

1. υπερκυκλικός χαρακτήρας της δηµοσιονοµικής πολιτικής κατά την περίοδο άνθησης της 

οικονοµικής δραστηριότητας . 

2. Το άµεσο δηµοσιονοµικό κόστος της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, δηλαδή τα δηµοσιονοµικά 

µέτρα για την ενίσχυση της κρίσης και του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

3. Η παγκόσµια ύφεση , που οδήγησε στην αύξηση δηµοσίων δαπανών και τη µείωση ορισµένων 

δηµοσίων εσόδων 
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4. Το σπάσιµο της φυσαλίδας στις τιµές ορισµένων περιουσιακών στοιχείων , και η οµαλοποίηση 

από υπερβολικά υψηλά επίπεδα των κερδών και των αµοιβών στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα , 

τα οποία είναι πιθανό να οδηγήσουν διαρκή επιβράδυνση της ανοδικής τάσης των δηµοσίων 

εσόδων σε σχέση µε το ΑΕΠ. 

 

     Στην Ελλάδα , µια σειρά παραγόντων που αφορούν ειδικά τη χώρα προστέθηκαν στα κοινά αίτια 

των δηµοσιονοµικών προβληµάτων , µε αποτέλεσµα να εισέλθει στην ύφεση µε ένα ήδη µεγάλο 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα . Αξίζει να σηµειωθεί πως τα βασικά προβλήµατα της Ελλάδας οφείλονται 

στον υπερµεγέθη δηµόσιο τοµέα και στον κακό φοροεισπρακτικό µηχανισµό . Αυτές οι αδυναµίες 

επιτείνονται από τη διευρυνόµενη έλλειψη ανταγωνιστικότητας µεγάλου µέρους της βιοµηχανίας της . 

 

6.2.2 Η αποκατάσταση της βιωσιµότητας των δηµοσίων οικονοµικών  

 

     Οι Buiter-Rahbari (Οκτ.2010) υποστηρίζουν πως υπάρχουν έξι τρόποι για τη µείωση του 

νοµισµατικού χρέους: 

• H λήψη σκληρών δηµοσιονοµικών µέτρων  

• Η αυξηµένη προσφυγή στα έσοδα από την έκδοση χρήµατος από την κεντρική τράπεζα (έσοδα 

εκδοτικού προνοµίου – seigniorage). H δυνατότητα προσφυγής στο seigniorage εξαρτάται από 

τον βαθµό στον οποίο η κεντρική τράπεζα είναι ανεξάρτητη και έχει δεσµευτεί για τη 

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών . 

• Η µείωση του επιτοκίου του δηµόσιου χρέους 

• Ο υψηλότερος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ 

• Η αθέτηση των υποχρεώσεων για την εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους. Η αθέτηση 

περιλαµβάνει κάθε είδους µη συµµόρφωση µε τους αρχικούς όρους του χρέους 

• Η παροχή στήριξης  
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Πίνακας Ι : Σύνθεση των ∆ηµοσιονοµικών µέτρων της Συµφωνίας (% ΑΕΠ ) 

 2010 2011 2012 2013 Σωρευτικ

ά 

Σύνολο 2,5 4,1 2,4 2,0 11,1 

Έσοδα 0,5 3,0 0,8 -0,3 4,0 

Ειδικοί φόροι 0,2 0,3 0,1  0,6 

ΦΠΑ 0,3 0,9 0,2  1,5 

ΦΕΦΠ  0,2 0,0  0,2 

ΦΕΝΠ  0,4   0,4 

Φόροι Περιουσίας  0,8 0,1 0,0 0,9 

Λοιπά  0,4 0,3 -0,3 0,4 

∆απάνες 2.0 1,1 1,7 0,5 5,3 

Μισθοί 0,5 0,2 0,3 0,2 1,2 

Συντάξεις 0,8 0,3 0,1 0,1 1,3 

Κοινωνικές Παροχές 0,2 0,0 0,2  0,4 

Κατανάλωση 0,3 0,4 0,2 0,2 1,1 

Επιδοτήσεις   0,7  0,7 

Επενδύσεις 0,2 0,2 0,2  0,7 

∆ιαρθρωτικές Αλλαγές    1,8 1,8 

 Πηγή: ∆ΝΤ(2010) Ελλάδα: Staff report on Request for Stand-By Arrangement 

 

 

6.3 Mέτρα στήριξης της EKT/∆ΝΤ/ ΕΕ 

 

     Στις αρχές Μαίου 2010 , οι αποδόσεις των δεκαετών οµολόγων του ελληνικού ∆ηµοσίου 

υπερέβησαν το 10%, και τα περιθώρια αποδόσεων των πενταετών CDs ξεπέρασαν τις 900 µονάδες 

βάσης , ενώ υπήρχε σηµαντική αβεβαιότητα σχετικά µε την προθυµία των αγορών να καλύψουν τις 

εναποµένουσες ανάγκες χρηµατοδότησης του δηµοσίου χρέους της χώρας, ακόµη και µε αυτά τα πολύ 

υψηλά επιτόκια . Παράλληλα , τα περιθώρια αποδόσεων µεταξύ των δεκαετών οµολόγων του 

γερµανικού δηµοσίου και των κρατικών οµολόγων του ισπανικού , του πορτογαλικού και του 

ιρλανδικού διαµορφώθηκαν σε επίπεδα που είχαν να παρατηρηθούν από το 1990, εν µέσω ανησυχίας 

αναφορικά µε την κατάσταση των δηµοσίων οικονοµικών και του χρηµατοοικονοµικού τοµέα σε 

αυτές τις χώρες. Για την αντιµετώπιση αυτών των ζητηµάτων ανακοινώθηκαν τρεις δέσµες µέτρων : 
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Πρώτον , η ΕΕ και το ∆ΝΤ ανακοίνωσαν την παροχή στήριξης στην Ελλάδα ύψους €110 δις . Στη 

συνέχεια , δηµιουργήθηκε , δεύτερο , οµοειδές αλλά µεγαλύτερο πακέτο στήριξης για τα υπόλοιπα 

κράτη µέλη της ευρωζώνης , το λεγόµενο EFSF , το οποίο µπορεί να αντλήσει €440 δις διακρατικών 

από τα κράτη µέλη της ευρωζώνης , καθώς και από µια περαιτέρω υπερεθνική διευκόλυνση από την 

ευρωπαϊκή επιτροπή ύψους €60 δις . Για τη συµπλήρωση του EFSF το ∆ΝΤ ήταν διατεθειµένο να 

διαθέσει έως €250 δις . Τρίτον , η ΕΚΤ παρέσχε τη δική της στήριξη για να αποφευχθούν σηµαντικές 

διαταράξεις στην αγορά, ώστε να εξαλειφθεί το ενδεχόµενο αθέτησης των υποχρεώσεων για την 

εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους ,καθώς θεωρούσε ότι η εν λόγω αθέτηση δεν δικαιολογείται από τα 

βασικά οικονοµικά µεγέθη , και για να αποφευχθεί µια ακόµα τραπεζική κρίση στην ευρωζώνη όπου 

πολλές τράπεζες είχαν προβεί σε άγνωστα αλλά δυνητικώς σηµαντικά ανοίγµατα στις χώρες που 

αντιµετωπίζουν δηµοσιονοµικά προβλήµατα 

 

 

6.3.1 Παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας  στην Ελλάδα 

 

     Οι λεπτοµέρειες του κοινού προγράµµατος στήριξης της Ελλάδας από την ευρωζώνη και το ∆ΝΤ 

παρουσιάστηκαν στις 9 Μαΐου 2010 . Η ευρωζώνη και το ∆ΝΤ συµφώνησαν να παρέχουν €110 δις µε 

Πίνακας ΙΙΙ    Οι προβλέψεις των ΕΕ / ΕΚΤ / ∆ΝΤ για την Ελλάδα 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 
ΑΕΠ πραγµατικό (% µεταβολή) -2,0 -4,5 -3,0 1,1 2,1 2,1 2,7 3,0 
ΑΕΠ αποπληθωριστής (%) 1,5 2,2 1,6 0,4 0,8 1,2 0,6 1,8 
ΑΕΠ ονοµαστικό (€ δις) 235 229 226 229 236 244 252 315 
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (% ΑΕΠ) -11,0 -10,5 -8,2 -7,1 -6,6 -5,5 -4,4 - 
Ονοµαστικό επιτόκιο δηµ.χρέους (%) 4,8 4,9 4,6 5,0 5,4 5,7 5,7 5,9 
Επιτόκιο 10ετούς Γερµ.Οµολόγου (µβ) - 225 275 350 350 350 350 350 
Περιθώριο Ελληνικού Επιτοκίου (µβ) - 550 525 350 300 300 300 250 
∆απάνες για τόκους (€δις) 
∆απάνες για τόκους (%ΑΕΠ) 

12,4 
5,3 

14,6
6,4 

15,1 
6,7 

17,3 
7,5 

19,7 
8,3 

21,2 
8,7 

21,4 
8,5 

23,7 
7,5 

Πρωτογενείς ∆απάνες (% ΑΕΠ) 47,9 43,5 44,0 41,7 38,5 33,2 32,2 30,5 
Έσοδα Γεν. Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) 37,8 40,4 43,1 42,8 42 39,3 38,5 36,5 
Πρωτογενές Ισοζύγιο (% ΑΕΠ) -10,1 -3,2 -0,9 1 3,5 6 6,3 5,9 
Ισοζύγιο Γεν. Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) -15,4 -10,5* -7,5 -6,5 -4,8 -2,6 -2,1 -1,6 
Ισοζύγιο Γεν. Κυβέρνησης (€ δισ.) -36,2 -22 -16,9 -14,9 -11,3 -6,3 -5,3 -5,0 
∆ηµόσιο Χρέος (% ΑΕΠ) 127 143 153 159 158 154 151 130 
∆ηµόσιο Χρέος (€ δισ.) 298 327 345 364 373 375 381 409 
 
* Μετά την πρόσφατη αναθεώρηση των στοιχείων της Eurostat (26.04.2011). Σηµειώσατε ότι οι προβλέψεις για τον 
ρυθµό ανάπτυξης του 2011 και 2012 φαίνεται να έχουν ήδη αναθεωρηθεί προς τα κάτω στο -3,8% και 0,8% αντίστοιχα, από 
τον αρχικό -3% και 1,1%, που εµφανίζεται στον Πίνακα. 
Πηγή : EC/ECB/IMF Adjustment programme, Eurobank EFG Research 
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τη µορφή αρχικά τριετών δανείων . Από αυτό το ποσό τα €80 δις προέρχονται από τα κράτη µέλη της 

ευρωζώνης σύµφωνα µε τα µερίδια τους στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ , ενώ τα υπόλοιπα 

καταβάλλονται από το ∆ΝΤ . Τα δάνεια θα εξοφληθούν σε χρήµατα και το πρόγραµµα υποδήλωνε 

πως η Ελλάδα δεν θα χρειαζόταν να προσφύγει στις αγορές έως το 2012.Τα επιτόκια των δανείων 

µεταβλητού επιτοκίου ήταν το Euribor τριών µηνών συν 300 µονάδες βάσης , για διάρκεια έως τρία 

έτη (και 400 µονάδες για µεγαλύτερη διάρκεια). Στα δάνεια σταθερού επιτοκίου , το Euribor τριών 

µηνών αντικαθίσταται µε το επιτόκιο των πράξεων ανταλλαγής για τη διάρκεια του δανείου , ενώ τόσο 

τα δάνεια σταθερού επιτοκίου όσο και τα δάνεια µεταβλητού επιτοκίου επιβαρύνονται εφάπαξ κατά 5 

µονάδες για τα λειτουργικά έξοδα. Επιπλέον , η Ελλάδα υπέγραψε σκληρούς όρους τους οποίους 

διαπραγµατεύτηκε και εφαρµόζει το ∆ΝΤ .Σε αντάλλαγµα για την εξωτερική βοήθεια η Ελλάδα 

συµφώνησε να προσχωρήσει σε δηµοσιονοµική αναπροσαρµογή ύψους €30 δις ευρώ (12,5% του ΑΕΠ 

του 2009) σε βάθος τριετίας . Αυτά τα περιοριστικά µέτρα προστέθηκαν σε όσα είχαν ήδη 

ανακοινωθεί νωρίτερα εντός του 2010λ τα οποία ανέρχονται σε 6% του ΑΕΠ . Ο αρχικός στόχος για 

το έλλειµµα ήταν να µειωθεί στο 3% του ΑΕΠ ως το 2014 , µεταθέτοντας κατά δύο χρόνια την 

προθεσµία που είχε συµφωνηθεί προηγουµένως µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή.  

     Ο κύριος όγκος των µέτρων επικεντρώθηκε στους ίδιους τοµείς µε όλα τα προηγούµενα 

προγράµµατα λιτότητας , επιβάλλοντας υψηλότερους έµµεσους φόρους (πχ αύξηση του ΦΠΑ από 

21% σε 23% κτλ ) και περαιτέρω περικοπές σε µισθούς και συντάξεις αλλά και στην απασχόληση στο 

δηµόσιο τοµέα. Μεγαλύτερη σηµασία έχει ότι ψηφίστηκε αλλαγή του δηµοσίου συστήµατος 

συντάξεων µε την οποία η ελάχιστη ηλικία συνταξιοδότησης αυξήθηκε στα 60 χρόνια . Το πρόγραµµα 

περιελάµβανε επίσης τη µεταρρύθµιση της αγοράς εργασίας • την ιδιωτικοποίηση µιας σειράς 

δηµοσίων επιχειρήσεων • και τη µεταρρύθµιση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού. Τέλος , για την 

στήριξη της Ελλάδος , δηµιουργήθηκε αρχικά ένα ειδικό ταµείο ύψους €10 δις . 

     Όσον αφορά στο πρόγραµµα για την Ελλάδα : 

€29,7 δις δόθηκαν στους επενδυτές µε τη µορφή εξασφαλίσεων του EFSF , και πρόκειται για το PSI 

ως µέρους της ανταλλαγής χρέους (Παράρτηµα Ι) 

€4,8 δις δόθηκαν στους επενδυτές προκειµένου να αντισταθµίσουν τους δεδουλευµένους τόκους από 

την ανταλλαγή χρέους   

€44,8 δις ήταν απαραίτητα για την ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών , από τα οποία τα 

€25 δις χρησιµοποιήθηκαν για την κάλυψη των απωλειών των τραπεζών ως συνέπεια του PSI  

Η Ελλάδα αναµένεται να έχει ένα έλλειµµα της τάξης των €15,1 δις στο τέλος του 2012 , από το οποίο 

µόνο τα  €3,4 δις είναι το πρωτογενές έλλειµµα και το υπόλοιπο τόκοι στο ∆ΝΤ 
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Υπάρχουν και µερικά πρόσθετα στοιχεία της τάξης των €6,9 δις  , µεταξύ των οποίων και η 

συνεισφορά της Ελλάδας στον ESM 

     Aυτοί οι παράγοντες , σε συνδυασµό µε €3,2 δις της προγραµµατισµένης ιδιωτικοποίησης εσόδων 

το 2012 και €1,2 δις της συµµετοχής του επίσηµου τοµέα , συµβάλλουν στα €35 δις της αναµενόµενης 

αύξησης του χρέους . 

     Το ύψος της στήριξης της χώρας µας από τους εταίρους µας είναι όντως πρωτόγνωρο. ως τώρα 

έχουµε λάβει βοήθεια σχεδόν €150 δις. (µέσω διακρατικών δανείων και στήριξης µέσω του EFSF, εκ 

των οποίων περίπου €20 δις. έχουν χρησιµοποιηθεί αποκλειστικά για πρωτογενείς ανάγκες του 

προϋπολογισµού, €25 δις. προορίζονται για τη σταθεροποίηση του τραπεζικού συστήµατος από το 

κόστος της αναδιάρθρωσης χρέους, €30 δις. για τις ανάγκες της ανταλλαγής του Ελληνικού χρέους και 

περίπου €70 δις. αντικατέστησαν υφιστάµενες υποχρεώσεις εξυπηρέτησης δηµοσίου χρέους, 

εξασφαλίζοντας χαµηλότερο κόστος και µεγαλύτερη διάρκεια αποπληρωµής. Άλλα €90 δις. πρόκειται 

να εκταµιευτούν µέχρι τα τέλη του 2014. Συγκεκριµένα, η νέα χρηµατοδότηση παρέχεται µε όρους 

ιδιαίτερα ευνοϊκούς (επιτόκιο που είναι ανάλογο µε το µακροχρόνιο επιτόκιο µε το οποίο δανείζεται 

το EFSF και που δεν αποκλίνει σηµαντικά από το µακροχρόνιο µέσο επιτόκιο των γερµανικών 

οµολόγων, ενώ είναι 3-3½ µονάδες χαµηλότερο από το τρέχον µέσο κόστος δανεισµού της Ισπανίας 

και της Ιταλίας, χώρες οι οποίες συµµετέχουν στη χρηµατοδοτική στήριξη της Ελλάδας). Παράλληλα 

η διάρκεια αποπληρωµής είναι εξαιρετικά µακροχρόνια, µε τις ανάγκες πληρωµής χρεολυσίων να 

είναι σηµαντικά περιορισµένες µέχρι το τέλος της δεκαετίας συγκριτικά µε €38 δις., κατά µέσο όρο, 

που πληρώναµε ετησίως την περίοδο 2008-2010.  

Οµοίως, η επιτυχής ολοκλήρωση της αναδιάρθρωσης του ελληνικού χρέους (PSI), η οποία κα ήταν 

ανέφικτη χωρίς την αποφασιστική  στήριξη της ΕΕ και του ∆ΝΤ, εξασφαλίζει µία µείωση του 

ελληνικού δηµοσίου χρέους κατά 50 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ (ήτοι περισσότερο από €100 δις.), 

χαµηλά επιτόκια στα νέα οµολόγα (2% για την τριετία 2012-2014), και µηδενικές υποχρεώσεις 

πληρωµής χρεολυσίων στα νέα οµόλογα για ολόκληρη τη δεκαετία.  

Το τρίτο σκέλος της χρηµατοδοτικής στήριξης από τους εταίρους µας, αφορά την άντληση άνω των 

€130 δις. ρευστότητας για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα µέσω του ευρωσυστήµατος. Κατά 

συνέπεια, η συνολική άµεση και έµµεση χρηµατοδοτική στήριξη από τους εταίρους µας προσεγγίζει 

τα €450 δις. ι 2,2 σχεδόν φορές το ελληνικό ΑΕΠ (περιλαµβάνοντας τα €90 δις. που αναµένεται να 

εκταµιευτούν έως το 2014 καθώς και την εκτιµώµενη µείωση του χρέους από το PSI). 
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Πίνακας ΙΙΙ: H διάρθρωση των πολιτικών του Μνηµονίου:(II) H ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ 

 
1ΟΣ Πυλώνας-  
∆ιαρθρωτικές 

αλλαγές  

 i. Πάταξη φοροδιαφυγής 
ii. Βελτίωση λειτουργικότητας δηµόσιας διοίκησης 

iii. Εξυγίανση τοπικής αυτοδιοίκησης& δηµ.επιχειρήσεων 
iv. Ενίσχυση της επιχειρηµατικότητας 
v. Αποτελεσµατικό δικαστικό σύστηµα 

vi. Πιο ευέλικτη αγορά εργασίας 

2ος Πυλώνας- 
Χρηµατοπιστωτικό 

Σύστηµα 

                           i.       Ανακεφαλαιοποίηση τραπεζών για αναδιάρθρωση του 
                                    δηµοσίου χρέους 
                          ii.       Εξυγίανση/σταθεροποίηση πηγών ρευστότητας 
                         iii.       Οµαλοποίηση συνθηκών δανεισµού στην οικονοµία               
                           
                            
                            i.       Επίτευξη πρωτογενούς ελλείµµατος σε εύλογο χρονι- 
                                   κό διάστηµα για να διασφαλιστεί η βιωσιµότητα του  
                                   ελληνικού χρέους και η επανάκτηση πρόσβασης του 
                                   ελληνικού δηµοσίου στις κεφαλαιαγορές, που αποτε- 
                                   λεί και την ουσιαστική προυπόθεση για την απαγκί- 
                                   στρωση της χώρας από το ΜΝΗΜΟΝΙΟ 
                       

 

 

3ος Πυλώνας –  

∆ηµοσιονοµική 

Προσαρµογή 

 

 

6.3.2 Μέτρα παροχής χρηµατοπιστωτικής βοήθειας από την ΕΚΤ 

 

     Καθώς µόνο η υπερεθνική διευκόλυνση ύψους €60 δις είχε εγκριθεί στις 10 Μαΐου και καθώς και 

ακόµη αυτή η µικρή διευκόλυνση δεν είχε τεθεί σε ισχύ , υπήρχε ο κίνδυνος η µετάδοση διαταράξεων 

από την Ελλάδα να δηµιουργήσει κρίση ρευστότητας και χρηµατοδότησης στα υπόλοιπα κράτη µέλη 

της ευρωζώνης , ιδίως στην Πορτογαλία , στην Ισπανία και στην Ιρλανδία , αλλά και πιθανώς στην 

Ιταλία και σε άλλες χώρες. Αυτό σήµαινε , πως µόνο η ΕΚΤ είχε τα µέσα να παρέµβει και να 

διαφυλάξει τα κράτη µέλη της ευρωζώνης που διέτρεχαν κίνδυνο αδυναµίας εξυπηρέτησης του 

δηµοσίου χρέους τους εξαιτίας της διάχυσης της κρίσης . 

     Η ΕΚΤ ανέλαβε πρωτοβουλία και ανακοίνωσε µια σειρά αλλαγών πολιτικής , η σηµαντικότερη και 

πιο αξιοσηµείωτη των οποίων ήταν η δέσµευση της να αγοράσει κρατικούς τίτλους απευθείας από τις 

δευτερογενείς αγορές. Επρόκειτο για πρωτοφανή απόκλιση τόσο από την προηγούµενη πρακτική της 

όσο και από την προηγούµενη αντίληψη της αναφορικά µε την ενδεδειγµένη συµπεριφορά µιας 

ανεξάρτητης κεντρικής τράπεζας . Στο πλαίσιο του νεοδηµιουργηθέντος Προγράµµατος για τις αγορές 

τίτλων , η ΕΚΤ µπορεί να αγοράσει οποιοδήποτε δηµόσιο ή ιδιωτικό τίτλο απευθείας από τις 
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δευτερογενείς αγορές. Στη συνέχεια , η ΕΚΤ κατέβαλε µεγάλη προσπάθεια για να εξηγήσει ότι αυτή η 

κίνηση δεν ισοδυναµούσε µε ποσοτική χαλάρωση , καθώς θα απορροφούσε την πλεονάζουσα 

ρευστότητα. Βάση αυτής της πρακτική δηλαδή θα αντικαθιστούσε τις καταθέσεις µιας ηµέρας µε 

καταθέσεις µιας εβδοµάδας . 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι 
Επιλογές των επενδυτών στο ελληνικό πρόγραµµα 
 

 
 
 
ΜΟΡΦΗ 

Α 
Εθελοντική µετακύλιση των 

οµολόγων στη λήξη τους 

Β 
Εθελοντική 
µετακύλιση 

µε περιορισµένα 
θετικά 

κίνητρα 

Γ 
Εθελοντική ανταλλαγή 
χρέους µε ανανέωση 

της έκθεσης σε 
ελληνικά 

οµόλογα συν 
υποχρεωτικά 

κίνητρα 
Βαθµός  
συµµετοχής  
επενδυτών 
 

Ανεπίσηµη διαδικασία, 
απευθύνεται στο εσωτερικό 
της χώρας-µέλους 

Περισσότερο επίσηµη 
διαδικασία 

Όλοι οι δανειστές πρέπει 
να 
συµµετέχουν 
υποχρεωτικά 

 
 
 
 
Θ 
Ε 
Τ 
Ι 
Κ 
Α 

 
 
Μειώνεται ο κίνδυνος 
περαιτέρω πιστωτικής 
υποβάθµισης της Ελλάδας 

Εξασφαλίζεται η 
ευρύτερη 
συµµετοχή των 
δανειστών 
και αποτρέπεται η 
εκδήλωση 
περαιτέρω πιστωτικών 
υποβαθµίσεων 

 
 
 
 
 
 
 
Προοπτική  πολύ µεγάλης 
συµµετοχής των 
επενδυτών 

 
 
 
Μειώνεται ο κίνδυνος 
περαιτέρω µετάδοσης της 
πιστωτικής κρίσης 

Επίσηµη (γραπτή) 
δέσµευση για 
τη µετακύλιση του 
χρέους 
Η συµµετοχή του 
ιδιωτικού 
τοµέα µπορεί να 
υπολογιστεί 
εκ των προτέρων 

Α 
Ρ 
Ν 
Η 
Τ 
Ι 
Κ 
Α 

 
 
Οι επενδυτές που θα 
συµµετέχουν πρώτοι στην 
εθελοντική µετακύλιση δεν 
έχουν κάποια εξασφάλιση 
σχετικά µε τη συµµετοχή 
άλλων επενδυτών στη 
συνέχεια 

∆εν υπάρχει κάποια 
εξασφάλιση σχετικά 
µε τον 
αριθµό των δανειστών 
που θα 
συµµετάσχουν 

Η υποχρεωτική 
συµµετοχή των 
δανειστών θα προκαλέσει 
την πιστοληπτική 
υποβάθµιση 
του ελληνικού ∆ηµοσίου 
σε καθεστώς επιλεκτικής 
χρεοκοπίας (selective 
default) 

 
 
 
 
 
 
 
 
Η συµµετοχή του ιδιωτικού 
τοµέα δεν είναι δυνατόν να 
καθοριστεί εκ των προτέρων 

 
 
 
 
 
 
Μεγαλύτερος κίνδυνος 
για πιστωτική 
αξιολόγηση σε 
επίπεδο χρεοκοπίας 
(default) 

 
 
 
 
 
Αυξάνεται ο κίνδυνος 
µετάδοσης της κρίσης 
σε άλλες χώρες-µέλη. 
Οι επενδυτές θα αρχίσουν 
να λειτουργούν 
προληπτικά 
και σε άλλες αγορές για 
να αποφύγουν παρόµοιες 
εξελίξεις 

Μεγαλύτερος κίνδυνος 
για 
µετάδοση της κρίσης 
σε άλλες 
χώρες-µέλη της 
ευρωζώνης 
Η περίοδος παραµονής 
της Ελλάδας σε 
καθεστώς 
χρεοκοπίας µπορεί να 
είναι 
πολύ µεγάλη 

Πηγή : Financial Times, 15.6.2011, p. 4 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΙ : Ανταλλαγή του ελληνικού δηµοσίου χρέους 

 

Τον Μάρτιο και τον Απρίλιο του 2012 , η Ελλάδα προχώρησε στην ανταλλαγή οµολόγων 

ονοµαστικής αξίας €199,2 δις , από τα €205,6 δις που προσφέρθηκαν για ανταλλαγή , η οποία κατά 

τους µελετητές ήταν και η µεγαλύτερη αναδιάρθρωση χρέους που έλαβε χώρα στην ιστορία. Οι 

κάτοχοι των νέων οµολόγων έλαβαν µια ίδια δέσµη τεσσάρων χρηµατοοικονοµικών οργάνων . 

 

1. «Σηµειώσεις Πληρωµής PSI»: 15 τοις εκατό της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων που 

ανταλλάσσονται µε τη  µορφή οµόλογων ωριµότητας ενός έτους και δύο ετών  των οµολόγων 

του EFSF ( η Ελλάδα πληρώνει πίσω στο EFSF το 2042) 

2. «Νέα ελληνικά οµόλογα»: 31,5 τοις εκατό της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων που 

ανταλλάσσονται µε τη µορφή 20 νέων αγγλικού δικαίου οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

µε διάρκεια µεταξύ 2023 και 2042, µε κουπόνι από 2 τοις εκατό ετησίως για την περίοδο 2013-

2015, 3 τοις εκατό ανά έτος για την περίοδο 2016-2020, 3,65 τοις εκατό ανά έτος το 2021, και 

4,3 τοις εκατό ανά έτος το 2022 και µετά 

3. «Εγγυήσεις στο ΑΕΠ»: ένα σύνολο από τα αποσπώµενους από το ΑΕΠ τίτλους που 

πληρώνουν το πολύ 1 τοις εκατό ετησίως από την ονοµαστική αξία του ανεξόφλητου 

υπολοίπου των νέων ελληνικών οµολόγων, εξαρτάται από την επίτευξη προκαθορισµένων 

στόχων στο ονοµαστικό επίπεδο του ΑΕΠ (αύξηση από € 210 δισεκατοµµύρια το 2014 σε € 

266,5 δισεκατοµµύρια το 2020) και πραγµατικούς στόχους αύξησης του ΑΕΠ (τιµές µεταξύ 

2,3 και 2,9 τοις εκατό κατά τη διάρκεια του 2014-2020 και 2 τοις εκατό µετά το 2020).  

4. «Σηµειώσεις δεδουλευµένων τόκων PSI»: εξαµηνιαία τοκοµερίδια χρέος στο EFSF για να 

καλύψει τους δεδουλευµένους τόκους από την τελευταία πληρωµή τόκων µέχρι την ανταλλαγή 

χρέους, οι οποίοι ανήλθαν στην πραγµατικότητα στα € 4,8 δισεκατοµµύρια (η Ελλάδα 

πληρώνει πίσω στο EFSF από το 2037). 

      Ως εκ τούτου, υπήρξε µια µείωση της τάξης του 53,5 τοις εκατό της ονοµαστικής ονοµαστικής 

αξίας των επιλεγµένων οµολόγων και τα νέα οµόλογα φέρουν ένα ελαφρώς χαµηλότερο επιτόκιο από 

τις αρχικές οµολογίες, ακόµη και κατά την εξέταση των εγγυήσεων του  ΑΕΠ. Οι ZETTELMEYER, 

Trebesch και Gulati (2012) εκτιµούν ότι σε όρους καθαρής παρούσας αξίας, από την πλευρά της 

ελληνικής κυβέρνησης, η µείωση του χρέους ανήλθε σε 60,2 τοις εκατό της ονοµαστικής αξίας 

των οµολόγων, η οποία είναι περίπου 120 δις €, ή 54,5 τοις εκατό του ΑΕΠ. 
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     Ωστόσο, σύµφωνα µε το ∆ΝΤ (2012a) η αναδιάρθρωση προκάλεσε ζηµιές της τάξεως των € 25 

περίπου δισ. ευρώ για τις εγχώριες τράπεζες, οι οποίες θα πρέπει να καλύπτονται από την ελληνική 

κυβέρνηση από τον επίσηµο δανεισµό.  

     Οι ελληνικές συµµετοχές κρατικών οµολόγων από την ΕΚΤ και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες , οι 

οποίες ανήλθαν σε € 56,5 δισεκατοµµύρια, σύµφωνα µε το µνηµόνιο πρόσκλησης  ανταλλαγής  

χρέους, εξαιρέθηκαν από την ανταλλαγή του χρέους. 

 

 

 

 Ο παρακάτω πίνακας συνοψίζει τα αποτελέσµατα από την ανταλλαγή χρέους : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Κυβερνητικό ∆ίκαιο& είδος τίτλου Ονοµαστική Αξία που 

διακρατείται από τον 

ιδιωτικό τοµέα (€δις) 

Ηoldouts (%) 

Ελληνικό ∆ίκαιο – οµόλογα δηµοσίου 177,3 0,0 

Ελληνικό ∆ίκαιο- τίτλοι εγγυήσεων 6,7 4,3 

Αγγλικό ∆ίκαιο – δηµόσιες εγγυήσεις 19,9 44,1 

Ιταλικό και Ιαπωνικό ∆ίκαιο – δηµόσιες 

εγγυήσεις  

1,2 20,6 

Ελβετικό ∆ίκαιο – ένα κυβερνητικό 

οµόλογο 

0,5 100,0 

Σύνολο 205,6 3,1 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

     Ο ESM  ήρθε να αντικαταστήσει τον EFSF στην εξασφάλιση της χρηµατοοικονοµικής 

σταθερότητας στην ευρωζώνη και στην παροχή χρηµατοπιστωτικής στήριξης στα κράτη µέλη της που 

αντιµετώπιζαν χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα. Ο ESM χορηγεί πιστωτικές διευκολύνσεις στα κράτη 

µήλη του κάτω από αυστηρούς όρους µε τη µορφή δανειοδότησης προκειµένου να αντιµετωπίσουν 

δηµοσιονοµικές δυσκολίες ή χρηµατοπιστωτική βοήθεια για την ανακεφαλαιοποίηση των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Ακόµη η στήριξη από τον ESM Μπορεί να γίνει µέσω της αγοράς 

κρατικών οµολόγων στη πρωτογενή αγορά ή αν κριθεί από την ΕΚΤ αναγκαίο την αγορά κρατικών 

οµολόγων στη δευτερογενή αγορά. Τις λειτουργίες και τη δράση του ESM συνοδεύει µια ισχυρή 

συνθήκη ίδρυσης ενώ την διοίκηση του και την εφαρµογή της πολιτικής του εγγυώνται το Συµβούλιο 

των ∆ιοικητών και το Συµβούλιο των ∆ιευθυντών .Ωστόσο όλες οι λειτουργίες του ESM καθορίζονται 

από κάποιες αρχές που διέπουν τη διαχείριση αλλά και την ανοχή του στον κίνδυνο µε την ύπαρξη 

τριών γραµµών άµυνας για την αντιµετώπιση τόσο των χρηµατοοικονοµικών όσο και των µη 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 

     Στο Κεφ.2  παρουσιάζεται ένα µοντέλο σχετικά µε το βέλτιστο µέγεθος του ESM και τη 

συµπεριφορά των χωρών του πυρήνα και της περιφέρειας της ευρωζώνης όταν κάποιο κράτος µέλος 

λόγω δυσχερειών ζητήσει χρηµατοπιστωτική βοήθεια ή βρεθεί στα πρόθυρα χρεοκοπίας . Το µοντέλο 

παρουσιάζει την πιθανή συµπεριφορά των Core και Periphery χωρών σε κάποιο τέτοιο πιθανό 

ενδεχόµενο και  αναπτύσσει τις λειτουργίες µέγιστης απόδοσης καθορίζοντας µια σειρά από εφικτές 

τιµές σχετικά µε το εύρος του  συνολικού µεγέθους του ESM. 

Αν το κόστος µιας πιθανής χρεοκοπίας είναι ιδιαίτερα υψηλό , ή πιθανότητα της periphery να µην έχει 

πρόσβαση σε εξωγενείς πιστώσεις είναι ιδιαίτερα υψηλή , και οι πιθανές επιπτώσεις στον βασικό 

κορµό είναι εµφανείς , καθώς και αυτός και το periphery  έχουν ως στόχο τη συνεισφορά  στον ESM . 

Σχετικές βαθµονοµήσεις και αναλύσεις ευαισθησίας έδειξαν ότι το βέλτιστο µέγεθος του ESM πρέπει 

να βρίσκεται µεταξύ του τρέχοντος και δύο φορές του  προσυµφωνηµένου . 

     Η ανάγκη ύπαρξης του ESM είναι εµφανής από το ότι η Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Νοµισµατική 

Κοινότητα (European Economic and Monetary Union - EMU) είναι µια νοµισµατική ένωση χωρίς µια 

πλήρη και ενοποιηµένη πολιτική συνοχή . Αυτό συνεπάγεται ότι οι κυβερνήσεις των κρατών µελών 

της EMU είναι υπεύθυνες για τη διατήρηση της καλής κατάστασης και βιωσιµότητας των δικών τους 

δηµοσιονοµικών , τη σταθερότητα του εθνικού τους χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και την 

ανταγωνιστικότητα των εθνικών τους οικονοµιών . Μια αδυναµία στην εκπλήρωση των παραπάνω , 

µπορεί να οδηγήσει σε αρνητικές και αναποτελεσµατικές διαχύσεις µεταξύ των µελών της EMU .     
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Έχει αποδειχθεί ότι ο ESM µπορεί να είναι ωφέλιµος  για τις χώρες του πυρήνα καθώς µπορούν να 

παρουσιαστούν φαινόµενα διάχυσης  µεταξύ των χωρών της ΟΝΕ σε περίπτωση χρεοκοπίας  , καθώς 

και ότι τα οφέλη µπορούν να υπερβαίνουν το κόστος που συνδέεται µε τον ESM. 

      Η επιθυµία και το βέλτιστο µέγεθος του ESM που προκύπτει εξαρτάται από την πιθανότητα ενός 

«sudden stop» προς την περιφέρεια, µια πιθανή απώλεια παραγωγής που πραγµατοποιείται σε 

περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων, το κόστος ευκαιρίας των καταβεβληµένου κεφαλαίου, τα 

φαινόµενα  διάχυσης από την περιφέρεια προς τον πυρήνα, και την αποστροφή του καταναλωτή στον 

κίνδυνο .  

     Όπως έχει προαναφερθεί  ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) θα αναλάβει µε όσα 

µέχρι τώρα αποτελούσαν αντικείµενο του µηχανισµού Ευρωπαϊκής ∆ιευκόλυνσης και 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ( European Financial Stability Facility – EFSF) και του 

Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης ( European Financial Stabilization 

Mechanism –EFSM) παρέχοντας όπου είναι αναγκαίο, χρηµατοπιστωτική βοήθεια στα κράτη µέλη 

της ευρωζώνης . Η συνθήκη ίδρυσης του ESM τέθηκε σε ισχύ στις  27 Σεπτεµβρίου 2012 ενώ η 

εγκαθίδρυση του πραγµατοποιήθηκε στις 8 Οκτώβριου 2012 ενώ στην επικύρωση του προχώρησαν 

και τα 17 κράτη έλη της ευρωζώνης .  

     Ο ESM και το EFSF δεν µπορούν να χρηµατοδοτούν όλες τις χώρες µε το  ίδιο τρόπο που ως τώρα 

έχουν χρηµατοδοτήσει την Πορτογαλία , την Ιρλανδία και την Ελλάδα (GIP ), καθώς δεν θα είναι σε 

θέση να έχουν επαρκή χρηµατοδότηση και την αγορά οµολόγων σε τέτοια έκταση ώστε να υπάρξει 

σταθεροποίηση στην αγορά . Και αυτό γιατί µια δανειοδοτική ικανότητα της τάξης των €700δις θα 

είναι επαρκής µόνο για την χρηµατοδότηση µικρών periphery χωρών όπως οι παραπάνω .Μάλιστα τα 

υπάρχοντα προγράµµατα για την παροχή χρηµατοπιστωτικής συνδροµής στις παραπάνω χώρες είναι 

της τάξης των €400δις από τα οποία µόνο της Ελλάδας είναι €200δις . Αυτό βοηθά να γίνει κατανοητό 

πως αν χρειαστούν χρηµατοδότηση χώρες όπως η Ισπανία και η Ιταλία τότε το ποσό που θα 

χρειαστούν θα είναι πολλαπλάσιο αυτού της Ελλάδος .Εποµένως για την αντιµετώπιση ενός τέτοιου 

ενδεχοµένου , µια  σχετική µικρή αύξηση στο αποθεµατικό δεν θα αποδώσει τα επιθυµητά 

αποτελέσµατα .  

     Το EFSF δηµιουργήθηκε προκειµένου να δανείζει χρήµατα στις χώρες της ευρωζώνης που 

αντιµετώπιζαν χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες . Την δανειοδοτική του δραστηριότητα εγγυούνταν οι 

υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης. ∆ηµιουργήθηκε ως ένας ιδιωτικός οργανισµός υπό το καθεστώς της 

νοµοθεσίας του Λουξεµβούργου µε πολύ µικρό κεφάλαιο σχετικά µε τις δανειοδοτικές και 

δανειοληπτικές του ικανότητες ενώ οι δραστηριότητες του θα καθορίζονταν από το Eurogroup . Ο 

ESM έχει µερικά χαρακτηριστικά τα οποία τον διαφοροποιούν από το EFSF . Ο ESM δεν αποτελεί 
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ένα ιδιωτικό οργανισµό αλλά ένα µόνιµο διεθνή οργανισµό , του οποίου την ίδρυση εγγυάται συνθήκη 

που έχει υπογραφεί από τις χώρες µέλη της ευρωζώνης , µε δοµή παρόµοια µε αυτή των υπόλοιπων 

διεθνών οργανισµών . Ακόµα ο ESM έχει ένα εγκεκριµένο καταβεβληµένο κεφάλαιο της τάξης των 

€80δις , το οποίο του δίνει τη δυνατότητα και την επάρκεια να αντιµετωπίζει ο ίδιος διάφορους 

κινδύνους που προκύπτουν .  

      H ενιαία οικονοµική διακυβέρνηση της ευρωζώνης είναι πολύ σηµαντική για την επιβίωση και την 

έξοδο από την κρίση . Από τις αρχές του 2011 µέχρι σήµερα τα µεγάλα οικονοµικά γεγονότα που 

απασχόλησαν τους κύριους πιστωτές της ευρωζώνης  οδήγησαν την Ευρώπη σε νέα κατεύθυνση . 

Γερµανία και Γαλλία συνεργάστηκαν προκειµένου να ενισχυθεί το ευρώ ως νόµισµα ,συµβάλλοντας 

τόσο στη δηµιουργία εµπιστοσύνης σε αυτό αλλά και µε το συντονισµό της οικονοµικής πολιτικής στη 

δηµιουργία δηµοσιονοµικής σταθερότητας κατά µήκος ολόκληρης της ευρωζώνης .     Έτσι τέθηκε και 

η συζήτηση για µα πιο ισχυρή ευρωπαϊκή οικονοµική διακυβέρνηση περισσότερο συλλογικού παρά 

διακυβερνητικού χαρακτήρα βασισµένη σε κανόνες , που ως στόχο θα είχε το συντονισµό της 

οικονοµικής πολιτικής των κρατών µελών της ευρωζώνης  και την αποφυγή ανεπιθύµητων 

ανισορροπιών τόσο στο δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό τοµέα . 

     Προκειµένου να ασκείται µια υγιής οικονοµική διακυβέρνηση στην ευρωζώνη είναι απαραίτητη η 

ύπαρξη  ενός αποτελεσµατικού πλαισίου διαχείρισης της κρίσης , το οποίο πρέπει να έχει τρεις 

βασικούς άξονες : α) την πρόληψη, β) την µείωση και γ)την εξοµάλυνση την κρίσης Αναφορικά µε τη 

µείωση της κρίσης , οι µέθοδοι και τα µέτρα που λήφθηκαν συνήθως απαιτούσαν µεγάλα κόστη και 

έγειραν σοβαρές διαφωνίες µεταξύ των κρατών µελών. Ο EFSF και ο ΕSM µαζί µε την ΕΚΤ 

κατάφεραν να πείσουν τις αγορές πως δεν θα αφήσουν να συµβεί  µια πιθανή χρεοκοπία κάπου 

κράτους µέλους τους. Έγινε δηλαδή κατανοητό πως µόνο µια ισχυρή διακυβέρνηση θα συµβάλλει 

στην έξοδο από την κρίση και στην εξασφάλιση της σταθερότητας . 

     Σηµαντικά µέσα για την επίλυση των προβληµάτων της ευρωζώνης ήταν η δηµιουργία µιας 

µεγάλης ενωτικής τραπεζικής ένωσης αλλά και τα ενωτικά οµόλογα.      Στην έκδοση αυτών των 

οµολόγων µπορούν να συµµετάσχουν όλα τα κράτη µέλη εκτός αν κάποια δεν το επιθυµούν , 

κάνοντας έτσι την ποιότητα τους να διαφέρει ανάλογα µε τους συµµετέχοντες σε αυτά. Ωστόσο αυτή η 

πρακτική Μπορεί να οδηγήσει σε µια αξιολογηµένη ως ΑΑΑ ένωση εκδοτών οµολόγων αφού οι 

χαµηλά αξιολογηµένοι εκδότες δεν θα αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο απαξίωσης των υπολειπόµενων 

"κόκκινων οµολόγων τους "των οποίων το ενδεχόµενο χρεοκοπίας είναι αρκετά  µεγάλο . 

     Η παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας θα πρέπει να ξεπερνάει το πλαίσιο της παροχής 

προσωρινής βοήθειας ρευστότητας και να χορηγείται µέχρι την αποκατάσταση της βιωσιµότητας του 

χρέους και την οµαλή είσοδο στις κεφαλαιαγορές . Για αυτό το λόγο τα διάφορα προγράµµατα 



 188

µακροοικονοµικής προσαρµογής θα πρέπει να διασφαλίζουν τη βιωσιµότητα και τα 

χρηµατοοικονοµικά κενά  και να παρέχουν το πλαίσιο της αναδιάρθρωσης του χρέους όταν είναι 

απαραίτητο. Πρακτικά όταν δεν επιτυγχάνεται εύκολα η βιωσιµότητα , ο οφειλέτης θα πρέπει να 

µπορεί να διαπραγµατεύεται περαιτέρω τους όρους µε τους πιστωτές του και να γίνονται οι ανάλογες 

και απαραίτητες αλλαγές στους όρους και τις συνθήκες του προγράµµατος .Το να συµπεριληφθεί η 

βιωσιµότητα του χρέους µέσα στους όρους του πακέτου της χρηµατοπιστωτικής βοήθειας είναι 

ουσιώδες καθώς υποδηλώνει πως ο ESM δεν θα αναλάβει µόνος του αυτό το κόστος και πως θα 

αποφευχθεί κάθε αναταραχή λόγω µειωµένης αξιοπιστίας του προγράµµατος . 

     Ωστόσο , ο δρόµος για την επιβίωση προϋποθέτει δραστικές λύσεις µέσω τριών αξόνων ,αυτών της 

Μεταρρύθµισης ,της Αναθέρµανσης και της Ανακατανοµής ,ενώ ουσιώδη για αυτό το λόγο είναι και 

τα 6 σενάρια επιβίωσης αυτά της Αusteria , Draghia , Bondia , Europhilia , Switzerland , America , 

Inflationia και Krugmania . Aκόµη , σηµαντικό βήµα προς αυτή την κατεύθυνση ήταν και η απόφαση 

για την έκδοση των ευρωοµολόγων . Τα οµόλογα αυτά πωλούνται σε επενδυτές , δηλαδή τράπεζες , 

συνταξιοδοτικά ταµεία , ασφαλιστικές εταιρείες , ξένα κρατικά ταµεία επενδύσεων κτλ. Είναι 

εµπορεύσιµα στις αγορές κεφαλαίων , όπου αξιολογείται διαρκώς η συνολική ποιότητα και η 

πιστοληπτική ικανότητα των κρατικών δανειοληπτών, Εν τούτοις, τα ευρωοµόλογα , ως χαρτοφυλάκιο 

, είναι λιγότερο ευάλωτα στις αξιολογήσεις των διεθνών οίκων αξιολόγησης , επειδή αντανακλούν ένα  

σταθµικό µέσο όρο τίτλων . Έτσι , τα ιδιωτικά οµόλογα της Ένωσης συµβάλλουν στην ολοκλήρωση 

της Ευρωπαϊκής Αγοράς οµολόγων . Η έκδοση των ευρωοµολόγων είχε δύο βασικούς στόχους , την 

τόνωση των επενδύσεων και την οικονοµική ανάπτυξη. Η βασική αδυναµία τους είναι πως τα 

οικονοµικά εύρωστα κράτη της ευρωζώνης έπρεπε να πληρώσουν το χρέος των οικονοµικά αδύναµων 

κρατών . Αµφιβολίες αναγεννήθηκαν και στο κατά πόσο ο προϋπολογισµός της ένωσης θα µπορούσε 

να χρηµατοδοτήσει , δεδοµένου ότι πάντα πρέπει να είναι ισοσκελισµένος. Αν και οι υπάρχουν πολλοί 

υποστηρικτές αυτών των οµολόγων ωστόσο έρχονται αντιµέτωποι και µε ισχυρές αντιπροτάσεις 

κυρίως από τις ισχυρότερες χώρες του ευρώ . 

     Στο Κεφ.4 αναλύθηκαν τα φαινόµενα που πλήττουν το τραπεζικό σύστηµα της ευρωζώνης και 

ιδιαίτερα ο ρόλος της ΕΚΤ. Ειδικότερη αναφορά έγινε στο φαινόµενο της προκυκλικότητας και το 

αντίκτυπο της ενώ αναφέρθηκαν και οι οικονοµικές πολιτικές –δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές , που 

συµβάλλουν στη µείωση της , µε την κατάληξη τελικά στο συµπέρασµα της δηµιουργίας µιας ενιαίας 

τραπεζικής ένωσης για την αντιµετώπιση της . Ο βασικός σκοπός µιας πολιτικής τραπεζών είναι να 

εξασφαλίζει την οµαλή λειτουργία της τραπεζικής διαµεσολάβησης η οποία ασκείται από το 

τραπεζικό σύστηµα . Προκειµένου να είναι αυτό εφικτό η πολιτική αυτή πρέπει να έχει ως στόχο της 
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µείωση της κρίσης των τραπεζών και όταν έχει ξεσπάει η κρίση , να είναι σε θέση να προστατεύει όλο 

το τραπεζικό σύστηµα. 

     Στο επίκεντρο της σηµερινής κρίσης στην ευρωζώνη βρίσκεται η αδυναµία του σηµερινού 

πλαισίου άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής προκειµένου να αποτρέψει  την οικονοµική 

αποσύνθεση και να σπάσει ο φαύλος κύκλος που δένει τις τράπεζες και τις κυβερνήσεις  (οριοθέτηση 

ρευστότητας ), ο οποίος δεν επιτρέπει αποτελεσµατικές πολιτικές για να αντιµετωπιστεί σωστά ο 

ηθικός κίνδυνος και τα δυσµενή προβλήµατα επιλογής στον τραπεζικό τοµέα. Οι απαραίτητες πράξεις 

νοµισµατικής πολιτικής, είτε µέσω αντισυµβατικών πράξεων άµεσης ή έµµεσης χρηµατοδότησης ενός 

ad hoc µηχανισµού (όπως το ESM), θα πρέπει να σταθεροποιήσουν την αγορά κρατικών οµολόγων 

για να σπάσει ο σύνδεσµος µεταξύ αντισυµβαλλοµένου και  κίνδυνου χώρας, η οποία έχει αυξηθεί τις 

δυσµενείς επιλογές  στη διατραπεζική αγορά και µειώσει σηµαντικά τα  κανάλια µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής. Η κοινή ανάκαµψη και εκκαθάριση, από την άλλη πλευρά, θα προωθήσει 

περαιτέρω την εµπορική ολοκλήρωση των τραπεζών και της διεθνούς διαφοροποίησης. Προκειµένου 

να γίνει αυτό  απαιτείται η θέσπιση κοινών κανόνων της ΕΕ και η υλοποίηση τους από µια ανεξάρτητη 

αρχή µε την  πρόσβαση σε ένα ταµείο ανάλυσης ή ένα κοινό σύστηµα εγγύησης των καταθέσεων. Ο 

σχηµατισµός ενιαίου ευρωπαϊκού τραπεζικού συστήµατος είναι απαραίτητος, καθώς η παρατεταµένη 

αδυναµία της ΕΚΤ  να ασκήσει ορθή νοµισµατική πολιτική θα µπορούσε να έχει αρνητικό αντίκτυπο 

στην αξιοπιστία της, και, ενδεχοµένως, στις καταθέσεις της ΕΚΤ, η οποίες θα χρειαστεί να  

µεταφερθούν  σε ένα ασφαλέστερο χαρτοφυλάκιο .Αυτό θα µπορούσε να σηµάνει και το τέλος του 

ευρώ. 

     Στο Κεφ.4 αναπτύχθηκε ακόµη και ένα µοντέλο σχετικά µε τις χρηµατοοικονοµικές φούσκες που 

πλήττουν την οικονοµία αλλά ιδιαίτερα το τραπεζικό σύστηµα . Συγκεκριµένα το µοντέλο 

χρησιµοποιείται για να εξετάσει το ρόλο που παίζουν οι φούσκες στις τιµές των χαρτοφυλακίων όταν 

αυτές συµβάλλουν στην παραγωγή ευρείας ή συστηµατικής χρηµατοοικονοµικής αστάθειας . 

     Αναφορικά µε το ρόλο της ΕΚΤ έγινε ιδιαίτερα κατανοητό πως εκείνη θα πρέπει να έχει το ρόλο 

του έσχατου δανειστή αλλά και το ρόλο του πυροσβέστη στην εξασφάλιση της ρευστότητας αλλά και 

της σταθερότητας στην ευρωζώνη .Αποτελεί δηλαδή  προϋπόθεση για τη σταθεροποίηση του 

τραπεζικού συστήµατος η ύπαρξη ενός δανειστή έσχατης ανάγκης. Αυτό δίνει µια εγγύηση στους 

κατόχους καταθέσεων ότι τα µετρητά θα είναι πάντα διαθέσιµα, και τους εφησυχάζει για µεγάλο 

χρονικό  διάστηµα. Το θετικό στοιχείο σχετικά µε αυτή την εναλλακτική είναι ότι όταν οι καταθέτες 

είναι σίγουρη για την ύπαρξη της, τότε σπάνια την επικαλούνται . Ωστόσο η παροχή ρευστότητας θα 

πρέπει να γίνεται από µια κεντρική τράπεζα και η διακυβέρνηση του ηθικού κινδύνου από άλλο 

φορέα, ο οποίος θα ασκεί εποπτεία . Αυτή ήταν η προσέγγιση που υιοθετήθηκε στο πλαίσιο της 
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στρατηγικής για τον τραπεζικό τοµέα: η κεντρική τράπεζα αναλαµβάνει την ευθύνη του δανειστή της 

έσχατης ανάγκης, διασφαλίζοντας έτσι απεριόριστη παροχή ρευστότητας σε περιόδους κρίσης, 

ανεξάρτητα από τι αντίκτυπο έχει αυτό στον ηθικό κίνδυνο Η εποπτική αρχή αναλαµβάνει την 

εποπτεία των τραπεζών. Αυτό θα πρέπει επίσης να είναι ο σχεδιασµός διακυβέρνησης εντός της 

ευρωζώνης. Η ΕΚΤ θα αναλάβει την ευθύνη του δανειστή της έσχατης ανάγκης στις αγορές κρατικών 

οµολόγων. Μια διαφορετική και ανεξάρτητη αρχή θα αναλάβει την ευθύνη της ρύθµισης και της 

εποπτείας της δηµιουργίας του χρέους από τις εθνικές κυβερνήσεις. Και οι δύο λειτουργίες θα πρέπει 

να πραγµατοποιούνται χωριστά. Η πυροσβεστική υπηρεσία που είναι υπεύθυνη τόσο για την 

κατάσβεση της πυρκαγιάς και η τιµωρία είναι απίθανο να είναι µια καλή πυροσβεστική υπηρεσία. 

          Ο ρόλος και η δράση της ΕΚΤ στηρίζεται στην χρόνια διαµάχη των οικονοµολόγων και των 

µονεταριστών . Οι οικονοµολόγοι πιστεύουν πως δίνουν έµφαση στον κυρίαρχο ρόλο που πρέπει να 

παίζει µια οικονοµική διακυβέρνηση στην οργάνωση και τον τρόπο λειτουργίας µιας νοµισµατικής 

ένωσης . Από την άλλη , οι µονεταριστές πως τα χρήµατα θα συµπεριλάβουν και την δηµοσιονοµική 

προσαρµογή. Οι δύο παραπάνω θέσεις  διαφέρουν και ως προς τον χρονικό ορίζοντα. Οι µονεταριστές 

εστιάζουν βραχυχρόνια µε την ΕΚΤ να παίζει το ρόλο του δανειστή έκτακτης ανάγκης ενώ οι 

οικονοµολόγοι εστιάζουν µακροπρόθεσµα. 

     Αποστολή της ΕΚΤ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών ως πρωταρχικός στόχος της 

νοµισµατικής της πολιτικής, αλλά  και η διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Η 

ανεξαρτησία της κάθε κεντρικής τράπεζας είναι αναγκαία για την εκπλήρωση αυτής της εντολής. Η 

Τράπεζα πρέπει να διατηρεί τον έλεγχο όλων των  µέσων, τα οποία επιτρέπουν την οµαλή διεξαγωγή 

της νοµισµατικής πολιτικής. Ανορθόδοξες µέθοδοι είναι απαραίτητες για να διασφαλιστεί ένας 

ορθόδοξος µηχανισµός µετάβασης, δηλαδή τα επιτόκια, και να λειτουργήσει σωστά. Ωστόσο, εάν η 

ΕΚΤ επρόκειτο να αγοράσει χρέος από τα κράτη µέλη, τα οποία στη συνέχεια θα χρεοκοπήσουν, θα 

µπορούσε να χάσει την ικανότητά της να ενεργεί βάση δικής της εντολή της. Η ΕΚΤ πρέπει να 

αντισταθεί ως εκ τούτου  στις διάφορες πιέσεις από τα κράτη µέλη και τις χρηµατοπιστωτικές αγορές 

προκειµένου  να γίνει  ανεξάντλητος αγοραστής έσχατης ανάγκης δηµοσίου χρέους. Ο φόβος των 

οικονοµολόγων δεν είναι αβάσιµος, καθώς µπορούµε να δούµε από τον ισχυρισµό των µονεταριστών 

πως σε χώρες  που µπορούν να εκδίδουν χρέος στο δικό τους νόµισµα, οι κεντρικές τράπεζες µπορούν 

να παρέχουν πάντοτε τη ρευστότητα στον κυρίαρχο προκειµένου να αποφύγει τη χρεοκοπία. Αυτό 

µπορεί να οδηγήσει µελλοντικά σε πληθωρισµό. Ωστόσο παρέχει και προστασία από πιθανή 

χρεοκοπία αλλά προστατεύει και από την πίεση της αγοράς . 

     Στο κεφάλαιο 6 γίνεται µια αναφορά στην Ελλάδα και στη δηµοσιονοµική προσαρµογή που έχει 

λάβει χώρα και στο µνηµόνιο . Γίνεται αντιληπτό πως τα αίτια της απώλειας δηµοσιονοµικού ελέγχου 
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της Ελλάδας είναι κοινά για τιε περισσότερες χώρες και συνδέονται µε την υπερκυκλική 

δηµοσιονοµική πολιτική κατά την περίοδο έξαρσης  της οικονοµικής δραστηριότητας που προηγήθηκε 

της χρηµατοοικονοµικής κρίσης . Ωστόσο , η ιδιαίτερη σοβαρότητα της κατάστασης της Ελλάδας 

οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της οικονοµίας της , των πολιτικών θεσµών 

και της πολιτικής που ακολούθησε. Η βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών της , όπως και άλλων 

χωρών µπορεί να αποκατασταθεί µε διάφορες µεθόδους, όπως τα επώδυνα δηµοσιονοµικά µέτρα 

(αύξηση φορολογίας και/ή περικοπή των δηµοσίων δαπανών ), ή µείωση του πραγµατικού δηµοσίου 

χρέους (µέσω αύξησης του πληθωρισµού) , η ανάπτυξη της οικονοµίας , η διάσωση από τρίτους ή η 

χρεοκοπία. Ωστόσο , η σχέση κόστους/ωφέλειας αυτών των επιλογών διαφέρει από χώρα σε χώρα.  

     Τα βασικά αίτια των δηµοσιονοµικών προβληµάτων έχουν τέσσερις κοινές αιτίες : 

5. υπερκυκλικός χαρακτήρας της δηµοσιονοµικής πολιτικής κατά την περίοδο άνθησης της 

οικονοµικής δραστηριότητας . 

6. Το άµεσο δηµοσιονοµικό κόστος της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, δηλαδή τα δηµοσιονοµικά 

µέτρα για την ενίσχυση της κρίσης και του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

7. Η παγκόσµια ύφεση , που οδήγησε στην αύξηση δηµοσίων δαπανών και τη µείωση ορισµένων 

δηµοσίων εσόδων 

8. Το σπάσιµο της φυσαλίδας στις τιµές ορισµένων περιουσιακών στοιχείων , και η οµαλοποίηση 

από υπερβολικά υψηλά επίπεδα των κερδών και των αµοιβών στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα , 

τα οποία είναι πιθανό να οδηγήσουν διαρκή επιβράδυνση της ανοδικής τάσης των δηµοσίων 

εσόδων σε σχέση µε το ΑΕΠ. 

 

     Στην Ελλάδα , µια σειρά παραγόντων που αφορούν ειδικά τη χώρα προστέθηκαν στα κοινά αίτια 

των δηµοσιονοµικών προβληµάτων , µε αποτέλεσµα να εισέλθει στην ύφεση µε ένα ήδη µεγάλο 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα . Αξίζει να σηµειωθεί πως τα βασικά προβλήµατα της Ελλάδας οφείλονται 

στον υπερµεγέθη δηµόσιο τοµέα και στον κακό φοροεισπρακτικό µηχανισµό . Αυτές οι αδυναµίες 

επιτείνονται από τη διευρυνόµενη έλλειψη ανταγωνιστικότητας µεγάλου µέρους της βιοµηχανίας της . 

     Ο ΕSM,εκτός από την παροχή χρηµατοπιστωτικής βοήθειας στα κράτη µέλη του έχει επιφορτισθεί 

και µε δύο ακόµα καθήκοντα : 

α)  Να µπορεί να προχωράει στην απευθείας ανακεφαλαιοποίηση των προβληµατικών τραπεζών 

β) Η αγορά κρατικών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά προκειµένου να αποτρέψει  µελλοντική 

αποσταθεροποίηση των οµολογιακών επιτοκίων. Ωστόσο , έχουν διατυπωθεί σοβαρές αµφιβολίες 

κατά πόσο ο ESM θα συµβάλλει στην αποσταθεροποίηση των κρατικών αγορών οµολόγων. Ο λόγος 

δεν είναι δύσκολο να γίνει κατανοητός. Προβλέψεις για τη στιγµή που ο ΕSM θα ξεµείνει από 
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µετρητά λένε πως θα αναγκαστεί να σταµατήσει την παρέµβασή του, και άρα οι τιµές των οµολόγων 

θα συντριβούν 

Ο µόνος τρόπος για να σταθεροποιηθούν οι αγορές κρατικών οµολόγων είναι η συµµετοχή της ΕΚΤ, 

είτε έµµεσα, δίνοντας µια τραπεζική άδεια στον ESM, έτσι ώστε να µπορεί να χρησιµοποιεί τους 

πόρους της ΕΚΤ είτε µε άµεσες παρεµβάσεις από την ΕΚΤ. Αλλά οι Ευρωπαίοι ηγέτες δεν µπόρεσαν 

ή ήταν απρόθυµοι να κάνουν  αυτό το απαραίτητο βήµα προκειµένου για τη σταθεροποίηση της 

Ευρωζώνης. 

     Η ΕΚΤ είναι το µόνο όργανο που µπορεί να αποτρέψει τον πανικό στις αγορές κρατικών οµολόγων 

από χώρες πιέζουν σε µια κακή ισορροπία, γιατί ως δηµιουργός και πάροχος  χρήµατος έχει µια 

ανεξάντλητη  δυνατότητα να αγοράζει κρατικά οµόλογα. Το γεγονός ότι οι πόροι είναι άπειροι είναι το 

κλειδί για να είναι σε θέση να σταθεροποιήσει τις τιµές οµολόγων. Αυτό αποτελεί και το µόνο τρόπο 

για να αποκτήσουν αξιοπιστία στην αγορά .  
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