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Ο συντονισμόε tns νομισμστικήε K01 οικονομικήε πολlΤ1κήs των κρατών μελών

αντψετωπιζόταν με ελωοστεε δεσμεύσειε στπν αρχική συνθήκη για τπν Ευρω

παl"κή Οικονομική Κοινότπτα. Η Βασική υηωφέωοη των κρατών μελών ήταν να

συντονίσουν tlSοικονομικέε tous πολιτικέs στο Βαθμό που ήταν αναγκαίο για τπν

. ,επΊτευξπ των στόχων tns Κοινότηταε, Η σψνσλλογμστική πολ1Τ1ΚΠ των κρατών με

λών δεν έπρεπε να δημιουργεί τεκνητό οντσγωνιστικά ολεονεκτήμστο στπν K01
νή αγορά.

Ωστόσο, ήδπ από το 1962n Επηροπή διστύηωνε τπ θέσπ ότι n δημιουργίσ tns τε

λωνειοκύε ένωσns θα οδπγούσε σε μια οικονοιυκή και νομισματική ένωσπ (ΟΝΕ),

εάν τα κράτπ μέλπ ήθελαν να εξασφαλΊσουν τα επιτεύγματα tns τελωνεισκήε ένω

ons. Η πρώτπ σροσηάθειο νιο τπν επΊσπμπ αντψετώπισπ του θέματοs ήταν n επο

νομασθεΊσα Εηιτροηή Werner, πρωθυπουργόs του ΛουξεμΒούργου, n έκθεσπ tns
onoias (8.10.1970) συνιστούσε τπ σταδιακή δημιουργία μlΟS ΟΝΕ. Tns εκθέσεωs

autfIs ακολούθπσαν διάφορεs άτολμεs πράξειs του ΣυμΒουλΊου, μέφι που απο

φσσίστηκε, το ΜάΙ0 1979, το Ευρωπαl"κό Νομισμστικό Σύστπμα(ΕΝΣ) με εηίκεντρο

το Ευρωηοϊκό ΜnχαV1σμό Συνολλσνμστικών Ισοτψιών, ΕπιδΊωξπ ήταν ο έλεγχοs

των σψνσλλογμστικών διακυμάνσεων, σε σκέοη με ένα ηλαίσιο αναφοράs. Οηοισ

δήηοτε υπέρΒασπ ηερισσότερο από 2.25% οδπγούσε στπν παρέμΒασπ των κε

ντρικών τραπεζών, ΟΙ οποfεs ήδπ από το 1972 είχαν οργανωθεί στο Ευρωησϊκό

Ταμείο Νομισμστικήε Συνεργασiαs, πρώτπ μορφή του μελλον:aκού συστήμοτοε

των Ευρωησϊκών Κεντρικών Τραπεζών. Το Ταμείο αυτό διευκόλυνε το δανεισμό

των κεντρικών τραπεζών, ησρείκε νομιομοτική στήριξπ και τεκνογνωσίο.

Η Ενισίσ Ευρωπα1"κή Πράξπ του 1986 αναγνώρισε τον στόκο tns ΟΝΕ στο ηροοί

μιό tns, καθώs και τπν ύπαρξπ του ΕΝΣ K01 tns Ευρωπαl"κπs Νομισμστικήε Μονά

δαs. 1ΟΟ 1 Ταυτόχρονα πρόΒλεπε μια στενότερη συνεργασΊα των κρατών μελών σε

θέματα οικονομικήε και νομισμστικήε ποληικΠs. Η πλπρns απελευθέρωσπ tns κί

vnons των κεφσλσίων οεριόριοε τπν εθνική αρμοδιότπτα στα νομισματικά θέμα

τα και διευκόλυνε τπ λειτουργΊα του ΕΝΣ. Τον Ιούνιο 1988 συσιόθηκε ειδική Επι

τροπή με τπν προεδρΊα του τότε Προέδρου tns EnnponfIs, Ντελόρ, με καθήκον τπν

υποΒολή συγκεκριμένου σκεδίου δnμlOυργΊαs μlΟS ΟΝΕ.

Κατά t1S διοηρσγμοτεύσειε αυτέε.η ΓερμανΊα εΠ1δfωξε n ευρωηοϊκή νομισμστική

σρκή να αντανακλά τα κύριο κορσκσιριστικά tns Ιερμσνικήε Κεντρικήε Τράπεζαs

1001. European Currency Unit, ECU.
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κω το πρωταρχικό καθήκον tnS να είναι η σταθερότητα των τιμών, Η κατάρρ _

Β ' λ" ευ
ση του σο ιετικου μπ οκ επετρεψε την εησνενωση tns Γερμανfαs, η onofa κο '
τη Γαλλια έπρεπε να σντιστοθμιστεί με την ενκαθίδρυση tns ΟΝΕ. ΙΟΟ2 Η σταδ1α~~
ενκοθίδρυοη tns ΟΝΕ θα επέτρεπε αφενόs να ολοκληρωθεί η εσωτερυω αγΟΡά

Π

σφετέρου τα κράτη μέλη να συντονίσουν t1S οικονομικέε τουε πολ1Τ1κέs. TOΠΡώ~

το στάδιο όρκισε την 1.7.1990, το δεύτερο την 1.1.1994 K01 το τρίτο την 1.1.1999.
ΟΙ δεσμεύσειε που τέθηκαν Y10 τη μετάθσσο στο επόμενο στάδιο αναδε1κνύε1 και

τα θεμέλια tns ΟΝΕ.

Κατά το πρώτο στάδιο, τα κράτη μέλη έπρεπε να εξασφαλισουν την ελεύθερπ Kf
νηση κεφσλσιων, t1S αιιογορεύσειε για υηερανσλήψειε κω ηιστωυκέε διευκολύν

OE1S από t1S κενιρικέε τράπεζεs npOS t1S εθνικέε κυθερνήσειε, την προνομ1ακn

ιιρόσθαοη των τελευταίων στα κρημοτοηιστωιικά ιδρύματσ K01 τη θέοηιοη πο

λυετών προγραμμάτων που ήταν αναγκαίο για την ηρσγματοηοίοση Ins οικονο

μικήε K01 νομισμστικήε ένωσηε. ιδίωε όσον αφορά τη σταθερότητα των τιμών και

την εξυγιανση των δημοσίων οικονομικών, Η εκπλήρωση των δεσμεύσεων αυτών

αξlΟλογιΊθηκε από το Συμβούλκ» με Βάση έκθεση tnS EnHPOnflS, η οηοίσ αναφε

ρόταν ιδίωε στη σταθερότητα ίων ημών K01 την εξυγιανση των δημόσιων οικονο

μικών, καθώs K01 στην πρόοδο που είκε εηιτευκθεί όσον αφορά την εφαρμονή tns
κοινοτικήε νομοθεσfαs για την εσωτερική αγορά. lΟΟ3

Κατά το δεύτερο στάδιο, σύμφωνα με τη Συνθήκη, τα κράτη μέλη αφενόs «προ

σπαθούν να αποφεύγουν τα υπερΒολικά δημοσιονομικά ελλείμμστσ», οφετέρου

να κινήσουν τη δισδικσσίο που οδηγεί στην ονεξορτησίσ των κεντρικών τρσιιε

ζών. ΙΟΟ4 Κρισψη εν προκεψένω είναι η έννοια του υπερΒολικού δημοσιονομκού

ελλεfμματοs, την εαοητείσ του οηοίου η Συνθήκη ανέθεσε στην Εηιτροηή. Συγκε

κριμένο, η ΕΠΗροπή εξετάζε1 το ύψοs αφενόs του δημοσιονομικού ελλεfμματοs,

αφετέρου τη δημοσίου κρέουε, σε σκέση με τψέs αναφοράs που ορίστοκον σε

σκευκό πρωτόκολλο. ΟΙ τιμέε συτέε είναι 3% γιο το λόγο του δημοσιονομικού ελ

λεfμματοs σε σχέση με το ακαθόριστο εγκώριο οροϊόν κω 60% νια το λόγο μεταξύ

του δημοσίου κρέουε K01 του οκσθάριστου εγκώριου ιιροϊόντοε. Ωστόσο, κατά το

δεύτερο στάδιο, η δέσμευση γιο οηοφυνή του υηερθολικού δημοσιονομκού ελ

λεfμματοs ήτσν ηερισσότερο ηολιτικού παρά νομικού καροκτήρο. Αυτό οροκύητει

τόσο από την διστύηωση tns οκετικήε δ1άταξηs που σνοφέρετσι σε «ηροοηάθεισ»

1002. ]. GitLingham, European Integration, 1950-2003 Superstate ΟΓ New Market Economy,
Cambridge, 2004, 274.

1003. Άρθρο 116.2 ΣΕΚ, το οηοίο καταργήθηκε από την ΣΛΕΕ. Η επισήμανση αυτών των δ1Ο

τάξεων στοχεύει επfσπs στην ανάδειξη των ευθυνών για την ορόσφοτο κρίοη του ευρώ.

1004. Άρθρο 116.3 ΣΛΕΕ, το onoio καταργήθηκε από τη ΣΛΕΕ.
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των κρατών μελών, όσο KOl από την έλλειψη οποιασδήποτε κύρωσηs. ΙΟΟ5 Στο ορ

γανωτικό επίπεδο, ιδρύεται το Ευρωησϊκό Νομισματικό Ίδρυμα (ΕΝ!), το οποίο

έκει νομική προσωπικότητα KOl απαρτίζεται από tous ΔΙ0ικητέs των εθνικών κε

ντρικών τραπεζών. Το ΕΝ! διαδραμάτισε καθοριστικό ρόλο για την προπαρασκευή

του τρίτου σταδίου, με τον οροσδιορισμό του κανονιστικού, ορνονωτικού κσι υλι

κοτεκνικού ηλοισίου που οοοιιείιο.

Το τρίτο στάδιο συνεηάνετσι την εφορμονή του συνόλου των δ1ατάξεων που δι

έπουν την ΟΝΕ. Η σηόφαση γ1α την έναρξη του τρίτου σταδίου υιοθετήθηκε από

το ΕυρωπαΙκό ΣυμΒούλ10, την 2.5.1998. Εισι, σύμφωνα με το άρθρο 121.4ΣΕΚ, ΤΟ

Συμθούλιο, συνερκόμενο σε επίπεδο Αρχηγών ή Κυβερνήσεων κσι λαμΒάνονταs

υπόψη τη σύσταση του ΣυμΒουλίου κσι τη γνώμη του Ευρωηαϊκού Κοινοθουλίου,

εΠ1ΒεΒαίωσε,αποφασίζονταs με ειδική πλειοψηφία, ΠΟ1α κράτη μέλη πληρούν t1S
σιιοροίωτεε προϋποθέσε1S γ1α την υιοθέτηση ενιαίου νομίσμστοε. Το ΣυμΒούλ10

έλαΒε τη σύστασή του γιο την εηάρκεισ των κρατών μελών με ειδική πλε10ψηφία,

μετά από σύσταση tns Ετιιτροηήε. Η σύσταση tns Ειυτροηήε Βασίστηκε σε εκθέ

σειε που ετοίμασε τόσο το ΕΝ! όσο και η ίδια. ΟΙ εκθέσειs αυτέs εξέταζαν κατά πό

σον έκει ειυτευκθεί υψηλόs Βαθμόs στοθερόε σύγκλ1σηs, με γνώμονα την πλήρω

ση μεταξύ άλλων των κριτηρίων επίτευξηs υψηλού Βαθμού στσθερότητσε τψών

και στοθερόιηταε των δημοσίων οικονομικών, ιδίωε μέσω επfτευξηs δημοσιονο

μ1κήs κστάστσσιιε κωρίε υηερβολικό έλλεψμα. ΙΟΟ6

Στην σηόφασή του tns 2.5.1998, το ΕυρωπαΙκό Συμβούλιο εηιβεβσιώνει όΤ1 έντε

κα κράτη πληρούν t1S σαοροίωτεε σροϋηοθέσειε γιο την υιοθέτηση του ενισίου

νομϊσμστοε. Η Μεγάλη Βρετανία και η Δανία εηιλέγουν να εξαφεθούν. Η Ελλά

δα και η Σουηδία κρίνονται ανέτοψεs. Το ευρώ γίνεται το ΚΟ1νό νόμισμα από την

1.1.1999 νισ τα έντεκα κράτη μέλη, στα οποία ηροσιίθετοι από 1.1.2000 κω η Ελ

λάδα. Η κυκλοφορία του νέου νομfσματοs λομθονε: χώρα την 1.1.2002. Με δημο

ψηφίσματο απορρίπτουν την ένταξη στο ευρώ, ΟΙ μεν Δανοί το 2000, ΟΙ δε Σουη

δοί το 2003.Σήμερα, δέκα επτά κράτη μέλη έχουν ωs επίσημο νόμισμα το ευρώ.'?"

1005. Δυνάμει του άρθρου 116.3 ΣΕΚ, κατά το δεύτερο στάδιο δεν εφσρμόζετσι το άρθρο 104,
παράγραφοι 1, 9, 11 και 14 tns ουνθήκηε, (νυν 126 ΣΛΕΕ).

1006. Άρθρο 121 ΣΕΚ.

1007. Αυστρία, ΒέλγΙ0, Γαλλία, Γερμανία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, ΛουξεμΒούργο,

Ολλανδία, Πορτογαλία, , Φιλανδία, Μάλτα, Κύnροs, Εσθονία, ΣλοΒακία, ΣλοΒενία,. Επί

ans το ευρώ έχουν ωs νόμισμα το Μονακό, το Σαν Μαρίνο και το Βατικανό.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛmΚΗ

Η οικονομκή πολ1Τ1ΚιΊ τπsΈνωσπs ρυθμίζεται από τα άρθρα 120 έωs 126 tnsσυν

θήκηε. Στο άρθρο 119 tns συνθήκηε σνσφέροντοι ο σκοπόs και ΟΙ σρκέε που δ1έ

πουν τόσο τπν οικονομική όσο και τπ νομισματική πολΗ1ΚιΊ τπsΈνωσns. ΙΟΟ8

Α. Σκοnόs και αρχέs tns vομ10μαΤ1κήs πολlΤlκήs

Σύμφωνα με το άρθρο 119.1 ΣΛΕΕ «για τουε σκοπούs του άρθρου 3 tns Συνθήκηs

νιο τπν Εορωηοϊκή Ένωσπ, .π δράσπ των κρατών μελών και tnsΕνωοηε οεριλσμ,

Βάνει, σύμφωνα με tous όρουs που προΒλέπουν ΟΙ Συνθήκεε, τη θέσηιση μ1αs 01
κονομικήε πολ1t1κns, που Βασίζετα1 στο στενό συντονισμό των οικονομικών πολ1

τικών των κρατών μελών, στπν εσωτερική αγορά, καθώs και στον καθορισμό Κ01

νών στόχων και σσκείισι σύμφωνα με τπν αρχπ tnS οικονομίαε tnS aV01XtnS αγο

ράs με ελεύθερο οντσγωνισμό».

Όπωs πδπ εηιοημάνθηκε στο πρώτο μέροs του παρόντοs, ωετικά με tOUS σκο

πούs tnS Ένωσπs, π Ένωσπ δεν θέοηισε μια Κ01νπ οικονομική πολ1Τ1ΚιΊ, ελλεfψε1

OXEt1KnS σρμοδιότητσε, αλλά οεριορίστηκε να Βασίσει τπ σταθερότπτα του ΚΟ1

νού νομίσμστοε στον συντονισμό των οικονομικών ηολιτικών των κρατών με

λών. ΙΟΟ9 Ανσμφίβολσ, π ανάγκπ σηοτελεσμστικήε λεπουρνίσε tnS εσωτερικήε αγο

ράs, όπωs και π αρχή tnS οικονομίσε tnS ονουαήε αγοράs με ελεύθερο σντογωνι

σμό, ασκούν οημσντικέε και δορικέε Π1έσε1S στιε οικονομικέε πολ1t1κέs των κρα

τών, ΟΙ οηοίεε οφείλουν να δισμορφώνοντω οντίστουω, προκεψένου να κσθί

στστσι δυνατπ π εκηλήρωση των σκετικών σκοπών tnS Ένωσπs. Πράγματι, όπωs

ησρστηρήθηκε δεδομένου όΤ1 η ΟΝΕ Βσσίζετσι στπν εσωτερική αγορά, ΟΙ ουσι

σστικέε σψνέιιειέε tnS είναι πολύ μεγαλύτερεs από ό,Τ1 ουνεαόνετοι ο συντονι-

1008. Βλ. γενικά για την οικονομκή και νομισματική ηολιτική tnsΕνωσιε, ΚαλαΒρόs/ Γεωργό

nουλοs, Ουοισοτικό δίκαιο, σελ. 218 επ., Παnαγιάwηs, Εισαγωγπ στο Ευρωπαϊκό Δίκαιο,

2007, σελ. 583, επ., Κανελλόnουλοs, Το θεσμικό nλαf010 tns ΝομισματικnsΈνωσηs, στο

«Εισσγων» OΤ1S Ευρωnαι'κέs ΣπoυδΈS», τόμοs Β, 2001, σελ. 441, Γκόρτσοs, Κατ' άρθρο ερ

μηνεfα των άρθρων 98-124 ΣΕΚ, στο «Ερμηνεία κατ' άρθρο tnsΣΕΕ και tns ΣΕΚ, τόμοs ΠΙ,

(επψ.) Κρεμλήs και άλλοι, Γώγοs, Κατ' άρθρο ερρηνείσ των άρθρων 98-124 ΣΕΚ, στο «Ερ

μηνεfα Συνθηκών για την ΕΕ και την ΕΚ, (επψ.) Β. Σκουρήε, 2004,σελ. 864 επ.

1009. Σύμφωνα μέ το άρθρο 5.1 ΣΕΕ «τα κράτη μέλη συvτονfζουν t1S ωκονομικέε τous πoλlΤ1KΈS

στο ιιλαίσιο τηsΈνωσηs. Για τον σκοπό αυτόν, το ΣυμΒούλιο θεσπfζει μέτρα, ιδίωε tousγε

νικούs προσανατολισμούs των ηολπικών αυτών. ΕιδlκΈS δlOτάξεls ισχύουν για τα κράτη

μέλη με νόμισμα το ευρώ».
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σμόs tns μσκροοικονομικήε κσι φορολογικήε πολ1Τ1κήs. lΟlΟ Παράλληλα, η αρκό

tns οικονομίαε tns ανΟlXτήs αγοράs με ελεύθερο σντογωνισμό έκει πολυδ1άστα

τη σημασία, τόσο όσον αφορά ευρύτερα τη λειιουρνίο tns εσωτερικήε αγοράs,

όσο κσι την οικονομική πολlt1κή τηsΈνωσηs. Ετσι όπωs ήδη άλλωστε αναλύθηκε,

τα κράτη μέλη δεσμεύονται να μην ηαρεμθοίνουν στη λειιουρνίο tns εσωτερικύε

αγοράs, μέσω των δημοσίων ειιυειρήσεων, υποχρέωση που οδήγησε στον σημσ

ντικό πεΡ10Ρ1σμό του δημόσιου οικονομικού τομέα, ενώ μέσω tns ΚΟ1νήs εμπο

Ρ1κήs ηολιτικήε τίθενται κανόνεs στοδισκήε κστάργηοηε των πεΡ10Ρ1σμών στιε δ1

εθνείε συναλλαγέs και ot1S άμεσεs ξένεs εηενδύσειε. ΕΠ1πρόσθετα, η αρΧή αυτή

στον τομέα tns οικονομικήε πολ1Τ1κήs σιισγορεύει αφενόs την υιοθέτηση αοσοτι

κών μέτρων ηεριοριομού tns πiστωσηs που παρέχουν τα κρημστοηιστωτικά ιδρύ

ματα, μια συνηθισμένο σροκτική στην άσκηση tnS γαλλ1κήs νομισμστικήε πολ1Τ1

κήs, σφετέρου την παρέμΒαση tns ΕυρωπαΙ·κήs Κεντρικήε Τράπεζαs γιο την απο

τροπή εμφόνισηε καταστάσεων κρεοκοηίσε, ωs δσνειστύτοε ύστσσιε μορφήs. lΟ11

Το άρθρο 119.3 tns ουνθόκιιε ονσφέρεται σε κστευθψντόριεε σρκέε ΟΙ ουοίεε πρέ

ηει να τυρούντσι, όσον αφορά την άσκηση tnS οικονομικήε κσι νομισμσιικήε πο

λ1Τ1κήs. ΟΙ σρκέε αυτέs σνοητύκθηκσν συνοητικά κατά την ανάλυση των σκοπών

τηsΈνωσηs. Εν προκεψένω, αξίζε1 να λεκθεί όΤ1 η σρκή που αφορά τη υγ1ή δημό

σισ οικονομικά ονσφέρετσι προπάντων στην οηοφυνή υηερβολικού δημοσιονο

μ1κού ελλείμματοs και εκείνη που συνέκετσι οροε το σταθερό ισοζύγιο πληρωμών

εηισομσίνει την ανάγκη ανάπτυξηs μlOS οντσγωνιστικήε οικονομίσε.

Β. Η χρηματοδότηση των ελλε1μμάτων

Ο τρόποs κρημσιοδότηοηε των δημοσιονομικών ελλεψμάτων αποτελούσε ανέ

καθεν κυρισρκικό δικαίωμα των κρατών μελών, τα οποία προσέφευγαν στιε υπ η

ρεσίεε των εθνικών κεντρικών tOUS τραπεζών, με κίνδυνο να τίθεται t1S σεριοσό

τερεε φορέs ζήτημα νομισμστικήε στοθερότηταε. Το δικσίωμο αυτό καταργήθηκε

από τη συνθήκη, ενώ ταυτόχρονα η απαγόρευση κρηματοδότησηε των ελλεψμά

των των κρατών μελών αφορά και "την Ευρωησϊκή Κεντρική Τράπεζα.

Πράγματι, σύμφωνα με το άρθρο 123.1 ΣΛΕΕ: «Αιιονορεύοντοι ΟΙ υπεραναλήψε1S

ή οηοιουδήηοτε άλλου είδουε ηιστωτικέε διευκολύνσειε από την Ευρωησϊκή Κε

ντρική Τράπεζα ή από t1S κενιρικέε τράπεζεs των κρατών μελών, ηροε θεσμικά κσι

λοηιά όργανα ή οργονισμούε τηsΈνωσηs, κεντρικέε κυβερνήσειε. οεριφερεισκέε,

1010. Ρ. VerLoren van Themaat, Some Pretiminary Observations οπ the IntergovernmentaL
Conferences: The ReLations Between the Concepts of a Common Market, a Monetary
Union, a PotiticaL UnionandSovereignty, CMLRev 1991,302.

1011. Lender of Last resort. ].-V. Louis, Perspectives ofthe ΕΜυ afterMaastricht, in]. Stuyck (ed.),
FinanciaL andMonetary Integrationin theEuropean Community: LegaL, Institutionatand
Economic Aspects, Deventer 1993, 18.
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τοπικέs ή άλλεs δημόσιεε σρκέε, άλλουs οργσνισμούε δημοσίου δικαίου nδημό

σιεε εηαειρήσειε των κρατών μελών. Ααονορεύετσι Enfans να αγοράζουν απευ

θείσε κρεόγροφσ, από τουε οργονισμούε ή τουε φορείε αυτούs, η ΕυρωπαΙκπ Κε

ντρική Τράπεζα ή ΟΙ εθνικέε κεντρικέε τράπεζεs». Ωστόσο, κατά τη δεύτερη παρά

γραφο του ΊδΙ0υ άρθρου, η απαγόρευση αυτή «δεν ιωωει για τα Π1στωΤ1κά 1δρύ

ματα που ανήκουν στο δημόσιο, στα οσοίο οφεΊλουν να εηιφυλάσσουν ΟΙ εθν1

κέs κεντρικέε τράπεζεs και η ΕυρωπαΙκή Κεντρική Τράπεζα την ίδιο μεταχεΊΡ1ση

όπωs και στα ιδιωτικό Π1στωΤ1κά ιδρύμστσ όσον αφορά τη διάθεοη αποθεμάτων

από t1S κεντρικέε τράπεζεs».

ΟΙ δ1ατάξε1S αυτέs ηροσδιορίστηκσν ηερισσότερο από τον κανονισμό 3603/93.1012
Σύμφωνα με τον κανονισμό αυτό, εξαφούντα1 τίτλο: του δημοσίου που αγορά

στηκαν αριν από την 1.1.1994, διεμκολύνσειε ημέρσε npos το δημόσιο, εΠιtαγέs

τρίτων nposτο δημόσιο, ΟΙ οαοίεε μπορούν να ηιστώνοντοι στο λογοριοσρσ του

δημοσίου, προτού να χρεωθεί ο λογσρισσμόε tnS εκδότρισε τράπεζαs. Enians, δεν
θεωρούνται απαγορευμένεs διευκολύνσε» ηροε το δημόσιο τα διοθέσιμο tnS ΕΚΤ

και των εθνικών κεντρικών τραπεζών σε μεταλλικό νόμισμα που εκδίδει ο δημόσι

osτομέαs μέΧΡ1 10% του κυκλοφορούντοs κοινού νομίσμστοε. Τέλοs, εξαφεΊτα1 η

χρηματοδότηση του δημοσίου από την ΕΚΤ και 11S εθνικέε κεντρικέε τράπεζεs γ1α

την εκπλήρωση υποχρεώσεων ένονυ του ΔΝτ. 1Ο13

Έχε1 σημασία εν προκεψένω να τονιστεί όΤ1 το άρθρο 123.1 tns συνθήκηε απαγο

ρεύει την σηευθείαε αγορά κρεογράφων, όΧ1 δηλαδή την αγορά στην δευτερογε

νή αγορά, κάτι που η Ευρωησϊκή Κεντρική Τράπεζα έπραξε κατ' επανάληψη τα έτη

2010 κσι 2011 γισ να στηρίξει τη χρηματοδότηση κρατών που οντιμετώηιζον προ

Βλήματα λόγω των υψηλών τόκων που οηωτούντσν γιο δάνειο που θα παρέχο

νταν στην ελεύθερη αγορά.

Το άρθρο 124 tns ουνθήκηε ουμαληρώνει {1S ωs άνω δ1ατάξε1S προΒλέπονταs

όΤ1 «οηογορεύετσι κάθε μέτρο που· θεσηίζε: ηρονομισκή ηρόσθσοη των θεσμι

κών και λοηιών οργάνων ή οργανισμών tnS Ενωσιιε, των κεντρικών κυθερνήσε

ων, των οεριφερεισκών, ΤΟΠ1κών ή άλλων δημοσίων σρκών, των άλλων οργανι

σμών δημοσίου δικαίου ή των δημόσιων εσυειρήσεων των κρατών μελών στα

κρημστοηιστωτικά ιδρύματα, εφόσον δεν υπαγορεύεται από λόγουs προληΠΤ1

KnS εσοητείαε». Η έννοια tns αρονομισκήε αρόσθσσηε ιιροσδιορίζετω από τον

κανονισμό 3604/93. Προνομιακή θεωρείται η ηρόσβσση όταν ριο πράξη αναγκα

στικου δικαίου ωιωφεώνει τα ηιστωτικά ιδρύματα να αποκτούν ή να κατέχουν ή

να διατηρούν οησιτύσειε κατά των προσώπων νισ τα οποία ισκύει η απαγόρευση,

1012. ΕΕ Ι 332/1993, 1. ]. Pipkorn, LegaL Arrangements ϊn the Treaty of Maastricht for the
Effectiveness of the Economic andMonetary Union, CMLRev 1994, 263.

1013. Άρθρα 4 έωs 7 του κανονισμού 3603/93, Ε Ι 332/93,4.
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κατά οοράθαοη των κανόνων tnS ελεύθερηε αγοράs. Ωστόσο, δεν θεωρείισι προ

νομισκή ορόσθοοτι αφενόs η θέοηιοη μέτρων νιο τη συγκέντρωση κεφαλαίων

σε δημόσια κρημοτοηιστωτική ιδρύμστα νιο τη χρηματοδότηση tnS λαl'κήs στέ

ynS, υπό τον όρο tnS μη διάκρισηε με τα ιδιωτικό ιιιστωτικά ιδρύματα, αφετέρου

η υποχρέωση οροστασίοε για τα νοικοκυριά ή σντιμετώηισηε ζημ1ών από κατα

στροφέs ΚαΊ πάλ1 με τήρηση tnS aPXhS tnS μη δ1άΚΡ1σηs. ΙΟ14

Η οορέμθοοη Yla λόγουs προληΠΤ1κήs εηοητείοε διέπεται από t1S σκετικέε οδηνί

ES, ΟΙ οηοίεε ωστόσο και αυτέs ορέηει να τηρούν t1S ευρύτερεs σρκέε του δικαίου

τηsΈνωσηs, όπωs την αρχή tns μ1α διάκρισηε μεταξύ δημόσιων και ιδιωτικών Π1

στωτικών ιδρυμάτων.Ψ"

Ιενικά, τα κρημσιοηιστωτικά ιδρύμστο ηρέαει να ενεργούν με γνώμονα τη λογ1

κή που διέηει την εηυαιρομσυκή tous δροστηριότοτο, η οποία συναρτά t1S πρά

ξε1S tOUS με την Π1στοληΠΤ1κή αξ10Π1στία ενόs δανειστά, έστω ΚαΊ αν αυτόs είναι

το ίδιο ΤΟ κράιοε.Ρ"

Τέλοs, το άρθρο 125 tns συνθήκηε οεριλσμθόνει την περίφημη «ηοη bail out
cLause», η οποία λόγω tns οικονομικήε κρίσηε έχε1 ηροσλαθει εξαφετ1κή σημασία.

Σύμφωνα με το άρθρο 125.1 tns συνθήκηε: «Η Ένωση δεν ευθύνεται για t1S υπο

κρεώσειε που αναλαμΒάνουν ΟΙ κενιρικέε κυθερνήσειε, ΟΙ ηεριφερειοκέε, τοηικέε

ή άλλεs δημόσιεε σρκέε, άλλ01 ορνσνισμοί δημοσίου δικαίου ή δημόσιεε εααει

ρύσειε των κρατών μελών, ούτε t1S αναλαμβάνει, με την εΠ1φύλαξη των σμοιβοίων

κρημστοοικονομικών εγγυήσεων γιο την από κοινού εκτέλεση ενόs συνκεκριμέ

νου έργου. Κανένα κράτοs μέλοs δεν ευθύνεται για t1S υηωφεώσειε που αναλαμ

Βάνουν ΟΙ κεντρικέε κυβερνήσειε, ΟΙ οεριφερειοκέε, τοηικέε ή άλλεs δημόσιεε σρ

κέε, άλλ01 οργσνισμοί δημοσίου δικσίου ή δημόσιεε σιαειρήσειε άλλου κράτουs

μέλουs, ούτε t1S ονολσμθάνει, με την εΠ1φύλαξη των σμοιβοίων κρημστοοικονο

μικών εγγυήσεων γιο την από κοινού εκτέλεση ενόs συγκεκρψένου έργου». Η ρή

τρα αυτή φσίνετω να σηοβλέηει στην εξασφάλιση tnS δημοσιονομικήε σειθορκί

σε, εν τη απουσία tnS οηοίοε μόνη υπεύθυνη είναι η Χώρα που την ησρσθλέιιει

Με άλλα λόγια, ιιρόκειτω γιο μ1α διάτσθι που εηιδιώκει να εξασφαλίσε1 την τή

ρηση του συμφώνου στσθεροτυτοε ΚαΊ ανάπτυξηs, αν και εξαφεΤ1κέs ειηητώσειε,

όπωs αυτή tns κρεοκοηίσε ενόs κράτουs μέλουs ηρέιιει να οδηγούν, και έχουν

1014. Άρθρο 1του κανονισμού.

1015. Άρθρο 2 του κανονισμού που αναφέρεται και στην πρoστασiα των πελατών των ιδρυμά

των. Βλ. για παράδειγμα την οδηγfα 2006/48, ΕΕ Ι 177/2006, 1, η onofa μεταξύ άλλων

ρυθμfζει τουε δεfκτεs φερεγνυόωτοε των πιστωτικών ιδρυμάτων.

1016. Η προαναφερθεiσα οδηyiα περιλαμΒάνει κονόνεε σύμφωνα με τουε onofous τα δόνεια οροε

κυβερνήσειε εντάσσονται στην κσωγορία των ακfνδυνων δανεfων, ενώ ο οκετικόε γενικόs

κονόνοε EivaI ότι ονοοφολό δάνεια συνεπάγονται μεγαλύτερη εαάρκειο κεφαλαfου.
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ηράνμστι οδηνήσει, όπωs θα δούμε Π10 κάτω, σε πραΚΤ1κέs στnΡ1ξns του, ταυτό

χρονα με τπν εφσρμονή προγραμμάτων εξυγiανσns των δημοσίων 01κονομ1Κών.

Γ. Εξουσία ανΤ1μετώΠ1σns σοβαρών δυσκολ1ών

Η συνθήκη προΒλέπε1 δύο πεΡ1πτώσε1S έκτακτων καταστάσεων, για τπν ανΤ1μετώ

πωπ των οποίων ορμόδιο είναι το ΣυμΒούλ10, το οποίο λαμΒάνε1 t1S αnοφάσε1S,

κστόηιν προτάσεωs tns Ennponns.1017

Η πρώτπ ηερίατωοη αφορά τπν σντιμετώηιση μ1αs «οικονομκήε κατάστασns, 1δ1

ωs αν ανακύψουν σοΒαρέs δυσκολίεε στον εφοδισσμό με ορισμένα ΠΡΟ1'όvτα,

1δfωs στον τομέα tns ενέργεισε». Η παρούσα διαδικασία ονσφέρετσι στιε ηετρε

λα1'κέs κρίσειε που οντψετώσισε n Ένωσπ, κατά το παρελθόν, για αυτό γίνετΟ1

κο: ρπτπ αναφορά στπν ενέργεια. Επε1δπ σνσφέρετσι σε ηροϊόντσ, n δ1αδ1κασία

αυτή γίνεται με τπν εΠ1φύλαξπ άλλων δισδικσσιών που προβλέηοντοι στιε ουνθή

KES, όπωs για οοράδεινμα στον τομέα tns γεωργίσε.'?" Η συνθήκη tnsΛ1σαΒόναs
πρόσθεσε όΤ1 το ΣυμΒούλ10 θεσσίζει τα κατάλλπλα μέτρα «σε πνεύμα αλλπλεγγύ

nsμεταξύ κρατών μελών».

Η δεύτερπ ηερίαιωοη σροσδιορίζετσι δισφορετικά. «Οτσν ένα κράτοs μέλοs σντι

μετωηίζει δυσκολiεs n διστρέκει μεγάλο κίνδυνο να οντιμετωηίσει σοΒαρέs δυ

σκολfεs, οφειλόμενεε σε φυσικέε κστσστροφέε n έκτσκτεε αεριστάσειε που εκ

φεύγουν από τον έλεγχό του, το Συμθούλιο, τιροτάσει tns Entponns, μπορεί να

οηοφοσίσει να του κορηνήσει υπό ορισμένουε όρουs κρημστοδοσκή ενίωωση

τnsΈνωσns. Ο πρόεδροs του ΣυμΒουλιου ενημερώνει το Ευρωπα1'κό Κοινοβούλιο

για τπ λπφθείσα απόφασπ». Η διάτσθι αυτή δεν διευκρινίζε: τπν έννοια των έκτα

κτων σερκπάοεων. Πάντωs, n πρότασπ tns En1tponns να εντάξε1 στη δ1άταξπ αυτπ

τπν υηοστήριθι κρατών που θα μπορούσαν να αντψετωπισουν ηροθλόμστα στπν

εκηλήρωση των κριτηρίων σύγκλωns των οικονομιών τουε γlΟ το τρίτο στάδιο

tns δισδικοσίσε δημιουργία, του κοινού νομiσματοs απορρίφθπκε από ορισμένα

κράτπ, τα οποία έκριναν όΤ1 n εν λόγω εκηλήρωση των κριτηρίων δεν θα έπρεπε

να συνδεθεί με ουωνομική υποσΤΠΡ1ξπ. lΟ19 Η ηροσέγγισο αυτή που φσίνετσι να

ενορμονίζετσι με εκείνη του άρθρου 125tns ουνθήκηε περί οηοκλειστικήε ευθύ

vns των κρατών μελών, καΙΤ01 αυτό το άρθρο δεν σνσφέρετοι σε έκτοκτεε κστσ

στάσειε, θέτει ωστόσο θέμα αλλnλεγγύns. Πρόγμστι, n έννοια tns έκτακτns κατά

στσσηε συνεηόνετσι τπν από κοινού σντιμετώηιοή tns, κατά μείζονα λόγο που n
δισδικσσίσ για τπν οηοφυνή υηερθολικών δημοσιονοιεκών ελλεψμάτων αφορά

τπ συνήθη διοκείρκπι tns οικονομικήε κατάστασns.

1017. Άρθρο 122ΣΛΕΕ.

1018. ΔΕΚ, 24.10.1973, ΒaΙkan Import Export, 5/73, Συλλογή, 671.
1019. J. Pipkorn, ορ. cit., 274.
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ΟΙ λόγΟ1 αυτοί οδήγησαν το ΣυμΒούλ10 να εΠ1λέξε1 ωs νομική Βάση το άρθρο

122.2 ΣΛΕΕ νια την έκδοση του κσνονισμού 407/2010 περί εγκαθ1δρύσεωs ενόs

ΕυρωπαΥκού Μηχαν1σμού Σιοθεροηοηισηε.'?" Στο ηροοίριο του κσνονισμού αυ

τού, γίνεται λόγοs νισ Τ1S δυσκολiεs από σοβαρή εηιδείνωσο του οικονομικού K01
κρημστοηιοτωτικοά ηεριθάλλοντοε, ιδίωε λόγω tns ηογκόσμιαε οικονομικήε κρί

σηs και τηs ωκονομικήε ύφεοηε.

Τέλοs, κρήσψο είναι να εηιοημσνθεί η νομοτεκνική υστέρηση του άρθρου 122, το
οποίο καίτοι διέιιετσι από την ίδια λογική ηεριλαμθάνει δύο δ1ατάξε1S, δομιιμένεε

διοφορετικά, ωs npos t1S σρμοδιότοτεε του Ευρωησϊκού Κοινοβουλίου, τη σκέοιι

των ρυθμίσεων με την σρκή tns αλληλεγγύηs K01 τον σροσδιορισμό tns έννοισε

tns έκτσκτηε κοτάστοσοε.

Δ. Ο σuντονισμόs των εθνικών ωκονομικών πολιτικών

Ο συντονισμόε των εθνικών οικονομικών ηολιυκών μπορεί να εηιιευκθεί είτε σε

εθελοντική Βάση είτε με κοινέε ρυθμίσειε. Κατά τη διοηρσγμάτευοη tns ΟΝΕ, η

θέση tns Μεγάληs Βρετονίσε ήταν ότι δεν σηαιτείτσι ηορέμβσση tnsΕνωσηε στα

κράτη μέλη. Δεδομένη, tns στάσιιε των αγορών που συνήθωε εηιθραβεύουν τα

κράτη με υγ1ή δημόσιο οικονομικά, ενώ ετιιζοτούν υψηλά ειυτόκιο για την αντίθε

τη περίπτωση, τα κράτη μέλη θα οδηγούνταν από μόνα τουε στη λήψη των ανα

γκαίων μέτρων, κωρίε να ηορίστοτσι ανάγκη ενόs ονογκοστικού συντονισμού.

Ωστόσο, ΟΙ ενδεκόμενεε εηιυτώσειε από την ύπαρξη κρατών με μεγάλα ελλείμμα

τα οροε τα κράτημέλο με UY1rl δημόσια οικονομικά, στην ανάπτυξη τόσο μlOS ευ

ρωησϊκήε αγοράs κεφαλαίου, όσο ΚΟ1 μ1αs κοινήεεηενδυτικήε πολΗ1κήs, έηεισσν

τα κράτη μέλη γιο την ανάγκη ενόs στενού συντονισμού των οικονομικών tOUS
ηολιτικών, Άλλωστε, η εμιιειρίσ έδε1ξε ότι για μεγάλο διάστημα ΟΙ κρημστονορέε

δεν σντιδρούσσν ονιίστοασ tnS οικονομικήε κστάστσσιιε ενόs κράτουs μέλουs,

ιδίωε όσον αφορά την ύπαρξη υψηλού δημόσιου κρέουε ΚΟ1 χαμηλήs οσρονωγι

κότηταs. ΙΟ2 1 Ωε γνωστόν, η κατάσταση αυτή tnS σκετικήε οδράνεισε των αγορών

άλλαξε δρομστικά, με αποτέλεσμα όπωs θα εξεταστεί Π10 κάτω τα κράτη μέλη να

αναγκαστούν να πάρουν σιψσντικά μέτρα ιιεροιτέρω συντονισμού.

Όσον αφορά τη δισδικοσίο οηοφυνήε των ωιερθολικών δημοσιονομικών ελλεψ

μάτων,1022 η Γερμανία τη θεωρούσε ελόκιστσ αυστηρή, με αποτέλεσμα να προ-

1020. ΕΕ Ι 118/12.5.2010, 1. Επί του θέματοε, Βλ, Enians κατωτέρω γιο tOUS μωωνισμού» στα

θεροηοίοοηε.

1021. J.-P. Fitoussi, Fiscal Policy: Why πο reaction yet by the markets? European Parliament,
Committee for Economic and Monetary Affairs, briefing paperπο 2-5May 2005.

1022. Άρθρο 126ΣΛΕΕ.
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τείνει το 1997 το Σύμφωνο Στσθερότητσε και ανάπτυξηs. ΙΟ23 Το Σύμφωνο αυτό με

δύο σκετικούε κανονισμούs έγινε αποδεκτό από το Ευρωησϊκό ΣυμΒούλιο, τον

Ιούνιο του 1997.1024 ΟΙ νέεs διατάξειs ενίωωσν tlS ωατικέε ρυθμfσειs tns συνθfι

κηε, ωστόσο υπολεfπονταν εκείνων που πρότεινε η Γερμανfα, η onofa επιδfωκε τη

μείωσα του κριυιρίου γ1Ο το έλλεψμα από 3%στο 1% και την εΠIBoλfι αυτόματων

κυρώσεων σε περfπτωσn διαπfστωσns υπερΒολικού ελλεfμματοs.

α) Πολυμερήs EnonrEfa
Η διαδικασfα πολυμερούs εηοτιτείαε ηροσδιορίζεται αναλυτικά από το άρθρο 121
tns συνθήκηε. Συνοπτικά, n διαδικασfα αυτή είναι n ακόλουθπ.

Τα κράτπ μέλπ θεωρούν tlS οικονομικέε τουε ηολιυκέε θέμα κοινού ενδιαφέρο

ντοε και tlSσυντονfζουν στα ηλαίσιο του ΣυμΒουλfου. Το ΣυμΒούλιο, μετά από σύ

στασπ tns Εηιτροηήε, συντάσσει σχέδιο των γενικών προσανατολισμών των οικο

νομικών ηολιτ:κών των κρατών μελών και απευθύνει έκθεσπ με τα πορfσματά του

στο Ευρωπα1"κό ΣυμΒούλιο. Με Βάση τα συμπεράσματα στα onofa καταλήγει το

Ευρωπα1"κό ΣυμΒούλιο, το ΣυμΒούλιο διατυπώνει σύσταση με τουε γενικούs προ

σανατολισμούs.

Με Βάσπ εκθέσειs που του υποΒάλλει η Εσιτροηή. το ΣυμΒούλιο παρακολουθε] tlS
οικονοισκέε εξελfξειs σε κάθε κράτοs μέλοs, καθώs και τη συνέηειο των οικονομι

κών πολιτικών με τουε γενικούs ηροσσνοτολισμούε ΚΟ1 αροθσίνει τακτικά σε συ

νολική αξlΟλόγπσπ. Για tous σκοπούs autfIs tns πολυμερούs ειιοητείοε, τα κράτη

μέλη ενημερώνουν την ΕΠΗροπή για τα οημσντικά μέτρα που λαμΒάνουν και tlS
διαΒιΒάζουν όποιεs άλλεs πλnροφορfεs κρίνουν ονογκσίεε.

Όταν διοηιστώνεται ότι n οικονομική πολιπκή ενόs κράτουs μέλουs σντιβσίνει

npos τουε γενικούs ηροσσνστολισμούε fι ότι ενδέχεται να θέσει σε κfνδυνο τπν

καλή λειτουργfα tns Οικονομικήε και Νομισμοτικήε Ενωοιιε, n ΕΠΗροπή μαορε!

να απευθύνει tpononofnon στο εν λόγω κράτοs μέλοs. Το ΣυμΒούλιο, μετά από

σύστασπ tns EnltPOnfIS, μπορε] να απευθύνει tlSσναγκοίεε συστάσειs nposτο εν

λόγω κράτοs μέλοs. Το ΣυμΒούλιο, προτάσει tns En1tponfIS, μαορε! να αποφασf

σει να ανακοινώσει δημόσια tlS συστάσειs του.

Ο πρόεδροs του ΣυμΒουλfου και n Εηιτροηή διαΒιΒάζουν έκθεσπ στο Ευρωησϊκό

ΚοινοΒούλιο γ1Ο τα αποτελέσματα tns πολυμερούs εσοητείοε. Ο πρόεδροs του

ΣυμΒουλfου μαορε! να κληθεί να εμφσνιστεί ενώπιον tns αρμόδιαs εαιτροηήε του

Ευρωπα1"κού ΚοινοΒουλfου, εάν το ΣυμΒούλιο έκει ανακοινώσει δπμόσια tlS συ

στάσειs του.

1023. Stabitity and Growth Pact.
1024. ΕΕ 1997, Ι 209/1. Οι κσνονισμοί 1466/97 κοι 1467/97 δομοσιεύτοκσν στπν ΕΕ 1997, Ι

209/6, C236/1.
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Τέλοs, κατά το άρθρο 121 tns συνθήκηε το Ευρωησϊκό ΚΟ1νοΒούλ10 και το Συμ-

... Βούλ10, αποφασίζονταs μέσω κανονισμών σύμφωνα με τη συνήθη νομοθετική

δ1αδ1κασία, μπορούν να θεσπίζουν λεητομερείε κανόνεs νιο τη δισδικσσίσ πολυ

μερούs εηοητείοε.

ΚύΡ10S σκοπόs των γενικών ηροσονστολισμών είναι η οηοφυγή υηερβολικών δη

μοσιονομικών ελλεψμάτων. Το κείμενο των αροσονοτολιομών όιοιρείισι σε δύο

μέρη. Το πρώτο πεΡ1γράφε1 τη γεν1κή οικονομική κατάσταση σε όλη την Ένωση,

τη γεν1κή εξέλ1ξη tnS παγκόσμ1αs οικονομίσε και των σκετικών εοιθυρητών κατευ

θύνσεων. Το δεύτερο μέροs ονσφέρεται με λεατομέρειεε στην οικονομική πολn1

κή κάθε κράτουs μέλουs, με σαφείε ουστάσειε ωs npos τουε στόκουε tns ηολιιι

κήs που ηρέιιει να ακολουθηθεί και τα εργαλεία πολ1Τ1κήs που θα έπρεπε να κρη

οψοηοηιθούν. Μεταξύ των θεμάτων που ονσλόοντω είναι η δημοσιονομική πο

λιτική, η ανάπτυξη tns αγοράs εργσσίσε, ΟΙ εηενδύσειε και η ανάπτυξη των συστη

μάτων κοινωνικήε σσφάλισηε.

Αν και ΟΙ ουστάσειε που υιοθετούνται δεν έχουν νομική δεσμευτικότητσ, τα κράτη

μέλη προσπαθούν να ανταποκριθούν. Η αξ·10λόγηση των προγραμμάτων σύγκλι

onsγίνεται σε ετήσια Βάση. Τα άρθρα 3 και 7 του κονονισμού 1466/97 οροοδιο

ρίζουν t1S πληροφορίεs που τα κράτη υηωφεούντοι να μεταβιβάσουν στην ΕΠ1

τροπή, μεταξύ των οποίων t1S υηοθέσειε οικονομικήε ανάπτυξηs, μω σναλυτική

κσι υοσοτική αξlΟλόγηση tns δημοσιονομικήε κω οικονομική, ηολιιικήε, το πο

σοστό δημόσιου xpEous KQl ελλείμματοs, καθώs κσι τιε εηιστώσειε σε αυτά διόφο

ρων μέτρων. Η αξ10λόγηση αφορά όΧ1 μόνο το σντιστουω έτοε, αλλά κσι τα επό

μενα τρία κρόνισ.

Ιενικά, η δισδικσσίσ tns πολυμερούs εηοητείαε διακρίνεται για τον αδύναμο νο

μικό tns χαρακτήρα. Προσηόθειεε να εισσκθεί Evas κωριστόε μηχαν1σμόs κυρώ

σεων από εκείνον των υηερθολικών ελλεψμάτων απέτυχαν. Εν συνεχεία, αν και

ο ρόλοs tns ΕΠ1τροπήs ανσβσθμίστηκε με την ονοννώρισο tns δυνστότοτοε να

οηευθύνει οροειδοηωήσειε στα κράτη μέλη που δεν ακολουθούν tous γεν1κούs

ηροσσνστολισμούε, ο ρόλοs του ΕυρωπαΙκού Κοινοθουλίοψ μένει ηεριορισμένοε.

β) Η δJαδJκασfα αποφυγήs υπερβολJκών δημοσJονομJκών

ελλεJμμάrων

Η διοδικσσία αποφυγήs των υιιερβολικών δημοσιονομικών ελλεψμάτων ρυθμί

ζετω εκτενώs από το άρθρο 126ΣΛΕΕ.

Κατ' σρκάε, οριοθετείται η έννοια tns δτψοσιονομικύε οειθαρκίσε ονσφορικά με

δύο κριτήριο. Το πρώτο σνσφέρεται στο λόγο του προΒλεπόμενου ή υφιοτόμενου

δημοσιονομικού ελλείμμοτοε npos το σκσθάριστο εγΧώΡ10 οροϊόν, Η τψή ανα

φοράs σύμφωνα με το υπ' αριθμό 12 πρωτόκολλο είναι 3%. Το δεύτερο ΚΡ1τήΡ10
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αφορά τπν τΓφπσπ του δnμοσfου κρέουε, το ουοίο σε σκέοη με το ακαθάρlΟΤΟ εγ

χώΡ10 προ1"όν δεν πρέπε1 να ξεπερνά ίΟ 60%.

Εν συνεκείο. σνστίθετοι στπν ΕΠ1τροπη n σρμοδιότητο και ευθύνπ παρακολούθπ_

ans tns εξέλ1ξns tns δημοσιονομικήε κατάστασns στα κράτπ μέλπ προκεψένου

να εντοηιστούν ΟΙ μεγάλεs σηοκλίσειε με αυτά τα ποσοστά. Σε περfπτωσn μπ εκ

πλnρωσns, n ΕΠ1ΤΡΟΠΠ συντάσσει έκθεσπ, ωs πρώτο Βήμα κω εν aUVEXEfa αφού

σαευθύνει γνώμπ στο εν λόγω κράτοs μέλοs ενημερώνει σκετικά το ΣυμΒούλ10.

Σε περfπτωσn που το ΣυμΒούλ10 οηοφσσίσε: όΤ1 υηάρκε: υηερθολικό δπμοσ10νο

μικό έλλεψμα οηευθύνει κωρίε σδικσιολόγητη καθυστέρπσπ K01 μετά από σύστα

σπ tns En1tponnS, συστάσειε στο εν λόγω κράτοs μέλοs, προκεψένου να τερματf

σει συτήν τπν κατάστασπ εντόs καθορισμένου κρονικού διοστήμστοε. ΟΙ συστά

OE1S αυτέs δεν σνοκωνώνοντοι, εκτόs K01 αν το Συμθούλιο δισιιιστώσει όΤ1 το υπό

έλεγχο κράτοs μέλοs δεν ανέλαΒε οηοτελεσμστική δράσπ.

Εάν ένα κράτοs μέλοs εοιμένε: να μπν εφσρμόζει t1S συστάσειε του ΣυμΒουλf

ου, αυτό μαορεί να οηοφσσίσει να ειδοηοιόσει το κράτοs μέλοs να λάβει, εντόs

συγκεκρψένns προθεσμfαs, μέτρα νια τπ μείωση του ελλεfμματοs, τπν οτιοίο το

Συμβούλιο κρίνει σνονκοίσ γιο να οντψετωηιστεί n κατάστασπ ουτύ. Σε αυτήν

τπν περfπτωσn, το ΣυμΒούλlO μαορεί να ζπτπσε1 από κράτοs μέλοs αυτό, να υπο

Βάλλει εκθέσειε σύμφωνα με συγκεκριμένο κρονοδιάνρσρμσ, νισ να εξετάσε1 t1S
οροοηάθειεε ηροσαρμονήε που κοτσθάλλει αυτό το κράτοs μέλοs.

Εάν K01 πάλ1 το εν λόγω κράτοs μέλοs αρνηθεί να συμμορφωθεf, τότε το ΣυμΒού

λ1Ο μιιορεί να λάΒε1 ένα n αερισσότερο από τα ακόλουθα μέτρα:

- να σησιτήσει να δημοσιεύσει το εν λόγω κράτοs μέλοs πρόσθετεs πλnροφορfεs

τιε οηοίεε ορίζει το ΣυμΒούλ10, προτού εκδώσει ομολογfεs και κρεόγροφσ,

- να καλέσει τπν Ευρωησϊκή Τράπεζα Επενδύσεων να σνσθεωρήσει τπν πολ1t1κn

δσνεισμού που ασκεί ένσντι του εν λόγω κράτουs μέλουs,

- να οηαιτόσει από το εν λόγω κράτοs μέλοs να κστοθέσει ατόκωs στπν Ένωσπ

ποσό κατάλλπλου ύψουs, έωs ότου, κατά τπ γνώμπ του ΣυμΒουλfου, διορθωθεί

το υηερθολικό έλλεψμα,

- να εΠ1Βάλλε1 πρόστψα εύλογου ύψουs.

Ο κσνονισμόε 1467/97, όπωs τροηοηοιόθηκε το 2005, ηροσδιορίζει ειδικότερα

τπ διοδικσσίο σηοφψγήε υηερθολικών δημοσιονομικών ελλεψμάτων. Η Επηρο

πη στην αξ1ολόγnσn tns γισ τπν οικονομική κατάστασπ ενόs κράτουs μέλουs λαμ

Βάνει υπόψπ πολλέs παραμέτρουs, όπωs είναι n εφορμογή ηολιιικών συνδεδεμέ

νων με τπ στρστηγική tnsΛισσβόνοε του 2000νισ τπν μετστροηή τnsΈνωσns στπν

n10 δυναμ1ΚΠ οικονομία του κόσμου, Στο σλοίοιο αυτό εξετάζε1 τιε οολιτικέε που

προωθούν τπν έρευνα και τπν ανάπτυξπ, τπν δημοσιονομική στσθεροηοίαοη. τη
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Βιωσιμότητα του δημοσίου κρέουε, tns δημόσιεε επενδύσειs και τα φορολογικά

εμπόδια στη διαδικσσίσ ευρωηοϊκήε οικονομικήε ολοκλύρωσηε. Σε οερίατωσιι

εΠlΒολήs tnS ΠΟlνήs tnS ότοκηε κοτόθεσοε ποσού υπέρ tnS Ενωσηε, το ποσό κυ-

ψαiνεται μεταξύ 0,2 και 0,5του ΑΕπ. 1Ο25 Το ποσό αυτό μπορε] να αυξηθε] εάν το εν

; λόγω κράτοs μέλοs δεν συνεργάζεται. Εάν δύο χρόνια μετά, η στάση του κράτουs

'παραμένει η ίδιο, αυτή η αναγκαστική κατάθεση ησίρνει τη μορφή προστiμου.

Πρέπει να ετιισημονθεί ότι ο κανονισμόs 1467/97 δεν εξειδικεύει tlS κυρώσειs,

;:όσον αφορά το δημόσιο κρέοε, αν και το άρθρο 126.11 ΣΛΕΕ αναφέρεται και σε

αυτό. 1026

Γενικά, αν και η διοδικσσίσ σηοφυγήε υπερΒολικών δημοσιονομικών ελλειμμά

των είναι περισσότερο αυστηρή, στο Βαθμό που μυορεί να οδηγήσει σε κυρώ

σειε σημαντικού οικονομικού χαρακτήρα, ωστόσο η μέκρι σήμερα εφορμονή tnS
. ανέδειξε τον αναποτελεσματικό tnS χαρακτήρα. Αν και στο παρελθόν διαπιστώ

θηκεότι σε κράτη μέλη και μάλιστα από τα ισχυρότερα οικονομικά, όπωs είναι η

. Γερμανiα και η Γαλλiα,1027 υπάρχει υπερΒολικό δημοσιονομικό έλλειμμα, ωστόσο

το ΣυμΒούλιο ελλείψει tns κατάλληληs πλειοψηφiαs δεν μπόρεσε να συνεκίσει τη

δισδικσσίσ, κατάσταση που φοίνετσι να δικαιολογεί την πρόταση tnS ΓερμανΊα για

τη θέσπιση αυτόματων κυρώσεων.'?"

Δεδομένων των επιπτώσεων που θα μπορούσαν να έχουν οι διατάξειs αυτέs στην

σταθερότητα του νομiσματοs, όπωs άλλωστε σηοδείκτηκε με την τιρόσφστη οι

κονομική κρίση, τα κράτη μέλη αποφάσισαν να ενιωύοουν τον οικονομική tOUS
συντονισμό με μια σειρά μέτρων, ορισμένα εκ των οποΊων συνεπάγονται την τρο

ποποΊηση tnS ουνθήκηε.

Ε. Προε μΙ0 νέο ωκονορική δΙ0κuβέρνnση τηsΈνωσns

Όπωs δήλωναν στιε 26 ΟκτωΒρΊου 2011 οι αρκηνοί κρατών και κυβερνήσεων

«κατά την τελευταία τριετία, λάΒαμε ηρωτοφσνή μέτρα, προκεψένου να αντψε

τωηίοουμε tlSεπιπτώσειs tns παγκόσμιαs οικονομικήε κρίσηε, τόσο στην ίδια την

Ευρωπαι'κήΈνωση όσο και στην ζώνη του ευρώ. Η στρατηγική την οηοίσ εφορμό

ζουμε περιλαμΒάνει αποφασιστικέs προσπάθειεs ώστε να εξασφαλισθούν η δη

μοσιονομική εξυγiανση, η υηοστήριθι χωρών που αντψετωπiζουν δυσκολiεs και

να ενιωωθεί η διακυβέρνηση tns ζώνηs του ευρώ που θα οδηγήσει σε Βαθύτερη

οικονομική ενοποίηση μεταξύ των χωρών μαs και σε ένα φιλόδοξο θεματολόγιο

': .... 1025. Άρθρο 12του κανονισμού 1467/97.

" 1026. F. Amtenbrinkl J. de Haan, Economic governance Ίπ the ΕU-FiscaΙ ΡοΙicy disciΡΙine versus
flexibitity, CMLRev 2003, 10751106.

1027. ΕΕ Ι 34/2003 για τπ Γερμανία και ΕΕ 16 Ι 165/2003, 29 νια τπ Γαλλία.

1028. Βλ. σχετικά, J.-V. Louis, TheReview of the StabiΙitΥ and Growth Pact, CMLRev 2006, 85.
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γιο την ανάπτυξη».1029 Με άλλα λόγια, δεδομένου ότι το «ευρώ αποτελει Ba01Kfl
συνιστώσα του ευρωησϊκού εγκειρήμστοε», τα κράτη μέλη αποφάσισαν, ΒοηθΟύ

ansKOl Ins οικονομικήε κρiσεωs, να ενισχύσουν «την οικονομική ένωση ώστε να

είνω ανάλογη με τη νομισματική».1030

α) Εvfσχυση rηs ΧΡημarοπισrωrικήs EnonrEfas
Η αποτελεσματική λεπουρνίσ των χρηματοπιστωτικών αγορών αποτελεί την απα

ραίτητη προϋπόθεση ομαλns λειιοψργίοε tns οικονομίσε. Όσο ΠΙ0 ενοποιημένπ

είναι η κρημστοηιστωτική αγορά, τόσο ΠΙ0 οηοτελεσμστικά θα λειιουρνει η κατα

νομή των κεφαλαίων, έτσι ώστε να αναπτύσσεται η οικονομίο απρόσκοπτα.

Σε συνέχεια tnS κρημστοηιστωυκήε Kpians το 2008, τέθηκε θέμα σταθεροποiηοns

των κρημοτοαιστωυκών αγορών, με αποτέλεσμα τα όργανα tnS Ενωοηε να οδπ

γηθούν σε μέτρα μισε πραγμαt1κns μετσρρύθμιοηε του κρημστοηιστωτκού τομέα,

αφενόs με την υιοθέτηοη διστάξεων που κάλυπταν ρυθμιστικά κενά, σφετέρου με

την ενίσχυση tnS εποπτεiαs των ευρωησϊκών κρημστοηιστωτικών αγορών.

Η νέα ορκπεκτονική στη κρημστοηιστωτική εποπτεία ιιεριλομβόνει αφενόs την

Ευρωησϊκή ΕΠΗΡΟΠΠ Συστημικού Κινδύνου, με σντικείμενο τον μσκροοικονομικσ

έλεγχο του κρημστοηιστωτικού ουοτήμοτοε, αφετέρου τρεis νέεs ευρωησϊκέε αρ

χέs ελέγχου με αρμοδιότητεε εποπτεiαs των τραπεζών, των σσφσλιστικών εηαει

ρύσεων και tnS κεφσλοισγοράε.Ι?"

ΟΙ νέεs δlQτάξειs αφορούν την ενίωωοη tnS κεφσλσισκήε εσάρκειοε των τραπε

ζών, των επενδυτικών εΤΟ1Ρ1ών και των σσφολιστικών εηικειρήσεων, όπωs επiσηs

και τον έλεγχο των αμοιΒών και των κινήτρων σηόδοοηε των στελεκών σε αυτέs

tlSετιυαιρήσειε.

Τέλοs, εφορμόστοκον δοκψέs σντοκήε αυτών των ιδρυμάτων σε κατσοτόοειε κρί

σεωs, ενώ η EnltPOnn επεξεργάζετΟ1 μια πρόταση οντιρετώτυοηε κρεοκοηίοε τραπε

ζών, έτσι ώστε να μη εηιθορύνοντσι ΟΙ φορολογούμενοι με τα σχέδια σωτορίοε tOUS.

Κστσληκτικά, αξfζει να σημειώσουμε την αρόσφοτο συμφωνfα του ΕυρωπαΙκού

ΣυμΒουλfου γιο την ονοκεφσλοιοηοήιση και τη χρηματοδότηση των τραπεζών. 1032
Η ουμφωνία αυτή επιδιώκει να ενιωωθεί η ποιότητα και η ποσότητα των κεφα

λαfων των τραπεζών, ώστε να αντέξουν tous κλυδωνισρούε από την οικονομική

κρίση, καθώs KOl να εηιτειαθεί η ενίωυοη αυτή με αξιόπlΟΤΟ KOl ενσρμονισμέ-

1029. Δήλωσπ tns συνόδου κορυφήε γΙ0 το Ευρώ, Bρυξέλλεs, 26 Οκτωβρίου 2011, σπμείο 1.

1030. Σπμείο 34 tns fδΙ0S δήλωοηε.

1031. Πρόκειται ογγλιστίΥ10 tlS οκόλουθεε oρxΈS: European Systemic Risk Board, European
Banking Authority, European Securities and Markets Authority, European Insurance and
Οαυρετίοοεί Pensions Authority.

1032. Σπμείο 23 tns δήλωσns tns 26.10.2011.
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νο τρόπο. Ταυτόχρονα, ειιιδιώκετοι η σοοφυνή tns Π1στωΤ1κήs ασφυξίαs και η δ1

σσφάλιση tns ρούε ηιστώσεων στην ηρσγμστική ουωνομίσ.

Πέραν από την Βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση που σαρέκετσι στιε τράπεζεs από

την ΕυρωπαΙ'κή Κεντρική Τράπεζα και t1S εθνικέε κενιρικέε τράπεζεs, αποφασΊστη

κε να t1S παρασχεθεί αμεσότερη στήΡ1ξη νια την αρόσθοσό τουε σε μεσομακρο

πρόθεσμη χρηματοδότηση, μέσω εγγυήσεων, προκεψένου μεταξύ άλλων να πε

ριοριστούν ΟΙ ενέργειεε απομόΧλευσηs. lΟ33 Όπωs τονίζεται απλή επανάληψη tAS
εμιιειρίσε του 2008, με πλήρη εθνική διοκριυκή ειαέρειο ωε οροε την συγκρότη- .
ση καθεστώτων ρευστότητοε, ενδέκετσι να μην ηροσφέρει 1κανΟΠΟ1ηΤ1κή λύση

υπό t1S τρέκουσεε συνθόκεε tAS αγοράs.

Ωε αροε την κεφαλσιοηοίιιοη των τραπεζών, ο δεiκτηs κεφολαισκήε εσάρκεισε πρέ

τιει να σνέλθει στο 9%, μετά από λογιστική αποτίμηση tAS ογοροίοε αξίαs tAS έκθε

onS σε κροτικά ομόλογα, με ιωω από την 30.9.2011, ώστε να δημιουρνηθεί προσω

ρινό απόθεμα οσφσλείοε, το οποίο δικοιολογοψν ΟΙ εξαφεΤ1κέs ηεριστόσειε, Αυτόs ο

ηοσοτικόε κεφσλσιοκόε στόκοε θα ηρέιιει να ειητειαθεί έωs την 30.6.2012. ΟΙ εθνι

κέs εηοστικέε ορκέε, δηλαδή στην Ελλάδα η Τράπεζα tAS Ελλάδαs, υπό την σιγίδσ tAS
Ευρωπαl'κήs ΑΡΧήs Τραπεζών, αρέυει να δισσφολίσουν όΤ1 τα σκέδισ των τραπεζών

γlΟ κεφσλοιοκή ενίσχυση δεν θα ουνεηόγοντσι εκτεταμένη οηομόκλευοη και ότι θα

διοτορούν τη ροή ηιστώσεων ηροε την πραγμαΤ1κή οικονομκι, λαμΒανομένων υπό

ψη σημερινών εΠ1πέδων έκθεσιιε του ομίλου K01 των οντίστοικων θυγστρικών στο

σύνολο των κρατών μελών K01 έκοντοε επίγνωση tns ανάγκηs να σηοφευκθεί η σδι

κσιολόνηι» πίεση στη ηιστωτική επέκταση στιε αγορέs κροτικών ομολόγων.

Τέλοs, ωs ιιροε την χρηματοδότηση tAS κεφαλοιακήε ενίωωσιιε. ΟΙ τράnεζεs θα

ορέιιει τιρωτίστωε να κρησιμοηοιόσουν ιδιωτικούε κεφσλσισκούε πόρουs, μετα

ξύ άλλων, μέσω σνσδιόρθρωσηε K01 μετατροηήε του κρέουε σε μετοκικούε τίτ

λουs. ΟΙ τράπεζεs θα ηρέιιει να υηόκεινιοι σε ιιεριορισμοϋε ωs υροε την καταΒο

λή μερισμάτων K01 πρόσθετων οσροκών έωs ότου εηιιειαθεί ο στόκοε. Εφόσον

κρειασιεί, ΟΙ εθνικέε κυθερνήσεε θα ηρέιιει να παρέχουν σκετική στήΡ1ξη K01 σε

περίπτωση που αυτή δεν μπορεί να παρασχεθεί, η ονοκεφολοηοίιιοη θα ηρέιιει

να κρημστοδοτηθεί μέσω δανείου του ΕυρωπαΥκού Ταμείου Χρημοτοηιατωτικόε

Στσθερότητοε, εφόσον ηρόκειισι νια κράτη tAS ευρωζώνηε. Οηοιοδύηοτε μορ

φή δτψόσιαε στήΡ1ξηs, είτε εθνική είτε σε επίπεδο tnsΕνωσιιε. θα υηόκειτοι σιιε

ηροϋηοθέσειε που ορίζονται στο ιωωον ειδικό ολοίσιο κρστικήε ενίσκυσηε νιο

την σντιμετώηιοη tAS κρίσιιε, το οποίο κατά την ΕΠ1τροπή ηρέιιει να εφορμόζετσι

μετην α ησιτούμενη σνσλογι κότοτα λόγω του ουσσψικοϋ χαρακτήρα tAS KpionS.1034

1033. Βλ. το παράρτπμα 2 tns δήλωσns tns 26.10.2011.

1034. Βλ. σχετικά το νόμο 4031/2011 για τπν κύρωσπ πράξns νομοθετικού ηεριεωμένου «Ρύθ

μισn θεμάτων κρημοτοηιστωτικού χαρακτήρα», σύμφωνα με το οποίο ηαρέκειαι εγγύπσπ
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/3) Μηχανισμο, σraθερόrηras

Η αδυναμία δανεισμού με λογικά εοιιόκιο tnS Ελλάδαs από τιε διεθνείs κεφαλOlα

γορέs την οδήγησε να ζητήσει τη συνδρομή των υπολοίπων κρατών μελώντηs ευ

ρωζώνηε, εξασφαλίζονταs δανειακά κεφάλαια ύψουs 80 διs ευρώ, καθώs και άλλα

30 διs ευρώ από το Διεθνέs Νομισματικό Ταμείο. TnS χορήγησηs αυτών των δανεί

ων προηγήθηκε η δημιουργία ενόs μηχανισμού στήριξηs. Ο μιυωνισμόε στήριξηs

δημιουργήθηκε με Δήλωση των Αρχηγών Κρατών και Κυβερνήσεων tns ζώνns

του ευρώ, που δημοσιοποιήθηκε στιs Βρυξέλλεs στιs 25 Μαρτίου 2010, npos εξα

σφάλιση tns οικονομικήε και δημοοιονομικήε σταθερότητσε στη ζώνη του ευρώ.

Με τη Δήλωση για στήριξη tnS Ελλάδαs από τα κράτη μέλη tnS ευρωζώνηs που

δημοσιοποιήθηκε στιε 11 Απριλίου 2010, οηοφοσίστηκε η ενεργοποίηση του μn

κονισμού στήριξηs με την κατάρτιση κοινού προγράμματοs από την Ευρωηοϊκή

Εππροπή, σε συνεργασία με την Ευρωησϊκή Κεντρική Τράπεζα, το Διεθνέs Νομι

σματικό Ταμείο και tIS ελληνικέs σρκέε.

1.Το Εuρωπα1"κό Ταμείο ΧρnμαΤΟΠ10τωΤ1κήs Σταθερότnταs

Με Βάση αυτόν τον μιυωνισμό στήριξηs νιο την Ελλάδα, αιιοφσσίστηκε η δη

μιουργία ενόs Ευρωπαl'κού Ταμείου Χρημστοηιστωτικήε Σταθερότηταs(ΕΤΧΣ), με

οηόφσση του ΣυμΒουλίου, tns 9.5.2010, με το σκεπτικό ότι το Σύμφωνο Σταθερό

τητσε και Ανάπτυξηs με τα ονομαστικά του κριτήρισ και τιε κυρώσειs που προΒλέ

πει για τιε αποκλίνουσεs κώρεε από τα κριτήρισ αυτά δεν επαρκεί για την εξασφά

λlΟη tns δημοσιονομικήε σταθερότητοε και την ισόρροπη ανάπτυξη στην ευρω

ζώνη, όπωs και στο σύνολο tnsΕνωοηε,

θεσμικά συστήθηκε με διεθνή συνθήκη των κρατών μελών tns ευρωζώνηε, ωs

μια επιχείρηση, ωε ένα διοκυθερνητικό σώμα, με έδρα το ΛουξεμΒούργο, με ιδρυ

τικούε μετόκουε τα εν λόγω κράτη μέλη. Επικεφαλήs του ΕΤΧΣ τέθηκε ο KLaus
RegLjng, πρώην Γενικόs Διεψθυντήε για οικονομικέε και κρηματοηιοτωτικέε uπο

θέσειs tns Ennponns.

Η αποστολή του ΕΤΧΣ είναι να εξασφαλίσει σταθερότητα στην ευρωζώνη με τη χο

ρήγηση κρημστοδοτικήε στήριξηs σε κράτη μέλη tns ευρωζώνηε που αντψετωπί

ζουν δυσκολίεs. Στο πλαίσιο αυτό, μπορεί να χορηγεί δάνεια, να παρεμΒαίνει στην

πρωτογενή και δευτερογενή αγορά κρεογράφων, να προΒαίνει σε οσροκέε προ

ληΠτlκήs ηίστωοηε και να χρηματοδοτεί την σνοκεφολσίωοη των χρηματοπιστω

τικών ιδρυμάτων με τη χορήγηση δανείων στιs κυβερνήσειε. Η ααρέμβσοη στη

δευτερογενή αγορά κρεογράφων εξαρτάται από την σχετική ανάλυση tns Ευρω-

έωs την 31.12.2012 τριάντα δισεκστομρυρίων ευρώ στην Τρόηεζσ rns Ελλάδοs για την κά

λυψη πιστώσεων σε Τράπεζεs που εδρεύουν στην Ελλάδα.



1035. Δήλωσ» tns 26.10.2011, οημείο 17.Σύμφωνα με το σομείο 13,η Ελλάδα δεσμεύει μελλο

ντικέε τσμεισκέε ρoΈS από το πρόγραμμα «Ηλιοε» n άλλα έσοδα από ιδιωτικοηοιέσειε πέ

ραν των πδη περιλαμΒανομένων στο πρόγραμμα αροοορμονόε γιο την τιεροιτέρω μείωοη

του κρέουε tns Ελληνικns Δημοκρατfαs έωs 15 διs ευρώ με σκοπό την αποκατάσταση tns
δσνειοδουκήε ικονόσιταε του Ευρωτιοϊκού ΤαμεΊου Χρημοτοηισιωτικήε Σταθερότητοε.

1036. 60 διs ευρώ από τα αποθέματα του προϋπολογισμού tnsΈνωσηs, 440 διs ευρώ από τα

κράτη μέλη tns ευρωζώνηε κω 250διs ευρώ από το ΔΝΤ δηλαδπ συνολικά 750διs ευρώ.

1037. Δόλωοη tns 26.10.2011, οιψείο 19.

nalKns Κεντρικήε Τράπεζαs όσον αφορά την ύπαρξη εξαφεΤ1κών κρημστοηιστω

τικών συνθηκών και κινδύνων για την κρτψοτοσιστωτική σταθερότητα. Σε κάθε

περίπτωση, όπωs οηοφσσίστηκε στιε 21.7.2011 Ot1S εκτελεστικέε κστευθυντήριεε

γραμμέs, σύμφωνα με t1S πραΚΤ1κέs του ΔΝΤ, τυχόν νέα ηρολοηιικά προγράμμα

τα θα υηόκειντσι σε εΠ1Βολή αυστηρών όρων. 1Ο35

Ιϊα να εκηλιιρώσει αυτήν την αποστολή του, το ΕΤΧΣ εκδίδει ομολογίεε ή άλλα

μέσα άν~λησηs χρημάτων από t1S κεφαλωαγορέs. Η δράση του στηρίζεται σε εγ

γυηΤ1κέs δεσμεύσειε των κρατών τηε ευρωζώνηε, συνολικού ποσού 7501036 δ1S

ευρώ κσι μπορεί να δανείσει έωs 440 δ1S ευρώ. Ωστόσο, το ποσό αυτό μπορεί να

αυξηθεί μέσω tns γνωστήε τεκνικήε tns μόχλευσηs. Ειδικότερο, όπωs τονίστηκε

«δύο είναι ΟΙ Βσσικέε εΠ1λογέs γισ την ενεργοποίηση των πόρων του ΕΤΧΣ: 1) η
παροχή τιιστωτικήε ενίωωσηε των νέων χρεών των κρατών μελών, με την οποία

θα μειωθεί το κόστοs κρημστοδότηοηε. Η εξαγορά tns σσφάλισηε αυτήε θα προ

σφερθεί στουε ιδιώτεε επενδυτέs ωs εΠ1λογή όταν αγοράζουν ομόλογα από την

πρωτογενή αγορά. 2) Η μεγιστοηοίσση των πηγών κρτψοτοδότηοηε του ΕΤΧΣ με

τον συνδυασμό πόρων οηόιδιωτικά και δημόσιο κρημστοηιστωτικά ιδρύματα

κσι επενδυτέs που μπορούν να δισκονονιστούν με μέσα ειδικήε κρήσοε, Ετσι θα

αυξηθούν ΟΙ πόΡΟ1 που είναι διαθέσιμοι νιο την παράταση των δανείων, για την

ονσκεφολαιοηοίυοη των τραπεζών κσι γ1α την αγορά ομολόγων στην αρωτονενό

κω δευτερογενή αγορά. Το ΕΤΧΣ θα έκει την ευελ1ξία να κρηοψοηοιάσει αυτέs t1S
δύο εΠ1λογέs ταυτόχρονα, κρησιμοηοιώνταε tlSανάλογα με τον ειδικό σκοπό που

εηιδιώκετσι και t1S συνθήκεε tns αγοράs. Το αποτέλεσμα tns μόκλευοηε tns κάθε

εΠ1λογήs θα οοικίλει αναλόγωs των συγκεκρψένων κορσκτηριστικών tns και των

συνθηκών tns αγοράs, αλλά θα μπορούσε να φτάσει το 4 ή 5».1037

Η αιστοληητική του ικσνότητο Βαθμολογήθηκε με άριστο (ΑΑΑ), ενώ προσφάτωs,

μετά την υηοθάθμιση tns Γαλλίαs από την 5tandard & Poors σε ΑΑ+, Βαθμολογή

θηκε ονιίστουω από τον ίδιο οίκο αξ10λόγησηs.

Τέλοs, όπωs δισηιστώθηκε από τη σύνοδο κορυφήε για το ευρώ, στιε 26.10.2011,
«η εαικύρωοη και από τα 17 κράτη μέλη tns ζώνηs του ευρώ των μέτρων που

αφορούν το Ευρωησϊκό Ταμείο Χρημοιοηιστωτικήε Σιαθερότητοε ενιοκύει την

ικανότητα τυεΕνωσηε να αντιδράσει στην κρίση».
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ΤΟ Ευρωηαϊκό Ταμείο Χρηματοηιστωτικήε Σταθερότnταs(ΕurΟΡean Financial
Stability Fac;ility-EFSF) διαφέρει από τον Ευρωηαϊκό Μnχανισμό XρπμαΤOΠlστωη_

KnS Σταθεροποίnσns (ΕΜΧΣ) (European Financial Stabilisation Mechanism-EFSM).

2.Ο ΕuρωπαΙ·κόs ΜηχαV10μόs ΧρημαΤΟΠ10τωΤ1κήs Σταθεροποfησηs

ο ΕΜΧΣ ιδρύθηκε από τον κανονισμό 407/2010 του ΣυμΒουλίου σύμφωνα με το

άρθρο 122.2 ΣΛΕΕ και σνογνωρίζει στπν ΕΠΗροπή τπ δυνατότπτα δανεισμού εν

ονόματι tns Ευρωαοϊκήε Ένωσns. Ο ρόλοs tns EnItPOnnS είναι σντίστουωε των

εθνικών κυΒερνnτικών ορνσνισμών που συνάπτουν δάνεια για λονορισσμο των

κρατών. Η Επιτροπή μπορεί να δανειστεί μέκρι 60 διs ευρώ από τιε κρημστοηι,

στωτικέε αγορέs εν ονόματι tns Ένωσns και υπό τπν εγγύπσπ του προϋπολογι

σμού τnsΈνωσns. Εν συνεχεία n Επιτροπή δανείζει ένα κράτοs μέλοs που έχει δυ

σκολίεε, Το κόστοs σηοηληρωμόε του δανείου αναλαμΒάνεται από το κράτοs που

δανείζεται, αν και n δισκείριση του δανείου ένοντι των δανειστών γίνεται από τπν

Εηιτροηή, Τα κράτπμέλπ που αιτούντω tns συνδρομύε του εν λόγω μιυωνισμοι;

αρέηει να υποΒάλλουν στπν ΕΠΗροπή μια αξιολόγnσn των κρημστοδοτικών του

αναγκών και ένα πρόγραμμα οικονομικήε και κρημστοδοτικήε αροοορμονήε το

οποίο ηεριλσμθάνει τα διάφορα μέτρα νιο τπν αποκατάστασπ tns κρημστοηιστω

τικήε του σταθερότnταs. Η έγκριση του ποσού που ένα κράιοε ζnτάει γίνετOl από

το ΣυμΒούλιο με ειδική πλεlΟψπφία, κατόπιν προτάσεωs tns Εηιτροηήε. Ο ΕΜΧΣ

έχει ήδπ ενεργοηοηιθεί για τπν Ιρλανδία και τπν Πορτογαλία γlO ένα ποσό 48.5
διs ευρώ, 22.5 και 26 διs σντίσιουω, διάρκεισε 3 ετών, σύμφωνα με τπν εφορμονή

των δεσμεύσεων που έχουν αναλπφθεΙ Ο κσνονισμόε δεν απαγορεύει πρόσθε

το δσνεισμό από άλλεs πnγέs, όπωs το ΕΤΧΣ κσι το ΔΝΤ, ωστόσο υπό τον όρο να

υπάρχει οκευκόε συντονισμόs, όπωs έγ1νε στπν περίπτωσπ rns Ιρλανδίαs και tns
Πορτογαλίαs. Ο κσνονισμόε οροθλέηει αξ10λόγπσπ των εξαφεηκών καταστάσεων

για τπν σντιμετώηιση των οποίων συστήθηκε ο ΕΜΧΣ κάθε έξι μήνεs.

Η προσωρινότnτα του ΕΜΧΣ κσρσκτηρίζε: εηίσηε το ΕΤΧΣ. Ωστόσο, n νέα οικονο

μική και κρημστοηιστωτική κατάστασπ που έχει δημιουργηθεί οδήγησε τα κράτπ

να αποφασίσουν τπν ίδρυση ενόs μόνψου μωωνισμοι; με τπ μορφή του Ευρω

παικού Μωωνισμού Σταθερότnταs (ΕΜΣ) (European Stability Mechanism-ESM).

3.Ο ΕuρωπαΙ·κόs ΜnχαV10μόs Σταθερότηταs

Όπωs προκύπτει από τα διάφορσ σχετικά έγγραφα, ΟΙ πρόσφατεs κρίσειε απέδει

ξαν ότι μισ κρημστοηιστωτική σστόθεισ σε ένα κράτοs μέλοs tnsΈνωσns μπορεί

τσκέωε να σηειλόσε: τπν μακροοικονομική σταθερότπτα τnsΈνωσns ωs συνόλου

μέσω δισφόρων κσναλιών διωωσηε tns κρίσηε. ΕπιΒάλλεται επομένωs n θέσπισn

ενόs σraθερού μιυωνισμού σντιμετώηιοηε rns κρίσιιε, ο οηοίοε θα ενισκύσει το

νέο ηλσίσιο ενιωωμένηε οικονομικήε διακυΒέρνnσns, έτσι ώστε να εξασφαλιστεί
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μια αποτελεσματική και αυστηρή οικονομική εποπτεία, η οποία θα εστιαστεί στην

πρόληψη και στην μείωση tns οιθονότηταε εκδήλωσηs κρίσεων. Η όποια ενίσχυ

ση από τον εν λόγω μηχανισμό θα Βασιστεί σε ένα αυστηρό πρόγραμμα οικονομι

κήs και δημοσιονομικήε σροσσρμονόε και σε μια αυστηρή αξιολόγηση tns Βιωσι

μότηταε του κρέουε, υπό την ευθύνη tns Επιτροπήs, του ΔΝΤ και tns ΕΚΤ.

Σύμφωνα με τα συμπεράσματα του Ευρωησϊκού ΣυμΒουλίου tns 25.3.2011, απο
φασίστηκε να προστεθεί στο άρθρο 136ΣΛΕΕ η ακόλουθη παράγραφοs: «Τα κρά

τη μέλη με νόμισμα το ευρώ μπορούν να θεσπίσουν μηχανισμό στοθερότητσε ο

onofos θα ενεργοποιείται εφόσον κρίνεται απαραίτητο προκεψένου να διασφα

λίζετΟ1 η σταθερότητα tns ευρωζώνηε στο σύνολό tns. Η παροχή τυχόν απαιτού

μενηs κρημστοοικονομικήε συνδρομήs δυνάμει του μηχανισμού θα υπόκειται σε

συστορούε όρουs».

Κατόπιν αυτήs tns εξέλιξηs, το Ευρωπαl'κό ΣυμΒούλιο συμφώνησε ότι τα κρά

τη μέλη tns ευρωζώνυεηρέιιει να θεσπίσουν ένα μόνιμο μηχανισμό σταθερό

τηταε, τον Ευρωπαl'κό Μηχανισμό Στσθερότηταε (ΕΜΣ). Ο ΕΜΣ θα ενεργοποιείται

με αμοιβαίο συμφωνία, δηλαδή με ομοφωνία των παρόντων, κωρίε να λαμΒάνο

νται υπόψη οι σσοκέε. Ο ΕΜΣ θα Βασιστεί στουε κανόνεs που διέπουν το ΕΤΧΣ, το

οποίον και θα αντικαταστήσει, από 1.7.2013, όπωs άλλωστε και τον ΕΜΧΣ. ΙΟ38

Η συνθήκη για σύσταση του ΕΜΣ ωιεγράφη από tOUS Υπουργούs Οικονομικών

των 17κρατών μελών tns ευρωζωνηε στιε 11 Ιουλίου του 2011. Με σηόφαση tns
23.1.2012, σηοφασίστηκε ότι για να ισχύσει η εν λόγω συνθήκη, σησιτείτσι όπωs

κυρωθεί από τα κράτη που αντιπροσωπεύουν το 85% του κεφαλαίου, το αργότε

ρο μέχρι την 1.7. 2012, οηόφαση ιδισιτέρωε σημαντική, επειδή εγκαταλείπεται ο

όροs tns ομοφωνfαs και αποφεύγονται φαινόμενα άρνησηε, όπωs εκείνο tns Σλο

Βσκίσε που ηροονσφέρθηκε. Παράλληλα, η κύρωση με αυξημένη ηλειοψσφίσ συ

νιστά ορωτοφσνή εξέλιξη, στο Βαθμό που όλεs οι διεθνεfs συνθήκεε, ιδίωε αυτέs

που συνέχονται nposτην Ευρωησϊκή Ένωση, τίθενται σε ισχύ μετά την ομόφωνη

κύρωσή τουε από τα κράτη μέλη.

Το Ευρωπαl'κό ΣυμΒούλιο τιιε 25.3.2011 καθόρισε τιε Βασικέs σρκέε που θα διέ

πουν τον Ευρωπαl'κό Μηχανισμό Σταθερότηταs. ΙΟ39 Συνοπτικά αναφερόμενεs οι

σρκέε αυτέs έχουν ωs εξήs.

1038. Με οιιόφσοο tns 23.1.2012, το ΣυμΒούλ10 αποφάmσε ο ΕΜΣ να ορκίσει να λειτουργε! ένα

χρόνο νωρfτερα, δηλαδή από την 1.7.2012. Μπορούν να ζητήσουν τη συνδρομή του μόνο

όσεs xώρεs έωs τότε θα έχουν κυρώσει τη σχετική συνθήκη, η onofaγια να ισχύσει οασι

τε! ηλειοψοφίσ 85% του κεφαλαfου, σε οντίθεσιι με την ομοφωνfα που είκε θεσπιστε! για

τον ΕΤΧΣ. Κατά την κύρωση rnsΣυνθήκηs για το ΕΤΧΣ ευων οσρουοιοοτεί φαινόμενα άρ

vnans (ΣλοΒακfα).

1039. Βλ. το παράρτημα ΙΙ των συμπερασμάτων του Ευρωπαι'κού Μηχανισμού.
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Ο ΕΜΣ θα συσταθεί με συνθήκη μεταξύ των κρατών μελών tns ευρωζώνηε ωs δ1

οκυθερνητικόε οργσνισμόε δημόσιου διεθνούε δικσίου, με έδρα το ΛουξεμΒούρ

γο. Το κοτοστοτικό του ΕΜΣ θα ηεριληφθεί σε παράρτημα tns συνθόκηε.

Σκοπόs του ΕΜΣ είναι η ησροκή κρημστοδοτικήε ουνδρομόε υπό αυστηρούs

όρουs σε κράτη μέλη tns ευρωζώνηε, τα οποία σντιμετωηίζουν σοΒαρά προΒλπ

ματα κρημστοδότηοηε, έτσι ώστε να δισσφαλίζετω η κρημστοηιστωυκή σταθερό

τητα tns ευρωζώντιε ωs συνόλου. Τα κράτη μέλη tns ευρωζώνηε θα καταΒάλλουν

στον ΕΜΣ τα ποσά των οικονομικών κυρώσεων στιε οηοίεε υηόκειντω Βόσει των

δισδικσσιών του Συμφώνου Στοθεροηοϋιοηε ΚΟ1 Ανάπτυξηs και των ΜαΚΡΟ01ΚΟ

νομικών Αν1σΟΡΡΟΠ1ών. ΟΙ κυρώσειε αυτέs θα αποτελούν μέροs του καταΒεΒλn

μένου κεφολσίου,

Ο ΕΜΣ θα διαθέτει ΣυμΒούλlΟ Διοικητών, αποτελούμενο από tOUS Vπουργούs των

Οικονομικών των κρατών μελών tns ευρωζώνηε, ωs μέλη με δικαίωμα ψόφου,

ενώ ο Ευρωπαiοs Enitponosγια t1S Οικονομικέε ΚΟ1 Νομισμστικέε Υιιοθέσειε και ο

Πρόεδροs tnS ΕΚΤ θα συμμετέχουν ωs παρατηρητέs. ΟΙ σηοφάσειε θα λαμΒάνο

νται άλλοτε με ομοφωνίσ άλλοτε με ειδική ηλειοψηφίσ από το Συμβούλιο Διοικη

τών. Με ομοφωνίσ θα λαμβάνονται μεταξύ άλλων ΟΙ σηοφόοειε γιο τη χορήγnσn

κρημστοδοτικήε ουνδρομύε ΚΟ1 τον ηροσδιορισμό των όρων κο: προϋποθέσεων

τηε, Ιενικά, ο κανόναs είναι η ε1δ1ΚιΊ ιιλειοφηφίσ n οποία ορίζεται ποσοστό 80%
των φήφων, Πρόκειται γισ σταθμισμένεε ψήφουε, κατ' αναλογία των σντίστοαων

εγγραφών των κρατών μελών στο κεφόλσιο του ΕΜΣ.

Το συνολικό εγγεγραμμένο κεφάλσιο θα είναι 700 δ1S ευρώ, εκ των οποίων τα 80
δ1S θα έχουν τη μορφή κεφσλοίου κστσθεθλημένου από τα κράτη μέλn tnS ευρω

ζώνηs. Η κλείδα συνεισφοράε κάθε κράτουs μέλουs στο συνολικό εγγεγραμμένο

κεφάλσιο του ΕΜΣ θα Βσσίζετοι στην κλείδα καταΒεΒλnμένου κεφσλσίου tns ΕΚΤ.

Ο ΕΜΣ θα διαθέτει ηρσγμοτική δανειοδοτική ικσνότητσ ύψουs 500 δ1S ευρώ. Η

εηάρκεισ tns ικσνότητοε σιπήε θα εξετάζετα1 τακτικά τουλάσστον ανά πενταετία.

Η συνδρομή σε ένα κράτοs μέλοs που ηορουσιάζει προΒλήματα κρημστοδότησηε

θα οορέκετω μέσω δανείων. Ωστόσο, κω κατ' εξαίρεση μπορεί να ηορεμθσίνε: σε

πρωrΟΥενεfs aΥορέs χρεωσrιKών rfrλων Βάσει προγράμματοs μσκροοικονομικήε

ηροσορμονήε υπό οψστηρούε όρουs και κοτότιιν σμοιθσίσε συμφωνiαs του Συμ

Βουλίοι, των Δ101κητών. ΙΟ4Ο Η διάρκεια του προγράμματοs ΚΟ1 ΟΙ προθεσμiεs λπ

ξηs των δανείων θα εξαρτώντα1 από τη φύση των ονισορροιιιών και t1S ΠΡΟΟΠΤ1

κέs των δικσιούκων κρατών μελών να αποκτήσουν εκ νέου ηρόσβσση στιε κρη

ματαγορέs εντόs του χρόνου διάθεοηε των πόρων του ΕΜΣ.

1040. Επομένωs, κάτι που δεν επετράπη στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όπωs ήδη εξετάστη

κε, οιιοφασίσσικε νιο τον ΕΜΣ, έστω και κατ' εξαίρεση.



Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 693

Προβλέηονισι δισδικσσίεε γ1α τπ συμμεrοχή [ου ιδιωπκού [ομέα, κατά περfπτω

on KOl θα εξαρτάται από τα αποτελέσματα tnS ανάλυσπs Βιωσιμότητοε του κρέ

ous, σύμφωνα με τπν ορακτική του ΔΝΤ, αλλά και από t1S ενδεκόμενεε ειηητώ

OE1S νιο τπ κρημοτοδοτική σταθερότπτα tnS ευρωζώνπs. Σύμφωνα με το ΔΝΤ, το

κρέοε θεωρείτσι Βιώσιμο όταν σνομένεται ότι το δανειζόμενο κράτοs θα είναι σε

θέσπ να συνετίσει να εξοφλε] τα δάνειά του κωρίε εξωπραγματικά μεγάλπ διόρ

θωσπ εξόδων κω εσόδων του. Αν Βάσει tns ανάλυσπs Βιωσιμότητοε συνάνετοι ότι

ένα πρόγραμμα μσκροοικονομικήε ηροσορμογήε δεν μιιορεί ρεσλισοκά να επα

νσφέρει το δημόσιο κρέοε σε μια Βιώσψη ηορεία, π ησροκή tns κρημστοδοτικήε

συνδρομύε εξαρτάτα1 από τπν ύπαρξπ αξιόΠlΟτου οκεδίου του κράτουs μέλουs,

καθώs και επαρκούs tOUS δέσμευσπs γιο τπν εξασφάλισπ κατάλλπλπs και αναλο

YlKrlS σιψμειοκήε του ιδιωτικού τομέα. Κατά tlSδιοηρσνμσιεύσειε με τουε δσνει

στέε, το δικσιούκο κράτοs τηρεί t1S ορκέε tns αναλογικότπταs, tns δισφάνειαε, του

δισσυνοριοκού ουντονισμού και tnS δfκΟ1ΠS δισδικσσίσε. Σύμφωνα με τη δίκσηι

δισδικσσίο, το κράτοs μέλοs διαβουλεύεται με tOUS δανειστέs σκετικά με το ενδε

Χόμενο αναπρογραμματισμού ή αναδιάρθρωσηs [ου δημοσίου χρέουs, με σκοπό

τπ δισαρογμότεψοη κατάλλπλων λύσεων. Μέτρα νια τπ μείωση rηs καθαρήs αξiαs

[ου χρέουs εξετάζοντΟ1 μόνο εάν είναι σιιίθσνη π επfτευξπ των προσδοκώμενων

αποτελεσμάτων με άλλουs τρόπουs. 1041

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον υπό το πρfσμα αυτό έχουν ΟΙ ρήrρεs συλλΟΥικήs δράσηs, ΟΙ

οηοίεε θα περιλαμΒάνοντα1 από τον Ιούλιο του 2013 σε όλα τα νέα κρατικά κρεό

γραφα tnS ευρωζώνπs με προθεσμfα λήξπs άνω του έτουs. ΣτόΧΟS των ρητρών αυ

τών είναι π διευκόλυνσπ tnS επfτευξπs συμφωνfαs μεταξύ του κράτουs και των δα

νειστών του από τον ιδιωτικό τομέα. Ειδικότερα, με τπν ρήrρα ομαδοποίησηs θα

επιτρέπεται σε μlΟ υηερενιωωμένυ πλεlΟψπφfα ομολογιούχων στο σλοίοιο πολ

λαπλών εκδόσεων ομολόγων να ενεργοποιούν τη ρήτρα δράσπs tnS ηλειοψηφίαε,

όταν π οησιτούμενο νια τπν σνσδιάρθρωση ολειοψαφία δσνειστών δεν θα μπο

ρούσε να εηιτειαθεί στο ηλσίσιο συγκεκρψένπs έκδοσπs ομολόγων. Τα πλέον συ

μαντικά θέματα, όπωs είναι ΟΙ Βασ1ΚΟ] όροι πλπρωμήs κω π μετατροπή ή ανταλ

λαγή ομολόγων θα οηοφοσίζοντοι με μεγαλύτερπ ολειοψοφία από ό,Τ1 τα λοηιά

1041. Η περiπτωση αυτfι fιδη εφσρμόζετοι στο κρέοε tns Ελλάδαs, το onoio πρέπει να μειωθεί

κατά 50% , σύμφωνα με οκετική σαόφσσο του Ευρωησϊκού ΣυμΒουλiου, σε εθελοντική

Βάση, προκεψένου να μην ενεργοποιηθούν τα ουμθόλοιο σσφάλιοηε κινδύνου στώκευ

σηs ενόs κράτουs. Πράγματι, σύμφωνα με τη δήλωοη tns συνόδου κορυφfιs γ1Ο το ευρώ,

tns 26.10.2011, από κοινού με ένα φιλόδοξο πρόγραμμα γ1Ο την ελληνlKfι οικονομία, η

ουμμετωσι του ιδιωτικού τομέα(ΡSΙ-Ρriνate Sector Involvement) αναμένεται να δισσφαλί

σει την οσομείωσο tns σχέσηs του ελληνικού κρέουε nposτο ΑΕΠ με στόχο να φθάσει το

120% έωs το 2020. Τα κράτη μέλη tns ευρωζώνηs θα συνεισφέρουν στη δέσμη PSI ποσό
ύψουs έωs 30 διs ευρώ. Στη Βάση αυτfι, ο επiσημοs τομέαs είνω έτοψοs να παράσχει πρό

σθετη χρηματοδότηση του προγράμματοs ύψουs έωs 100διs ευρώ μέχρι το 2014, συμπε
ριλαμΒανομένηs tns σηοιτούμενηε ονοκεφολοηοίαοηε των ελληνικών τραπεζών.
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θέματα. ΟΙ αλλαγέs που οσοφοσίζοντσι από t1S προΒλεπόμενεs πλεlOψnφfεs θα

είναι δεσμεUr1κέs νιο όλουs του ομολογιούκοιε. Στο πλαίσlΟ αυτό, θα εξεταστούν

κατάλλπλ01 κανόνεs νιο τπν αποτροπή νομικών ενεργειών παρακώλυσns.

Ο ΕΜΣ θα λάΒε1 καθεστώs ηροτιμοσισκού ηιστωιή, όπωs του ΔΝΤ, έστω και αν το

αυτό του ΔΝΤ θα υηερκαύει έναντι εκείνοι, του ΕΜΣ, κωρίε να θίγονται ΟΙ όΡ01 τυ

χόν άλληs συμφωνfαs στο ολοίσιο του Ευρωπα1"κού Ταμείου ΧρnμαΤΟΠ1στωΤ1κήs

Σταθερότnταs, καθώs κσι του μηχανισμού σrήριξηs rηs Ελλάδαs. Πρέηει δε οκε

τικά να εηιοημσνθεί όΤ1 θα αροθλέηοντσι μετσβστικέε ρυθμίσειε γιο τον ΕΤΧΣ το

onofo θα εξακολουθε] να λειτοαργεί και μετά τον Ιούνιο του 2012 γιο τπ δισκείρι

σπ των εκκρεμών κεφαλαfων.

Τα εκτόε ευρωζώνns κράτπ μέλπ μπορούν να συμμετέχουν σε Βάσπ ad hocμαζι με

τον ΕΜΣ σε δράσειε κρημστοδοτικήε ουνδρομόε κρατών μελών tns ευρωζώνns,

κάτι που σημσίνε: όΤ1 ο εν λόγω μnχαν1σμόs δεν θα ησρέκει συνδρομή στα κράτπ

μέλπ που είνσ: εκτόs ευρωζώνns.

Ιδιοίιερσ οημσντική επfσns είναι n ρύθμισυ tns επfλuσηs [ων διαφορών. Σε πε

ρίστωση δισφοράε μεταξύ κράτουs μέλουs tns ευρωζώνns κσι του ΕΜΣ σε σκέοη

με τπν ερμnνεfα και τπν εφσρμογή tns συνθήκηε γ1Ο τη σύσταση του ΕΜΣ, το Συμ

Βούλιο των Διωκητών θα λσθει ορμοδιότητσ να οηοφοοίζε: επι tnS διαφοράε, Αν

n απόφασπ προσΒλπθει από το κράτοs μέλοs, n δισφορά υηοβάλλετσι στο Δικσ

στήριο tns ΕυρωησϊκήεΕνωοηε σύμφωνα με το άρθρο 273 ΣΛΕΕ. Όσον αφορά τπ

σκέση μεταξύ του ΕΜΣ και τρίτων, το εφσρμοστέο δίκαιο καθορίζετσι Βάσει των

σκευκών συμβατικών εγγράφων.

γ) Το σύμφωνο YJO ιο ευρώ +
Το Σύμφωνο για το ευρώ+, δπλαδή το «Σύμφωνο νιο τπν ενίωωση του συντονι

σμού των οικονομικών ηολιτικών για τπν σντσγωνιστικότητσ κσι τπ σύγκλιση»,

εγκρίθηκε από το Ευρωησϊκό Συμβούλιο, τπν 25 Μαρτίου 2011.1042 Η νέα αυτή

ηροοηάθεισ αροε ενίωωοη του συντονισμού των οικονομικών τιολιτικών στηρί

ζετσι σε τέσσεριε κστευθυντήριεε γραμμέs. Ειδικότερα, n νέα ιιροοηάθειο ορέηει;

1)να είναι σύμφωνπ και να ενιωωει τα υφιστόμενσ μέσα οικονομικήε διοκυθέρ

vnans, να συνοδεύεται από κρονοδιονράμμστο εφσρμονήε που θα ενσωματώ

νοντσι στα εθνικά προγράμματα μεταρρυθμίσεων και στοθερότητσε και να επο

ητεύεται κυρfωs από τπν ΕΠ1τροπή,

2)να κσλύητει αρωτορκικοόε τομεfs πολ1Τ1κήs με ουσιώδη οημσσίσ για τπν προώ

θπσπ tns οντσγωνιστικότητοε και tns σύγκλ1σns, ΟΙ ΟΠΟΙ01 εμπιπτουν στπν

αρμοδιότητα των κρατών μελών, στπ Βάσπ κοινών στόχων, αλλά με δυνατότπτα

1042. Βλ. το παράρτημα Ι των συμπερασμάτων.
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νια t1S εθνικέε κυθερνήσειε να εφαρμόζουν το δικό τουε μείγμα ηολιιικών, ιδί

ωs σε σκέση με t1S ιδισίτερεε οροκλήσειε που αντψετωπίζουν,

3) να στηρίζεται σε συγκεκρψένεs εθνικέε δεσμεύσειε που θα ονολομθάνοντσι

κάθε χρόνο από κάθε ορσινό κράτουs ή κυΒέρνnσns, ιδίωε στη Βάσn των Βέλ

τιστων ηροκτικών άλλων κρατών μελών κω να αξ10λογείτω n εκπλήρωσή tOUS
κάθε έτοs από το Ευρωησϊκό Συμβούλιο, με Βάσn έκθεσn tns EnlτPOnrlS,

4)να σέβεται πλήρωs την ακερσιότητσ tns εσωτερικύε αγοράs.

ΟΙ στόκοι που εηιδιώκοντσι με το νέο Σύμφωνο είναι n προώθnσn tns οντσγωνι

στικότιιτσε και tns οηοσκόλοσοε, n ηερσιιέρω συμΒολή στη Βιωσιμότητσ των δn

μοσίων οικονομικών και n ενιωωοη tns κρηματοηιστωτικήε σταθερότnταs.

1.Προώθηση tns αvταγωvιστικότηταs

Στο πλαίσ10 του στόχου rns προώθnσns tns οντσγωνιστικότητοε, εηιβάλλετσι n
εξέλ1ξn των μισθών να γίνετοι σε συνάρτnσn με tnv αορσνωνικότητο, λαμΒάνο

ντσε υπόψn την ανάγκn οροσορμονήε tns οντογωνιστικότοτοε. Ειδικότερα, θα πα

ρσκολουθείται το κόστοs εργσσίσε ανά μονάδα ηροϊόντοε επί ορισμένο κρονικό

διάστημα, συγκρινόμενο με t1S εξελfξειs σε άλλεs κώρεε rns ευρωζώνns και στουε

κυριότερουε συγκρfσψουs εμιιορικούε ετσίρουε.

Γ1α να δισσφσλιστεί n ισόρροηη και ευρεία εξάπλωσn rns ανάπτυξns σε ολόκλn

pn rnv ευρωζώνn θα προΒλεφθούν ειδικά μέσα και κοινέε πρωτοΒουλfεs νια rnv
προώθnσn rns ηορονωγικότητοε στιε ηεριφέρειεε που υστερούν.

Κάθε χώρα θα είναι υπεύθυvn γισ t1S ειδικέε δράσειε πολ1Ι1κns που εηιλέγε: νιο

rnv προώθnσn rns οντσγωνιστικότητσε, ωστόσο θα δίνεται έμφασn στιε ακόλου

θεε μεταρρυθμίσειε:

1) τnρουμένων των εθνικών παραδόσεων όσον αφορά τον κοινωνικό δ1άλογο και

t1S ερνσσισκέε σκέσειε, μέτρα που να διοσφσλίζουν όΙ1 n εξέλ1ξn του κόστουs

συμΒαδίζε1 με rnv οορονωνικότητσ, όπωs επανεξέτασn του τρόπου καθορισμού

μισθών και ομερομισθίων και μέρψνα ώστε ΟΙ μισθοί στο δημόσιο τομέα να δι

ευκολύνουν rnv προώθnσn rns οντογωνιοτικότοτοε στον ιδιωτικό τομέα,

11) μέτρα γιο rnv αύξnσn rns ησρογωγικότητοε, όπωs 1) αερωτέρω άνοιγμσ των

προστατευόμενων κλάδων στιε εησγνελμουκέε υηηρεσίεε και το λισνικό εμπό

ριο, 2) Βελτfωσn των εκησιδευτικών συστnμάτων, προώθnσn rns έρευναs και

rns ανάπτυξns, tns κοινοτομίσε και των υποδομών κσι 3) Βελτfωσn του εηαει

ρηματικού σεριθάλλοντοε, ιδίωε γ1α t1S ΜΜΕ, κυρfωs με την εξάλε1ψn tns γρα

φειοκρστίσε και tn Βελτfωσn του κανονιστικού ολοισίου (πχ ατωκευτικό δίκαιο,

εμαορικόε κώδικσε).
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2. Προώθηση tnS απασχόλησηs

Η πρόοδοs στον τομέα tns απασΧόλησηs θα αξ1ολογεfτα1 Βόσει των δεικτών του

ποσοστού μσκροκρόνισε ονερνίοε K01 aVEpyfas των νέων, καθώs K01 του Ποσο

στού συρμετοκήε στην αγορά εργοσίαε. Κάθε Χώρα θα δίνει ιδιαίτερη προσοχΓι

στιε ακόλουθεs τρειε αεριωέε:

- προαγωγή του συνδυασμού ευελ1ξfαs K01 οσφάλεισε, μείωση tns σδήλωτηε ερ

yaafas K01 αύξηση tns ουρμετωωε στην αγορά εργοσίοε,

- στην προώθηση tns δισ Bfou μάθησηε,

- σε φορολογικέε μετορρυθμίσειε, όπωs μείωση tns φορολόγησηε του εργστι-

κού εισοδήμστοε, ώστε να καταστεί συμφέρουσα η εργασία, διστηρουμένω,

των συνολικών φορολογικών εισόδων K01 λήψη μέτρων για τη διευκόλυνσιι

tns ουμρετοκήε ενόs δεύτερου μέλουs tns οικογένεισε στο εργστικό δυνσμυω.

3. Ενίσχυση tnsΒιωσιμότηταs των δημόσιων 01κονομικών

ΟΙ ονσνκσίεε μεταρρυθμίσειε νιο τη Βιωσιμοωτσ των δημόσιων οικονομικών

αφορά κατ' αρκάε τη Βιωσιμότητσ των συντάξεων, tns υνειονομικήε περfθαλψns

και των κοινωνικών ησροκών, ΟΙ μεταρρυθμίσειε αυτέs θα μπορούσαν να συμπε

ριλσμθόνουν:

- την ευθυγράμμιση του συντσξιοδοτικού συστήμστοε ηροε την εθνική δημονρσ

φ1ΚΠ κατάσταση, γlΟ οοράδειγμο με την ευθυνράμμιοη tnS ορσγμοτικήε ηλικfαs

συντσθοδότησηε ηροε το προσδόκψο ζωπs,

- ηεριορισμό των συστημάτων πρόωρων συντσθοδότησηε K01 χρήση στωωθε

τημένων κινήτρων νιο την απασχόληση των εργαζομένων ηροκωρημένηε ηλικf

os, ιδfωs στην ομάδα ηλ1κfαs άνω των 55 ετών.

Παράλληλα, τα κράτη μέλη θα σρέηει να εξασφαλfζουν τη δεσμευτικότητα των δη

μοσιονομικών κανόνων που θα θέσει η ΕΕ, όπωs το οηοκλιιθέν «φρένο στο κρέ

05», είτε με ουνταγματικήδιότσθι, είτε με νομοθετικήδιάτσθι.

4. Ενίσχυση tnsχρημαΤΟΠΙ0τωτlκήs στοθερότσταε

Στο ηλσίσιο αυτό, τα κράτη μέλη δεσμεύοντσι να θεοηίσουν εθνική νομοθεσία

γισ την εξυγfανση των τραπεζών. Παράλληλα, θα ελένκοντσι στενά στο επfπεδο

ιδιωτικού κρέουε των τραπεζών, των νοικοκυριών K01 των μη κρημστοηιστωτικών

εταιριών, Τέλοs, θα δ1εξάγοντα1 σε τακτική Βάση συστηρέε δοκψέs οντωοιε των

τραπεζών, συντονισμένεε σε επfπεδο tns ΕΕ.

Κοτσλοκυκά, σνσφέρετσι το ιδισίιερηε οημσσίοε θέμα του σuντονισμού tns φορο

λογικήs πολιτικήs. Αν K01 η άμεση φορολογfα ηορσμένει εθνική σρμοδιότητο, ο συ-
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ντονισμόs των φορολογικών πολιτικών είνο: αναγκαίο στοαείο ενόs ιωωρότερου

συντονισμού των οικονομικών πολιτικών. Στο σλσίσιο αυτό, τα κράτη μέΧη δεσμεύ

οντσι να εξετάσουν διάφορσ θέματα φορολογικήs πολιtlκήs, 1δίωs νια την εξασφά

λιοη tnS ανταλλαγήs Βέλτιστων πρακτικών, την οηοφυνή επιζήμιων πρακτικών και

την υποΒολή προτάσεων γ1α την καταπολέμηση tnS απάτηs και tnS φοροδισφυνήε.

Στο σλσίσιο αυτό, η Εσιτροηή υπέΒαλε νομοθετική πρόταση νιο κοινή ενιαίο Βάση

φορολογίαs των εηαειρήσεων, έτσι ώστε η φορολογία να μην δημιουργε! στρεΒλώ

OE1S, τηρουμένων ΒέΒαια των εθνικών φορολογικών στροτηγικών.

δ) Ενiσχυση rηs EnonrEias και ιου συνrονισμού

ιων οικονομικών πολιrlκών

Το άρθρο 136 ΣΛΕΕ ονογνωρίζει στο ΣυμΒούλιο την αρμοδιότητα θέσοισοε μέ

τρων γιο τα κράτη μέλη με νόμισμα το ευρώ προκεψένου, αφενόs να ενιωωθεί

ο συντονισμόε KOl η εποπτεία tns δημοσιονομικήε τουε nE1eapxias, αφετέρου να

κσράσσοντσι ΟΙ οροσσνοτολιομοί οικονομικήε πολ1Τ1κήs, μερψνώνταs ώστε να

είναι συμβστοί με τουε καθοριζόμενουs γlO το σύνολο tnsΕνωσηε και να δισσφσ

λίζετα1 η εποπτεία tous. Σκετική δ1άταξη ηεριλομβόνει KOl το άρθρο 121.6 ΣΛΕΕ,

δυνάμει tns onolasτο Ευρωηοϊεό ΚΟ1νοΒούλ10 και το Συμβούλιο, αποφασίζονταs

μέσω κονονισμών σύμφωνα με τη συνήθη νομοθετική διοδικοσίσ, μπορούν να

θεσπίζουν λεπτομερείs κανόνεs γιο τη δισδικοσίσ πολυμερούs ειιοητείσε.

Σύμφωνα με τα εν λόγω άρθρα, υιοθετηθήκσνε από το Ευρωησϊκό Κοινοθού

λ10 κσι το Συμβούλιο, σιιε 16.11.2011, τέσσεριε κσνονισμοί. Με τον κσνονισμό

1173/2011 ενισκύετω η οηοτελεσμστική εφσρμονή tns δημοσιονομικήε εηοητεί

asστη ευρωζώνη, με τον κσνονισμό 1174/2011 τίθενται κανόνεs «επί των μέτρων

εφορμογύε npos διόρθωση των υηερβολικών μακροοικονομικών αν1σΟΡΡΟΠ1

ών στην ευρωζώνη», με τον κανονισμό 1175/2011 ΤΡΟΠΟΠΟ1είτω ο κονονισμόε

1466/97 επί tns ενιοκύσεωε tns δημοσιονομικήε ειιοητείοε και του συνιονισμοά

των οικονομικών ηολιτικών και ο κσνονισρόε 1176/2011 επί tns ηρολύψεωε κσι

tns διορθώσεωε μσκροοικονομικών αν1σΟΡΡΟΠ1ών. ΙΟ43

ΣυνΟΠΤ1κά αναφερόμενεs ΟΙ ρυθμίσειε των κανονισμών αυτών, έχουν ωs εξήs.

Ο κσνονισμόε 1173/2011 ηεριλσμβόνει κανόνεs νιο τιε κυρώσειε που μπορούν

να εηιβληθούν ιιρολοητικά σύμφωνα με το Σύμφωνο Σταθερότητα κο: Ανάπτυ

ξηs, δηλαδή έντοκεs κοτσθέσειε ύψουs έωs 0,2% ΑΕΠ, t1S κυρώσειε που μπορούν

να εΠ1Βληθούν ωs διορθωτικά μέτρα, δηλαδή άτοκεs κστοθέσειε μέκρι του ίδιου

ύψουs, ΟΙ οηοίεε μπορούν να προσλάΒουν τη μορφή προστίμων, εάν δεν έχουν

λοφθεί σηοτελεσμστικά μέτρα μείωσηs των υηερβολικών ελλεψμάτων. ΟΙ οτιο

φόσειε λαμβάνονται από το ΣυμΒούλ10 με ειδική ηλειοψηφίσ κστόηιν συστάσε-

1043. ΕΕ Ι 306/23.11.2011, σελfδεs 1, 8, 12 ΚΟ] 25 οντίοτουω.
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ωs tnS EnltPOnnS, εφόσον διαπιστωθεί ότι ένα κράτοε μέλοs δεν έλαΒε τα κατάλ

ληλα μέτρα. Ταυτόχρονα προΒλέπονται κυρώσειs στην περίπτωση χεφαγώγnσns

των στοτιστικών δεδομένων, ΟΙ οηοίεε πρέπει να είναι αποτελεσματικέs, αΠΟτρε

πτικέs και αναλογικέs rns φύσns, rnS οοβσρότητσε και rnS διάρκειαs rns παρα

πλανnτικns αοροψσίοοήε tous. Η Επιτροππ έχει την αρμοδιότπτα να διεξάγει όλεs

tlSονσγκαίεε έρευνεs για να διαπιστώσει την κειρογώγηοη, υπό τον όρο να σεΒα

στεί πλnρωs το δικαίωμα υηεράοηιοηε του κράτουs υπό διερεύνηση. Το ύψοε των

προστίμων δεν μπορεί να ξεπεράσει το 0,2% του ΑΕΠ. Τέλοs, ο κανονισμόs εηιση

μαίνει ότι ΟΙ κυρώσειs που επιΒάλλονται είναι διοικητικήε φύσεωs και αποτελούν

έσοδα του Ευρωπαl'κού Μηχανισμού Σταθερότnταs.

Ο κονονισμόε 1174/2011 θεσπίζει ένα σύστημα κυρώσεων γ1Ο την οηοτελεομοτι.

κή διόρθωσπ των υπερΒολικών μακροοικονομικών σνισορροιιιών. Με σύστασπ

rns En1tponns το ΣυμΒούλιο μπορεί να οηοφσσίσει ωs κύρωση την έντοκη κατά

θεση ενόs ποσού n ενόs ετήσιου προστίμου στπν περίπτωση μη συμμόρφωσns

npOS δύο δισδωσκέε συστάσειs του ΣυμΒουλΙου. Το ύψοs των κυρώσεων αυτών

είναι 0,1% του ΑΕΠ.

Ο κσνονισμόε 1175/2011 τροποποιεί όπωs nδn ελέΧθη τον κανονισμό 1466/97,
έτσι ώστε να αποτρέπεται η εμφάνισο υπερΒολικών ελλεψμάτων. Στο ολσίσιο

αυτό, το ΣυμΒούλιο θα ασκήσει την πολυμερπ του εποπτεία ωs ένα αναπόσπα

στο μέροs του Ευρωπαϊκού Εξαμήνου γ1Ο το συντονισμό rns οικονομικήε αολιτ»

κήε, Στο παρελθόν τα όργανα rnsΈνωσns συζπτούσαν tlS οικονομικέε ηολιτικέε

τπν Άνοιξπ και εξέταζαν τιε δημοσιονομικέε πολιτικέs κωριστά το Φθινόπωρο. Επι

Βάλλονταν επομένωs όλα τα θέματα να συζπτούνται από κοινού, με αποτέλεσμα

στην έννοια rnS οικονομικήε εηοητείσε να περιλαμΒάνοντΟ1 και τα θέματα των μα

κροοικονομικών ανισορροπιών και του κρημοτοηιστωτικού τομέα. Επομένωs, το

ΕυρωπαΙκό ΣυμΒούλιο του Ιουνίου συζητά πλέον, στπ Βάση εκθέσεων rnS Εαιτρο

nns, το σύνολο των θεμάτων (δημοσιονομικά, μακροοικονομικά, δομικά) και προ

τείνει συγκεκρψένεs συστάσειs πολιτικns γ1Ο κάθε κράτοs. Το ΣυμΒούλιο υιοθετεί

tlS συστάσειs αυτέs και tlS απευΘύνει στα κράτη μέλη, τα οποία και διαμορφώ

νουν τα σκέδισ των σροϋηολονισμών (εθντκό εξάμηνο). Το νέο αυτό πρόγραμμα

τέθηκε σε εφορμογύ το 2011. Αηοτιαίσ των κρατών μελών να δράσουν αντίστοιχα

μπορεί να οδηγήσει σε πρόσθετεs συστάσειs για λnψη ειδικών μέτρων, μία προ

ειδοηοίσσο rns Εηιτροηήε σύμφωνα με το άρθρο 121.4 ΣΛΕΕ n τη λπψπ μέτρων

σύμφωνα με τουε κονονισμούε 1467/97 και 1176/2011.

Ο κανονισμόε 1176/2011 περιλαμΒάνει κανόνεs γ1Ο τον ενΤΟΠ1Ομό, σηοτροηή και

διόρθωση των μακροοικονομικών ανισορροπιών. Όπωs υπογραμμίζεται ΟΙ κανό

νεs αυτοί δεν προκαταλαμΒάνουν tlS εθνικέs πρακτικέs και θεσμούs για το ωω

μστισμών των μισθών, ενώ σέΒονται το άρθρο 28του Χάρτη των θεμελιωδών Δι

καιωμάτων rns ΕυρωησϊκήεΕνωσαε για το δικαίωμα στη διαπραγμάτευση και στη
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σύναψη συλλογικών συμΒάσεων. θεσμοθετεfται έναs μηχανισμόs έγκσιρηε προ

ειδοηοίασοε στη Βάση μιαs ετόσιοε έκθεσιιε tns Εαιτροηήε που περιλαμΒάνει μια

ΠΟ10Τ1κή οικονομική κσι κρημστοηιστωτική αξ10λόγηση, σε αναφορά με μια σειρά

δεικτών που αφορούν μεταξύ άλλων την εξέλ1ξη tns σνερνίσε, των επενδύσεων,

των εξαγωγών, των τιμών κσι tns οντογωνιοτικότητσε. Σε σερίοτωοη διοηίστωσηε

κινδύνων μακροοικονομικών αν1σΟΡΡΟΠ1ών, η ΕΠ1τροπή npoBafVE1 σε μ1α εμπε

ριστστωμένη ανάλυση των ειδικών συνθηκών μ1αs κώροε, νια να δισηιστώσει εάν

μ1α χώρα ηροσβάλλετσι από t1S εν λόγω σνισορροηίεε. Εν ουνεκείσ, το ΣυμΒούλ10

μπορεf να σηευθύνει συστάσειε. Η δισηίστωση από το ΣυμΒούλ10 ύπαρξηs υπερ

Βολικών αν1σΟΡΡΟΠ1ών έκει ωs αποτέλεσμα να σηευθύνει συστάσειε νια την υ10

θέτησιι διορθωτικών μέτρων. ΟΙ κυρώσειε νιο την οδράνειο των κρατών προΒλέ

ηοντοι από τον κσνονισμό 1174/2011.

Όσον αφορά ειδικότερο τη διαδικοσίσ οηοφυγήε υηερβολικών ελλεψμάτων, το

ΣυμΒούλ10 υιοθέτησε, δυνάμει του άρθρου 126(14) ΣΛΕΕ στιε 8 ΝοεμΒρfου 2011,
τον κονονισμό 1177/2011 γιο την tpononofnan του κσνονισμού 1467/97 για την

εηιτωωνσο κω σηοσσφήνιση tns εφσρμογήε tns εν λόγω δισδικσσίσε και την

οδηγία 2011//85/ΕΕ γlΟ t1S οοσπήσειε των δημοσιονομικών ηλσισίων των κρατών

μελών. ΙΟ44 Ωs γνωστόν, ο κανονισμόε 1467/97 και ο κσνονισμόε 1466/97 δισμόρ

φωσαν σρκικά το γνωστό Σύμφωνο Στσθερότητσε κσι Ανάπτυξηs. ΟΙ κσνονισμοί

συτοί τροηοηοιόθηκσν το 2005, με tOUS κσνονισμούε 1055/2005 και 1056/2005.
Η τελευταfα tpononofnan tous γίνετσι από τον υπό εξέταση κανονισμό 1177/2011,
όπωs κοι από τον προαναφερθέντα 1175/2011, σύμφωνα με την εμπεφfα που

αποκτήθηκε. Το Σύμφωνο Βσσίζετω στιε σρκέε tns υγlΟύs και σειφόρου ανάπτυ

ξηs των οικονομικών ενόs κράτουs ωs μέσο Evfaxuans των όρων για σταθερότη

τα τιμών κσι ιωωρή οειφόρο ανάπτυξη. Η Βελτίωση του οικονομικού πλα1σfου δ1

σκυθέρνηοηε πρέπε1 να Βοσίζετσι σε οερισσότερεε πολ1Τ1κέs γιο την ανάπτυξη κσι

την σνερνίσ, γιο την ενίωωσο tns εσωτερικήε αγοράs και γιο τη διεθνή ανταγω

νιστικότοτο tns οικονομίσε tns Ενωσηε. Στο σλοίσιο αυτό, ειιέρκοντω ΤΡΟΠΟΠΟ1

ήσειε ΟΙ οιιοίεε αφορούν μεταξύ άλλων τη δισδικσσίσ, t1S εξουσfεs των οργάνων

και τα μέσα ελέγχου. ΓlΟ σσράδονμο τίθενται προθεσμfεs λήψηs από το ΣυμΒού

λ10 ενόs από τα προΒλεπόμενα στο άρθρο 126(11) κυρωτικά μέτρα. Το ύψοs του

προστfμου ηροσδιορίζετσι σε 0,2 % του ΑΕΠ, ενώ οροθλέηετοι και μ1α μεταΒλη

τή συνιστώσα

Η οδηγίσ 2011/85/ΕΕ οεριλσμθόνε: κανόνεs που αφορούν τα κσρακτηριστικά των

δημοσιονομικών ολοισίων των κρατών μελών, σε συνάρτηση με τη ΣΛΕΕ, 1δfωs t1S
δ1ατάξε1S γ1α το υηερθολικό δημοσιονομικό έλλεψμα. Στο σλοίσιο αυτό, τα κρά

τη μέλη ηρέιιει 1)να υιοθετήσουν δημόσιο λογιστικά συστήματα, σύμφωνα με t1S
ευρωησϊκέε ηροδισγρσφέε και υποκεfμενα σε εσωτερικό κω σε ανεξάρτητο έλεγ-

1044. ΕΕ U23.11.2011, σελ. 33 κα141 ονιίοτουω.
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κο, 2)να εξασφαλισουν ότι ο δημοσιονομικόε προγραμματισμόs,Βασfζεται σε ρε

αλιστικέs μακροοικονομικέs προΒλέψειs και 3) να εγκαθιδρύσουν ένα αξιόπιστο

και αποτελεσματικό μεσοπρόθεσμο δημοσιονομικό σλοίσιο, διάρκειαs τουλάχι

στον τριών ετών. Η προθεσμια ενσωμάτωσηε tns οδηγίοε λήγει την 31.12.2013.

Συνολικά, από τα προαναφερθέντα νομοθετικά μέτρα προκύπτουν ΟΙ ακόλουθοι

τέσσεριε άξονεs. Πρώτον, προΒλέπετOl μισ ισχυρότερη προληπτική δράση μέσω

του Συμφώνου Στοθερότητοε και Ανάπτυξηs, στο Βαθμό που τα κράτη πρέπει να

πετύχουν μεσοπρόθεσμουs δημοσιονομικούε στόκοιε, ειδάλλωs προΒλέπετατ ωs

κύρωση, μια έντοκη κατάθεση ύψουs 0,2% του ΑΕΠ. Δεύτερον, θεσμοθετειιω μια

ισχυρότερη διορθωτική δράση μέσω του ενισχυμένου Συμφώνου, στο μέτρο που

κράτη με δημόσιο κρέοε πάνω από 60%. οφείλουν να το μειώνουν σύμφωνα με

ένα αριθμητικό δείκτη, ειδάλλωs προΒλέπονται κυρώσειs έωs 0,2 % του ΑΕΠ. Τρί

τον, επιΒάλλονται ελωσστεε σηοιτόσειε για τα εθνικά δημοσιονομικά σλαίοιο, ιδί

ωs μέσω ποτοτικών προδιαγραφών. Τέταρτον, προΒλέπεται προληπτική Κol διορ

θωτική δράση για tlS μακροοικονομικέsσνισορροηίεε.

Αξιζει να υπογραμμιστειότι σύμφωναμετο ΕψρωηαϊκόΣυμΒούλιο, για τα κράτη

μέλη στα οηοίσ εφαρμόζεται η διαδικασία υπερΒολικούελλεiμματοs, η Ειιιτροηή

και το ΣυμΒούλιοθα μπορούννα εξετάζουντα σκέδιο εθνικών προϋπολογισμών

και μέτρα για την ονυμετώηιοοτων ανισορροπιώνκαι να γνωμοδοτούνεπ' αυ

τών πριν από την έγκρισή τουε από τα σντίστουωεθνικά κοινοΒούλια.Επιπλέον, η

Επιτροππ θα παρακολουθειτην εκτέλεση των ηροϋηολογισμώνκαι, εάν σησιτεί

ται, θα αροτείνοιροηοηοηισειεκατά τη διάρκειατου έτουs. Στην οερηιιωοηαπο

κλίσεων κατά την εφσρμογή του προγράμματοs οροσορμονήε, θα εφαρμόζεται

στενότερη παρακολούθησηκαι συντονισμόstns εφσρμονήε του. lΟ45

ε) Η {3ελriωση rηs δ,οκυ{3έρνησηs rηs ζώνηs [ου ευρώ

Η σύνοδοs κορυφήε για το ευρώ του ΟκτωΒρίου 2011 έκρινε ονογκοίο να Βελτίω

θεί η δισκυθέρνηοη tns ευρωζώνηε με τα ακόλουθα δέκα μέτρα:

1.Διεξαγωγπ τακτικών συνόδων κορυφήε, τουλάχιστον δύο φορέs το χρόνο και

ει δυνατόν μετά tlS συνόδουs του ΕυρωπαΥκού Συμβουλίοψ. με τη συμρετωή

του Προέδρου tns EnItPOnnS.

2. Ο Πρόεδροs tns συνόδου κορυφόε θα ορίζεται από τουε αρχηγούs κρατών και

κυθερνήσεων ταυτόχρονα με τον Πρόεδρο του Ευρωησϊκού Συμβουλίοι. και

για ίοη διάρκεια θητείσε,

3. Ο Πρόεδροs θα ενημερώνει τα άλλα κράτη μέλη, καθώs και το Ευρωηαϊκό Κοι

νοΒούλιο.

1045. Δπλωσπ tns συνόδου κορυφήε γlΟ το ευρώ, 26.10.2011.



Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 701

4. Η Ευρωομάδα, όπωs και σήμερα, θα συντονίζει tlSοικονομικέε ηολιυκέε, σεΒό

μενη tlSοκετικέε εξουσiεs των θεσμικών οργάνων.

5. Ο Πρόεδροs tns Ευρωομάδαs εκλέγεται για δυόμιοη έτη, με σλειοφηφίο των

υπουργών των κρατών tnS ευρωζώνηs. ΙΟ46 θα εξεταστεΊ η δυνατότητα ο Πρό

εδροs να μην είναι υπουργόs και να είνω αποκλειστικά Πρόεδροs με έδρα tlS
Βρυξέλλεs.

6.Ο Πρόεδροs tns συνόδου κορυφήε γιο το ευρώ, ο Πρόεδροs tns EnltPOnnS και

ο Πρόεδροs tns Ευρωομάδαs θα ουνσντώνται τακτικά, τουλωοστον μια φορά

τον μήνα. Στη συνάντηση μσορεί να προσκαλεΊται ο Πρόεδροs tns ΕΚΤ, ενώ ΟΙ

πρόεδροι των εποπτικών φορέων και ο Πρόεδροs του Διοικητικού ΣυμΒουλΊ

ου του ΕΜΣκαθώs και ο Διευθύνων ΣύμΒουλοs μπορούν να προσκαλούνται σε

ad hocΒάση.

7. ΟΙ εργσσίεε σε προπαρασκευαστικό επΊπεδο θα εξακολουθήσουν να δ1εξάγο

νται από την Ομάδα Εργσσίσε «Ευρωομάδα»(ΟΕΕ).

8. Ο Πρόεδροs tns ΟΕΕ θα είναι πρόεδροs πλήρουs απασχόλησηs με έδρα tlSΒρυ

ξέλλεs.

9. ΟΙ υηάρκουσεε διοικητικέε δομέs, δηλαδή η Ιενική ΓραμματεΊα του ΣυμΒουλΊ

ου και η Ιρομμστείσ tnS Οικονομικήε και Δημοσιονομικήε En1tPOnnS θα ενι

σχυθούν για να στηρΊζουν τον Πρόεδρο tns συνόδου κορυφήε και τον Πρόε

δρο tnS Ευρωομάδαs.

10. 9.Πρόεδροs tns συνόδου κορυφήε νισ το ευρώ μαζΊ με τον Πρόεδρο tns Επι

τροηήε θα γνωστοηοιούν tlS σιιοφόσειε tns συνόδου κορυφήε, ενώ ο Πρόε

δροs tns Ευρωομάδαs, μαζΊ με τον αρμόδιο ΕπΊτροπο, εκείνεε tns Ευρωομάδαs.

Κοθίστατω σαφέs ότι μια νέα θεσμική αρχιτεκτονική ονωιιύσσετω στο πλαΊσlΟ tns
ΟΝΕ, κατά μεΊζονα λόγο που κατά τη σύνοδο κορυφήε του Οκτωβρίου 2011 αποφα

σίσωκε να οηευθυνθεί πρόσκληση σροε τα εθνικά κοινοΒούλια να δεσμευτούν να

λαμΒάνουν υπόψη tOUS t1S ουστάσειε που εκδίδονται στο εηίοεδο τηsΈνωσηs σκε

τικά με την εφορμογή των οικονορικών κσι δσμοσιονομικών πολ1Τ1κών.

Στο πλαΊσ10 αυτών, έχει σημοσίσ να τονιστεί όΤ1 ΟΙ πρόσφατοι κσνονισμοί αναφέ

ρονται στην ανάγκη, πέραν από τον ισχυρότερο ρόλο tnS EnltPOnnS, να συνδε

θεί η ενίοκυοη tnS οικονομικήε δισκυβέρνηοηε με τη στενότερη κω Π10 έγκαιρη

ουρμετοκή του ΕυρωπαΥκού Κοινοθουλίου και των εθνικών κοινοβουλίων, Έτσι,

ο κανονισμόs 1174/2011 αναφέρεται στη δυνατότητα tns ορμόδισε ειητροηήε του

ΕυρωπαΥκού ΚοινοΒουλΊου να καλέσει τον Πρόεδρο του ΣυμΒουλΊου, την Επηρο

ππ κω όταν κρίνεται αρμόζον τον Πρόεδρο του Ευρωησϊκού ΣυμΒουλΊου n τον

1046. Βλ. το πρωτόκολλο 14των συνθηκών.
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Πρόεδρο tns Ευρωομάδαs ηροε συζήτηση. Η πρόσκληση μσορεί να απευθυνθει

Κα1 στο κράτοs μέλοs που δεν λσμβόνει τα ονογκσία μέτρα δράοηε. Ορθά τονιζε

τοι όΤ1 με αυτόν τον τρόπο εξασφαλιζετα1 μεγαλύτερη διοφάνεισ Κα1 λογοδοσια

στην ΟΝΕ,1047 η οηοίσ σνομένετσι να σνσητιαθεί και άλλο. 1048

ΚΕΦΑΜΙΟ2

Η ΝΟΜΙΣΜΑΠΚΗ ΠΟΛmΚΗ

Ωs γνωστόν, nΈνωση σροογει τον σκοπό tnS που είναι η ειρήνη, ΟΙ αξfεs tnS και

η ευημερίσ των λαών tnS και μέσω tnS εγκσθίδρασηε οικονομικήε και νομισματι

κήs ένωσαε, tnSοηοίοε το νόμισμα είναι το ευρώ.Ρ" Η δράση αυτή, εκτόs από τη

θέσπιση μιαs ωκονομικήε πολ1tικήs, «περιλαμΒάνει ένα ενιαίο νόμισμα, το ευρώ,

και τον καθορισμό κα την άσκηση ενισίαε νομισμστικήε και συναλλαγματικήs πο

λιτικήs, σρωτσρκικόε σκοπόs των οηοίων είναι η διατήρηση tnS στσθερότητσε των

τιμών, και, υπό την επιφύλαξη του στόχου αυτού, η υποστήριξη των γενικών οι

κονομικών πολιτικών στην Ένωση, σύμφωνα με την σρκή tnS οικονομίσε tnS ανοι

χτήs αγοράs με ελεύθερο σντσγωνισμό», Τόσο η οικονομική όσο και η νομισματι

κή πολΗική τηεΕνωσαε «συνεπάγονται την τήρηση των ακόλουθων κατευθυντή

ριων σρκών: σταθερέs τψέs, υγιή δημόσιο οικονομικό, UYlEiS νομισματικέs συν

θήκεε και σταθερό Ισοζύγιο πληρωμών».1050

Α. Τα θεσμικά όργανα

Τα κύρια θεσμικά όργανα tnS νομισμστικήε πολιτικήs είναι το Ευρωησϊκό Σύστημα

Κεντρικών Τραπεζών(ΕΣΚΤ) και η Ευρωηαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Παράλλη

λα, η Οικονομική και Δημοσιονομική Επιτροπή συμΒάλλει επικουρικά στην απο

τελεσμαυκή λεπουργίο tns ΟΝΕ.

α) ΕΣΚΤ και ΕΚΤ

Πριν από τη συνθήκη tns ΛισαΒόναs, τα όργανα tns ΟΝΕ αντψετωπίζονταν χω

ριστά από τα υπόλοιπα όργανα tns Κοινότηταs. 1051 Η χωριστή ονυμετώηιοή tous
υπαγορεύτηκε από την επιθυμία να διοσφσλιστεί πλήρωs η ανεξάρτητη λειτουρ-

1047. Βλ. το άρθρο 6 του κανονισμού.

1048. Βλ. σχετικά το έγγραφο «Green Paper οπ the feasibiΙitΥ of introducing StabHity Bonds,
CΟΜ (2011) 818finaΙ».

1049. Άρθρο 3, παράγραφοι 1 και 4 ΣΕΕ.

1050. Άρθρο 119, παράγραφοι 2 και 3 ΣΛΕΕ.

1051. Άρθρα 7 και 8 ΣΕΚ.
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yfa των οργάνων tns ΟΝΕ. Με τη συνθήκη tnS ΛισαΒόναs, η Ευρωησϊκή Κεντρική

Τράπεζα αποτελεf ένα από τα επτά θεσμικά όργανα τηsΈνωσηs, τα onofa αποσκο

πούν στην προώθηση των αξιών tnS και στην επιδfωξη των στόχων τηε. Αναμφf

Βολα, η εξέλιξη αυτή επ' ουδενf συνεπάγεται μείωση tnS ανεξάρτητηs λειτουρνίοε

τηs'Ενωσηs.

Σχετικά με το ΕΣΚΤ ΚΟ1 την ΕΚΤ θα εξεταστούν διαδοχικά η συγκρότηση, ο τρό

nOS λήψηs των αποφάσεων, τα καθήκοντα και η δημοκρατική νομψοηοίαοη tOUS.

Ι.Συγκρότηση

Η ΕΚΤ και ΟΙ εθνικέs κεντρικέs τράπεζεs συγκροτούν το ΕΣΚΤ. Η ΕΚΤ και ΟΙ εθνικέs

κεντρικέs τράπεζεs των κρατών μελών με νόμισμα το ευρώ συγκροτούν το Ευρω

σύστημα και ασκούν τη νομισματική πολιτική tnS Ένωσηs. ΙΟ52 Οπότε το ΕΣΚΤ πε

ριλαμΒάνει την ΕΚΤ και τουε 27 διοικητέε των εθνικών κεντρικών τραπεζών, ενώ

το Ευρωούσσψο περιλαμΒάνει την ΕΚΤ και τουε 17 διοικητέε των κεντρικών τρα

πεζών των κρατών μελών που έχουν ωs νόμισμα το ευρώ, σΧήμα που διέηε: εηί

onS και την οικονομική πολιt1κή, όσον αφορά την Ευρωομάδα και την σύνοδο κο

ρυφήε του ευρώ.

Η συνοχή μεταξύ του ΕΣΚΤ ΚΟ1 του Ευρωσυστήματοε εξασφαλfζετΟ1 από την Ευ

ρωησϊκή Κεντρική Τράπεζα, στο Βαθμό που το ΕΣΚΤ διευθύνεται από τα όργανα

tns ΕΚΤ. Πράγματι, σε σντίθεση με το ΕΣΚΤ η ΕΚΤ έχει νομική προσωπικότητα, η

onofa εκφράζετοι με το διοικητικό συμΒούλιο κω την εκτελεστική επηροπή. lΟ53

Το δ,0,KηrιKό συμβούλ10 tns ΕΚΤ σησρτίζετοι από τα μέλη tns εκτελεστικήε επι

τροηήε tns ΕΚΤ και tOUS διοικητέε των εθνικών κεντρικών τραπεζών των κρατών

μελών με νόμισμα το ευρώ.

Η εκrελεσrική εΠ1rροπή σηορτίζετοι από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο κσι τέσ

σερα άλλα μέλη. Το σύνολο των μελών διορίζονται μεταξύ προσώπων αναγνωρι

σμένου κύρουs και εηονγελμοτικήε εμπεφfαs σε νομισματική ή τραπεζικά θέμα

τα, από το Ευρωησϊκό ΣυμΒούλιο τοοαοίο οηοφσσίζει με ειδική αλειοψηφίο, κατά

σύσταση του ΣυμΒουλfου, μετά από δισθοϋλεψοη με το Ευρωησϊκό ΚοινοΒούλιο

και το διοικητικό συμΒούλιο tns ΕΚΤ. Η θητεία τουε είναι οκτοετόε και μη ανανε

ώοψη. Μόνον υπήΚΟ01 κράτουs μέλουs μπορούν να νίνοντσι μέλη tns εκτελεστι

KnS EnltPOnnS.1054

Το πρωτόκολλο 4 για το κστοστστικό του ΕΣΚΤ κσι tns ΕΚΤ ουγκροτεί ωs τρίτο όρ

γανο λήψηs αποφάσεων tns ΕΚΤ το γενικό συμβούλ10, το onofo απαρτfζεται από

1052. Άρθρο 282.1 ΣΛΕΕ.

1053. Άρθρα 282.3 κσι 283 ΣΛΕΕ. DS εκ του λόγου τούτου, μόνο n Ευρωπαl'κή Κεντρική Τράπεζα

ηεριλσμθόνετσι μεταξύ των θεσμικών οργάνων τnsΈνωσns, σύμφωνα με το άρθρο 13ΣΕΕ.

1054. Άρθρο 283.2 ΣΛΕΕ.
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τον πρόεδρο κσι τον οντισρόεδρο tns ΕΚΤ και tous διοικητέε των εθνικών κεντρι

κών τραπεζών. 1055

Η Ευρωηαϊκή Κεντρική Τράπεζα έκε: τπν έδρα tns στπ Φραγκφούρτπ. 1Ο56

2.Δ1αδ1κασία λήψns των αποφάσεων
Η δισδικσσίσ λήψns των αποφάσεων στπν ΕΚΤ ηροσδιορίζετσι αναλυτικά από το

πρωτόκολλο 4 για το κστσστστικό του ΕΣΚΤ και tns ΕΚΤ.

Ο κανόναs είνσ: όΤ1 το δ101ΚΠΤ1κό συμΒούλ10 σηοφσσίζει με απλή πλειοψηφία των

μελών με δικαfωμα φήφου. Σε περfπτωσn ισοψnφfαs, υαερκαύει n ψήφοs του

προέδρου.

Ωστόσο, προκεψένου να γfνει ψnφοφορfα στο διοικηυκό συμΒούλιο, αοσπείισι

anaptfa των δύο τρίτων των μελών με δικαίωμα ψήφου, Αν δεν υπάρχει απαρτία,

ο πρόεδροsμπορεf να συγκσλέσει έκτακτπ συνεδρfασn στπν οποία ΟΙ οοοφάσειε

μπορούν να λσμθόνοντσι κωρίε τπν εν λόγω anaptfa.

Qs γνωστόν, το διοικητικό συμβούλιο οησρτίζετσι από τα μέλπ tns εκτελεστική,

EnltPOnnS KOl τουε διοικητέε των εθνικών κεντρικών τραπεζών των κρατών με

λών με νόμισμα το ευρώ, δπλαδή συνολικά 24 μέλπ. Κάθε μέλοs του δ101ΚΠΤ1κού

συμΒουλfου έκει μίσ ψήφο. Από τπν nμερομnνfα που ο σριθμόε των μελών του

διοικητικού συμΒουλfου unepBafVE1 τα 21, κάθε μέλοs tns εκτελεστικήε εηιιροηήε

έκει μfα ψόφο, ο δε οριθμόε των διοικητών με δικσίωμα ψήφου σνέρκετσι σε 15,
δπλαδή ο ουνολικόε σριθμόε των ψήφων οσρομένε: πάντοτε 21.

Το άρθρο 10του πρωτοκόλλου ρυθμίζε: το θέμα rηs εκ περιrροπήs άσκησηs [ων

δlΚΟ1ωμάrων ψήφου [ων δlοlκηrών, ηροσδιορίζοντσε δύο κστηγορίεε. Η πρώτπ

αναφέρεται σε αριθμό διοικητών μεταξύ 15 και 22, ενώ n δεύτερπ 22 και πάνω.

Όπωs ηροβλέηετσι για τπν πρώτπ κστηγορίσ, που ιοκύει σήμερα, ΟΙ φήφοι κατα

νέμονται σε δύο ομάδεs, Βάσει κατάταξns με ΚΡΗήΡ10 το μέγεθοs του μεριδίου

ουμμετοκήε του κράτουs μέλουs tns οικείαε εθνικήε τράπεζαs στο συνολικό ακα

θάριστο εγκώριο αροϊόν σε τψέs αγοράs και στπ συνολική ουγκεντρωτική λογι

συκή κατάστασπ των νομισματικών κρημστοηιστωηκών ιδρυμάτων των κρατών

μελών με νόμισμα το ευρώ. Στα μερίδια ουμμετωσιε στο συνολικό ακαθάριστο

εγκώριο προϊόν σε τιμέε αγοράs και στπ συνολ1κή συγκεντρωυκή λογιστική κο

τάστασπ των νομισματικών κρημστοηιστωτικών ιδρυμάιων σηοδίδετσι στάθμιοη

5/6 KOl 1/6,οντίστουω. Η πρώτπ ομάδα ασοτελείιοι από πέντε διοικητέε KOl n δεύ

τερπ από tous υπόλ01πουs διοικητέε. Η σιανότητσ με τπν onofa ΟΙ διοικητέε tns
πρώτns ομάδαs απολαύουν του εν λόγω δικωώμστοε ψήφοι, δεν θα είναι μικρό-

1055. Άρθρο 44 του κστσστσυκού.

1056. Πρωτόκολλο 6 γ1Ο τον καθορισμό tns έδραs των θεσμικών οργάνων.
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τεριιε Ins σιανότοτοε με την οποία απολαύουν του εν λόγω δικσιώμστοε ΟΙ δ101

κηιέε InSδεύτερηε ομάδαs. Με την εΠ1φύλαξη τηε ιιροηγοθμενηε δ1άταξηs, στην

πρώτη ομάδα διστίθεντοι τέσσερα δικσιώμστσ ψήφου και στην δεύτερη ομάδα

ένδεκα δικσιώμστσ ψήφου.

Ωστόσο, το σύστημα tnS εκ οεριιροηήε όσκησιιε δικοιώμστοε ψήφου μπορεί να

ονσθλιιθεί μέΧΡ1 ο σριθμόε των διοικητών να υπερΒεί tous δέκα οκτώ, με από

φσση του διωκητικού συμθουλίου που υιοθετείται με ολειοψηφίο των δύο τρί

των του συνόλου των μελών του, ήΤΟ1 των μελών με κσι κωρίε δικαίωμα ψήφου.

Σκετικά ορέαει να εηισημσνθεί επiσηs όΤ1 το δικαίωμα φόφου ασκείτσι αυτοπρο

σώπωs. Κατά ηορέκκλισο, ο εσωτερικόε κανονισμόε μπορεί να ορίζει ότι μέλη του

διοικητικού συμΒουλίου μπορούν να ψηφίζοψν μέσω τηλεούσκεψηε,

ΕΠ1πρόσθετα, το σύστημα tnS εκ ηεριτροηήε όσκησηε δικσιώμστοε ψήφου δεν

εφσρμόζετσι σε τρειε οεριοτώοειε. Πρώτον, στην περίπτωση που προΒλέπετω όΤ1

ΟΙ οηοφάσειε λομθόνοντσ: με ειδική σλειοψηφίο, δεύτερον όταν η ΕΚΤ δίνει τη

σύστασή tnS να αλλάξε1 ο κανόναs tnS ειδικήε πλε10ψηφiαs και τρίτον σε μlO σειρά

αλλαγών άρθρων του κστοστστικού, με οηόφαση του ΣυμΒουλίου και του Ευρω

παΥκού Κοινοθουλίου, η οποία οροϋαοθέτει τη σύσταση InS ΕΚΤ.

Το άρθρο 10.3 του κστσστστικού προΒλέπε1 την περίπτωση rηs Ε1δικήs πλειοψηφfas,

στην οποία ΟΙ ψήφοι στσθμίζοντσι σύμφωνα με την κατανομή του εγγεγραμμένου

κεφολσίου InS ΕΚΤ, και μάλ1στα ΟΙ ψήφοι των μελών tnS εκτελεστικήε ετητροηήε

έχουν μηδεν1κή στόθμιση. Μια οιιόφσσο λαμβάνεται με ειδική αλειοψηφία εφόσον

ΟΙ υπέρ συτήε ψύφοι σντηιροσωηεύουν τουλωσστον τα δύο τρίτα του εγγεγραμμέ

νου κεφσλσίου tnS ΕΚΤ και οντηιροσωηεύουν tOUS μισού» μεριδιοωωυε.

Με ειδική τιλειοψηφίο λσμθάνονται ΟΙ οηοφάσειε που αφορούν το κεφάλοιο tnS
ΕΚΤ, την κλείδα κστονομήε γισ την ενγρσφή στο κεφάλσιο, την μετσθίθοσο συναλ

λσγμστικών διαθεσίμων στην ΕΚΤ, την κατανομή του νομισμστικού εισοδήμστοε

των εθνικών κεντρικών τραπεζών και την κατανομή των καθαρών κερδών και ζη

μιών tnS Εκτ. 1Ο57

Μένει επομένωs να εξεταστεί η κατανομή του εγγεγραμμένου κεφσλαίου tnS ΕΚΤ

για πλήρη κατανόηση tnS δισδικσσίαε λήψηs των αποφάσεων από το διοικητικό

συμβούλιο. Το κεφσλαιο tns ΕΚΤ ονέρκετοι σε 5 δισεκσιομμύριο ευρώ. ΜόνΟ1 εγ

γεγρσμμένοι μεριδιούκοι και κάΤΟΧ01 του κεφσλσίου tnS ΕΚΤ είνσ: ΟΙ εθνικέε κε

ντρικέε τράπεζεs. Η ενγρσφή στο κεφάλσιο σρανμστοηοιείισι σύμφωνα με κλείδα

κστονομόε που καθορίστηκε για πρώτη φορά το 1998, όταν ιδρύθηκε το ΕΣΚΤ και

ηροσδιορίζετσι με την απόδοση σε κάθε εθνική κεντρική τράπεζα στόθμιοηε στιιε

κλείδα αυτή, η οποία ισούται με το άθροισμα;

1057. Άρθρο 28,29,30, 32 KOl 33 του κοτοσωιικού.
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- του 50% του μεριδίου ουμρετοκήε του οικείου κράτουs μέλουs στο πληθυσμό

τnsΈνωσns κατά το προτελευταfο έτοs ηριν από την ίδρυση του ΕΣΚΤ,

- του 50% του μεριδίου συμρετοκήε ίου οικείου κράτουs μέλουs στο ακαθάΡ1

στο εγΧώΡ10 αροϊόν tnsΕνωσηε σε τψέs αγοράs όπωs μετρήθηκε κατά την πε

ντσετίσ που οροηνείισι του προτελευταfου έτουs ηριν από την ίδρυση του ΕΣΚΤ.

ΟΙ στσθμίσειε αυτέs ονοηροσσρμόζοντοι ανά ηεντσετίσ.

Όπωs προκύητει από την επfσημη ιστοσελίδα tnS ΕκτΙΟ58 από τιε 29.12.2010 το

κεφάλοιο tns ΕΚΤ σνέρκετσι σε 10.760.652.402,58 ευρώ, ενώ n κλεfδα κατανομns

ανά Χώρα έκει ηερίιιου ωs εξήs: Βέλγ10, 2,425, Γερμανfα, 18,930, Εσθονία, 0,170,
Ιρλανδfα, 1,110, Ελλάδα, 1,960, Ianavfa, 8,300, Γαλλfα, 14,220, Ιταλfα, 12,490,
Κύπροs, 0,130, ΛουξεμΒούργο, 0,170, Μάλτα, 0,0630, Ολλανδfα, 3,980, Αυστρία,
1,940, Πορτογαλfα, 1,750, ΣλοΒενfα, 0,320, ΣλοΒακfα, 0,690 και Φιλανδίσ, 1,250.

Όσον αφορά την εκτελεστική εηιιροηή, η συνθήκη ιιροβλέιιει όΤ1 οηοφσσίζει με

απλή σλειοψηφίσ των ψήφων,

3. Καθήκοντα
Πρωτορκικόοτώτσ ιου ΕΣΚΤ είναι η διατήρηση tns στσθερότητσε των τιμών, Με

την εΠ1φύλαξη αυτού του στόχου, στηρίζε: t1S γενικέε οικονομικέε ηολιτικέε στην

Ένωση προκεψένου να συμβάλλει στην υλοποfηση του σκοπού tns Ενωοηε, Το

ΕΣΚΤ ενεργεί σύμφωνα με την σρκή tns οικονομίσε tns ονουαήε αγοράs με ελεύ

θερο σντογωνισμό που ευνοεί την οηοτελεσμστική κατανομή των πόρων. ΙΟ59

Τα Βασικά καθήκονια ιου ΕΣΚΤ είναι;

- να χαράζε1 και να εφσρμόζει τη νομισμστική πολ1Τ1κή τηε Ενωσηε,

- να διενεργεί πράξε1S συναλλάγματοs,

- να κστέκει και διοκειρίζετο: τα εηίοημα συνσλλσγμοτικά δισθέσψσ των κρατών

μελών,

- να αροωθεί την ομαλή λεπουργίο των συστημάτων πληρωμών. ΙΟ6Ο

ΕΠ1πρόσθετα, το ΕΣΚΤ συμΒάλλε1 στην εκ μέρουs των αρμοδίων σρκών ομαλή

άσκηση πολ1Τ1κών που αφορούν την προληΠΤ1κή εσοητείο των ιιιστωτικών ιδρυ

μάτων και τη σταθερότητα του κρημστοηιοτωτικού σψστόμσιοε.'?"

1058. http://www.ecb
1059. Άρθρα 127.1 κσι 282.2ΣΛΕΕ.

1060. Άρθρο 127.2ΣΛΕΕ.

1061. Άρθρο 127.5 ΣΛΕΕ.
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Όσον αφορά τα κaθήκοvra rηs ΕΚΤ, αυτή διαθέτει κατ' σρκάε ορμοδιότητο συμμε

τωοϊε στη νομοθετική δισδικσσία τηsΈνωσηs, εκφράζονταs την γνώμη tnS γιο κάθε

ηροτεινόμενη πράξη τηsΈνωσηs που εμπiπτε1 στο πεδίο tnS ορμοδιότοτάε tnS.1062

Εν συνεχεία, η ΕΚΤ έκει το σηοκλειστικό δικαίωμα να εαιτρέοει την έκδοση τραπε

ζογραμματίων σε ευρώ μέσα στην Ένωση. Η έκδοση μπορεί να νίνει είτε από την

ΕΚΤ είτε από t1S εθνικέε κεντρικέε τράπεζεs. ΙΟ63

Ιενικότερσ, για την εκπλήρωση tnS σηοστολήε που έκει ανατεθεί στο ΕΣΚΤ, η ΕΚΤ

διαθέτει κσνονιστική εξουσία, εκδίδοντσε κσνονισμούε, σηοφάσειε ή συστάσειε

και γνώμεs. ΙΟ64

Ε1δ1κότερα, σύμφωνα με το πρωτόκολλο 4, η ΕΚΤ και ΟΙ εθνικέε κεντρικέε τράπεζεs

μπορούν να ανοίγουν λογορκιομού» υπέρ ιυστωυκών ιδρυμάτων, δημόσιων οργα

νισμών και άλλων φορέων tnS αγοράs κσι να δέκοντοι ηεριουσισκά στουείο, σερι

λαμΒανομένων τίτλων υπό μορφή λογ1σΤ1κήs ενγροφύε, ωs ασφάλεισ.'?" Enions,
μπορούν να ουνολλάσσοντσι στιε κρημστσγορέε, αγοράζονταs και πουλώνταs, δα

νείζονταs κσι δσνειζόμενεε σοοιιήσειε KQ1 δισαρσγματεύοψοψε τiτλουs, όπωs και

να διενεργούν ηιστοδουκέε και Π1στοληΠΤ1κέs πράξε1S με ηιστωυκά ιδρϋμοτο και

άλλουs φορείε tns αγοράs, με επαρκή οσφάλεισ προκεψένου γισ δάνεlα. 1066

Παράλληλα, στο ιιλαίσιο των στόχων tnS νομισμστικήε πολlt1κήs, η ΕΚΤ μπορεί να

οησιτεί από τα οιστωοκά ιδρύμστο που είναι εγκατεστημένα στα κράτη μέλη την

υποχρέωση tnS διατήρηοηε ελωοστων σιιοθεμστικών σε λογαριασμούs tnS ΕΚΤ

ή των εθνικών κεντρικών τραπεζών. Σε περίπτωση μη ουρμόρφωοηε, η ΕΚΤ έκει

την εξουσία να εηιθάλλει εαιτόκια n01vflS και άλλεs κυρώσειε με ανάλογο αποτέ

λεσμα. Η Βάση γιο τα ελωσστο υηωφεωτικά οηοθεμστικά καθώs ΟΙ κατάλληλεs

κυρώσειε οαοφασίζοντσι από το Συμβούλιο, Το ίδιο ουρθσίνει και ωs npos την

εμβέλεια άλλων λειτουργικών μεθόδων νομισματικού ελέγχου, εφόσον με αυτέs

εηιθάλλοντσ: υηωφεώσειε σε τρίιουε.'?"

Σκετική άλλωστε είναι η δ1άταξη του άρθρου 127.6 ΣΛΕΕ, σύμφωνα με την οποία

το ΣυμΒούλ10 μπορεί ομόφωνα να ονοθέσει στην ΕΚΤ ειδικά καθήκοντα ωετικά

με την προληΠΤ1κn εποπτεία των ιυστωσκών ιδρυμάτων κσι των λουιών κρημστο

πιστωτικών ιδρυμάτων, εξαφέσε1 των οσφσλιστικών εαυειρήσεων,

1062. Άρθρο 127.4 ΣΛΕΕ. Βλ. Eπfons το άρθρο 133 ΣΛΕΕ.

1063. Άρθρο 128ΣΛΕΕ.

1064. Άρθρο 132 ΣΛΕΕ.

1065. Άρθρο 17του πρωτοκόλλου.

1066. Άρθρο 18του πρωτοκόλλου.

1067. Άρθρα 19.2 και 20.2 του πρωτοκόλλου.
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Η κατανομή των καθπκόντων μεταξύ των οργάνων tns ΕΚΤ οροσδιοριζετω από το

πρωτόκολλο 4. Σύμφωνα με το άρθρο 12,το διοικητικό συμβούλιο καθορfζε1 t1S
κατευθυντόριεε γραμμέs και λαμΒάνει t1S ονσγκοίεε σηοφόσειε. Δισμορφώνη τπ

νομισματική ηολιιική τns'Ενωσns KQ1 κοράζει t1S καιευθυντόριεε γραμμέs για τπν

εκτέλεσή tns. Η εκτελεστική επιτροπή θέτει σε εφορμογό τπ νομισματική αολιιι

κή, δίνονταs t1S οησροίτιιτεε οδnγίεs στιε εθνικέε κεντρικέε τράπεζεs. Παράλλπλα,

n εκτελεστική ειητροηή είναι υπεύθυνπ γιο τα τρέχοντα θέματα tns ΕΚΤ. Τέλοs, το

γενικό συμβούλιο συμθάλλει μεταξύ άλλων στπ συλλογή στστιστικών πλπροφο

ριών, στπν ηροετοιμοσία δισφόρων εκθέσεων KQ1 στιε ονογκσίεε προετοψασίεs

γισ τον αμετάκλπτο καθορισμό των συνσλλσνμοτικών 1σΟΤΨ1ών των νομισμάτων

των κρατών μελών με οαρέκκλιοη.

4. Δημοκρατική νομιμοποίηση

Ιδιαίτερη οημοσίσ έκει n ανεξάρτπτπ λειτουρνίσ των μελών tns ΕΚΤ, με αποτέλε

σμα n συνθήκη να σφιερώνει ειδικό άρθρο επ' autnS. Πράγματι, σύμφωνα με το

άρθρο 130 ΣΛΕΕ, «κατά τπν άσκπσπ των εξουσιών και τπν εκτέλεσπ των καθπκό

ντων κσι υποχρεώσεων που t1S ανατίθενται από t1S Συνθήκεε και το κατοστατικό

του ΕΣΚΤ και tns ΕΚΤ, ούτε n Ευρωησϊκή Κεντρική Τράπεζα, ούτε ΟΙ εθνικέs κεντρι

κέs τράπεζεs, ούτε κανένα μέλοs των οργάνων λήψns αποφάσεων των ιδρυμάτων

αυτών, δεν ζnτάε1 ούτε δέκετσι υποδείξε1S από τα θεσμικά ή λοιπά όργανα ή οργα

νισμούε, από τπν κυΒέρνπσπ κράτουs μέλουs ή από άλλον ορνονισμό. Τα θεσμι

κά και λοιιιά όργανα ή οργσνισμοί τns'Ενωσns καθώs και ΟΙ κυθερνήσειε των κρα

τών μελών, αναλαμΒάνουν τπν υηωφέωοη να τπρούν τπν αρχή συιή KQ1 να μπν

εηιδιώκουν να εππρεάζουν τα μέλπ των οργάνων λήψns αποφάσεων tns Ευρω

nal"Kns Κεντρικήε Τράπεζαs n των εθνικών κεντρικών τραπεζών, κατά τπν άσκπσπ

των καθπκόντων τουε».

Η ανεξάρτπτπ λειιουργίο tns ΕΚΤ θέτει το ζήτπμα tns δημοκρστικήε νομιμοηοί

nans tns.1068 Συνήθωε, όλα τα όργανα που ασκούν εξουσία σε ένα δημοκρατικό

κράτοs ιωόκεινται στπ νόμψπ κυΒέρνπσπ, n οποία με τπ σειρά tns ωιόκειτω στα

. κοινοΒουλευτικά σώματα, τα μέλπ των οποίων ηροέρκοντσι από ελεύθερεs KQ1
δημοκρστικέε εκλογέs.

Ωστόσο, όπωs πρόσφατα αποφάνθπκε το Δικαστήριο n δημοκρατική ορκή δεν

οησιτεί οπωσδιΊποτε τπ νομψοποίπσπ των διοικητικών οργάνων από τπν κυΒέρ

νπσπ. Η λογοδοσία τουε ενώηιον ιων κοινοβουλευτικών σωμάτων είναι αρκετή. ΙΟ69

1068. L.W. Gormley/]. de Haan, The Democtatic Deficit of the European (entral Bank, ELRev
1996,95-112. A.ArnulVD.Wincott, Accountabilityand Legitimacy ϊπ the European Union,
Oxford,2002.

1069. ΔΕΚ, 9.3.2010, Ειιιιροηή κατά Γερμαvfαs, (-518/07. Βλ. σχετικά, Α. Πλιάκοs, Εισαγωγή στο

Οικονοωκό Δίκαιο, 2011, σελ. 131.
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Η ρύθμιση νια την ανεξάρτητη λειιουρνίο tns ΕΚΤ εντάχθηκε στην συνθήκη κατ'

οηοίιηοη tnS ΓερμανΊαs, το κστσστροφικό παρελθόν tnS οηοίαε στον τομέα του

ηλοθωρισμού την οδήγησε σε μισ ονιίσιουω αντψετώηιση tnS εθνικήε κεντρικήε

τράπεζαs. Οπότε, η πρώτη μορφή νομιμοηοίιιοη, έγκειται στην ομόφωνη κύρω

ση των συνθηκών από όλα τα κράτη μέλη.

Εν ουνεκείσ, ο νομοθετικόε ρόλοs του ΕυρωπαΙκού Κοινοβουλίου είναι οημσντι

κόs. ΓΊα οορόδεινμο ΟΙ αερισσότερεε τροηοηωήοειε του κοτσστοτικού του ΕΣΚΤ

και tnS ΕΚΤ οηοφοσίζοντσι σύμφωνα με τη συνήθη νομοθετική διοδικοσία.Ψ'" Ωs

σροε τον ελεγκτικόρόλο του, το άρθρο 284.3 ΣΛΕΕ αροθλέιιει τα εξns: «Η Ευ

ρωησϊκή ΚενΤΡ1ΚΠ Τράπεζα οηευθύνει ετήσια έκθεση γισ τιε δρσστηριότητεε του

ΕΣΚΤ και γιο τη νομισματική πολ1Τ1ΚΠ του προηγούμενου και του ιρέκοντοε έτουε

στο ΕυρωπαΙκό Κ01νοΒούλ10, το Συμθούλιο και την ΕΠ1ΤΡΟΠΠ, καθώs KOl στο Ευ

ρωπαϊκό Σψμβούλιο. Ο πρόεδροs τιιε Ευρωησϊκήε Κενιρικήε Τράπεζαs ηορουσιά

·ζεl την έκθεση αυτή στο Συμβοψλιο κσι το ΕυρωπαΙκό Κ01νοΒούλ10, το οιιοίο μπο

ρεί να ηροβσίνει σε γενική συζότηση σε αυτή τη Βάση. Ο πρόεδροs tns Ευρωπαϊ

KnS Κεντρικήε Τράπεζαs κω τα άλλα μέλη tnS εκτελεστικήε εηιτροηήε μπορούν, α1

τύσει του ΕυρωπαΙκού Κοινοθουλίου n με δ1ΚΠ τουε ηρωτοθουλίσ, να εμφονίζο

νιοι ενώηιον των αρμοδίων ειητροηών του ΕυρωπαΙκού Κοινοβοψλίου».

Η αξΊα tns ανεξάρτητηs λεποψρνίσε ονοδσκνύετω καλύτερα σε καφούs οικονομι

KnS κρίσιιε, όπωs tnS σομερινήε. δεδομένων των ηιέσεων που σσκούντω νισ με

γαλύτερη ησρέμβαση tns ΕΚΤ στην αγορά κρήμοτοε.

β) Η Οlκονομlκή KOl Δημοσlονομlκή ΕΠlrροπή

Σύμφωνα με το άρθρο 134 ΣΛΕΕ, γιο την προώθηση του συντονισμού tnS ηολιιι

Kns των κρατών μελών στο Βαθμό που είναι ονσνκσίοε νιο τη λειτουργία tns εσω

τερικήε αγοράs, συνιστότω Οικονομική κσι Δομοσιονομική ΕπηροπΠ(ΟΔΕ). Απο

στολό tns είναι;

- να διστυηώνει γνώμεs nposτο ΣυμΒούλ10 και την ΕΠ1ΤΡΟΠΠ,

- να παρακολουθεΊ την οικονομική κω κρηματοηιστωτική κατάσταση των κρατών

μελών και τηεΕνωοηε KOl να συντάσσο τακτικά εκθέσειε nposτο ΣυμΒούλ10 και

την Εηιτροηή για τα θέματα αυτά, lδΊωs όσον αφορά t1S κρημοτοηιστωτικέε σκέ

σειε με τlS τρίτεε κώρεε και τουε διεθνείε ορνσνισμούε,

- να εξετάζε1 την κατάσταση ωs nposτην ελεύθερη κίνηση των κεφσλσίων KOl την
ελευθερία πληρωμών,

- να παρακολουθεΊ τη νομισματική και κρημστοηιστωτική κατάσταση KOl το γενικό

σύστημα των κρατών που δεν τηρούν τιε ηροϋηοθέσειε ένταξηs τουε στο ευρώ.

1070. Άρθρο 129.3 ΣΛΕΕ.
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Τα μέλη tns ΟΔΕ είναι έξι και προέρχονται δύο από τα κράτη μέλη, δύο από την Επι

τροηή και δύο από την ΕΚΤ. Γενικά, πρέπει να επισημανθεί ότι η ΟΔΕ έχει τα ίδια κα

θύκοντο με εκείνα tnS Νομισμστικήε Εηιτροηήε, την οποία και δισδέκτηκε με τη λπξη

του δεύτερου σταδίου ηροε την νομισμσυκή ένωση, δηλαδπ την 1.1.1999.

Β. Πτuχέs vομ10ματικήs πολιτικήs

Ωs γνωστόν, ηρωτορκικόε στόκοε του ΕΣΚΤ είναι η διστόρηση tnS στοθερόιητοε

των τιμών, Η συνθήκη δεν ηροσδιορίζει την έννοια tnS στσθερότητσε των τιμών,

Για το λόγο αυτό, το Διοικητικό Συμβούλιο tnS ΕΚΤ, τον Οκτώβριο του 1998, έδω
σε τον ακόλουθο ορισμό: «ετήσια αύξηση του Εναρμονωμένου Δείκτη Τιμών Κα

τονσλωτό γιο τη ζώνη του ευρώ, με ρυθμό χαμηλότερου του 2%». Επιδιωκόμενοs
στόκοε είναι μεσοπρόθεσμη διστήρηση tnS στσθερότητοε των τιμών, δηλαδή η δι

σιήρηοη του ρυθμού πληθωρωμού σε επίπεδο χαμηλότερου, αλλά πλησίον του

2% μεσοπρόθεσμα.

Όπωs προκύπτει από σκετικέε εκθέσειs tnS ΕΚΤ, η σταθερότητα των τιμών συμ

βάλλει με πολλούs τρόπουs στην επίτευξη υψηλού επιπέδου οικονομικήε δροσιη

ριότηισε και οησσκόλοσηε. Η σταθερότητα των τιμών διευκολύνει tOUS κατανα

λωτέs και τιε εηαειρόσειε να λαμβάνουν ορθότερεs αποφάσειs με αποτέλεσμα να

κοτσνέμοντω πιο αποτελεσματικά ΟΙ πόροι στην αγορά. Με τον τρόπο αυτό αξι

οποιούνται πιο παραγωγικά ΟΙ πόροι και αυξάνεται το παραγωγικό δυναμικό tnS
οικονομίσε. Παράλληλα, τα ασφάλιστρα κινδύνου έναντι ηληθωρισμού μειώνο

νται, εάν δεν εξαλείφονται, με αποτέλεσμα να αυξάνονται τα κίνητρα γισ επενδύ

OElS, σε μισ πιο οηοτελεσμστική κατανομέ πόρων από την κεφσλαιογορά. Επιπρό

σθετα, η σταθερότητα των τιμών αποτρέπει τη οημονιική και αυθαίρετη αναδια

νομπ του πλούτου και του εισοδήμοτοε, η οποία προκύπτει σε ένα πληθωριστικό

όσο και οηοηλοθωριστικό περιβάλλον. Αρκετέs φορέs στη διάρκεια του εικοστού

αιώνα έχει δισηιστωθεί ότι ΟΙ υψηλοί ρυθμοί ιιληθωρισμοψ n οηοηλοθωριομού

τείνουν να προκαλούν κοινωνική και πολπικιΊ αστάθεια.

Η ΕΚΤ λαμβάνει αποφάσειs νομισμστικήε πολ1tικns Βάσει συνολική» αξlΟλόγησηs

των κινδύνων διστάραθιε tnS στοθερότηταε των τιμών, Για το σκοπό αυτό, προ

βαίνει αφενόs στην οικονομική, αφετέρου στην νομισματική ανάλυση.

Με την 01κονομ1κή ανάλυση, αξlΟλογούντΟ1 ΟΙ Βραχυπρόθεσμοι παράγοντεs tns
εξέλιξηs των τιμών, με έμφσοη στην ιιρογματική δραστηριότητα και tlS κρημσ

τοπιστωτικέs συνθήκεε tnS οικονομίσε. ΛαμΒάνει υπόψη το γεγονόs ότι η εξέλι

ξη των τιμών σε αυτούs tOUS κρονικούε ορίζοντεε επηρεάζεται σε μεγάλο Βαθ

μό από την αλληλεπίδραση tnS προσφοράs και tnS ζnτησηs στιε αγορέs αγαθών,

υπηρεσιών και συντελεστών παραγωγns.
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Η νομισμαπκή ανάλυση επικεντρώνεται σε ένα πιο μακροπρόθεσμο ορίζοντα, εκ

μεταλλευόμενη τη μακροχρόνια σχέση μεταξύ κρήμστοε και τιμών, Η εν λόγω

ανάλυση κρησιμεύει κυρfωs ωs μέσο διοστσύρωοηε, από μια μεσομακροπρόθε

σμη ηροοτιτική, των Βραχυμεσοπρόθεσμων ενδείξεων για τη νομισματική ηολιτι

κή που προκύπτουν από την οικονομική ανάλυση. Στο πλαίσιο αυτό, αναλύει tOUS
όρουs χορήγησηs πιστώσεων και των συνθηκών ρευστότητοε, καθώs κσ: το ρυθ

μό μεταΒολήs tnS οοσότοταε κρήμστοε, προκεψένου μεταξύ άλλων να προλάΒει

την εμφάνιοη κρημοτοηιστωτικών ανισορροπιών ή μια υπερΒολ1κή αύξηση των

τιμών των ηεριουσιοκών στοαείων,

Πσ να επιτύχει τον πρωταρχικό σκοπό που είναι η διατήρηση tns στσθερότητοε

των τιμών, η ΕΚΤ έχει στη διάθεσή tnS μισ σειρά από μέσα νομισμαπκήs πολ,πκήs.

Τα πιο σομοντικά μέσα είναι ΟΙ πράξειs ανοικrήs αΥοράs, ΟΙ οηοίεε αποΒλέπουν

1)στον επηρεασμό των ειυτοκίων, 2) στη δισκείριοη tns κστάστσοηε ρευστότητοε

στην αγορά κρήμσιοε και 3) στη σηματοδότηση tnS κστεύθυνσηε tnS νομισμστι

κήε πολlτικήs. ΟΙ πράξε1S σνοικτήε αγοράs μπορούν να ταξινομηθούν στιε ακό

λουθεs τέσσεριε κστηγορίεε:

- πράξειs κύριαs ανωφημοτοδότησηε, ΟΙ οηοίεε εΊνΟ1 τσκυκέε ονιιστρεητέεε συ

ναλλαγέs για την παροχή ρευστότητοε με συχνότητα μια φορά την εΒδομάδα ΚΟ1

διάρκεια μlOS εΒδομάδαs,

- πράξε1S πιο μσκροηρόθεσμοε ονωφημστοδότησηε. ΟΙ οηοίεε είναι αντιστρεπτέ

ES συναλλαγέs για την παροχή ρευστότητσε με συχνότητα μισ φορά τον μήνα και

διάρκεια, συνήθωε τριών μηνών,

- πράξειs εξομάλυνσηs των Βροκωφόνιων δισκυμάνσεων tnS ρευστότητοε, ΟΙ

οηοίεε διενεργούντοι εκτάκτωε με σκοπό τη δισκείριση των συνθηκών ρευστό

τοτσε στην αγορά κρήματοε και τον επηρεασμό των επιτοκίων, ιδίωε νισ να εξο

μαλυνθούν οι εηιδράσειε που ασκούν στα εηιτόκισ ΟΙ σιφνίδιεε διακυμάνσειs

tnS ρευστότηταε στην αγορά και

- δισρθρωτικέε πράξειs, ΟΙ οηοίεε διενεργούνται γιο να προσαρμοστεί η διαρ

θρωτική θέση ρευστότητοε του Ευρωσυστήμοτοε, με τη μορφή αντιστρεητέων

συναλλαγών, οριστικών συναλλαγών ή έκδοσηε ηιστοηοιυτκών κρέουε tnS ΕΚΤ.

Άλλα μέσα νομισμστικήε πολ1τικήs είναι οι πάΥιεs δ,ευκολύνσε,s με t1S οηοίεε πα

ρέχεται και οηορροφάτοι ρευστότητα μlOS ημέραε. Πορέκοντοι δύο πάγιεs διευκο

λύνσειs: η διευκόλυνση οριοκήε κρημστοδότησηε που δίνε: τη δυνατότητα στουε

αντισυμΒαλλόμενουs, συνήθωε πιστωτικά ιδρύματα, να αποκτούν ρευστότητα δ1

άρκειαs μιαs ομέροε από τιε εθνικέs κεντρικέs τράπεζεs έναντι ασφάλειαs με τη

μορφή αποδεκτών ηεριουσισκών οτοικείων και η διευκόλυνση αποδοχns κατα

θέσεων την οποία οι οντισυμβσλλόμενοι έχουν τη δυνατότητα να κρηοιμοηοιούν

για να πραγματοποιούν κοτσθέσειε μιαs ομέρσε στιε εθνικέs κενιρικέε τράπεζεs.
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Qs μέσο νομισμστικήε πολιτικns μιιορεί να σνοφερθεί n υηωφέωση των αιστω

τικών ιδρυμάτων να ιηρούν ελάχισια αποθεμαπκά, κστστεθειμένο σε λογαρια

σμούs στιε εθνικέs κεντρικέs τράπεζεs, με σκοπό τπν στοθεροηοίαση των εηιτοκι.

ων Ins αγοράs κρόμοτοε και τπ δημιουργίο ενόs διαρθρωτικού ελλεfμματοs ρευ

στότnταs.

Εκτόs των τριών αυτών κατπγοριών μέσων νομισμοτικήε πολΗικns, υπάρχουν και

τα μη συμβαπκά μέσα νομισμοιικήε πολΗικns, τα onofa ενεργοηοιούντω σε περι

όδουs έκτακτων εντάσεων στιε κρημστοηιστωτικέε αγορέs. Μεταξύ των μπ συμ

Βστικών μέσων, συγκαταλέγονται και τα ακόλουθα:

- ησροκή ρευστότnταs μεσταθερό εηιτόκιο και κστσνομό ολόκλπρου του ποσού, 1071

- διεύρυνσπ του καταλόγου πεΡlΟυσιακών στοαείων που γίνονται αποδεκτά ωs

οσφάλεια,

- ΠΙ0 μακροπρόθεσμπ παροχπ ρευστότnταs,

- σσρωω ρευστότnταs σε ξένο νόμισμα,

- οριστικέs αγορέs καλυμμένων ομολογιών,1072

- πρόγραμμα νισ I1S αγορέs τfτλων. 1Ο73

Γ. Εξωτερικέs vομισματικέs σκέσειε

Αν και n σταθερότητα των τιμών μιορεί να ωιονομευτεί από τπ συναλλαγματικιΊ πο

λΗΙΚΠ τρίτων κρστών, στο Βαθμό που πολλά αγαθά διοηρογμστεύοντοι σε νομfσμα

τα τρίτων κρατών (πχ οετρέλσιο σε δολάρια ΗΠΑ), εν τούτοιε n συνθήκη ανέθεσε τπν

αρμοδιότητα νιο 11S εξωτερικέs οικονορικέε σκέσειε στο Συμβούλιο, ακολουθώνταs

οντίσιουω εθνική παράδοσπ. Qs εκ τούτου, έπρεπε να τεθούν ειδικά καθήκοντα στο

ΣυμΒούλ10, προκεψένου να διοφυλοκθεί n οηοτελεσμσυκή άσκπσπ Ins «εσωτερι

κήε» νομ1σματικns αρμοδιότnταs, δηλαδή n δωφύλαξπ Ins σταθερότnταs των τψών,

α) Η διαφύλαξη rηs σrαθεΡόrηrαs ιων ιιμών

Κατά τπ συνθήκη «για να δισσφσλιστεί n θέσπ του ευρώ στο διεθνέs νομισματι

κό σύστπμα, το Συμβούλιο εκδίδει, μετά από πρότασπ Ins EnlIponns, απόφασπ

1071. Ενώ σε κσνονικέε συνθήκεε, n ρευστότπτα καλύπτεται κατόπιν δnμοπραrnών με ανταγω

νιστικό επιτόκιο, στιε εξαφεηKΈS περιπτώσειs n ΕΚΤ μαορεί να σηοφσοίσει να κατανεiμει

ολόκλπρπ τπν ποσότπτα ρευστότnταs που ζπτούν ΟΙ τράπεζεs, δπλαδή να ικανοποιήσει

όλεs tlSπρoσφoρΈS, με σταθερό επnόκιο.

1072. Γlα να υποστnρiξει ορισμένα τμήματα tns αγοράs, το Ευρωσύστπμα μοορεί να τιροβείστην

οσευθείσε αγορά συγκεκρψένων ηεριουσισκών στοαείων, αντί απλώs να οηοδέκετοι τέ

τοιου τύπου περιουrnακά στοαείσ ωs σσφόλεισ,

1073. Εν προκεψένω, n παρέμΒασπ αφορά tlSαγoρΈS κρεογράφων του δημόσιου Κα1 του ιδιω

τικού τομέα στπv ζώνπ του ευρώ.
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που καθορίζει κοινέε θέσειε σκετικά με ζητήματα που ηορουσισωυν ιδισίιερο εν

δισφέρον γ1α την Οικονομική και Νορισμστική Ένωση στο πλαίσlΟ των αρμόδι

ων διεθνών οικονομικών ορνσνιομών κσι διασκέψεων. Το ΣυμΒούλ10 σηοφσσίζει

μετά από δισβοάλευοη με την Ευρωπαι'κή Κεντρική Τράπεζα».1074

Πρόσθετεs ρυθμίσειε ιιεριλομθσνονται στον οκετικό με τη σύναψη διεθνών συμ

φωνιών τίτλο. lΟ75 Το Συμβούλιο, είτε μετά από σύσταση tns ΕΚΤ είτε μετά από σύ

σταση tns En1tPOnnS κσι διαβούλευση με την ΕΚΤ, με σκοπό να ηετϊαει συναίνε

ση συμΒατή με το στόκο tnsστοθερότητσε των τιμών, μπορεί να συνότιτει τυηικέε

συμφωνiεs γ1α σύστημα συνσλλσγμστικών ισοτψιών του ευρώ έναντι νόμισμά

των τρίτων κρατών. Το ΣυμΒούλ10 οηοφσσίζει ομόφωνα, μετά από διαβούλευση

με το Ευρωησϊκό ΚΟ1νοΒούλ10. Εάν δεν υτιάρκε: σύστημα σψνσλλογμστικών ισΟΤ1

μιών έναντι ενόs ή πεΡlΟσοτέρων νομισμάτων τρίτων κρατών, το Συμβούλιο μπο

ρεϊ, αποφασiζονταs με ειδική ηλειοψηφίσ, να διστυηώνει νενικούε προσανατολ1

σμούs νιο την ηολιτική των ουνολλογμστικών ισοτιμιών ένσντι αυτών των νομι

σμάτων. Αυτοί ΟΙ γενικοί προσανατολισμοί δεν θίγουν τον πρωταρχικό στόκο του

ΕΣΚΤ που είναι η διοτύρηοη tns στοθερότοτοε των τιμών,

ΟΙ δ1ατάξε1S αυτέs υηόκειντσι σε νομοτεκνικύ παρατήρηση. Κατ' σρκάε δεν είναι

κατανοητό Ylati για την επίτευξη του ίδιοψ στόχου το ΣυμΒούλ10 σηοφασίζει με

δισφορετικέε διοδικσσίεε, ομοφωνία και ειδ1κή ηλειοψιιφίο. Εν συνεχεία, η συν

θήκη tnS ΛισαΒόναs όφησε ανολοκλήρωτη την θεσμική Βελτίωση που συνίστα

τω στην σηοφσσιστικότερη συμρετοκή tnS ΕΚΤ, περιοριζόμενη να θέσει το καθή

κον tnS δισθουλεψσιιε. Σε κάθε περίπτωση, ΟΙ δ1ατάξε1S αυτέs δεν έχουν τεθεί μέ

Xpl σήμερα σε εφαρμονή.'?"

β) EVlaia εκπροσώπηση

Η δισσφάλιση tns θέσοε του ευρώ στο διεθνέε νομισματικό σύστημα συνεπάγε

tal πολλά μέτρα, γισ τη λήψη των οποίων αρμόδιο είναι τόσο η Ένωση όσο και τα

κράτη μέλη. Η ενιαία εκπροσώπηση συναντά δυσκολiεs που ηροέρκονισι από τον

τρόπο κστονομύε των αρμοδιοτήτων όΧ1 μόνο μεταξύ tns οικονομικήε και νομι

σμστικήε ηολιτικήε, αλλά και στο εσωτερικό tns τελευτοίοε.'?"

1074. Άρθρο 138.1 ΣΛΕΕ.

1075. Άρθρο 219ΣΛΕΕ, το οποΊο ρυθμΊζει το θέμα κατά παρέκκλιση από τη γενική δισδικοσία

του άρθρου 218.
1076. Βλ. σχετικά την οηοκληθείσα ΡΙaΖa Accord, 1985, μεταξύ tns Γαλλfαs, Γερμανfαs, Ιαπωνfαs,

ΗΠΑ και Ηνωμένου Βασιλείου, με την οποΊα υιιοτψόθηκε το δολάριο ΗΠΑ έναντι του ια

πωνικού γεν και του γερρονικο« μάρκου.

1077. Βλ. για παράδειγμα το άρθρο 127, παράγραφοι 5 και 6 ΣΛΕΕ, όπου το θέμα tns ιιρολοητι

κήs εοοητείσε των πιστωτικών ιδρυμάτων αντψετωπΊζετω από τα κράτη μέλη, το ΣυμΒού

λιο και την Ευρωπα'ίκή Κεντρική Τράπεζα.
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Επιπρόσθετα, στο πεδfο των διεθνών νομισματικών και οικονομικών σχέσεων

δρουν διάφοροι διεθνεfs οργσνισμοί, όπωs το Διεθνέs Νομισματικό Ταμείο, η

ομάδα των 7(G-7) και πρόσφατα των 20 (G-20), καθώs και η Τράπεζα των Διεθνών

Διευθετόσεων.Ψ"

Τέλοs, στιε περισσότερεs των περιπτώσεων τα νομισματικά θέματα οντιμετωηίζσ

νται από κοινού με τα οικονόμκά, με αποτέλεσμα να κσθίστστω δυσχερέστερη η

ενιαίο εκπροσώπηση.

Το θέμα tns «εξασφάλισηs ενισίσε εκηροσώηηοηε στο σλοίσιο των αρμόδιων διε

θνών οικονομικών οργανισμών και διασκέψεων», η συνθήκη το αντψετωπfζει ωs

εξήs. Μετά από πρόταση tns EnltPOnrlS, το Συμβούλιο μαορεί να ενκρίνει τα κα

τάλληλα μέτρα. Το ΣυμΒούλ10 σιιοφοσίζει μετά από δισβούλευση με την ΕΚΤ. Γ1α

τα μέτρα αυτά, δικαfωμα ψήφου έχουν μόνο τα μέλη του ΣυμΒουλιου που εκπρο

σωπούν κράτη μέλη με νόμισμα το ευρώ. Η οηόφαση λαμΒάνεται με ειδική πλει

οψοφίσ.'?" Η ρύθμιση αυτή εντάχθηκε στιε δlOτάξειs Y1Q τη νομισματική πολιιι

κή tnS Ενωσηε, με αποτέλεσμα να δίνετο: σροθάδισμο στην επιτευξη των στόχων

που αυτή εηιδιώκει.

Ωστόσο, εηί του θεμστοε πρόσθετεs δlΟτάξειs περιλαμΒάνει ο τfτλοs για τιε διε

θνείε συμφωνfεs. «Οταν χρειάζεται να διοηραγμστευθεί η Ένωση συμφωνfεs γιο

νομισματικά ή συναλλαγματικά θέματα με ένα ή οερισσότερα τρίτα κράτη ή διε

θνείε οργανισμούs, το ΣυμΒούλιο, ύστερα από σύσταση tnS EnltPOnrlS KOl μετά

από διαθούλευση με τπν ΕΚΤ, αποφασfζει τπ μεθόδευση των διαπραγματεύσεων

και tns σύνσψηε των συμφωνιών αυτών. Η μεθόδευσπ αυτή εξασφαλfζει ότι η

Ένωση εκφράζει μια ενιαίο θέση. Η EΠlίΡOπή ουμαράττει πλήρωs στιε διαπραγμα

τεύσειs».1080 Το προΒάδισμα στπν εκηλήρωση των σκοπών tns ΟΝΕ οντσνακλστω

Enfans και στπν ακόλουθπ διάταξη σύμφωνα με τπν οηοίο «με τπν επιφύλαξn tnS
σρμοδιότηταε KOl των συμφωνιών rnS Ενωσηε γιο την Οικονομική KOl Νομισμσ
tlKrlΈνωσπ, τα κράτη μέλη μπορούν να διαπραγματεύοντω στα πλαισια διεθνών

οργανισμών KOl να συνάπτουν διεθνεfs ουμφωνιεε».'?"

Η νέα δόμηση που έγιvε με τη συνθήκη tnS ΛισαΒόναs, δηλαδή η αντιμετώηιση

του θέματοs σε δύο διαφορετικά επfπεδα, αυτό tnS νομισματικήε πολιτικήs KOl
των διεθνών συμφωνιών, δεν φαfνεται επομένωs να θίγει την αποτελεσματική

εφσρμογή tnS νομισμστικήε πολιτικήs τηsΈνωσηs. ΙΟ82

1078. Bank for ΙηterηatiοηaΙ 5ettΙemeηts (ΒΙ5).

1079. Άρθρο 138 ΣΛΕΕ.

1080. Άρθρο 219.3 ΣΛΕΕ.

1081. Άρθρο 219. 4 ΣΛΕΕ.

1082. Το άρθρο 111 ΣΕΚ το οποίο αποτελούσε τμήμα του κεφαλαίου για τη νομιοματική πολιτι

κή περιλάμΒανε το σύνολο των σχετικών διατάξεων.
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Δ. Τα κράτη μέλη με παρέκκλ10η

Τα κράτη μέλη γισ τα οποία το Συμβούλιο δεν έκει σηοφσσίσει ότι πληρούν t1S
οηοροίτοτεε σροϋηοθέσειε γιο την υιοθέτηση του ευρώ, αποκαλούντω κράτη

μέλη γ1α τα οποία ιωωει παρέκκλ1ση. Οπότε επί των κρατών αυτών δεν εφαρμό

ζοντσι ΟΙ δ1ατάξε1S που προΒλέποντω για τα κράτη tnS ευρωζώνηε, όπωs:

- δεσμευτικά μέσα διόρθωοηε των υηερβολικών ελλεψμάτων,

- στόκοι και καθήκοντα του ΕΣΚΤ,

- έκδοση του ευρώ,

- πράξε1S tnS ΕΚΤ,

- νομισμστικέε συμφωνίεε κσι άλλα μέτρα συvαλλαγμαΤ1κήs πολ1Τ1κήs. 1083

Η κατάργηση μ1αs ησρέκκλιοηε ηροϋηοθέτει επίτευξη υψηλού Βαθμού στοθερήε

σύγκλ1σηs, με γνώμονα την πλήρωση των ακόλουθων τεσσάρων ΚΡ1τηρίων1Ο84:

- επίτευξη υψηλού Βαθμού στσθερότητοε ημών το οποίο κοτοδεικνάετοι σε σχέση

με το ποσοστό πληθωΡ1σμού ΤΡ1ών κρατών μελών με t1S καλύτερεs εΠ1δόσε1s,1085

- σταθερότητα των δημοσίων οικονομικών που κστοδεικνύετοι από την επίτευξη

δημοσ10νομ1κήs κστάστοοηε κωρίε υηερθολικό δημοσιονομικό έλλεψμα,

- τήρηση των κσνονικών σεριθωρίων διακύμονοη; που ηροθλέσοντσι από το μη

κονισμό ουνολλονμαυκών 1σΟΤΨ1ών του ευρωηοϊκού νομισματικού συστόμσ

tOS επί δύο τουλωοστον κρόνισ, κωρίε υποτίμηση ένσντι του ευρώ,1086

- διάρκεια σύγκλ1σηs αντανακλώμενη στα επίπεδα των μακροπρόθεσμων εΠ1ΤΟ

κίων. 1Ο87-

1083. Άρθρο 139 ΣΛΕΕ.

1084. Άρθρο 140 ΣΛΕΕ.

1085. Σύμφωνα με άρθρο 1 του πρωτοκόλλου 13 σχετικά με τα κριτήρια σύγκλισηs, το κριιό

ρΙ0 τοε σωθερότυτοε των ΤΙμών σημαίνει ότι ένα κράτοs μέλοs έχει σιοθερέε επιδόσειs στο

θέμα των ημών και μέσο ποσοστό πληθωρισμού, καταγεγραμμένο επί ένα έιοε πριν από

τον έλεγχο, που δεν υηερθοίνει εκείνο των τριών, το πολύ, κρατών μελών με tIS καλύτε

ρεs εηιδόσειε από άποψη οτσθερότοτοε ΤΙμών, περισσότερο από 11/2 ηοσοστισία μονάδα.

1086. Από 1.1.1999 lσχύει ο νέοs Μιυωνισρόε ΣυναλλαγμαΤlκών Ισοτψιών με όριο διακύμανσηs

+1- 15%. Ωστόσο, αν εξαφεθεί το νόμισμα tnsΔαviαs που η διακύμανση του οποίου είναι +1
2.5%, τα υπόλοιπα νομίσματα των κρατών μελών με παρέκκλιση διοκυμσίνοντοι ελεύθερα.

1087. Σύμφωνα με το άρθρο 4 του πρωτοκόλλου το κριτήριο tns σύγκλισηs των εσιτοκίων σημαί

νει ότι το κράτοs μέλοs επί διάστημα ενόs έτουε πριν από την εξέταση, έχει μέσο ονομαστικό

μακροπρόθεσμο επιτόκιο που δεν υπερΒαίνει εκείνο των τριών το πολύ κρατών μελών με tIS
κσλότερεε εηιδόσειε από άποψη σιοθερότοτοε τψών, περισσότερο από 2 οοοοοτισίεε μονά

δεs. Τα επιτόκια υπολογίζονται Βάσει μακροπρόθεσμων ομολόγων του δημοσίου ή ουγκρί

σιρων κρεογράφων, λαμΒάνονταs υπόψη tIS διαφορέε των εθνικών ορισμών.
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Εάν οηοφσσιστεί να καταργηθεί μια παρέκκλιση, το Συμβούλιο, με ομόφωνη από

φοσα των κρατών μελών με νόμισμα το ευρώ και του συγκεκρψένου κράτουs μέ

λουs, μετά από πρόταση tns Επιτροπήs και μετά από διαβούλευση με την ΕΚΤ, θε

σπiζεI αμετάκλητα την ισοτιμία με την onofaτο ευρώ αντικσθιστά το νόμισμα του

συγκεκρψένου κράτουs μέλουs. lΟ88

Εφόσον υπάρχουν κράτη μέλη με παρέκκλιση, ουνκροτείιαι όπωs ήδη εηιοημάν

θηκε ωs τρίτο όργανο λήψηs αποφάσεων tnS ΕΚΤ το γενικό συμβούλιο. Γενικά, η

ΕΚΤ ενισχύει τη ουνεργσσίσ μεταξύ των εθνικών κεντρικών τραπεζών, ενισχύει το

συντονισμό των νομισματικών ηολιτικών και παρακολουθε] τη λειτουργfα του μη

χανισμού συναλλαγματικών ισοτψιών. Κάθε κράτοs μέλοs για το onofoισκύει πα

ρέκκλιση αντψετωπfζει τη συναλλαγματική του πολιηκή ωs πρόΒλημα κοινού εν

διαφέροντοs.

Τέλοs, η Συνθήκη αναφέρεται σε δυσκέρειεε του ισοζυγfου πληρωμών ενόs κρά

tOUS μέλουs με παρέκκλιση, καταστάσειs που μπορούν να πλήξουν τη λειτουργfα

tnS εσωτερικήε αγοράs ή την πραγματοποίηση tnS κοινήε εμπορικήs πολιτικήs.

Του θέματοs επιλαμβάνεται η Επιτροπή και το Συμβούλιο, το οποίο παρέχει αμοι

βαία συνδρομή, είτε ωs συντονισμένη δράση, είτε ωs μέτρα αποφυγήs εκτροπών

του εμπορfου, ενώ προΒλέπεται και η δυνατότητα κορήγησηε περιορισμένων πι

στώσεων. Σε περίπτωση anotuxfas, η Επηροπή επιτρέπει στο εν λόγω κράτοs μέ

λοs να λάβει μέτρα διασφάλιοηε. Σε περίπτωση αιφνfδιαs κρίσηε του ισοζυγίου

πληρωμών, ένα κράτοs μέλοs με παρέκκλιση μπορεί να λάΒει ουντηρητικώε τα α

νονκσίσ μέτρα διασφαλfσεωs, τα οποία και λήγουν με σηόφσοη του ΣυμΒουλfου. lΟ89

1088. Άρθρο 140.3 ΣΛΕΕ.

1089. Άρθρα 143και 144ΣΛΕΕ.


