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ΠΡΑΣΙΝΟ ΒΙΒΛΙΟ 

σχετικά µε τη σκοπιµότητα εισαγωγής Οµολόγων Σταθερότητας 

1. ΣΚΕΠΤΚΟ ΚΑΙ ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ1 

1.1. Ιστορικό 

Στόχος της παρούσας Πράσινης Βίβλου είναι να δροµολογήσει ευρεία δηµόσια 
διαβούλευση σχετικά µε την έννοια των Οµολόγων Σταθερότητας µε όλους τους 
συµφεροντούχους και τα ενδιαφερόµενα µέρη, δηλ. τα κράτη µέλη, φορείς της 
χρηµατοπιστωτικής αγοράς, τις ενώσεις του κλάδου της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, τους 
πανεπιστηµιακούς εντός της ΕΕ και πέραν αυτής καθώς και µε το ευρύ κοινό, προκειµένου να 
µπορέσει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή να προσδιορίσει την ενδεικνυόµενη συνέχεια που θα πρέπει 
να δώσει στην εν λόγω έννοια. 

Στο παρόν έγγραφο αναλύεται η σκοπιµότητα της από κοινού έκδοσης κρατικών 
οµολόγων (εφεξής «από κοινού έκδοση») µεταξύ των κρατών µελών της ζώνης του ευρώ 
και οι απαιτούµενες προϋποθέσεις2. Η έκδοση κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ 
διεξάγεται σήµερα αποκεντρωµένα από τα κράτη µέλη µε τη χρήση διάφορων διαδικασιών 
έκδοσης. Η εισαγωγή της από κοινού έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας αντιστοιχεί σε 
οµαδοποίηση της κρατικής έκδοσης από τα κράτη µέλη και την κοινή κατανοµή των 
συναφών ροών εσόδων και των δαπανών εξυπηρέτησης του χρέους. Από αυτό θα προκύψει 
σηµαντική αλλαγή της δοµής της αγοράς κρατικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ που 
αποτελεί το µεγαλύτερο τµήµα του συνόλου της χρηµατοπιστωτικής αγοράς της ευρωζώνης 
(βλέπε στο Παράρτηµα 1 για λεπτοµέρειες σχετικά µε τις αγορές κρατικών οµολόγων της 
ζώνης του ευρώ).  

Τα κράτη µέλη συζήτησαν την έννοια της από κοινού έκδοσης για πρώτη φορά στο 
τέλος της δεκαετίας του 1990 όταν η Οµάδα Giovannini (που συµβούλευσε την Επιτροπή 
σχετικά µε τις εξελίξεις στην κεφαλαιαγορά που σχετίζονταν µε το ευρώ) δηµοσίευσε έκθεση 
µε πιθανές εναλλακτικές επιλογές για τον συντονισµό της έκδοσης κρατικών χρεογράφων της 
ευρωζώνης3. Τον Σεπτέµβριο του 2008 το ενδιαφέρον για την από κοινού έκδοση 
αναζωπυρώθηκε µεταξύ των παραγόντων της αγοράς όταν η Ευρωπαϊκή Ένωση Βασικών 
∆ιαπραγµατευτών (EPDA) δηµοσίευσε έγγραφο προβληµατισµού µε τίτλο «Κοινό 

                                                 
1 Στο δηµόσιο διάλογο και στη βιβλιογραφία χρησιµοποιείται συνήθως ο όρος «ευρωοµόλογα». Η 

Επιτροπή θεωρεί ότι το κύριο χαρακτηριστικό του εν λόγω µέσου θα είναι η ενισχυµένη 
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στην ζώνη του ευρώ. Συνεπώς, ευθυγραµµιζόµενη µε την οµιλία του 
προέδρου σχετικά µε την πορεία της Ένωσης που εκφωνήθηκε στις 28 Σεπτεµβρίου, η παρούσα 
Πράσινη Βίβλος αναφέρεται σε «Οµόλογα σταθερότητας».  

2 Κατ' αρχήν, η από κοινού έκδοση µπορεί να επεκταθεί επίσης και στα κράτη µέλη εκτός ζώνης του 
ευρώ αλλά κάτι τέτοιο θα συνεπαγόταν κινδύνους όσον αφορά τις ισοτιµίες. Αρκετά κράτη µέλη εκτός 
ζώνης ευρώ έχουν ήδη µεγάλο µέρος των υποχρεώσεων τους εκπεφρασµένο σε ευρώ µε αποτέλεσµα 
αυτό να µην αποτελεί σηµαντικό εµπόδιο. Όλα τα κράτη µέλη της ΕΕ ενδέχεται να έχουν συµφέρον να 
συµµετέχουν στα Οµόλογα Σταθερότητας, ιδίως εάν κάτι τέτοιο θα συνέβαλλε στην µείωση και την 
εξασφάλιση του κόστους χρηµατοδότησής τους και θα είχε θετικές επιπτώσεις στην οικονοµία µέσω 
της εσωτερικής αγοράς. Από την άποψη των Οµολόγων Σταθερότητας όσο περισσότερα κράτη µέλη 
συµµετέχουν τόσο µεγαλύτερες είναι οι πιθανές θετικές επιπτώσεις, που προκύπτουν ιδίως από την 
αύξηση της ρευστότητας.  

3 Giovannini Group: Report on co-ordinated issuance of public debt in the euro area (11/2000). 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/giovannini/giovannini081100en.pdf . 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/giovannini/giovannini081100en.pdf
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ευρωπαϊκό κυβερνητικό οµόλογο»4. Το εν λόγω έγγραφο επιβεβαίωσε ότι οι αγορές κρατικών 
οµολόγων της ευρωζώνης παρέµεναν εξαιρετικά κατακερµατισµένες 10 σχεδόν χρόνια µετά 
την εισαγωγή του ευρώ και ανέλυσε τα υπέρ και τα κατά της από κοινού έκδοσης. Το 2009 οι 
υπηρεσίες της Επιτροπής ανέλυσαν επίσης το ζήτηµα της από κοινού έκδοσης στην έκθεση 
EMU@10. 

Η εντατικοποίηση της κρίσης δηµόσιου χρέους της ευρωζώνης προκάλεσε ευρύτερη 
συζήτηση σχετικά µε τη σκοπιµότητα της από κοινού έκδοσης5. Σηµαντικός αριθµός 
πολιτικών προσωπικοτήτων, αναλυτών της αγοράς και πανεπιστηµιακών υποστήριξαν την 
ιδέα της από κοινού έκδοσης ως δυνητικά ισχυρού µέσου αντιµετώπισης των περιορισµών 
της ρευστότητας σε αρκετά κράτη µέλη της ευρωζώνης. Βάσει των ανωτέρω, το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο ζήτησε από την Επιτροπή να διερευνήσει την σκοπιµότητα της από κοινού 
έκδοσης στο πλαίσιο της έγκρισης του νοµοθετικού πακέτου για την οικονοµική 
διακυβέρνηση της ευρωζώνης, υπογραµµίζοντας ότι η από κοινού έκδοση Οµολόγων 
Σταθερότητας θα απαιτούσε επίσης περαιτέρω κινήσεις προς µια κοινή οικονοµική και 
δηµοσιονοµική πολιτική6. 

Παρόλο που η από κοινού έκδοση έχει θεωρηθεί τυπικά ως πιο µακροπρόθεσµη 
δυνατότητα, η πιο πρόσφατη συζήτηση επικεντρώθηκε στα δυνητικά βραχυπρόθεσµα 
οφέλη ως τρόπο ελάφρυνσης της καταπόνησης στη αγορά κρατικών χρεογράφων. Σε 
αυτό το πλαίσιο , η εισαγωγή Οµολόγων Σταθερότητας δεν θα αποτελέσει το τελικό στάδιο 
µιας διαδικασίας περαιτέρω οικονοµικής και δηµοσιονοµικής σύγκλισης αλλά θα υλοποιηθεί 
παράλληλα µε την περαιτέρω σύγκλιση και θα ενισχύσει τη θέσπιση και την εφαρµογή του 
αναγκαίου πλαισίου για την εν λόγω σύγκλιση. Η εν λόγω παράλληλη προσέγγιση θα 
απαιτήσει άµεση και αποφασιστική πρόοδο στη διαδικασία της οικονοµικής, 
χρηµατοπιστωτικής και πολιτικής ενοποίησης στην ευρωζώνη. 

Το Οµόλογο Σταθερότητας θα διαφέρει από τα υφιστάµενα µέσα από κοινού έκδοσης. 
Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα αποτελέσουν µέσο που θα προορίζεται για την καθηµερινή 
χρηµατοδότηση της γενικής κυβέρνησης της ζώνης του ευρώ µέσω της από κοινού έκδοσης. 

                                                 
4 Βλέπε «A European Primary Dealers Association Report Points to the Viability of a Common European 

Government Bond», http://www.sifma.org/news/news.aspx?id=7436.  
5 Βλέπε Παράρτηµα 2 για επισκόπηση των αναλυτικών συνεισφορών στην συζήτηση για τα Οµόλογα 

Σταθερότητας. 
6 Ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου της 6ης Ιουλίου 2011 σχετικά µε τη χρηµατοπιστωτική, 

οικονοµική και κοινωνική κρίση: στις συστάσεις σχετικά µε τα µέτρα και τις πρωτοβουλίες που θα 
πρέπει να αναληφθούν ((2010/2242(INI)) αναφέρεται ότι:  
« …13. ζητεί από την Επιτροπή να µελετήσει ένα µελλοντικό σύστηµα ευρωοµολόγων, µε σκοπό να 
προσδιορίσει τις συνθήκες υπό τις οποίες ένα τέτοιο σύστηµα θα ήταν επωφελές για όλα τα συµµετέχοντα 
κράτη µέλη και για την Ευρωζώνη συνολικά· επισηµαίνει ότι τα ευρωοµόλογα θα προσέφεραν µια 
βιώσιµη εναλλακτική απέναντι στην αγορά οµολόγων σε αµερικανικά δολάρια και θα µπορούσαν να 
προωθήσουν την ολοκλήρωση της ευρωπαϊκής αγοράς κρατικού χρέους, τη µείωση του κόστους 
δανεισµού, την αύξηση της ρευστότητας, τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και τη συµµόρφωση προς το 
Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ), καθώς και την εφαρµογή συντονισµένων διαρθρωτικών 
µεταρρυθµίσεων, και να προσδώσουν σταθερότητα στις κεφαλαιαγορές, γεγονός που θα ενίσχυε την 
αντίληψη για το ευρώ ως παγκόσµιο «ασφαλές καταφύγιο»· υπενθυµίζει ότι η κοινή έκδοση 
ευρωοµολόγων απαιτεί ένα ακόµα βήµα στην κατεύθυνση µιας κοινής οικονοµικής και δηµοσιονοµικής 
πολιτικής· 
14. τονίζει συνεπώς ότι, όταν εκδοθούν ευρωοµόλογα, θα πρέπει να περιοριστεί η έκδοση σε ποσοστό 
χρέους ίσο προς 60 % του ΑΕΠ, µε ευθύνη αλληλέγγυα και εις ολόκληρον, σαν δηµόσιο χρέος αυξηµένης 
εξασφάλισης, και να συνδεθεί µε κίνητρα για τη µείωση του δηµόσιου χρέους στο επίπεδο αυτό· 
υποστηρίζει ότι ο γενικότερος στόχος των ευρωοµολόγων πρέπει να είναι η µείωση του δηµόσιου χρέους 
και η αποφυγή του ηθικού κινδύνου, καθώς και η πρόληψη της κερδοσκοπίας σε βάρος του ευρώ· 
σηµειώνει ότι η πρόσβαση στα ευρωοµόλογα αυτά θα προϋπέθετε την αποδοχή και την εφαρµογή 
µετρήσιµων προγραµµάτων για τη µείωση του χρέους·». 

http://www.sifma.org/news/news.aspx?id=7436
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Από την άποψη αυτή πρέπει να διαφοροποιούνται από άλλα οµόλογα κοινής έκδοσης στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση και στη ζώνη του ευρώ, όπως τα οµόλογα για την χρηµατοδότηση 
εξωτερικής βοήθειας προς τα κράτη µέλη και τρίτες χώρες7. Κατά συνέπεια, η κλίµακα της 
έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας θα είναι πολύ µεγαλύτερη και πιο συνεχής σε σχέση µε τις 
υφιστάµενες µορφές οµολόγων εθνικής ή από κοινού έκδοσης.  

Η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας θα µπορούσε να πραγµατοποιηθεί κεντρικά από 
έναν ενιαίο φορέα ή να παραµείνει αποκεντρωµένη σε εθνικό επίπεδο µε στενό 
συντονισµό µεταξύ των κρατών µελών. Η κατανοµή των ροών εσόδων και των δαπανών 
εξυπηρέτησης του χρέους που συνδέονται µε τα Οµόλογα Σταθερότητας θα αντανακλούν τα 
αντίστοιχα µερίδια έκδοσης των κρατών µελών. Ανάλογα µε την επιλεγείσα προσέγγιση όσον 
αφορά την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας, τα κράτη µέλη θα µπορούν να αποδέχονται από 
κοινού και εις ολόκληρον την ευθύνη για το σύνολο ή µέρος των συναφών δαπανών 
εξυπηρέτησης του χρέους, µε αποτέλεσµα την αντίστοιχη οµαδοποίηση του πιστωτικού 
κινδύνου.  

Πολλές από τις επιπτώσεις των Οµολόγων Σταθερότητας υπερβαίνουν κατά πολύ την 
τεχνική πλευρά και θίγουν ζητήµατα που σχετίζονται µε την εθνική κυριαρχία και την 
διαδικασία της οικονοµικής και πολιτικής ενοποίησης. Στα εν λόγω ζητήµατα 
συµπεριλαµβάνεται ο ενισχυµένος συντονισµός της οικονοµικής πολιτικής και 
διακυβέρνησης, ο υψηλότερος βαθµός οικονοµικής σύγκλισης, καθώς και υπό ορισµένες 
εναλλακτικές επιλογές η ανάγκη για τροποποιήσεις των Συνθηκών. Όσο περισσότερο 
οµαδοποιηθεί ο πιστωτικός κίνδυνος µεταξύ των χωρών, τόσο χαµηλότερη θα είναι η 
µεταβλητότητα αλλά και η πειθαρχία της αγοράς σε κάθε χώρα χωριστά. Κατά συνέπεια, η 
δηµοσιονοµική σταθερότητα θα πρέπει να εξαρτηθεί περισσότερο από την πειθαρχία που θα 
εξασφαλίζεται από πολιτικές διεργασίες. Επίσης, ορισµένες από τις προϋποθέσεις για την 
επιτυχία των Οµολόγων Σταθερότητας, όπως ο µεγαλύτερος βαθµός πολιτικής σταθερότητας 
και προβλεψιµότητας ή η έκταση υποστήριξης των νοµισµατικών αρχών, υπερβαίνουν κατά 
πολύ τον πιο τεχνικό τοµέα. 

Κάθε τύπος Οµολόγου Σταθερότητας θα πρέπει να συνοδεύεται από ουσιαστικά 
ενισχυµένη δηµοσιονοµική επιτήρηση και συντονισµό πολιτικής που θα αποτελούν 
ουσιαστικό αντιστάθµισµα προκειµένου να αποφευχθεί ο ηθικός κίνδυνος και να 
εξασφαλιστεί η βιωσιµότητα των δηµοσίων οικονοµικών και να υποστηριχτεί η 
ανταγωνιστικότητα και η µείωση των βλαβερών µακροοικονοµικών ανισορροπιών.  

Αυτό θα επηρεάσει αναγκαστικά την δηµοσιονοµική εθνική κυριαρχία, και γι' αυτό 
απαιτείται εκτεταµένος διάλογος στα κράτη µέλη της ευρωζώνης.  

∆εδοµένου ότι τα ζητήµατα αυτά απαιτούν εξέταση σε βάθος, η Επιτροπή εκδίδει το παρόν 
έγγραφο προκειµένου να δροµολογηθεί η αναγκαία διαδικασία της πολιτικής συζήτησης και 
της δηµόσιας διαβούλευσης σχετικά µε την σκοπιµότητα και της προϋποθέσεις εισαγωγής 
των Οµολόγων Σταθερότητας.  

1.2. Σκεπτικό 

Η συζήτηση για την από κοινού έκδοση έχει προχωρήσει σηµαντικά από την καθιέρωση 
του ευρώ. Αρχικά, το σκεπτικό για την από κοινού έκδοση εστιάστηκε κυρίως στα οφέλη της 
ενισχυµένης αποδοτικότητας της αγοράς µέσω της ενισχυµένης ρευστότητας στην αγορά 

                                                 
7 Π.χ. τα οµόλογα που εκδίδει η Επιτροπή στο πλαίσιο του µηχανισµού για τη στήριξη του ισοζυγίου 

πληρωµών / του EFSM και τα οµόλογα που εκδίδει η EFSF ή τα οµόλογα για την χρηµατοδότηση 
έργων υποδοµής µεγάλης κλίµακας διακρατικής διάστασης (π.χ. οµόλογα έργου που πιθανόν να 
εκδώσει η Επιτροπή). Οι διάφοροι τύποι από κοινού έκδοσης και τα άλλα µέσα που µοιάζουν µε τα 
Οµόλογα Σταθερότητας αναλύονται στο παράρτηµα 3. 
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κρατικών οµολόγων της ευρωζώνης και στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της ευρύτερης 
ευρωζώνης. Πιο πρόσφατα, στο πλαίσιο της συνεχιζόµενης κρίσης δηµόσιου χρέους, το 
επίκεντρο της συζήτησης µετακινήθηκε σε ζητήµατα σταθερότητας. Βάσει των ανωτέρω, τα 
κύρια οφέλη της από κοινού έκδοσης µπορούν να προσδιοριστούν ως εξής:  

1.2.1. ∆ιαχείριση της τρέχουσας κρίσης και πρόληψη µελλοντικών κρίσεων δηµόσιου χρέους  

Η προοπτική των Οµολόγων Σταθερότητας µπορεί δυνητικά να αµβλύνει την τρέχουσα 
κρίση δηµόσιου χρέους, δεδοµένου ότι τα κράτη µέλη υψηλής απόδοσης θα µπορούσαν 
να επωφεληθούν από την ισχυρότερη πιστοληπτική ικανότητα των κρατών µελών 
χαµηλής απόδοσης. Ακόµη και αν η εισαγωγή των Οµολόγων Σταθερότητας απαιτήσει 
κάποιο χρόνο (βλέπε τµήµα 2), η εκ των προτέρων συµφωνία σχετικά µε την από κοινού 
έκδοση µπορεί να έχει επιπτώσεις στις προσδοκίες των αγορών και κατά συνέπεια να 
προκαλέσει µείωση του µέσου και του οριακού κόστους χρηµατοδότησης για τα κράτη µέλη 
εκείνα που αντιµετωπίζουν σήµερα πιέσεις όσον αφορά την χρηµατοδότηση. Ωστόσο, 
προκειµένου το εν λόγω φαινόµενο να διαρκέσει, ο χάρτης πορείας προς τα κοινά οµόλογα θα 
πρέπει να συνοδευτεί από παράλληλες δεσµεύσεις για ισχυρότερη οικονοµική διακυβέρνηση 
που µε τη σειρά τους θα διασφαλίσουν ότι θα αναληφθούν οι αναγκαίες δηµοσιονοµικές και 
διαρθρωτικές προσαρµογές για να εξασφαλιστεί η βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών. 

1.2.2. Ενίσχυση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στην ζώνη του ευρώ 

Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα καταστήσουν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της 
ευρωζώνης ανθεκτικότερο σε µελλοντικά δυσµενή πλήγµατα ενισχύοντας µε τον τρόπο 
αυτό την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα εξασφαλίσουν 
σε όλα τα συµµετέχοντα κράτη µέλη πιο σίγουρη πρόσβαση σε επαναχρηµατοδότηση, 
προλαµβάνοντας την ξαφνική απώλεια της πρόσβασης στην αγορά λόγω αδικαιολόγητης 
απροθυµίας ανάληψης κινδύνων ή/και αγελαίας συµπεριφοράς των επενδυτών. Κατά 
συνέπεια, τα Οµόλογα Σταθερότητας θα συµβάλλουν στην οµαλοποίηση της ρευστότητας της 
αγοράς και στον περιορισµό ή απάλειψη της ανάγκης για δαπανηρά µέτρα υποστήριξης και 
διάσωσης των κρατών µελών που αποκλείονται προσωρινά από την χρηµατοδότηση της 
αγοράς. Οι θετικές επιπτώσεις των εν λόγω οµολόγων εξαρτώνται από την διαχείριση των 
δυνητικών αντικινήτρων όσον αφορά την δηµοσιονοµική πειθαρχία. Η πτυχή αυτή θα 
αναλυθεί λεπτοµερώς στο τµήµα 1.3 και στο τµήµα 3. 

Το τραπεζικό σύστηµα της ευρωζώνης θα επωφεληθεί από την διαθεσιµότητα των 
Οµολόγων σταθερότητας. Οι τράπεζες κατέχουν κατά κανόνα µεγάλα ποσά σε κρατικά 
οµόλογα ως επενδύσεις χαµηλού κινδύνου, χαµηλής µεταβλητότητας και ρευστότητας. Τα 
κρατικά οµόλογα χρησιµεύουν επίσης ως αποθέµατα ρευστότητας, επειδή µπορούν να 
πωληθούν σε σχετικά σταθερές τιµές ή µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως εγγυήσεις για 
εργασίες επαναχρηµατοδότησης. Ωστόσο, είναι προφανές ότι υφίσταται εγχώρια µεροληψία 
όσον αφορά τα διαθέσιµα κρατικά οµόλογα των τραπεζών, γεγονός που δηµιουργεί 
σηµαντική σχέση µεταξύ των ισολογισµών τους και του ισολογισµού του εγχώριου δηµόσιου 
χρέους. Εάν η δηµοσιονοµική κατάσταση του εγχώριου δηµόσιου χρέους υποβαθµιστεί 
σηµαντικά, η ποιότητα των διαθέσιµων εγγυήσεων του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος 
υποβαθµίζεται αναπόφευκτα, εκθέτοντας κατά συνέπεια τις τράπεζες σε κίνδυνο 
επαναχρηµατοδότησης τόσο στην διατραπεζική αγορά όσο και κατά την πρόσβαση στους 
µηχανισµούς του ευρωσυστήµατος. Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα εξασφαλίσουν πηγή 
ισχυρότερων εγγυήσεων για όλες τις τράπεζες στην ζώνη του ευρώ, περιορίζοντας την 
ευπάθειά τους στις επιδεινούµενες αξιολογήσεις πιστωτικού κινδύνου των µεµονωµένων 
κρατών µελών. Παροµοίως, άλλοι θεσµικοί επενδυτές (π.χ. εταιρείες ασφαλειών ζωής και 
ταµεία συνταξιοδότησης) που τείνουν να κατέχουν σχετικά υψηλό µερίδιο εγχώριων 
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κρατικών οµολόγων, θα επωφεληθούν από έναν πιο οµοιογενή και ισχυρό πόρο υπό τη µορφή 
των Οµολόγων Σταθερότητας.  

1.2.3. ∆ιευκόλυνση της µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής 

Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα διευκολύνουν την µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής 
της ευρωζώνης. Η κρίση δηµόσιου χρέους επηρέασε δυσµενώς τον δίαυλο µετάδοσης της 
νοµισµατικής πολιτικής, δεδοµένου ότι οι αποδόσεις των κρατικών οµολόγων 
διαφοροποιήθηκαν έντονα σε εξαιρετικά µεταβλητές αγορές. Σε ορισµένες ακραίες 
περιπτώσεις, η λειτουργία των αγορών υπονοµεύτηκε και η ΕΚΤ υποχρεώθηκε να επέµβει 
µέσω του προγράµµατος για την αγορά κινητών αξιών. Με τα Οµόλογα Σταθερότητας θα 
δηµιουργηθεί µεγαλύτερη οµάδα ασφαλών και ρευστοποιήσιµων πόρων. Αυτό θα συµβάλλει 
στην εξασφάλιση της οµαλής και συνεπούς µετάδοσης των νοµισµατικών προϋποθέσεων που 
καθορίζει η ΕΚΤ µέσω της αγοράς κρατικών οµολόγων στις δαπάνες δανεισµού των 
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών και τελικά στη συνολική ζήτηση.  

1.2.4. Βελτίωση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

Με τα Οµόλογα Σταθερότητας θα προωθηθεί η αποτελεσµατικότητα στην αγορά 
κρατικών οµολόγων της ευρωζώνης και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της 
ευρύτερης ευρωζώνης. Η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας θα δώσει τη δυνατότητα 
δηµιουργίας µιας µεγάλης και εξαιρετικά ρευστής αγοράς, µε ενιαία απόδοση αναφοράς σε 
αντίθεση µε την υφιστάµενη κατάσταση των πολλαπλών αποδόσεων αναφοράς ανάλογα µε 
τη χώρα. Η ρευστότητα και η υψηλή πιστωτική ποιότητα της αγοράς των Οµολόγων 
Σταθερότητας θα εξασφαλίσουν χαµηλές αποδόσεις αναφοράς που θα αντιπροσωπεύουν 
αντίστοιχα χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και προσαυξήσεις λόγω υψηλής ρευστότητας (βλέπε 
Πλαίσιο 1). Ένα ενιαίο σύνολο «ακίνδυνων» αποδόσεων αναφοράς Οµολόγων Σταθερότητας 
για όλες τις προθεσµίες λήξης θα συµβάλλει στην ευρύτερη ανάπτυξη της αγοράς οµολόγων, 
προωθώντας την έκδοση από µη κρατικούς εκδότες, π.χ. εταιρείες, δήµους και 
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις. Η διαθεσιµότητα σηµείου αναφοράς ρευστότητας για την 
ευρωζώνη θα διευκολύνει επίσης και την λειτουργία πολλών αγορών παραγώγων που έχουν 
εκφραστεί σε ευρώ. Η εισαγωγή των Οµολόγων Σταθερότητας θα µπορούσε να αποτελέσει 
περαιτέρω καταλύτη για την ενοποίηση του ευρωπαϊκού διακανονισµού αξιογράφων 
παράλληλα µε την προγραµµατισµένη εισαγωγή του πανευρωπαϊκού κοινού συστήµατος 
διακανονισµού Target2/Τίτλοι (T2S) της ΕΚΤ και µε ενδεχόµενα περαιτέρω κανονιστικά 
µέτρα σε επίπεδο ΕΕ. Με τους εν λόγω διάφορους τρόπους, η εισαγωγή των Οµολόγων 
Σταθερότητα θα µπορούσε να έχει ως αποτέλεσµα χαµηλότερο κόστος χρηµατοδότησης τόσο 
για τον δηµόσιο όσο και τον ιδιωτικό τοµέα στη ζώνη του ευρώ µε αποτέλεσµα την ενίσχυση 
του δυναµικού µακροπρόθεσµης ανάπτυξης της οικονοµίας. 

Πλαίσιο 1: Η αναµενόµενη απόδοση των Οµολόγων Σταθερότητας – τα εµπειρικά στοιχεία  
Η εισαγωγή των Οµολόγων Σταθερότητας θα πρέπει να ενισχύσει την ρευστότητα στις αγορές 
κρατικών οµολόγων της ευρωζώνης µε αποτέλεσµα να µειωθεί η προσαύξηση ρευστότητας που 
χρεώνουν εµµέσως οι επενδυτές προκειµένου να κατέχουν κρατικά οµόλογα. Στο παρόν πλαίσιο 
επιχειρείται η ποσοτικοποίηση του κόστους που θα εξοικονοµηθεί ενδεχοµένως λόγω χαµηλότερης 
προσαύξησης ρευστότητας. Μια δεύτερη συνιστώσα της αναµενόµενης απόδοσης των Οµολόγων 
Σταθερότητας, συγκεκριµένα το ενδεχόµενο ασφάλιστρο πιστωτικού κινδύνου, αποδείχτηκε πιο 
αµφιλεγόµενη. Αµφότερα τα ασφάλιστρα ρευστότητας και πιστωτικού κινδύνου για το Οµόλογο 
Σταθερότητας θα εξαρτηθούν κατά κρίσιµο τρόπο από τις εναλλακτικές επιλογές που θα υιοθετηθούν 
όσον αφορά τη δοµή και τις εγγυήσεις των εν λόγω οµολόγων. 
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Αρκετές εµπειρικές αναλύσεις συνέκριναν τις αποδόσεις υποθετικών οµολόγων κοινής έκδοσης µε 
την µέση απόδοση υφιστάµενων οµολόγων. Στις εν λόγω αναλύσεις υποτίθεται ότι δεν υφίσταται 
µείωση του ασφάλιστρου ρευστότητας ούτε αύξηση του πιστωτικού κινδύνου λόγω της από κοινού 
έκδοσης πέρα από τις µέσες αξιολογήσεις των κρατών µελών. Ο Carstensen (2011) εκτίµησε ότι η 
απόδοση κοινών οµολόγων, ακόµη και ως απλά ο σταθµισµένος µέσος όρος των επιτοκίων των 
κρατών µελών, θα είναι 2 εκατοστιαίες µονάδες πάνω από το δεκαετές γερµανικό οµόλογο Bund. Το 
συµπέρασµα µιας άλλης εκτίµησης (Assmann, Boysen-Hogrefe (2011)) ήταν ότι η διαφορά της 
απόδοσης από εκείνη των γερµανικών Bund θα µπορούσε να είναι 0,5 έως 0,6 τοις εκατό. Η λογική 
στην οποία στηρίζονται τα παραπάνω είναι ότι καθοριστικό ρόλο στον καθορισµό των επιτοκιακών 
διαφορών (spreads) των κρατικών οµολόγων παίζουν δηµοσιονοµικοί παράγοντες. Από 
δηµοσιονοµικής πλευράς τα συγκεντρωτικά µεγέθη της ευρωζώνης θα είναι συγκρίσιµα µε εκείνα της 
Γαλλίας· συνεπώς η απόδοση των κοινών οµολόγων θα ισούται χονδρικά µε εκείνη των γαλλικών 
οµολόγων. Από µια ανάλυση της J.P Morgan (2011), στην οποία χρησιµοποιείται παρόµοια 
προσέγγιση, προκύπτει παρόµοιο εύρος τιµών περίπου 0,5 έως 0,6 τοις εκατό. Μια περαιτέρω 
ανάλυση προς την ίδια κατεύθυνση από την γαλλική τράπεζα NATIXIS (2011) υποδεικνύει ότι τα 
κοινά οµόλογα θα µπορούσαν να αποτιµηθούν κατά 20 σηµεία βάσης πάνω από υφιστάµενα οµόλογα 
µε χαρακτηρισµό AAA. Οι Favero και Missale (2010) υποστηρίζουν ότι οι αποδόσεις των 
αµερικανικών οµολόγων, διορθωµένων µε βάση το ασφάλιστρο συναλλαγµατικής ισοτιµίας, 
αποτελούν καλό σηµείο αναφοράς για τις αποδόσεις των κοινών οµολόγων, επειδή τα εν λόγω 
οµόλογα θα έχουν ως στόχο την εξοµοίωση των αγορών οµολόγων της ευρωζώνης µε τις αγορές των 
ΗΠΑ από πλευράς πιστωτικού κινδύνου και ρευστότητας. ∆ιαπιστώνουν ότι κατά τα έτη που 
προηγήθηκαν της χρηµατοπιστωτικής κρίσης το µειονέκτηµα όσον αφορά την απόδοση των 
γερµανικών έναντι των αµερικανικών κρατικών οµολόγων ήταν γύρω στα 40 σηµεία βάσης, κάτι που 
θα µπορούσε να αντιστοιχεί στο κέρδος ρευστότητας που επιτυγχάνεται από την έκδοση κοινών 
οµολόγων µε βάση τους ίδιους όρους µε εκείνους των αµερικανικών οµολόγων. 

Προκειµένου να εκτιµηθούν τα εφικτά κέρδη όσον αφορά το ασφάλιστρο ρευστότητας, η Επιτροπή 
πραγµατοποίησε στατιστική ανάλυση κάθε έκδοσης κρατικών οµολόγων στην ζώνη του ευρώ µετά το 
1999. Το µέγεθος της έκδοσης χρησιµοποιείται ως προσεγγιστική αποτίµηση της ρευστότητας κάθε 
οµολόγου (δεδοµένου ότι είναι ο ευρύτερα διαθέσιµος δείκτης ακόµη και αν ενδέχεται να υποτιµά το 
δυνητικό κέρδος στα ασφάλιστρα ρευστότητας) και ο συντελεστής αναγωγής καθορίζει το εφικτό 
κέρδος της έκδοσης µεγαλύτερου όγκου οµολόγων8. Ένας πρώτος υπολογισµός βάσει µοντέλου 
πραγµατοποιείται χρησιµοποιώντας στοιχεία από κράτη µέλη της ευρωζώνης µε χαρακτηρισµό AAA 
(αναφέρονται ως ΑΑΑ στον πίνακα) και ένας δεύτερος υπολογισµός βάσει µοντέλου γίνεται 
χρησιµοποιώντας στοιχεία από όλα τα διαθέσιµα κράτη µέλη της ευρωζώνης (αναφέρονται ως ΑΑ). 
Στον δεύτερο υπολογισµό βάσει µοντέλου συνεκτιµάται και η αξιολόγηση κάθε έκδοσης. Από τους 
υπολογισµούς προκύπτει ότι όλοι οι συντελεστές είναι σηµαντικοί σε συµβατικά επίπεδα και 70 έως 
80% της διακύµανσης εξηγείται από την εκτίµηση. 

Πίνακας: Υπολογισµοί βάσει µοντέλου και αναµενόµενη µείωση της απόδοσης λόγω µικρότερου ασφαλίστρου ρευστότητας 

Ιστορικός µέσος όρος 1999-2011 Συνθήκες της αγοράς το 2011  

DE AAA AA DE AAA AA 

Απόδοση (%) – βάσει µοντέλου 3,68 3,63 3,87 1,92 2,43 2,63 

Αλλαγή της απόδοσης σε σχέση µε 
το µέγεθος της αγοράς των ΗΠΑ -0,07 -0,09 -0,17 -0,07 -0,17 -0,17 

 
 

                                                 
8 Τα µεγέθη έκδοσης όπως καταγράφονται από την Dealogic έχουν προσαρµοστεί για να περιλαµβάνουν 

το µέγεθος συναφών εκδόσεων µε παρόµοια ηµεροµηνία λήξης και διακανονισµού. Για να ληφθούν 
υπόψη οι διαφορές σε χρονοεξαρτώµενες συνθήκες της αγοράς εισάγονται µεταβλητές για τις 
επιπτώσεις του ύψους του επιτοκίου (του διετούς επιτοκίου ανταλλαγής) και της διάρθρωσης των 
προθεσµιών (διαφορά µεταξύ δεκαετούς επιτοκίου και διετούς επιτοκίου ανταλλαγής) που ισχύουν 
κατά το χρόνο κάθε έκδοσης. 
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Για να επιτευχθεί το κέρδος στο ασφάλιστρο ρευστότητας, οι συντελεστές του υπολογισµού βάσει 
µοντέλου χρησιµοποιήθηκαν για την προσοµοίωση της δυνητικής µείωσης των αποδόσεων των 
οµολόγων που εκδόθηκαν ως µέρος εκδόσεων αµερικανικών οµολόγων µέσου µεγέθους και όχι ως 
µέρος οµολόγων της ευρωζώνης µέσου όγκου. Κατά συνέπεια το µέγεθος των εκδόσεων 
αµερικανικών οµολόγων χρησιµεύει ως δείκτης της ενδεχόµενης δυνητικής ρευστότητας της αγοράς 
Οµολόγων Σταθερότητας. Στο πλαίσιο µιας πρώτης σειράς υπολογισµών το πλεονέκτηµα της 
ρευστότητας προέκυψε από τον ιστορικό µέσο όρο των αποδόσεων «χαρτοφυλακίου» από το 1999. 
Για λόγους σύγκρισης οι ίδιοι υπολογισµοί έγιναν χρησιµοποιώντας ως υπόθεση τις συνθήκες που 
ίσχυαν στην αγορά το καλοκαίρι του 2011. 

Από τη δεύτερη γραµµή του πίνακα προκύπτει ότι η αύξηση της απόδοσης λόγω µεγαλύτερου όγκου 
έκδοσης θα ανήκει στο εύρος τιµών από 10 έως 20 σηµεία βάσης για την ζώνη του ευρώ, ανάλογα µε 
την επιτευχθείσα πιστωτική αξιολόγηση, αλλά θα είναι µάλλον ανεξάρτητη από το εάν 
χρησιµοποιήθηκαν οι παρελθούσες ή οι πρόσφατες συνθήκες της αγοράς. Η αντίστοιχη αύξηση της 
απόδοσης για την Γερµανία για ήταν γύρω στα 7 σηµεία βάσης. Οι προσοµοιώσεις αποδεικνύουν ότι 
η αναµενόµενη αύξηση του ασφαλίστρου ρευστότητας είναι µάλλον περιορισµένη και µειώνεται για 
τα κράτη µέλη που επωφελούνται ήδη από υψηλότερη αξιολόγηση.  
Αν και είναι προφανές ότι τα κράτη µέλη που απολαµβάνουν επί του παρόντος υψηλές αποδόσεις θα 
ωφεληθούν τόσο από την οµαδοποίηση του πιστωτικού κινδύνου και από την βελτιωµένη ρευστότητα 
των κοινών οµολόγων, τα κράτη µέλη χαµηλής απόδοσης προς το παρόν θα επωφεληθούν από 
υψηλότερες αποδόσεις ελλείψει οιωνδήποτε βελτιώσεων όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο των 
υφιστάµενων εκδόσεων υψηλής απόδοσης. Κατ' αρχήν είναι δυνατόν να αναδιανεµηθούν τα κέρδη 
που συνδέονται µε το ασφάλιστρο ρευστότητας µέσω αντισταθµιστικών άτυπων πληρωµών, αλλά 
ελλείψει καλύτερης διακυβέρνησης το σύνολο της πιστοληπτικής ικανότητας του χρέους της ζώνης 
του ευρώ µπορεί στην πραγµατικότητα να επιδεινωθεί λόγω της ασθενέστερης πειθαρχίας της αγοράς 
στην έκταση που τα κράτη µέλη τα οποία σήµερα γνωρίζουν χαµηλές αποδόσεις ενδέχεται να 
αντιµετωπίσουν αυξηµένο κόστος χρηµατοδότησης. 

1.2.5. Ενίσχυση του ρόλου του ευρώ στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα διευκολύνουν τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου σε ευρώ και 
θα συµβάλλουν στη δηµιουργία ενός πιο ισορροπηµένου παγκόσµιου 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Τα µεγέθη της αγοράς των κρατικών οµολόγων στις 
ΗΠΑ (Treasury bonds) και της συνολικής αγοράς κρατικών οµολόγων της ευρωζώνης είναι 
συγκρίσιµα, αλλά ο κατακερµατισµός των οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε ευρώ σηµαίνει ότι 
διατίθενται πολύ περισσότερα αµερικανικά κρατικά οµόλογα σε σχέση µε τα µεµονωµένα 
εθνικά κρατικά οµόλογα στην ζώνη του ευρώ. Κατά µέσο όρο από το 1999, ο όγκος των 
εκδοθέντων δεκαετών κρατικών οµολόγων ΗΠΑ ήταν σχεδόν διπλάσιος από τον όγκο των 
γερµανικών οµολόγων Bund και ακόµη µεγαλύτερος από τα οµόλογα που εκδόθηκαν από 
οποιοδήποτε άλλο κράτος µέλος της ΕΕ. Βάσει των διαθέσιµων στοιχείων, ο όγκος των 
συναλλαγών στην αγορά άµεσης παράδοσης κρατικών οµολόγων ΗΠΑ είναι επίσης 
πολλαπλάσιος από τον όγκο των συναλλαγών στην αντίστοιχη αγορά της ευρωζώνης, όπου η 
ρευστότητα έχει µετακινηθεί προς το τµήµα των παραγώγων. Η υψηλή ρευστότητα αποτελεί 
έναν από τους παράγοντες που συµβάλλουν στον ηγετικό και προνοµιούχο ρόλο που παίζουν 
τα αµερικανικά κρατικά οµόλογα στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (µε την 
υποστήριξη του δολαρίου ΗΠΑ ως του µόνου παγκόσµιου αποθεµατικού νοµίσµατος), µε 
αποτέλεσµα να προσελκύει τους θεσµικούς επενδυτές. Κατά συνέπεια, η έκδοση 
µεγαλύτερων όγκων και η συµµετοχή στην έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας περισσότερων 
δευτερογενών αγορών ρευστότητας θα ενισχύσει την θέση του ευρώ ως διεθνούς 
αποθεµατικού νοµίσµατος.  
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1.3. Προϋποθέσεις 

Παρόλο που από τα Οµόλογα Σταθερότητας θα προκύψουν σηµαντικά οφέλη όσον 
αφορά την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και την οικονοµική απόδοση, εξαιρετική 
σηµασία έχει η αντιµετώπιση των δυνητικών µειονεκτηµάτων. Προς το σκοπό αυτό θα 
πρέπει να πληρούνται σηµαντικές οικονοµικές, νοµικές και τεχνικές προϋποθέσεις. Οι εν 
λόγω προϋποθέσεις που ενδέχεται να απαιτήσουν αλλαγές της Συνθήκης και ουσιαστικές 
προσαρµογές της θεσµικής διάρθρωσης της ΟΝΕ και της Ευρωπαϊκής Ένωσης αναλύονται 
κατωτέρω.  

1.3.1. Περιορισµός του ηθικού κινδύνου 

Τα Οµόλογα Σταθερότητας δεν πρέπει να έχουν ως αποτέλεσµα περιορισµό της 
δηµοσιονοµικής πειθαρχίας στα κράτη µέλη της ευρωζώνης. Ένα ιδιαίτερο 
χαρακτηριστικό της περιόδου που µεσολάβησε από την καθιέρωση του ευρώ ήταν η 
ασυνέπεια της πειθαρχίας της αγοράς όσον αφορά την δηµοσιονοµική πολιτική των 
συµµετεχόντων κρατών µελών. Ο υψηλός βαθµός σύγκλισης στις αποδόσεις των οµολόγων 
της ευρωζώνης κατά την πρώτη δεκαετία του ευρώ δεν δικαιολογείτο, αναδροµικά, από τις 
δηµοσιονοµικές επιδόσεις των κρατών µελών. Η διόρθωση από το 2009 και µετά υπήρξε 
απότοµη µε ενδεχοµένως κάποια δόση υπερβολής. Παρά την εν λόγω ασυνέπεια, οι πλέον 
πρόσφατες εµπειρίες επιβεβαιώνουν το γεγονός ότι οι αγορές είναι σε θέση να επιβάλλουν 
πειθαρχία στις εθνικές δηµοσιονοµικές πολιτικές της ζώνης του ευρώ. Με ορισµένες µορφές 
των Οµολόγων Σταθερότητας η εν λόγω πειθαρχία θα περιοριστεί ή θα απολεσθεί πλήρως 
αφού τα κράτη µέλη της ευρωζώνης θα οµαδοποιήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο για το σύνολο 
ή µέρος του δηµόσιου χρέους τους µε αποτέλεσµα να προκύπτει δυνητικός ηθικός κίνδυνος. 
Ο ηθικός κίνδυνος που είναι έµφυτος στις κοινές εκδόσεις οφείλεται στο γεγονός ότι ο 
πιστωτικός κίνδυνος που προκύπτει από την µεµονωµένη έλλειψη δηµοσιονοµικής 
πειθαρχίας θα κατανέµεται από κοινού σε όλους τους συµµετέχοντες. 

∆εδοµένου ότι η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας ενδέχεται να εξασθενήσει την 
πειθαρχία της αγοράς, θα απαιτηθούν σηµαντικές αλλαγές του πλαισίου της οικονοµικής 
διακυβέρνησης της ευρωζώνης. Θα απαιτηθεί η καθιέρωση πρόσθετων δικλίδων ασφαλείας 
για να εξασφαλισθεί δηµοσιονοµική βιωσιµότητα. Οι εν λόγω διασφαλίσεις θα πρέπει να 
εστιαστούν όχι µόνο στην δηµοσιονοµική πειθαρχία αλλά και την οικονοµική 
ανταγωνιστικότητα (βλέπε τµήµα 3). Παρόλο που η θέσπιση της νέας δέσµης για την 
οικονοµική διακυβέρνηση προβλέπει ήδη µια σηµαντική διασφάλιση που θα ενισχυθεί 
περαιτέρω µε έναν νέο κανονισµό που θα στηρίζεται στο άρθρο 1369, ενδέχεται να υφίσταται 
ανάγκη περαιτέρω µέτρων στο πλαίσιο των Οµολόγων Σταθερότητας – ιδίως εάν 
προβλέπεται η οµαδοποίηση του πιστωτικού κινδύνου. Στην περίπτωση που τα Οµόλογα 
Σταθερότητας θα εθεωρούντο ως µέσα για να παρακαµφθεί η πειθαρχία της αγοράς, η 
αποδοχή τους µεταξύ των κρατών µελών και των επενδυτών θα ετίθετο υπό αµφισβήτηση.  

Παρόλο που η συνετή δηµοσιονοµική πολιτική σε περιόδους οµαλότητας και η άµεση 
διόρθωση κάθε απόκλισης αποτελούν τις θεµελιώδεις αρχές µιας υπεύθυνης, 
προσανατολισµένης προς τη σταθερότητα διαµόρφωσης πολιτικής, η εµπειρία έχει δείξει ότι 
οι ευρύτερες µακροοικονοµικές ανισορροπίες, συµπεριλαµβανοµένων και των απωλειών 
ανταγωνιστικότητας, µπορούν να έχουν αρνητικές επιπτώσεις στα δηµόσια οικονοµικά. 

                                                 
9 Πρόταση κανονισµού του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά µε κοινές διατάξεις 

για την παρακολούθηση και αξιολόγηση των σχεδίων προϋπολογισµών και για την εξασφάλιση της 
διόρθωσης των υπερβολικών ελλειµµάτων των κρατών µελών στη ζώνη του ευρώ· Πρόταση 
κανονισµού του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά µε κοινές διατάξεις για την 
παρακολούθηση και αξιολόγηση των σχεδίων προϋπολογισµών και για την εξασφάλιση της διόρθωσης 
των υπερβολικών ελλειµµάτων των κρατών µελών στη ζώνη του ευρώ.  
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Συνεπώς, ο αυστηρότερος συντονισµός των πολιτικών που απαιτείται από την εισαγωγή των 
Οµολόγων Σταθερότητας πρέπει να ισχύσει και για την αποφυγή και τη διόρθωση των 
βλαβερών µακροοικονοµικών ανισορροπιών.  

Εξασφάλιση υψηλής πιστωτικής ποιότητας και ότι όλα τα κράτη µέλη θα επωφεληθούν από τα 
Οµόλογα Σταθερότητας 
Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα πρέπει να διαθέτουν υψηλή πιστωτική ποιότητα για να 
γίνουν αποδεκτά από τους επενδυτές. Τα Οµόλογα Σταθερότητας πρέπει να σχεδιαστούν 
και να εκδοθούν έτσι ώστε οι επενδυτές να τα θεωρήσουν πολύ ασφαλή επένδυση. Συνεπώς, 
η αποδοχή και η επιτυχία τους θα ωφεληθεί ιδιαίτερα από την υψηλότερη δυνατή 
αξιολόγηση. Η µειωµένη αξιολόγηση θα µπορούσε να έχει αρνητικές επιπτώσεις στην 
αποτίµησή τους (υψηλότερη απόδοση σε αντίθετη περίπτωση) και στην προθυµία των 
επενδυτών να απορροφήσουν επαρκώς µεγάλες ποσότητες οµολόγων. Αυτό θα ισχύσει 
ιδιαίτερα εάν συνεχίσουν να ισχύουν τα εθνικά οµόλογα των κρατών µελών µε αξιολόγηση 
ΑΑΑ και συνεπώς να συνυπάρχουν και να ανταγωνίζονται µε τα Οµόλογα Σταθερότητας. Θα 
απαιτηθεί επίσης υψηλή πιστωτική ποιότητα για να καθιερωθούν τα Οµόλογα Σταθερότητας 
ως διεθνή σηµεία αναφοράς ενισχύοντας την ανάπτυξη και αποτελεσµατική λειτουργία των 
συναφών αγορών προθεσµιακών τίτλων και δικαιωµάτων προαίρεσης10. Στο πλαίσιο αυτό, η 
δόµηση των Οµολόγων Σταθερότητας θα πρέπει να είναι επαρκώς διαφανής προκειµένου οι 
επενδυτές να είναι σε θέση να αποτιµήσουν τις υποκείµενες εγγυήσεις. Σε αντίθετη 
περίπτωση, υφίσταται κίνδυνος οι επενδυτές να είναι επιφυλακτικοί όσον αφορά το νέο µέσο 
και οι αποδόσεις να είναι σηµαντικά υψηλότερες σε σχέση µε τις σηµερινές αποδόσεις για τα 
πλέον φερέγγυα κράτη µέλη.  

Η επίτευξη υψηλής πιστωτικής ποιότητας θα είναι επίσης σηµαντική για την 
εξασφάλιση της αποδοχής των Οµολόγων Σταθερότητας από όλα τα κράτη µέλη της 
ευρωζώνης. Ένα ζήτηµα ζωτικής σηµασίας είναι ο τρόπος κατανοµής των κινδύνων και των 
κερδών στα κράτη µέλη. Υπό ορισµένες µορφές τα Οµόλογα Σταθερότητας θα έχουν ως 
αποτέλεσµα τα κράτη µέλη που σήµερα έχουν πιστοληπτική αξιολόγηση κάτω του µέσου 
όρου να µπορούν να πετύχουν χαµηλότερο κόστος χρηµατοδότησης, ενώ τα κράτη µέλη που 
ήδη απολαµβάνουν υψηλή πιστωτική αξιολόγηση ενδέχεται να έχουν καθαρή ζηµία, εάν η 
επίπτωση της οµαδοποίησης του κινδύνου υπερβεί τις θετικές επιπτώσεις όσον αφορά την 
ρευστότητα. Κατά συνέπεια, η υποστήριξη των Οµολόγων Σταθερότητας από τα κράτη µέλη 
εκείνα που απολαµβάνουν ήδη αξιολογήσεις ΑΑΑ θα απαιτήσει τη διασφάλιση αντίστοιχα 
υψηλής πιστωτικής ποιότητας για το νέο µέσο έτσι ώστε να µην αυξηθεί το κόστος 
χρηµατοδότησης του χρέους τους. Όπως εξηγήθηκε, και αυτό θα εξαρτηθεί από την επιτυχή 
µείωση του ηθικού κινδύνου. Η αποδοχή των Οµολόγων Σταθερότητας ενδέχεται να 
εξασφαλιστεί περαιτέρω από έναν µηχανισµό ανακατανοµής ορισµένων από τα 
πλεονεκτήµατα χρηµατοδότησης µεταξύ των κρατών µελών υψηλής και χαµηλής 
αξιολόγησης (βλέπε Πλαίσιο 2).  

                                                 
10 Η εµπειρία αξιολόγησης των οµολόγων της EFSF έδειξε ότι αξιολόγηση του οµολόγου ανώτερη του 

µέσου όρου των εγγυήσεων των συµµετεχόντων κρατών µελών επιτυγχάνεται µε διάφορα εργαλεία 
όπως η κατακράτηση ταµειακών αποθεµάτων ασφαλείας, το κεφάλαιο κάλυψης ζηµιών και η υπερ-
εγγύηση του µεγέθους των εκδιδόµενων οµολόγων. Παρόλο που η διαχείριση των εν λόγω στοιχείων 
αποδείχτηκε πολύπλοκη στην περίπτωση του ΕΣΧΕ, ενδέχεται να αποδειχτούν χρήσιµα για την 
ενίσχυση της πιστωτικής αξιολόγησης του Οµολόγου Σταθερότητας. 
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Η πιστωτική αξιολόγηση των Οµολόγων Σταθερότητας θα εξαρτηθεί πρωτίστως από 
την πιστωτική ποιότητα των συµµετεχόντων κρατών µελών και την υποκείµενη δοµή 
των εγγυήσεων11. 
– Με εις ολόκληρον (αλλά όχι από κοινού) εγγυήσεις, κάθε εγγυώµενο κράτος µέλος θα 

ευθύνεται για το δικό του µερίδιο υποχρεώσεων βάσει του Οµολόγου Σταθερότητας 
σύµφωνα µε συγκεκριµένη κλείδα κατανοµής12. Εφόσον τα κράτη µέλη θα συνεχίσουν να 
λαµβάνουν συγκεκριµένες αξιολογήσεις, η υποβάθµιση ενός µεγάλου κράτους µέλους 
ενδέχεται πολύ πιθανόν να οδηγήσει σε υποβάθµιση του Οµόλογου Σταθερότητας, αν και 
αυτό δεν θα έχει αναγκαστικά επιπτώσεις στην αξιολόγηση των υπόλοιπων κρατών µελών. 
Υπό τις παρούσες περιστάσεις µε µόνο έξι κράτη µέλη της ευρωζώνης στην κατηγορία 
ΑΑΑ, ένα Οµόλογο Σταθερότητας µε αυτή τη δοµή εγγυήσεων δεν θα ελάµβανε 
πιστωτική αξιολόγηση ΑΑΑ και θα µπορούσε ακόµη και να λάβει αξιολόγηση αντίστοιχη 
του κράτους µέλους µε την χαµηλότερη αξιολόγηση, εκτός και αν υποστηριζόταν από 
πιστωτική ενίσχυση. 

– Με εις ολόκληρον (αλλά όχι από κοινού) εγγυήσεις, ενισχυµένες µε εξοφλητική 
προτεραιότητα και εµπράγµατες ασφάλειες, κάθε εγγυώµενο κράτος µέλος θα συνεχίσει να 
ευθύνεται για το δικό του µερίδιο του εκδοθέντος Οµολόγου Σταθερότητας. Ωστόσο, για 
να εξασφαλιστεί ότι τα Οµόλογα Σταθερότητας θα εξοφληθούν σε κάθε περίπτωση, ακόµη 
και σε περίπτωση χρεοκοπίας, τα κράτη µέλη µπορούν να εξετάσουν το ενδεχόµενο 
ορισµένων πιστωτικών ενισχύσεων. Πρώτον, η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας µπορεί 
χαρακτηριστεί από καθεστώς εξοφλητικής προτεραιότητας. ∆εύτερον, τα Οµόλογα 
Σταθερότητας µπορούν εν µέρει να συνδυαστούν µε εµπράγµατες ασφάλειες (π.χ. 
µετρητά, χρυσό, µετοχές δηµόσιων επιχειρήσεων κλπ.). Τρίτον, µπορούν να δεσµευτούν 
συγκεκριµένες ροές εσόδων για να καλύψουν την εξυπηρέτηση των συναφών µε τα 
Οµόλογα Σταθερότητας δαπανών εξυπηρέτησης του χρέους. Το αποτέλεσµα είναι ότι τα 
Οµόλογα Σταθερότητας θα λάβουν αξιολόγηση ΑΑΑ παρόλο που οι αξιολογήσεις των 
εθνικών οµολόγων κρατών µελών χαµηλότερης αξιολόγησης είναι πιθανόν να υποστούν 
σχετική υποβάθµιση.  

– Με εις ολόκληρον και από κοινού εγγυήσεις, κάθε εγγυώµενο κράτος µέλος θα ευθύνεται 
για το δικό του µερίδιο υποχρεώσεων του εκδοθέντος Οµολόγου Σταθερότητας αλλά και 
για το µερίδιο οιουδήποτε κράτους µέλους που δεν θα ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 
του13. Ακόµη και στο πλαίσιο της παρούσας δοµής εγγυήσεων, δεν µπορεί να αποκλειστεί 
τελείως ότι τα Οµόλογα Σταθερότητας ενδέχεται να επηρεαστούν εάν ένας περιορισµένος 
αριθµός κρατών µελών θα χρειαστεί να εγγυηθούν πολύ µεγάλες υποχρεώσεις άλλων 
κρατών µελών µε χαµηλότερη αξιολόγηση. Υφίσταται επίσης κίνδυνος σε εξαιρετικές 
περιπτώσεις να προκληθεί αλληλουχία υποβαθµίσεων π.χ. η υποβάθµιση ενός 
µεγαλύτερου κράτους µέλους µε αξιολόγηση ΑΑΑ µπορεί να προκαλέσει υποβάθµιση του 
Οµολόγου Σταθερότητας, η οποία µε τη σειρά της θα επηρεάσει αρνητικά τις πιστωτικές 
αξιολογήσεις των άλλων συµµετεχόντων κρατών µελών. Συνεπώς, οι κατάλληλες 
διασφαλίσεις θα παίξουν ουσιαστικό ρόλο για την εξασφάλιση της δηµοσιονοµικής 
πειθαρχίας των συµµετεχόντων κρατών µελών µέσω ενός ισχυρού πλαισίου οικονοµικής 
διακυβέρνησης (και πιθανώς καθεστώς εξοφλητικής προτεραιότητας των Οµολόγων 

                                                 
11 Στο παρόν τµήµα οι όροι εις ολόκληρον εγγύηση και από κοινού και εις ολόκληρον εγγύηση 

χρησιµοποιούνται από την οικονοµική σκοπιά και ενδέχεται να µην ταυτίζονται µε τους ορισµούς των 
εν λόγω εννοιών από νοµικής σκοπιάς. 

12 Παρόµοια µε την κλείδα κατανοµής του προϋπολογισµού της ΕΕ ή του κεφαλαίου της ΕΚΤ. 
13 Ωστόσο, σε παρόµοιες περιστάσεις, τα συµµετέχοντα κράτη µέλη θα εγείρουν αξιώσεις έναντι του 

κράτους µέλους που θα αθετήσει τις υποχρεώσεις του. 
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Σταθερότητας ανώτερο των εθνικών οµολόγων στο πλαίσιο εναλλακτικής επιλογής βάσει 
της οποίας τα τελευταία θα συνεχίσουν να υφίστανται).  

Πλαίσιο 2: Πιθανή ανακατανοµή των πλεονεκτηµάτων χρηµατοδότησης µεταξύ των 
κρατών µελών  
Ο ηθικός κίνδυνος που συνδέεται µε την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας µε από κοινού 
εγγυήσεις µπορεί να αντιµετωπιστεί µε έναν µηχανισµό ανακατανοµής ορισµένων εκ των 
πλεονεκτηµάτων χρηµατοδότησης των Οµολόγων Σταθερότητας µεταξύ των κρατών µελών 
µε υψηλή και χαµηλή αξιολόγηση. Ο εν λόγω µηχανισµός θα µπορούσε να µετατρέψει την 
έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας σε επωφελή πρόταση για όλα τα κράτη µέλη της 
ευρωζώνης. Για την επεξήγηση του µηχανισµού µπορεί να χρησιµοποιηθεί ένα τυποποιηµένο 
παράδειγµα µε δύο κράτη µέλη. 

Το δηµόσιο χρέος αµφοτέρων των κρατών µελών ανέρχεται σε περίπου 2 δισ. ευρώ αλλά το 
κράτος µέλος Α καταβάλλει επιτόκιο 2% ενώ το κράτος µέλος Β καταβάλλει επιτόκιο 5% για 
εθνικά οµόλογα πενταετούς διάρκειας. Με το Οµόλογο Σταθερότητας αµφότερα τα κράτη 
µέλη θα χρηµατοδοτηθούν πλήρως µε πενταετή διάρκεια και επιτόκιο 2%. Η κατανοµή της 
έκδοσης των Οµολόγων Σταθερότητας θα είναι 50% για κάθε κράτος µέλος.  

Μέρος του πλεονεκτήµατος χρηµατοδότησης που θα απολαύσει το κράτος µέλος Β από την 
έκδοση του Οµολόγου Σταθερότητας µπορεί να ανακατανεµηθεί στο κράτος µέλος Α. Για 
παράδειγµα είναι δυνατόν να χρηµατοδοτηθεί έκπτωση 100 µονάδων βάσης για το κράτος 
µέλος Α από ασφάλιστρο 300 µονάδων βάσης για το κράτος µέλος Β. Κατά συνέπεια το 
Οµόλογο Σταθερότητας θα µπορεί να χρηµατοδοτήσει το κράτος µέλος Α µε απόδοση 1% και 
το κράτος µέλος Β µε απόδοση 3%. Για αµφότερα τα κράτη µέλη το κόστος χρηµατοδότησης 
θα είναι χαµηλότερο σε σχέση µε την έκδοση εθνικών οµολόγων. 

Ασφαλώς, ο µηχανισµός της εσωτερικής κατανοµής των πλεονεκτηµάτων των Οµολόγων 
Σταθερότητας θα πρέπει να διατυπωθεί αλλά θα συνδεθεί µε τις σχετικές δηµοσιονοµικές 
επιδόσεις βάσει του πλαισίου οικονοµικής διακυβέρνησης της ευρωζώνης. 

1.3.2. Εξασφάλιση της συνέπειας µε την συνθήκη ΕΕ 

Η συνέπεια µε τη συνθήκη ΕΕ θα αποβεί ζωτικής σηµασίας προκειµένου να 
εξασφαλιστεί η επιτυχής εισαγωγή των Οµολόγων Σταθερότητας. Πρώτον, τα Οµόλογα 
Σταθερότητας δεν πρέπει να αντιβαίνουν στην απαγόρευση της «διάσωσης» των κρατών 
µελών που επιβάλλει η Συνθήκη. Η συµβατότητα των Οµολόγων Σταθερότητας µε την 
ισχύουσα Συνθήκη εξαρτάται από την συγκεκριµένη µορφή που θα επιλεγεί. Για ορισµένες 
εναλλακτικές επιλογές ενδέχεται να απαιτηθούν τροποποιήσεις των σχετικών διατάξεων της 
Συνθήκης. Το άρθρο 125 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΣΛΕΕ) 
απαγορεύει στα κράτη µέλη να αναλάβουν τις υποχρεώσεις άλλων κρατών µελών. 

Η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας µε από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις θα 
οδηγούσε εκ των προτέρων σε παραβίαση της απαγόρευσης της διάσωσης. Σε µια τέτοια 
περίπτωση, ένα κράτος µέλος θα καθίστατο πράγµατι υπόχρεο ανεξάρτητα από την 
«κανονική» του κλείδα κατανοµής σε περίπτωση που ένα άλλο κράτος µέλος θα βρισκόταν 
σε αδυναµία εκπλήρωσης των χρηµατοδοτικών του υποχρεώσεων. Στην περίπτωση αυτή θα 
απαιτείτο τροποποίηση της Συνθήκης. Η τροποποίηση αυτή θα µπορούσε να γίνει µέσω της 
απλοποιηµένης διαδικασίας εάν δηµιουργείτο ένα γραφείο διαχείρισης του κοινού χρέους της 
ευρωζώνης σε διακυβερνητικό πλαίσιο, αλλά είναι πολύ πιθανόν ότι θα απαιτούσε την 
κανονική διαδικασία εάν δηµιουργείτο στο πλαίσιο του ενωσιακού δικαίου επειδή θα 
µπορούσε να ερµηνευθεί ως επέκταση των αρµοδιοτήτων της ΕΕ. Εκτός και να θεσπιστεί 
συγκεκριµένη βάση στην Συνθήκη, µια προσέγγιση βασισµένη στο δίκαιο της ΕΕ είναι πολύ 
πιθανό να απαιτούσε τη χρήση του άρθρου 352 της ΣΛΕΕ, που απαιτεί οµοφωνία στο 
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Συµβούλιο και την έγκριση του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου. Η έκδοση Οµολόγων 
Σταθερότητας και ο στενότερος οικονοµικός και δηµοσιονοµικός συντονισµός που απαιτείται 
για την επιτυχία της είναι πολύ πιθανόν να απαιτήσουν σηµαντικές αλλαγές και στο εθνικό 
δίκαιο σε αρκετά κράτη µέλη14. 

Η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας µε εις ολόκληρον αλλά όχι από κοινού εγγυήσεις θα 
ήταν δυνατή στο πλαίσιο των διατάξεων της υπάρχουσας Συνθήκης. Για παράδειγµα, η 
ουσιαστική αύξηση του εγκεκριµένου όγκου δανειοδότησης του ΕΜΣ και η αλλαγή των 
όρων δανειοδότησης µε στόχο να επιτραπεί η περαιτέρω δανειοδότηση των δανεισθέντων 
από τις αγορές ποσών σε όλα τα κράτη µέλη της ευρωζώνης, µπορεί να διαµορφωθεί µε 
τρόπο συµβατό προς το άρθρο 125 της ΣΛΕΕ, υπό τον όρο ότι η κατ’ αναλογία κλείδα 
κατανοµής που συνδέεται µε τον ΕΜΣ να παραµείνει αµετάβλητη. Η ίδια λογική θα 
εφαρµόζεται και στις εκδόσεις του ενδεχόµενου γραφείου διαχείρισης του κοινού χρέους, του 
οποίου οι υποχρεώσεις θα παραµείνουν περιορισµένες σε αυστηρά αναλογική βάση. 

Θα απαιτηθεί επίσης τροποποίηση της Συνθήκης σε περίπτωση επιβολής σηµαντικά 
επιθετικού πλαισίου οικονοµικής διακυβέρνησης της ευρωζώνης. Ανάλογα µε τα 
συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των Οµολόγων Σταθερότητας, η δηµοσιονοµική και 
οικονοµική διακυβέρνηση και η επιτήρηση των συµµετεχόντων κρατών µελών θα πρέπει να 
ενισχυθεί για να αποφευχθεί η εµφάνιση ηθικού κινδύνου. Για περαιτέρω ποιοτικές αλλαγές 
της διακυβέρνησης πέρα από τις προτάσεις που περιλαµβάνονται στη δέσµη της 23ης 
Νοεµβρίου είναι πιθανόν να απαιτηθούν τροποποιήσεις της Συνθήκης. Στο τµήµα 3 
αναλύονται σε µεγαλύτερο βάθος οι εν λόγω εναλλακτικές επιλογές ενισχυµένης 
δηµοσιονοµικής διακυβέρνησης.  

2. ΕΠΙΛΟΓΕΣ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ ΤΗΝ ΕΚ∆ΟΣΗ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ 

Έχουν προταθεί πολλές εναλλακτικές επιλογές για την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας, 
ιδίως µετά την έναρξη της κρίσης δηµόσιου χρέους της ευρωζώνης. Ωστόσο, οι εν λόγω 
επιλογές µπορούν γενικά να ενταχθούν σε τρεις ευρείες κατηγορίες, βάσει του βαθµού 
αντικατάστασης της έκδοσης εθνικών οµολόγων (πλήρους ή µερικού) και της φύσης των 
συνεπαγόµενων υποκείµενων εγγυήσεων (εις ολόκληρον και από κοινού ή εις ολόκληρον). Οι 
τρεις γενικές προσεγγίσεις περιλαµβάνουν15:  

(1) την πλήρη υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας µε 
από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις·  

(2) την µερική υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας µε 
από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις· και  

(3) την µερική υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας µε 
εις ολόκληρον αλλά όχι από κοινού εγγυήσεις.  

                                                 
14 Για παράδειγµα µε την απόφαση του γερµανικού συνταγµατικού δικαστηρίου της 7ης Σεπτεµβρίου 

2011 απαγορεύεται στο γερµανικό νοµοθετικό σώµα να θεσπίσει µόνιµο µηχανισµό «που θα οδηγούσε 
στην ανάληψη ευθύνης για εθελοντικές αποφάσεις άλλων κρατών µελών, ιδίως εάν αυτές έχουν συνέπειες 
των οποίων οι επιπτώσεις είναι δύσκολο να υπολογιστούν.» Απαιτεί επίσης ότι σε ένα σύστηµα 
διακυβερνητικής διοίκησης, το Κοινοβούλιο πρέπει να διατηρήσει τον έλεγχο των θεµελιωδών 
αποφάσεων δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

15 ∆υνατή είναι επίσης και µια τέταρτη προσέγγιση που περιλαµβάνει πλήρη υποκατάσταση των 
Οµολόγων Σταθερότητας και εις ολόκληρον αλλά όχι από κοινού εγγυήσεις, αλλά δεν εξετάζεται 
δεδοµένου ότι δεν θα είναι ουσιαστικά διαφορετική από τις υφιστάµενες διευθετήσεις έκδοσης. 
Επιπλέον, µπορούν να διαµορφωθούν υβριδικές περιπτώσεις, για παράδειγµα εις ολόκληρον εγγυήσεις 
για τους τίτλους απαιτήσεων σε συνδυασµό µε περιορισµένες από κοινού εγγυήσεις για να καλυφθούν 
τα βραχυπρόθεσµα κενά της ρευστότητας.  
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Στο παρόν τµήµα αναλύονται και οι τρεις προσεγγίσεις από πλευράς οφέλους και 
προϋποθέσεων µε βάση τα περιγραφόµενα συνοπτικά στο τµήµα 1.  

2.1. Προσέγγιση αριθ. 1: Πλήρης υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από 
Οµόλογα Σταθερότητας µε από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις 

Βάσει της παρούσας προσέγγισης η κρατική χρηµατοδότηση της ευρωζώνης θα καλυφθεί 
πλήρως µε την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας µε διακοπή της έκδοσης εθνικών οµολόγων. 
Αν και τα κράτη µέλη θα µπορούν να εκδίδουν Οµόλογα Σταθερότητας σε αποκεντρωµένη 
βάση µέσω συντονισµένης διαδικασίας, η αποτελεσµατικότερη διαχείριση θα απαιτήσει την 
δηµιουργία ενιαίου οργανισµού χρέους της ευρωζώνης16. Ο εν λόγω κεντρικός οργανισµός θα 
εκδίδει Οµόλογα Σταθερότητας στην αγορά και θα µοιράζει τα έσοδα στα κράτη µέλη βάσει 
των αντίστοιχων χρηµατοδοτικών τους αναγκών. Επί της ίδιας βάσης ο οργανισµός θα 
εξυπηρετεί τα Οµόλογα Σταθερότητας συλλέγοντας τις πληρωµές τόκων και κεφαλαίου από 
τα κράτη µέλη. Τα Οµόλογα Σταθερότητας θα εκδίδονται βάσει εις ολόκληρον και από 
κοινού εγγυήσεων που θα παρέχονται από όλα τα κράτη µέλη της ευρωζώνης, γεγονός που 
αντιστοιχεί σε οµαδοποίηση του πιστωτικού τους κινδύνου. Με δεδοµένη την εις ολόκληρον 
και από κοινού φύση των εγγυήσεων, η πιστωτική αξιολόγηση των µεγαλύτερων κρατών 
µελών της ευρωζώνης είναι πολύ πιθανόν ότι θα κυριαρχεί στον προσδιορισµό της 
αξιολόγησης του Οµολόγου Σταθερότητας, γεγονός που υποδεικνύει ότι ένα Οµόλογο 
Σταθερότητας που θα εκδίδονταν σήµερα είναι δυνατόν να αναµένεται ότι θα έχει υψηλή 
αξιολόγηση. Ωστόσο, ο σχεδιασµός των διασυνοριακών εγγυήσεων που θα είναι 
ενσωµατωµένες στο Οµόλογο Σταθερότητας και οι επιπτώσεις για την πιστωτική αξιολόγηση 
και την απόδοση θα πρέπει να αναλυθούν λεπτοµερέστερα.  

Η παρούσα προσέγγιση θα είναι η πλέον αποτελεσµατική για την αξιοποίηση των 
πλεονεκτηµάτων της έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας. Η πλήρης υποκατάσταση των 
εθνικών οµολόγων από τα Οµόλογα Σταθερότητας θα εξασφαλίσει πλήρη 
επαναχρηµατοδότηση όλων των κρατών µελών ανεξάρτητα από την κατάσταση στην οποία 
βρίσκονται τα δηµόσια οικονοµικά τους. Έτσι, είναι δυνατόν να αντιµετωπιστούν οι σοβαροί 
περιορισµοί ρευστότητας που αντιµετωπίζουν σήµερα ορισµένα κράτη µέλη και να 
αποφευχθεί η επανεµφάνιση των εν λόγω περιορισµών στο µέλλον. Με την προσέγγιση αυτή 
θα δηµιουργηθεί επίσης µια πολύ µεγάλη και οµοιογενής αγορά για Οµόλογα Σταθερότητας 
µε σηµαντικά πλεονεκτήµατα από πλευράς ρευστότητας και µειωµένων ασφαλίστρων για 
κίνδυνο ρευστότητας. Τα νέα Οµόλογα Σταθερότητας θα αποτελέσουν ένα κοινό οµόλογο 
αναφοράς της ευρωζώνης µε αποτέλεσµα να παρέχουν ένα αποτελεσµατικότερο πλαίσιο 
αναφοράς για την αποτίµηση του κινδύνου σε ολόκληρο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της 
ευρωζώνης. Εξασφαλίζοντας υψηλής ποιότητας κρατικού χαρακτήρα εµπράγµατες ασφάλειες 
για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε όλα τα κράτη µέλη, θα µεγιστοποιήσουν τα 
πλεονεκτήµατα της από κοινού έκδοσης βελτιώνοντας την ανθεκτικότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ευρωζώνης καθώς και την µετάδοση της νοµισµατικής 
πολιτικής. Τα Οµόλογα Σταθερότητας βάσει της παρούσας προσέγγισης θα εξασφαλίσουν 
επίσης στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µια δεύτερη αγορά ασφαλείας µεγέθους 
και ρευστότητας συγκρίσιµων µε την αγορά των κρατικών οµολόγων ΗΠΑ µε αποτέλεσµα 
την αποτελεσµατικότατη προώθηση του διεθνούς ρόλου του ευρώ. 

Ταυτόχρονα η παρούσα προσέγγιση συνδέεται µε την µεγαλύτερη πιθανότητα εµφάνισης 
ηθικού κινδύνου. Ορισµένα κράτη µέλη θα µπορούσαν να εκµεταλλευτούν την πειθαρχία 
άλλων κρατών µελών χωρίς επιπτώσεις στο δικό τους κόστος χρηµατοδότησης. Συνεπώς, η 
παρούσα προσέγγιση θα πρέπει να συνοδευτεί από πολύ αυστηρό πλαίσιο εφαρµογής της 
                                                 
16 Βλέπε τµήµα 4 για ανασκόπηση των πλεονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων της κεντρικής και της 

αποκεντρωµένης έκδοσης. 
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δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και της οικονοµικής ανταγωνιστικότητας και µείωσης των 
µακροοικονοµικών ανισορροπιών σε εθνικό επίπεδο. Το εν λόγω πλαίσιο θα απαιτήσει 
σηµαντικά περαιτέρω βήµατα στον τοµέα της οικονοµικής, χρηµατοπιστωτικής και πολιτικής 
ενοποίησης σε σχέση µε την παρούσα κατάσταση. Χωρίς το εν λόγω πλαίσιο ωστόσο, είναι 
απίθανο η φιλόδοξη αυτή προσέγγιση όσον αφορά την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας να 
αποδώσει κατά τρόπο ικανοποιητικό για τα κράτη µέλη και τους επενδυτές. Με δεδοµένες τις 
εις ολόκληρον και από κοινού εγγυήσεις για τα Οµόλογα Σταθερότητας και την απαιτούµενη 
αυστηρότητα του υποκείµενου πλαισίου δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και οικονοµικής 
ανταγωνιστικότητας, η παρούσα προσέγγιση για την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας είναι 
σχεδόν σίγουρο ότι θα απαιτήσει τροποποιήσεις της Συνθήκης.  

Στο πλαίσιο της παρούσας προσέγγισης θα πρέπει να οριστεί η περίµετρος του δηµόσιου 
χρέους που θα µπορεί να καλυφθεί µε Οµόλογα Σταθερότητας. Σε αρκετά κράτη µέλη τα 
οµόλογα δεν εκδίδονται µόνο από τις κεντρικές κυβερνήσεις αλλά και από την περιφερειακή 
και την τοπική αυτοδιοίκηση17. Κατ' αρχήν ενδέχεται να προβλεφθεί ότι συµπεριλαµβάνεται 
η δυνατότητα έκδοσης σε περιφερειακό/τοπικό επίπεδο. Το προφανές πλεονέκτηµα θα ήταν 
ότι τα δυνητικά οφέλη από πλευράς σταθερότητας της αγοράς, ρευστότητας και ενοποίησης 
θα µπορούσαν να διευρυνθούν. Κάτι τέτοιο θα ήταν επίσης σύµφωνο µε την ενωσιακή 
προσέγγιση όσον αφορά την δηµοσιονοµική επιτήρηση που καλύπτει ολόκληρο το χρέος της 
γενικής κυβέρνησης και τα ελλείµµατα. Όµως, η οµαδοποίηση της έκδοσης µόνο στο επίπεδο 
των κεντρικών κυβερνήσεων µπορεί να εξασφαλίσει ένα διαφανέστερο και ασφαλέστερο 
σύστηµα. Τα στοιχεία κεντρικής κυβέρνησης είναι ευκολότερα προσβάσιµα κάτι που δεν 
ισχύει πάντα για τις τοπικές αρχές. Επιπλέον, η έκδοση θα καλύπτει µόνο τα ελλείµµατα που 
ελέγχονται πλήρως από τις κεντρικές κυβερνήσεις. Από άποψη καθαρά της αγοράς, τα εν 
λόγω Οµόλογα Σταθερότητας θα αντικαταστήσουν µόνο τα ευρέως γνωστά οµόλογα της 
κεντρικής κυβέρνησης κάτι που θα διευκολύνει την αξιολόγηση και αποτίµηση των νέων 
Οµολόγων Σταθερότητας18.  

Η διαδικασία σταδιακής καθιέρωσης στο πλαίσιο της παρούσας προσέγγισης µπορεί να 
οργανωθεί µε διαφορετικούς τρόπους ανάλογα µε τον επιθυµητό ρυθµό εισαγωγής. Στο 
πλαίσιο µιας επιταχυµένης σταδιακής καθιέρωσης, οι νέες εκδόσεις θα πραγµατοποιούνται 
αποκλειστικά υπό τη µορφή Οµολόγων Σταθερότητας και τα κυκλοφορούντα κρατικά 
οµόλογα θα µπορούν να µετατραπούν σε νέα Οµόλογα Σταθερότητας, δηλ. υπό τη µορφή της 
ανταλλαγής ορισµένης ποσότητας εθνικών κρατικών οµολόγων µε νέα Οµόλογα 
Σταθερότητας. Το κύριο πλεονέκτηµα της εν λόγω εναλλακτικής επιλογής θα είναι η σχεδόν 
άµεση δηµιουργία µιας αγοράς µε υψηλή ρευστότητα µε πλήρη καµπύλη απόδοσης 
αναφοράς. Η επαναγορά των παραδοσιακών οµολόγων µπορεί επίσης να περιορίσει τα 
σηµερινά έντονα προβλήµατα χρηµατοδότησης των κρατών µελών µε υψηλό χρέος και 
υψηλά επιτόκια. Εντούτοις, η διαδικασία µπορεί να είναι πολύπλοκη και θα απαιτήσει 
προσεκτική βαθµονόµηση της ισοτιµίας µετατροπής για να ελαχιστοποιηθεί η διαταραχή της 
αγοράς. Εναλλακτικά µπορεί να υιοθετηθεί ένα πιο σταδιακό σύστηµα δηλ. πλήρης ή ακόµη 
και µόνο µερική νέα µαζική έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας για κάθε κράτος µέλος ενώ τα 
κυκλοφορούντα κρατικά οµόλογα της ευρωζώνης θα παραµείνουν σε κυκλοφορία στην 
δευτερογενή αγορά. Αυτό θα επιτρέψει στην αγορά να εξοικειωθεί σταδιακά µε το νέο µέσο 
και να αναπτύξει εργαλεία ανάλυσης/τιµολόγησης µε αποτέλεσµα να προκαλείται µικρότερος 
κίνδυνος διαταραχής της αγοράς. Ωστόσο, στο πλαίσιο της εν λόγω παραλλαγής, η 

                                                 
17 Αυτό ισχύει ιδίως στη Γερµανία και σε λιγότερη έκταση στην Ισπανία και τη Γαλλία. 
18 Αυτή η στενή κάλυψη των Οµολόγων Σταθερότητας συνεπάγεται ότι τα κράτη µέλη θα πρέπει να 

δεσµευτούν να µην εκδίδουν τα δικά τους εθνικά ή άλλα κρατικά οµόλογα, συµπεριλαµβανοµένων και 
των οµολόγων των περιφερειακών/τοπικών αρχών εάν αυτά συµπεριλαµβάνονται στο σύστηµα της από 
κοινού έκδοσης. 
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δηµιουργία µιας πλήρους αγοράς Οµολόγων Σταθερότητας θα απαιτήσει αρκετά χρόνια 
(ανάλογα µε τους χρόνους εξόφλησης των κυκλοφορούντων οµολόγων) µε αποτέλεσµα να 
καθυστερούν τα δυνητικά οφέλη. Όσον αφορά τα κυκλοφορούντα παραδοσιακά οµόλογα, το 
αντίστοιχο τµήµα της αγοράς θα συρρικνωθεί σταδιακά, καθώς τα εν λόγω οµόλογα θα 
αντικαθίστανται από Οµόλογα Σταθερότητας και εθνικά οµόλογα νέας έκδοσης. Συνεπώς, η 
συνολική ρευστότητα του εν λόγω τµήµατος της αγοράς θα συρρικνωθεί µε την πάροδο του 
χρόνου και κατά συνέπεια το ασφάλιστρο ρευστότητας για τα παραδοσιακά οµόλογα 
ενδέχεται σταδιακά να αυξηθεί. 

Λόγω της ανάγκης τροποποιήσεων της Συνθήκης η υλοποίηση της παρούσας προσέγγισης 
ενδέχεται να απαιτήσει σηµαντικό χρόνο. 

2.2. Προσέγγιση αριθ. 2: Μερική υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από 
Οµόλογα Σταθερότητας µε από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις 

Στο πλαίσιο αυτής της προσέγγισης, η έκδοση των Οµολόγων Σταθερότητας θα 
ενισχυθεί µε από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις αλλά θα αντικαταστήσει 
περιορισµένο µόνο µέρος της έκδοσης εθνικών οµολόγων. Το τµήµα της έκδοσης που δεν 
θα είναι σε Οµόλογα Σταθερότητας θα εξακολουθήσει να καλύπτεται από τις αντίστοιχες 
εθνικές εγγυήσεις. Η παρούσα προσέγγιση της από κοινού έκδοσης έχει γίνει γνωστή ως 
«µπλε-κόκκινη προσέγγιση»19. Συνεπώς, η αγορά κρατικών οµολόγων της ευρωζώνης θα 
αποτελείται από δύο διακριτά µέρη: 

– Οµόλογα Σταθερότητας (ή «µπλε οµόλογα»): Η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας θα 
πραγµατοποιείται µόνο µέχρι ορισµένα προκαθορισµένα όρια και συνεπώς δεν θα 
καλύπτει αναγκαστικά όλες τις ανάγκες επαναχρηµατοδότησης όλων των κρατών µελών. 
Τα εν λόγω οµόλογα θα επωφελούνται από κοινού και εις ολόκληρον εγγύησης και θα 
συνεπάγονται οµοιόµορφο επιτόκιο επαναχρηµατοδότησης για όλα τα κράτη µέλη20. 

– Εθνικά κρατικά οµόλογα («κόκκινα οµόλογα». Τα υπόλοιπα οµόλογα που απαιτούνται για 
την χρηµατοδότηση των προϋπολογισµών των κρατών µελών θα εκδίδονται σε εθνικό 
επίπεδο µε εθνικές εγγυήσεις. Συνεπώς, τα εθνικά οµόλογα θα αποτελούν, τουλάχιστον εκ 
των πραγµάτων, υποδεέστερα των Οµολόγων Σταθερότητας λόγω της κάλυψης των 
τελευταίων από εις ολόκληρον και από κοινού εγγυήσεις21. Ο όγκος των εθνικών 
οµολόγων που εκδίδει κάθε κράτος µέλος θα εξαρτηθεί από την συµφωνηµένη κλίµακα 
της από κοινού έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας και τις συνολικές ανάγκες του για 
επαναχρηµατοδότηση. Ανάλογα µε το µέγεθος των εν λόγω αγορών και εκδόσεων 
υπόλοιπων εθνικών οµολόγων και της πιστωτικής ποιότητας της χώρας, τα εν λόγω εθνικά 
οµόλογα θα διαθέτουν χαρακτηριστικά όσον αφορά την ρευστότητα και τον πιστωτικό 
κίνδυνο εξαρτώµενα από την χώρα και συνεπώς διαφορετικά επιτόκια στην αγορά, επίσης 
επειδή το µεγαλύτερο µέρος του πιστωτικού κινδύνου κρατικών οµολόγων θα 
συγκεντρωθεί στα εθνικά οµόλογα, ενισχύοντας έτσι τον πιστωτικό κίνδυνο22. Οι 

                                                 
19 Βλέπε Delpla, J. και von Weizsäcker, J. (2010). Πρότειναν ανώτατο επίπεδο χρέους 60% του ΑΕΠ µε 

βάση τα κριτήρια του Μάαστριχτ. 
20 Όπως και στην Προσέγγιση αριθ. 1, η έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας µπορεί να πραγµατοποιηθεί σε 

αποκεντρωµένη βάση, αλλά η διαχείριση θα είναι αποτελεσµατικότερη αν διεξαχθεί από κεντρική 
υπηρεσία διαχείρισης χρέους. 

21 Το εν λόγω υποδεέστερο καθεστώς των εθνικών οµολόγων θα µπορεί να ισχύσει µόνο για 
νεοεκδιδόµενα εθνικά οµόλογα, δηλ. εθνικά οµόλογα που εκδίδονται µετά της εισαγωγή των 
Οµολόγων Σταθερότητας. Αντίστροφα, τα κυκλοφορούντα «παλαιά» ή «παραδοσιακά» εθνικά 
οµόλογα θα πρέπει να υπάγονται στο ίδιο καθεστώς µε τα Οµόλογα Σταθερότητας επειδή η αλλαγή του 
καθεστώτος τους θα ισοδυναµούσε, τεχνικά, µε χρεοκοπία. 

22 Οι Delpla και von Weizsäcker υποστηρίζουν ότι, λόγω του υψηλού κινδύνου χρεοκοπίας το κόκκινο 
χρέος θα πρέπει να διατηρείται εν πολλοίς εκτός τραπεζικού συστήµατος αποκλειόµενο από τις 
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εντεινόµενες πιέσεις της αγοράς όσον αφορά την έκδοση εθνικών οµολόγων θα 
εξασφαλίσουν την πειθαρχία της αγοράς. 

Ζήτηµα ζωτικής σηµασίας στην παρούσα προσέγγιση θα είναι τα συγκεκριµένα 
κριτήρια καθορισµού της σχετικής αναλογίας των εκδόσεων Οµολόγων Σταθερότητας 
και εθνικών. Οι βασικές εναλλακτικές επιλογές θα είναι:  

– Ένα απλό σύστηµα βάσει κανόνων: Για παράδειγµα, κάθε κράτος µέλος µπορεί να 
δικαιούται µια ποσότητα Οµολόγων Σταθερότητας ίση µε καθορισµένο ποσοστό του ΑΕΠ 
του, το οποίο ενδεχοµένως να αναλογεί στο κριτήριο του 60% της Συνθήκης. Μια 
σηµαντική διάσταση που πρέπει να ληφθεί υπόψη είναι το ύψος του κινδύνου που θα 
συγκεντρωθεί στο εθνικό (ή υποδεέστερο) τµήµα, το οποίο εξαρτάται από το µέγεθος της 
από κοινού έκδοσης (όσο µεγαλύτερο το ποσοστό της έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας, 
τόσο µεγαλύτερος κίνδυνος συγκεντρώνεται στην έκδοση υπόλοιπων εθνικών οµολόγων). 
Για να αποφευχθεί ο υπερβολικός πιστωτικός κίνδυνος για τα οµόλογα εθνικής έκδοσης µε 
ταυτόχρονη διατήρηση των πλεονεκτηµάτων ρευστότητας που προσφέρει η από κοινού 
έκδοση ενδέχεται να απαιτηθεί ο καθορισµός του ανώτατου ορίου σε πιο συνετό επίπεδο.  

– Ένα πιο ευέλικτο σύστηµα συνδεόµενο µε συµµόρφωση µε τις πολιτικές: Το µέγιστο ύψος 
της έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας από ένα κράτος µέλος µπορεί να καθοριστεί όπως 
παραπάνω, αλλά το ανώτατο όρια ανά πάσα χρονική στιγµή θα συνδέεται µε τη 
συµµόρφωση του κράτους µέλους µε κανόνες και συστάσεις βάσει του πλαισίου 
διακυβέρνησης της ευρωζώνης. Για τη µη συµµόρφωση θα επιβάλλονται κυρώσεις µε την 
(ενδεχοµένως αυτόµατη) µείωση του αντίστοιχου ανωτάτου ορίου χρέους Οµολόγων 
Σταθερότητας για το υπόψη κράτος µέλος (βλέπε επίσης τµήµα 3). Το εν λόγω σύστηµα 
µπορεί επίσης να χρησιµεύσει ως σχεδόν αυτόµατος σταθεροποιητής της πιστωτικής 
ποιότητας των Οµολόγων Σταθερότητας, δεδοµένου ότι θα µειώνεται το αντίστοιχο 
µερίδιο των κρατών µελών µε χαµηλές δηµοσιονοµικές επιδόσεις.  

Η αξιοπιστία του ανώτατου ορίου για την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας θα πρέπει 
να εξεταστεί σοβαρά. Όταν εξαντληθεί η ποσόστωση των µπλε οµολόγων, το κόστος 
χρηµατοδότησης για το κράτος µέλος µπορεί να αυξηθεί σηµαντικά. Αυτό ενδέχεται να 
προκαλέσει πολιτικές πιέσεις για αύξηση του ανώτατου ορίου. Αν δεν υπάρξουν αυστηρές 
διασφαλίσεις έναντι παρόµοιων πιέσεων, η πρόβλεψη «µεταβλητού» ανώτατου ορίου µπορεί 
να εξαλείψει κατά µεγάλο µέρος τις επιπτώσεις επί της πειθαρχίας της µπλε-κόκκινης 
προσέγγισης. Συνεπώς, ανεξάρτητα από τα κριτήρια που θα καθοριστούν για τον 
προσδιορισµό του ανωτάτου ορίου για την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας, ζωτική σηµασία 
θα έχει η υποχρεωτική διατήρηση του υπόψη ανωτάτου ορίου και όχι η αυθαίρετη 
προσαρµογή του π.χ. µετά από πολιτικές πιέσεις.  

Η παρούσα προσέγγιση της έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας είναι λιγότερο φιλόδοξη 
σε σχέση µε την προσέγγιση της πλήρους έκδοσης µε αποτέλεσµα να αποδίδει λιγότερα 
οικονοµικά και χρηµατοπιστωτικά οφέλη. Λόγω της εξοφλητικής προτεραιότητάς τους 
έναντι των εθνικών οµολόγων και της εγγυητικής δοµής τους, τα Οµόλογα Σταθερότητας θα 
αντιπροσωπεύουν πολύ χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και αυτός θα αντιστοιχεί σε υψηλότερη 
πιστωτική αξιολόγηση (δηλ. ΑΑΑ). Κατά συνέπεια, η απόδοση των Οµολόγων Σταθερότητας 
θα είναι συγκρίσιµη µε τις αποδόσεις κυκλοφορούντων στην ευρωζώνη κρατικών οµολόγων 
ΑΑΑ. Συνεπώς, θα υπάρχουν αντίστοιχα οφέλη από πλευράς χρηµατοπιστωτικής 
σταθερότητας της ευρωζώνης, µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής και του διεθνούς ρόλου 
του ευρώ, αν και αυτά θα είναι µικρότερα σε σχέση µε εκείνα της πιο φιλόδοξης προσέγγισης 

                                                                                                                                                         
εργασίας επαναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ και υποκείµενο σε επώδυνες κεφαλαιακές απαιτήσεις στο 
τραπεζικό σύστηµα. 
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της πλήρους υποκατάστασης των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας. ∆εδοµένου 
ότι η φάση της εισαγωγής της έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας προς το συµφωνηµένο 
ανώτατο όριο είναι πιθανόν να διαρκέσει αρκετά χρόνια, όλα τα κράτη µέλη θα µπορούν 
κατά τη διάρκεια της εναρκτήριας φάσης να έχουν πολύ ευρεία πρόσβαση στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές µέσω Οµολόγων Σταθερότητας. Έτσι θα αποφευχθούν οι 
δυνητικοί περιορισµοί της ρευστότητας που αντιµετωπίζουν ορισµένα κράτη µέλη αλλά για 
την περίοδο αυτή θα υφίστανται οι ίδιες επιπτώσεις λόγω ηθικού κινδύνου όπως αναλύθηκε 
στο τµήµα 2.1 στο πλαίσιο της πλήρους έκδοσης. ∆εδοµένου ότι θα απαιτηθεί επιστροφή 
στην έκδοση εθνικών οµολόγων όταν για τα εν λόγω κράτη µέλη επιτευχθεί το ανώτατο όρια 
όσον αφορά τα Οµόλογα Σταθερότητας, θα απαιτηθεί τα κράτη αυτά να εγγυηθούν ότι κατά 
την υπόψη περίοδο θα πραγµατοποιήσουν τις δηµοσιονοµικές προσαρµογές και τις 
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που απαιτούνται για να βεβαιωθούν οι επενδυτές και έτσι να 
διατηρηθεί η πρόσβαση στις αγορές µετά την περίοδο εισαγωγής. Εντούτοις, οι αποδόσεις 
των νεοεκδιδόµενων εθνικών οµολόγων θα αυξηθούν λόγω της υποδεέστερης κατάστασής 
τους. Τελικά, υποθέτοντας ότι έχει επιτευχθεί ένα εύλογα µεγάλο ποσοστό έκδοσης 
Οµολόγων Σταθερότητας, η αγορά αναµένεται να έχει υψηλή ρευστότητα, αλλά χαµηλότερη 
από την περίπτωση που όλες οι εκδόσεις θα αφορούσαν Οµόλογα Σταθερότητας δεδοµένου 
ότι τα υπόλοιπα εθνικά οµόλογα θα κατέχουν επίσης ορισµένο µερίδιο της αγοράς. 

Παράλληλα, οι προϋποθέσεις για την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας θα είναι κάπως 
λιγότεροι δεσµευτικές βάσει της παρούσας προσέγγισης. Η θέσπιση ανωτάτου ορίου για 
την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας θα συµβάλει στον περιορισµό του ηθικού κινδύνου 
λόγω της διατήρησης κάποιου βαθµού πειθαρχίας της αγοράς µέσω της έκδοσης υπόλοιπων 
εθνικών οµολόγων. Ωστόσο, η σχέση µεταξύ ηθικού κινδύνου, πειθαρχίας της αγοράς και 
κινδύνου µετάδοσης για τον καθορισµό του κατάλληλου ανωτάτου ορίου για τα Οµόλογα 
Σταθερότητας δεν είναι προφανής. Ένα σχετικά χαµηλό ανώτατο όριο Οµολόγων 
Σταθερότητας (που θα συνεπάγεται έκδοση µεγάλης ποσότητας υπόλοιπων εθνικών 
οµολόγων) θα περιορίσει τον ηθικό κίνδυνο αλλά µπορεί να αφήσει τα κράτη µέλη µε 
υπάρχοντα υψηλά επίπεδα χρέους ευάλωτα στον κίνδυνο καταστροφικής χρεοκοπίας όσον 
αφορά τα εθνικά τους οµόλογα. Μια τέτοια καταστροφική χρεοκοπία θα επιφέρει κίνδυνο 
µετάδοσης σε ολόκληρη την ευρωζώνη. Ένα σχετικά υψηλό ανώτατο όριο για τα Οµόλογα 
Σταθερότητας (που θα συνεπάγεται έκδοση µικρής ποσότητας υπόλοιπων εθνικών οµολόγων) 
θα αυξήσει τον ηθικό κίνδυνο αλλά δεν θα αποκλείσει την πιθανότητα χρεοκοπίας κράτους 
µέλους µε λιγότερο καταστρεπτικές συνέπειες και µικρότερο κίνδυνο µετάδοσης για την 
ευρωζώνη στο σύνολό της. Ένα αυστηρό πλαίσιο διατήρησης της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας 
και της οικονοµικής ανταγωνιστικότητας σε εθνικό επίπεδο θα συνεχίσει να απαιτείται για να 
υποστηρίξει την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας, αν και η πειθαρχία της αγοράς που θα 
εξασφαλιστεί µέσω του περιορισµού της έκδοσης εθνικών οµολόγων ενδέχεται να 
συνεπάγεται λιγότερο δραµατική µεταφορά εθνικής κυριαρχίας σε σχέση την προσέγγιση της 
πλήρους έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας. Εντωµεταξύ, η επιλογή του ανωτάτου ορίου θα 
καθορίσει επίσης και την πιθανή πιστωτική ποιότητα του Οµόλογου Σταθερότητας. Ένα 
σχετικά χαµηλό ανώτατο όριο θα υποστηρίξει την πιστωτική ποιότητα των Οµολόγων 
Σταθερότητας µέσω του περιορισµού του χρέους που καλύπτεται από της ισχυρότερες από 
κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις23. Η από κοινού και εις ολόκληρον εγγύηση του 
Οµολόγου Σταθερότητας θα απαιτήσει σχεδόν σίγουρα τροποποιήσεις της Συνθήκης. 

                                                 
23 Στην πρόταση του Bruegel το ανώτατο όριο καθορίζεται στο 60% του ΑΕΠ µε αναφορά στο κριτήριο 

του Μάαστριχτ αλλά έχουν γίνει και άλλες προτάσεις µε ακόµη χαµηλότερο ανώτατο όριο. Στην 
πραγµατικότητα έχει υποστηριχτεί ότι ένα επαρκώς χαµηλό ανώτατο όριο εξασφαλίζει πρακτικά 
µηδενικό κίνδυνο χρεοκοπίας των ευρωοµολόγων. Μια τυπική παραδοχή κατά την αποτίµηση των 
κινδύνων χρεοκοπίας προβλέπει ότι σε περίπτωση χρεοκοπίας το 40% του χρέους µπορεί να ανακτηθεί. 
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Η διαδικασία σταδιακής καθιέρωσης στο πλαίσιο της παρούσας προσέγγισης µπορεί 
επίσης να οργανωθεί µε διαφορετικούς τρόπους ανάλογα µε τον επιθυµητό ρυθµό 
εισαγωγής. Στο πλαίσιο µιας επιταχυνθείσας σταδιακής καθιέρωσης, ένα ορισµένο µερίδιο 
από τα κυκλοφορούντα κρατικά οµόλογα της ευρωζώνης θα µπορούν να αντικατασταθούν 
από Οµόλογα Σταθερότητας σε προκαθορισµένη ηµεροµηνία χρησιµοποιώντας 
προκαθορισµένους συντελεστές. Έτσι θα δηµιουργηθεί γρήγορα µια κρίσιµη µάζα 
κυκλοφορούντων Οµολόγων Σταθερότητας και µια αγορά µε επαρκή ρευστότητα και µε 
πλήρη καµπύλη απόδοσης αναφοράς. Ωστόσο, αυτό ενδέχεται να συνεπάγεται ότι τα 
περισσότερα κράτη µέλη θα φτάσουν στα ανώτατα όρια τη στιγµή της µετατροπής και ότι θα 
υποχρεωθούν να συνεχίσουν να αντλούν κεφάλαια από τις αγορές µε εθνικά οµόλογα. Με 
βάση τις ισχύουσες συνθήκες της αγοράς αυτό ενδέχεται να αποτελέσει µειονέκτηµα για 
ορισµένα κράτη µέλη. Στο πλαίσιο µιας πιο σταδιακής καθιέρωσης, όλες (ή σχεδόν όλες) οι 
νέες µεγάλες εκδόσεις οµολόγων των κρατών µελών θα είναι Οµόλογα Σταθερότητας µέχρι 
να επιτευχθεί το ο στόχος του ανώτατου ορίου για την έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας. 
∆εδοµένου ότι για αρκετά χρόνια θα εκδίδονται µόνον (ή σχεδόν µόνον) Οµόλογα 
Σταθερότητας, η παρούσα προσέγγιση θα συµβάλλει στην µείωση της πίεσης της αγοράς και 
θα εξασφαλίσει στα ευάλωτα κράτη µέλη χρόνο για να τεθούν σε ισχύ οι µεταρρυθµίσεις. 
Ωστόσο, για την µεταβατική περίοδο προκύπτουν συγκεκριµένες προκλήσεις αφού οι 
υπερχρεωµένες χώρες έχουν τυπικά µεγαλύτερες και συχνότερες ανακυκλώσεις του χρέους. 
Εκτός και αν συµφωνηθούν άλλες διευθετήσεις, η αντικατάσταση του χρέους τους µε 
Οµόλογα Σταθερότητας µέχρι το ανώτατο όριο θα είναι ταχύτερη από το µέσο όρο, ενώ για 
τις χώρες µε χρέος κάτω του ανώτατου ορίου η αντικατάσταση θα είναι βραδύτερη. Συνεπώς, 
ο µεµονωµένος κίνδυνος, τον οποίο καλύπτει µια ενδεχόµενη «από κοινού και εις 
ολόκληρον» εγγύηση θα έχει µετατοπιστεί προς µεγαλύτερες τιµές κατά την µεταβατική 
περίοδο ενώ από την άλλη πλευρά οι επιπτώσεις της ρευστότητας που πρέπει να 
αντισταθµίσει τις χώρες ΑΑΑ θα εξακολουθήσει να είναι περιορισµένες. Η εν λόγω 
ιδιαιτερότητα ενδεχοµένων να πρέπει να αντικατοπτρίζεται στις διευθετήσεις όσον αφορά την 
διακυβέρνηση. Για παράδειγµα, µια εναλλακτική επιλογή θα µπορούσε να είναι ο καθορισµός 
ετήσιων προκαθορισµένων ανώτατων ορίων, που θα αυξάνονται βραδέως από µηδέν έως την 
επιθυµητή µακροπρόθεσµη τιµή.  

Λόγω της ανάγκης τροποποιήσεων της Συνθήκης, η εφαρµογή της παρούσας προσέγγισης θα 
απαιτήσει, όπως και η Προσέγγιση αριθ. 1, σηµαντικό χρόνο, αν και ο πιο περιορισµένος 
βαθµός των απαιτούµενων τροποποιήσεων σχετικά µε την οικονοµική και δηµοσιονοµική 
διακυβέρνηση, λόγω της µερικής εξάρτησης των αγορών για σηµατοδότηση και πειθαρχία, 
µπορεί να καταστήσει την διαδικασία εφαρµογής λιγότερο πολύπλοκη και χρονοβόρα. 

Πλαίσιο 3: Ταµείο απόσβεσης χρέους και ασφαλή οµόλογα  

Ως συγκεκριµένο παράδειγµα της προσέγγισης για τη µερική έκδοση το γερµανικό 
συµβούλιο οικονοµικών εµπειρογνωµόνων παρουσίασε στην ετήσια έκθεσή του για το 
2011/1224 πρόταση για ασφαλή οµόλογα που αποτελεί µέρος στρατηγικής µείωσης του 
χρέους ολόκληρης της ευρωζώνης µε στόχο να επιτευχθεί περιορισµός του δηµόσιου χρέους 
κάτω του ανωτάτου ορίου του 60% που προβλέπεται στη συνθήκη του Μάαστριχτ.  

Ένας από τους πυλώνες της στρατηγικής είναι το αποκαλούµενο ταµείο απόσβεσης χρέους. 
Το ταµείο απόσβεσης θα συγκεντρώσει το δηµόσιο χρέος που υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ 

                                                                                                                                                         
Η εφαρµογή της άποψης αυτής στο δηµόσιο χρέος, ένα ανώτατο όριο κάτω της τιµής ανάκτησης θα 
συνεπαγόταν ότι χρέος που εκδίδεται βάσει του από κοινού συστήµατος θα εξυπηρετηθεί υπό 
οιεσδήποτε συνθήκες. 

24 ∆ηµοσιεύτηκε στις 9 Νοεµβρίου 2011, http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html, παράγραφοι 9-13 και 184-197 

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html
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των µεµονωµένων κρατών µελών της ευρωζώνης. Θα στηριχτεί στην από κοινού ευθύνη. 
Κάθε συµµετέχουσα χώρα, στο πλαίσιο καθορισµένου σχεδίου εξυγίανσης, θα υποχρεωθεί να 
εξοφλήσει αυτόνοµα το µεταφερθέν χρέος εντός περιόδου 20 έως 25 ετών. Η από κοινού 
υποχρέωση κατά την φάση αποπληρωµής σηµαίνει την δηµιουργία ασφαλών οµολόγων. Στην 
πράξη, το ταµείο απόσβεσης θα εκδίδει ασφαλή οµόλογα και τα έσοδα θα χρησιµοποιούνται 
από τις συµµετέχουσες χώρες για να καλυφθούν οι προσυµφωνηµένες τρέχουσες ανάγκες 
χρηµατοδότησης για την απόσβεση των κυκλοφορούντων οµολόγων και του νέου δανεισµού. 
Συνεπώς, η µεταφορά του χρέους θα σηµειωθεί σταδιακά επί περίοδο σχεδόν µιας πενταετίας. 
Τα κράτη µέλη µε χρέος άνω του 60% του ΑΕΠ δεν θα χρειάζεται συνεπώς να ζητούν 
χρηµατοδότηση στην αγορά κατά τη διάρκεια της φάσης επαναφοράς εφόσον δεν αποκλίνουν 
από το προσυµφωνηµένο σχέδιο µείωσης του χρέους. Μετά τη φάση επαναφοράς τα επίπεδα 
του ανεξόφλητου χρέους στην ευρωζώνη θα περιλαµβάνουν: (i) εθνικό χρέος µέχρι το 60% 
του ΑΕΠ της χώρας, και (ii) χρέος που έχει µεταφερθεί στο ταµείο απόσβεσης το οποίο θα 
ανέρχεται στο υπόλοιπο του χρέους κατά τη στιγµή της µεταφοράς. Ορισµένα ζητήµατα 
παραµένουν ανοικτά, για παράδειγµα ο κίνδυνος του ταµείου, και η επίπτωση στην εκ των 
πραγµάτων µεγαλύτερη εξοφλητική προτεραιότητα σε σχέση µε την υποθήκευση των 
οµολόγων του ταµείου. 

Η πρόταση του γερµανικού συµβουλίου οικονοµικών εµπειρογνωµόνων συνδυάζει 
(προσωρινή) από κοινού έκδοση και αυστηρούς κανόνες για την δηµοσιονοµική προσαρµογή. 
∆εν αποτελεί πρόταση για Οµόλογα Σταθερότητας κατά την έννοια της παρούσας Πράσινης 
Βίβλου δεδοµένου ότι η από κοινού έκδοση θα είναι προσωρινή και θα χρησιµοποιηθεί µόνο 
για κράτη µέλη µε ποσοστά δηµόσιου χρέους άνω του 60% του ΑΕΠ. Αντίθετα το γερµανικό 
συµβούλιο οικονοµικών εµπειρογνωµόνων προτείνει την εισαγωγή προσωρινού εργαλείου 
χρηµατοδότησης που θα δώσει σε όλα τα κράτη µέλη της ευρωζώνης χρόνο και 
χρηµατοπιστωτικό περιθώριο προκειµένου να µειώσουν το χρέος τους κάτω του 60% του 
ΑΕΠ. Μόλις επιτευχθεί ο εν λόγω στόχος το ταµείο και τα ασφαλή οµόλογα θα 
ρευστοποιηθούν αυτόµατα. Συνεπώς, τα ασφαλή οµόλογα είναι ένα εργαλείο αντιµετώπισης 
της κρίσης και όχι τρόπος µόνιµης ενοποίησης των αγορών κρατικών οµολόγων της 
ευρωζώνης. Ωστόσο, αν και προσωρινό, το ταµείο απόσβεσης χρέους µπορεί να συµβάλλει 
στην επίλυση του σηµερινού εµφανούς προβλήµατος χρέους.  
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2.3. Προσέγγιση αριθ. 3: Μερική υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από 
Οµόλογα Σταθερότητας µε εγγυήσεις εις ολόκληρον αλλά όχι από κοινού 

Βάσει της παρούσας προσέγγισης τα Οµόλογα Σταθερότητας θα υποκαταστήσουν πάλι 
µόνο εν µέρει τα εθνικά οµόλογα και θα υποστηριχτούν από κατ’ αναλογία εγγυήσεις 
των κρατών µελών της ευρωζώνης25. Η προσέγγιση αυτή διαφέρει από την Προσέγγιση 
αριθ. 2 επειδή τα κράτη µέλη θα διατηρήσουν την ευθύνη για τα αντίστοιχα µερίδια τους στις 
εκδόσεις Οµολόγων Σταθερότητας καθώς και για τα εθνικά τους οµόλογα. Ωστόσο, τα 
ζητήµατα που αφορούν την κατανοµή µεταξύ εκδόσεων εθνικών και Οµολόγων 
Σταθερότητας, συµπεριλαµβανοµένης και της επιλογής του ανώτατου ορίου για την έκδοση 
των Οµολόγων Σταθερότητας θα είναι εν πολλοίς τα ίδια.  

Από την παρούσα προσέγγιση για τα Οµόλογα Σταθερότητας θα προκύψουν λιγότερα 
από τα οφέλη της από κοινού έκδοσης αλλά θα απαιτηθεί και η εκπλήρωση λιγότερων 
προϋποθέσεων. Λόγω της εις ολόκληρον αλλά όχι από κοινού εγγυήσεις, οι επιπτώσεις του 
ηθικού κινδύνου θα αµβλυνθούν. Τα κράτη µέλη δεν θα µπορούν να εκδίδουν οµόλογα 
επωφελούµενα από την πιθανώς ανώτερη πιστωτική ποιότητα άλλων κρατών µελών. 
Επιπλέον, η συνεχιζόµενη έκδοση εθνικών οµολόγων θα εκθέτει τα κράτη µέλη στην εξέταση 
και την κρίση της αγοράς που θα αποτελεί πρόσθετο και ενδεχοµένως κατά καιρούς και 
ισχυρό αντικίνητρο για ανεύθυνη δηµοσιονοµική συµπεριφορά. Αν και η παρούσα 
προσέγγιση θα χρησίµευε λιγότερο για να ευνοήσει την αποτελεσµατικότητα και την 
σταθερότητα της χρηµατοπιστωτικής αγοράς µπορεί να υλοποιηθεί ευκολότερα και ταχύτερα. 
Με δεδοµένες τις εις ολόκληρον αλλά µη από κοινού εγγυήσεις, τα κράτη µέλη που 
υπόκεινται σε υψηλά ασφάλιστρα κινδύνου της αγοράς θα επωφεληθούν πολύ λιγότερο από 
την πιστοληπτική ικανότητα των κρατών µελών χαµηλής απόδοσης σε σχέση µε την 
Προσέγγιση αριθ. 2 και ακόµη λιγότερο σε σχέση µε την Προσέγγιση αριθ. 1. Κατά την 
έννοια αυτή, η δυνητική συµβολή της Προσέγγισης αριθ. 3 στην άµβλυνση της κρίσης 
δηµόσιου χρέους στην ευρωζώνη και οι δυνητικές της επιπτώσεις στον χρηµατοπιστωτικό 
κλάδο θα είναι πολύ πιο περιορισµένη. Ωστόσο, µε δεδοµένη την ενδεχοµένως πολύ 
ταχύτερη εφαρµογή της παρούσας προσέγγισης, ενδέχεται, σε αντίθεση µε τις άλλες δύο 
προσεγγίσεις να συµβάλλει δυνητικά στην αντιµετώπιση τρέχουσας κρίσης δηµόσιου χρέους.  

Το ζωτικό ζήτηµα της παρούσας προσέγγισης είναι η φύση των εγγυήσεων που 
υποστηρίζουν το Οµόλογο Σταθερότητας. Ελλείψει οιασδήποτε πιστωτικής ενίσχυσης, η 
πιστωτική ποιότητα Οµολόγου Ποιότητας που θα υποστηρίζεται από εις ολόκληρον αλλά όχι 
από κοινού εγγυήσεις στην καλύτερη περίπτωση θα είναι ο (σταθµισµένος) µέσος όρος των 
πιστωτικών ποιοτήτων των κρατών µελών της ευρωζώνης. Θα µπορούσε ακόµη και να 
προσδιοριστεί από την πιστωτική ποιότητα του κράτους µέλους µε την χαµηλότερη 
αξιολόγηση, εκτός και αν απολαµβάνει αξιόπιστη προτεραιότητα σε σχέση µε τα εθνικά 
οµόλογα στην περίπτωση όλων των κρατών µελών (βλέπε στη συνέχεια). Αυτό θα µπορούσε 
να µειώσει την αποδοχή του µέσου από τους επενδυτές και από τα κράτη µέλη µε υψηλότερη 
αξιολόγηση και να υπονοµεύσει τα οφέλη των Οµολόγων Σταθερότητας, ιδίως την 
ανθεκτικότητά τους σε περιόδους χρηµατοπιστωτικών πιέσεων.  

Προκειµένου να αυξηθεί η αποδοχή του Οµολόγου Σταθερότητας βάσει της παρούσας 
προσέγγισης, η ποιότητα των υποκείµενων εγγυήσεων µπορεί να ενισχυθεί. Τα κράτη 
µέλη µπορούν να εξασφαλίσουν προτεραιότητα στην εξυπηρέτηση του χρέους στων 
Οµολόγων Σταθερότητας. Επιπλέον, τα κράτη µέλη µπορούν να παραχωρήσουν υποθήκες, 
όπως µετρητά, αποθέµατα χρυσού, που υπερβαίνουν κατά πολύ τις ανάγκες στις 

                                                 
25 Η προσέγγιση αυτή εξετάστηκε στην έκθεση της οµάδας Giovannini (2000) – αν και µέσω 

αποκεντρωµένης έκδοσης και προτάθηκε πρόσφατα από τους De Grauwe και Moesen (2009), τον 
Monti (2010) και τους Juncker και Tremonti (2010). 
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περισσότερες χώρες της ΕΕ καθώς και να δεσµεύσουν συγκεκριµένα φορολογικά έσοδα για 
την εξυπηρέτηση των Οµολόγων Σταθερότητας. Πολύ περισσότερο από την Προσέγγιση 
αριθ. 2, όπου το κοινό µέρος υποστηρίζεται από κοινή και εις ολόκληρον εγγυήσεις, η 
δυνατότητα υλοποίησης της παρούσας εναλλακτικής επιλογής εξαρτάται από το καθεστώς 
προτεραιότητας του από κοινού εκδότη και από το συνετό όριο για την από κοινού έκδοση. 
Από αυτό προκύπτει η ανάγκη για προσεκτική ανάλυση των επιπτώσεων της παρούσας 
εναλλακτικής επιλογής όσον αφορά τα υπάρχοντα κυκλοφορούντα οµόλογα, τα οποία µπορεί 
να περιλαµβάνουν ορισµένους όρους αρνητικών δεσµεύσεων, και για τον προσδιορισµό των 
ενδεικνυόµενων λύσεων.  
Παρόλο που υπό κανονικές συνθήκες, το συνολικό κόστος του χρέους µιας χώρας πρέπει 
να παραµείνει σταθερό ή να µειωθεί, το οριακό κόστος του χρέους θα αυξηθεί. Αυτό θα 
συµβάλλει στον έλεγχο του ηθικού κινδύνου και στην τήρηση της δηµοσιονοµικής 
πειθαρχίας ακόµη και ελλείψει κάποιας ιδιαίτερης µορφής ενισχυµένης διακυβέρνησης ή 
δηµοσιονοµικής επιτήρησης. Κατά συνέπεια το Οµόλογο Σταθερότητας θα αποτελέσει 
σύνδεσµο και θα ενισχύσει την αποτελεσµατικότητα της νεοθεσπισθείσας δέσµης 
διακυβέρνησης, εάν τα ποσά που θα χρηµατοδοτηθούν µέσω από κοινού έκδοσης 
καθοριστούν σε στενή σχέση µε τους δηµοσιονοµικούς στόχους που θεσπίζονται στα 
προγράµµατα σταθερότητας και δηµιουργούνται ισχυρά κίνητρα για την ταχεία µείωση του 
συνολικού επιπέδου του χρέους26. Θα απέκλειε επίσης την ανάγκη για σχετική τροποποίηση 
της Συνθήκης. Ωστόσο, η διατήρηση της πιστωτικής ποιότητας του Οµολόγου Σταθερότητας 
είναι πολύ πιθανό να απαιτούσε παράγωγο δίκαιο για τον καθορισµό του καθεστώτος 
προτεραιότητας του Οµολόγου Σταθερότητας.  
Οι εναλλακτικές δυνατότητες αντιµετώπισης των παραδοσιακών οµολόγων καθώς και 
τα αντίστοιχα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατά τους θα είναι παρόµοια µε εκείνα που 
περιγράφονται για την Προσέγγιση αριθ. 2. 
Η παρούσα εναλλακτική επιλογή µπορεί να υλοποιηθεί σχετικά γρήγορα. Μπορεί να 
προχωρήσει χωρίς να απαιτηθούν τροποποιήσεις της Συνθήκης της ΕΕ, ενώ το παράγωγο 
δίκαιο µπορεί να συµβάλλει στην ενίσχυση της αρχής της προτεραιότητας. Επιπλέον, η 
υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας θα είναι µόνο µερική.  

2.3.1. Συνδυασµός των προσεγγίσεων 

∆εδοµένου ότι το πεδίο εφαρµογής, οι φιλοδοξίες και ο απαιτούµενος χρόνος υλοποίησης 
κυµαίνονται για τις τρεις προσεγγίσεις, υπάρχει επίσης η δυνατότητα συνδυασµού τους. 
Η Προσέγγιση αριθ. 1 µπορεί να θεωρηθεί η πλέον φιλόδοξη, η οποία θα αποφέρει τα 
σηµαντικότερα αποτελέσµατα όσον αφορά την ενοποίηση της αγοράς και την ενίσχυση της 
σταθερότητας, αλλά µπορεί να απαιτήσει σηµαντικό χρόνο για να υλοποιηθεί. Αντίστροφα, η 
Προσέγγιση αριθ. 3 µε διαφορετικά πεδίο εφαρµογής και δοµή εγγυήσεων, φαίνεται ότι θα 
είναι ευκολότερα έτοιµη για ταχεία διασπορά. Κατά συνέπεια υφίσταται κάποιου είδους 
αντιστάθµιση µεταξύ της φιλοδοξίας των χαρακτηριστικών και του πεδίου εφαρµογής του 
Οµολόγου Σταθερότητας και της δυνητικής ταχύτητας υλοποίησης. Για να αντιµετωπιστεί η 
εν λόγω αντιστάθµιση οι διάφορες εναλλακτικές επιλογές µπορούν να συνδυαστούν ως 
διαδοχικά βήµατα σε µια διαδικασία σταδιακής υλοποίησης: µια σχετικά έγκαιρη εισαγωγή 

                                                 
26 Παροµοίως, αλλά προϋποθέτει τροποποίηση της Συνθήκης, ο Bini-Smaghi πρότεινε ευρωοµόλογο µε 

κατ' αναλογία εγγυήσεις αλλά µε το δικαίωµα έκδοσης χρέους που µεταφέρεται από τα κράτη µέλη σε 
µια υπερεθνική υπηρεσία. Το χρέος µπορεί να εκδοθεί µέχρι τα όρια που συµφωνούνται στο Συµβούλιο 
στο πλαίσιο της ετήσιας έγκρισης των προγραµµάτων σταθερότητας, κάτι που θα καθιστούσε αδύνατη 
την έκδοση χρέους για την κάλυψη δαπανών πάνω από το όριο του χρέους που καθορίζεται κάθε 
χρόνο. Έτσι θα δηµιουργηθεί ένα «φρένο στο χρέος», το οποίο θα υποχρέωνε µια χώρα να αποφασίσει 
εγκαίρως όταν το δηµόσιο χρέος της πλησιάσει πολύ στο συµφωνηµένο όριο. 
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βάσει της µερικής προσέγγισης και µιας εις ολόκληρον δοµής εγγυήσεων, σε συνδυασµό µε 
χάρτη πορείας προς περαιτέρω ανάπτυξη του υπόψη µέσου και της συναφούς ισχυρότερης 
διακυβέρνησης. Ένας τέτοιος αρχικός χάρτης πορείας µπορεί να συµβάλλει στην εξασφάλιση 
της αποδοχής από την αγορά των Οµολόγων Σταθερότητας από την αρχή. 

2.3.2. Επιπτώσεις στα κράτη µέλη της ΕΕ εκτός ευρωζώνης και στις τρίτες χώρες 

Η συµµετοχή στο πλαίσιο των Οµολόγων Σταθερότητας εννοείται ότι απευθύνεται στα 
κράτη µέλη της ευρωζώνης27. Αυτό οφείλεται στην κοινή επιθυµία των κρατών µελών να 
εκδίδουν χρέος και να διατηρούν αγορές στο δικό τους νόµισµα και στο γεγονός ότι τα Ε-
οµόλογα µπορεί να αποτελέσουν µέρος µεγαλύτερου βαθµού οικονοµικής και πολιτικής 
ενοποίησης. Ωστόσο τα εν λόγω κράτη µέλη θα επηρεαστούν παρόλα αυτά από την εισαγωγή 
των Οµολόγων Σταθερότητας σε συνδυασµό µε το ενισχυµένο πλαίσιο της οικονοµικής 
διακυβέρνησης. Η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε ολόκληρη την ευρωζώνη που 
ενισχύεται από τα Οµόλογα Σταθερότητας θα προκαλέσει ουσιαστική σταθεροποίηση των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών και ιδρυµάτων στις εν λόγω χώρες. Το ίδιο θα ισχύσει και για 
κάθε τρίτη χώρα ανάλογα µε την έκταση των οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών της 
δεσµών µε την ευρωζώνη. Όµως, η δηµιουργία µέσω των Οµολόγων Σταθερότητας µιας πολύ 
µεγάλης και υγιούς αγοράς για ασφαλή στοιχεία ενεργητικού ενδέχεται να αυξήσει τον 
ανταγωνισµό µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών αγορών προς το συµφέρον των επενδυτών. 

Πίνακας 1: Ανασκόπηση των τριών κυρίων εναλλακτικών επιλογών 

 (Επιλογή 1) (Επιλογή 2) (Επιλογή 3)  

Κύρια χαρακτηριστικά    
– Βαθµός 

υποκατάστασης των 
εθνικών οµολόγων 
από Οµόλογα 
Σταθερότητας  

Πλήρης Μερική  Μερική  

– ∆οµή εγγυήσεων Από κοινού και εις 
ολόκληρον 

Από κοινού και εις 
ολόκληρον 

Εις ολόκληρον (όχι από 
κοινού) µε ενισχύσεις 

Κύριες επιπτώσεις    
– στο µέσο κόστος 

χρηµατοδότησης  
1/ για το Οµόλογο 
Σταθερότητας 
συνολικά 
2/ µεταξύ των χωρών 

1/ Μεσαία θετική 
επίπτωση από την 
πολύ µεγάλη 
ρευστότητα που 
αντισταθµίζεται 
από ισχυρό ηθικό 
κίνδυνο.  
2/ Ισχυρή 
µετακίνηση των 
κερδών από τις 
χώρες υψηλής 
αξιολόγησης στις 
χώρες 
χαµηλότερης 
αξιολόγησης 

1/ Μεσαία θετική 
επίπτωση από 
ενδιάµεση 
ρευστότητα και 
περιορισµένο ηθικό 
κίνδυνο  
2/ Μικρότερη 
µετακίνηση των 
κερδών από τις χώρες 
υψηλής αξιολόγησης 
στις χώρες 
χαµηλότερης 
αξιολόγησης Εν µέρει 
πίεση της αγοράς στα 
κράτη µέλη µε υψηλό 

1/ Μεσαία θετική 
επίπτωση, χαµηλότερη 
ρευστότητα και 
αυστηρότερες πολιτικές 
λόγω ενισχυµένης 
πειθαρχίας της αγοράς  
2/ Χωρίς επιπτώσεις 
µεταξύ των χωρών. 
Ισχυρότερη πίεση της 
αγοράς στα κράτη µέλη 
µε υψηλό χρέος και 
πιστωτική αξιολόγηση 
υψηλού κινδύνου  

                                                 
27 Ακόµη και αν, ιδίως στο πλαίσιο της Προσέγγισης αριθ. 3, η συµµετοχή κρατών µελών εκτός 

ευρωζώνης φαίνεται εφικτή. 
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χρέος και πιστωτική 
αξιολόγηση υψηλού 
κινδύνου 

– στον δυνητικό ηθικό 
κίνδυνο (χωρίς 
ενισχυµένη 
διακυβέρνηση) 

Υψηλός Μέσος, αλλά ισχυρά 
κίνητρα της αγοράς 
για δηµοσιονοµική 
πειθαρχία 

Χαµηλός, ισχυρά 
κίνητρα της αγοράς για 
δηµοσιονοµική 
πειθαρχία 

– στην 
χρηµατοπιστωτική 
ενοποίηση στην 
Ευρώπη 

Υψηλή Μέση Μέση 

– στην παγκόσµια 
ελκυστικότητα των 
χρηµατοπιστωτικών 
αγορών της ΕΕ  

Υψηλή Μέση  Μέση 

– στην σταθερότητα 
των 
χρηµατοπιστωτικών 
αγορών 

Υψηλή Υψηλή, αλλά 
ορισµένες προκλήσεις 
σε περίπτωση µη 
βιώσιµων επιπέδων 
έκδοσης εθνικών 
οµολόγων 

Χαµηλή, αλλά µπορεί 
να συµβάλλει στην 
αντιµετώπιση της 
τρέχουσας κρίσης χάρις 
στην ταχεία υλοποίησή 
της  

Ζητήµατα νοµικής 
φύσεως 

∆υνητική 
τροποποίηση της 
Συνθήκης  

∆υνητική 
τροποποίηση της 
Συνθήκης  

∆εν απαιτούνται 
τροποποιήσεις της 
Συνθήκης Παράγωγο 
δίκαιο µπορεί να 
αποδειχτεί χρήσιµο 

Απαιτούµενος 
ελάχιστος χρόνος 
υλοποίησης  

Μεγάλος Μεσαίος έως µεγάλος Μικρός 
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3. ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΓΙΑ ΤΑ ΟΜΟΛΟΓΑ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ 

3.1. Ιστορικό 
Το πλαίσιο δηµοσιονοµικής σταθερότητας έχει ήδη ενισχυθεί µε την πρόσφατη 
µεταρρύθµιση του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης συµπεριλαµβανοµένων των 
νέων µηχανισµών επιβολής. Επιπλέον, πρέπει να ενισχυθεί περαιτέρω βραχυπρόθεσµα, 
ιδίως για τα κράτη µέλη της ευρωζώνης που έχουν ενταχθεί στη διαδικασία για τα 
υπερβολικά ελλείµµατα ή/και που έχουν ζητήσει ή λαµβάνουν χρηµατοδοτική συνδροµή, 
βάσει των πρόσφατων συµπερασµάτων των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων των κρατών 
µελών της ευρωζώνης και των προτάσεων της Επιτροπής για δύο νέους κανονισµούς βάσει 
του άρθρου 136:  

– η πρόταση κανονισµού σχετικά µε κοινές διατάξεις για την παρακολούθηση και 
αξιολόγηση των σχεδίων προϋπολογισµών και για την εξασφάλιση της διόρθωσης των 
υπερβολικών ελλειµµάτων των κρατών µελών στη ζώνη του ευρώ έχει τριπλό στόχο ήτοι 
α) να συµπληρώσει το ευρωπαϊκό εξάµηνο µε κοινό χρονοδιάγραµµα για τον 
προϋπολογισµό µε στόχο τον καλύτερο συγχρονισµό των βασικών βηµάτων της σύνταξης 
τω εθνικών προϋπολογισµών· β) να συµπληρώσει το σύστηµα πολυµερούς επιτήρησης των 
δηµοσιονοµικών πολιτικών (το προληπτικό σκέλος του ΣΣΑ) µε πρόσθετες απαιτήσεις 
παρακολούθησης προκειµένου να εξασφαλιστεί ότι οι συστάσεις πολιτικής της ΕΕ στον 
τοµέα του προϋπολογισµού ενσωµατώνονται κατάλληλα στην κατάρτιση των εθνικών 
προϋπολογισµών και γ) να συµπληρώσει τη διαδικασία διόρθωσης του υπερβολικού 
ελλείµµατος του κράτους µέλους (το διορθωτικό σκέλος του ΣΣΑ) µέσω της στενότερης 
παρακολούθησης των δηµοσιονοµικών πολιτικών των κρατών µελών που έχουν υπαχθεί 
στη διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος προκειµένου να εξασφαλιστεί η έγκαιρη και 
βιώσιµη διόρθωση των υπερβολικών ελλειµµάτων·  

– η πρόταση κανονισµού για ενισχυµένη επιτήρηση εξασφαλίζει ότι ένα κράτος µέλος της 
ευρωζώνης θα πρέπει να υπαχθεί σε ενισχυµένη επιτήρηση όταν αντιµετωπίζει – ή 
κινδυνεύει να αντιµετωπίσει – σοβαρές δηµοσιονοµικές διαταραχές, µε στόχο να 
εξασφαλιστεί η ταχεία επιστροφή στην κανονική κατάσταση και να προστατευθούν τα 
άλλα κράτη µέλη της ευρωζώνης έναντι αρνητικών δευτερογενών επιπτώσεων. 

Οι εν λόγω νέοι κανονισµοί από κοινού µε τις βαθιές αλλαγές που προκύπτουν από την 
µεταρρύθµιση του ΣΣΑ αποτελούν στερεό θεµέλιο για τον ενισχυµένο συντονισµό της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής των κρατών µελών της ευρωζώνης.  

Όµως, τα Οµόλογα Σταθερότητας εξακολουθούν να θέτουν ηθικούς κινδύνους και 
απαιτούν περαιτέρω ενίσχυση του πλαισίου, ανάλογα µε την επιλεγείσα εναλλακτική 
επιλογή. Μπορούν να εντοπιστούν τρεις διαστάσεις ενός τέτοιου ενισχυµένου πλαισίου: 

– Θα πρέπει να εξασφαλιστεί αυξηµένη επιτήρηση και παρεµβατικότητα κατά τον 
σχεδιασµό και την εφαρµογή των εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών πέραν τω 
πρόσφατων προτάσεων. Επιπλέον θα πρέπει να εξασφαλιστεί η πλήρης εξυπηρέτηση των 
Οµολόγων Σταθερότητας. 

– Ταυτόχρονα, η ίδια η ύπαρξη των Οµολόγων Σταθερότητας µπορεί να µεταβάλλει ριζικά 
την δηµοσιονοµική διαδικασία, ιδίως µέσω των µηχανισµών κατανοµής, και παρέχει ένα 
εργαλείο για την αποτελεσµατική εφαρµογή ενός πλαισίου µε βάση κανόνες για τις 
δηµοσιονοµικές πολιτικές. 



 

EL 26   EL 

– Μπορεί να επιβληθούν δηµοσιονοµικές προϋποθέσεις για την είσοδο στο σύστηµα των 
Οµολόγων Σταθερότητας µε αποτέλεσµα την ενίσχυση της αξιοπιστίας τόσο των 
υφιστάµενων σχεδίων προσαρµογής όσο και υπό κανονικές συνθήκες.  

3.2. Αυξηµένη επιτήρηση και παρεµβατικότητα στις εθνικές δηµοσιονοµικές πολιτικές  
Οι πρόσφατες και οι επικείµενες µεταρρυθµίσεις στον τοµέα της επιτήρησης 
δηµιουργούν µια υγιή βάση για τον περιορισµό των εν λόγω κινδύνων αλλά θα 
απαιτηθούν περισσότερα. Η εν λόγω ενίσχυση του πλαισίου µπορεί να εφαρµοστεί στην 
ενωσιακή επιτήρηση και στα εθνικά δηµοσιονοµικά πλαίσια.  

Βάσει των αλλαγών που συζητούνται προς το παρόν, αυτό θα συνεπάγεται 
λεπτοµερέστερη εξέταση των σχεδίων των προϋπολογισµών, όχι µόνο για τις χώρες σε 
δηµοσιονοµική δυσπραγία αλλά για όλα τα συµµετέχοντα κράτη µέλη. Μπορεί να 
απαιτείται έγκριση των προϋπολογισµών από την ΕΕ για τα συµµετέχοντα κράτη µέλη υπό 
ορισµένες περιστάσεις όπως σε περίπτωση υψηλού χρέους ή ελλείµµατος. Επιπλέον, θα 
απαιτηθεί πολύ ισχυρότερο πλαίσιο επιτήρησης της εκτέλεσης του προϋπολογισµού. Αυτό 
µπορεί να περιλαµβάνει τακτική υποβολή εκθέσεων σε κοινές συναντήσεις επί του 
προϋπολογισµού, την ανάπτυξη µηχανισµών συναγερµού βάσει πινάκων δηµοσιονοµικών 
αποτελεσµάτων και την δυνατότητα διόρθωσης των αποκλίσεων κατά την εκτέλεση – για 
παράδειγµα µε την ρητή πρόβλεψη εκ των προτέρων αποθεµατικών στον προϋπολογισµό και 
την εξάρτηση της έναρξης ισχύος δαπανηρών νέων µέτρων από την πιστή εκτέλεση.  

Τα εθνικά δηµοσιονοµικά πλαίσια θα ενισχυθούν στο σχετικά κοντινό µέλλον µε την 
εφαρµογή της οδηγίας για τα δηµοσιονοµικά πλαίσια (η οποία µπορεί στην 
πραγµατικότητα να επιταχυνθεί). Επιπλέον, βρίσκονται σε εξέλιξη συζητήσεις για 
επέκταση, µεταξύ άλλων και µε την εισαγωγή κανόνων που θα µεταφέρουν το πλαίσιο του 
ΣΣΑ σε εθνική νοµοθεσία, κατά προτίµηση σε επίπεδο συντάγµατος, και µε επαρκείς 
µηχανισµούς επιβολής. Άλλες δυνητικές ενισχύσεις ζωτικής σηµασίας των εθνικών πλαισίων 
περιλαµβάνουν την θέσπιση δεσµευτικών µεσοπρόθεσµων πλαισίων, ανεξάρτητους φορείς 
για την αξιολόγηση των βασικών παραδοχών των εθνικών προϋπολογισµών και 
αποτελεσµατικούς µηχανισµούς συντονισµού µεταξύ των επιπέδων της δηµόσιας διοίκησης. 
Όσον αφορά το τελευταίο σηµείο, η οµαδοποίηση του χρέους σε ευρωπαϊκό επίπεδο µπορεί 
να δώσει επιπλέον λόγους για την στενότερη προσέγγιση της διαχείρισης του χρέους από 
τους επιµέρους κλάδους της δηµόσιας διοίκησης. 

Τα εθνικά πλαίσια θα παίξουν επίσης σηµαντικό ρόλο στην υποστήριξη της επιτήρησης 
στο επίπεδο της ΕΕ. Για παράδειγµα, τα κοινά χρονοδιαγράµµατα για την κατάρτιση των 
προϋπολογισµών θα διευκολύνουν την επιτήρηση της ΕΕ (και µπορεί στην πραγµατικότητα 
να είναι αναγκαία για να διαµορφωθεί η κατανοµή των Οµολόγων Σταθερότητας στην 
πράξη). Παροµοίως, η ορθή παρακολούθηση της εκτέλεσης του προϋπολογισµού σε επίπεδο 
ΕΕ εξαρτάται από τις υγιείς εθνικές διευθετήσεις προς το σκοπό αυτό, γεγονός που µπορεί να 
απαιτήσει την θέσπιση κοινών προτύπων για τον έλεγχο και την κοινολόγηση.  

Θα πρέπει να δηµιουργηθεί ένα σύστηµα που να εξασφαλίζει αξιόπιστα την πλήρη 
εξυπηρέτηση του χρέους κάθε κράτους µέλους που επωφελείται από την έκδοση 
Οµολόγων Σταθερότητας. Αυτό συνεπάγεται ότι η εξυπηρέτηση των Οµολόγων 
Σταθερότητας ή πιο συγκεκριµένα η πληρωµή των τόκων της από κοινού έκδοσης δεν θα 
πρέπει να αµφισβητηθεί σε καµία περίπτωση. Μια εναλλακτική επιλογή προς το σκοπό αυτό 
θα είναι να παρασχεθεί εκτεταµένη εξουσία διείσδυσης σε επίπεδο ΕΕ στις περιπτώσεις 
σοβαρής δηµοσιονοµικής δυσπραγίας, συµπεριλαµβανοµένης και της δυνατότητας το κράτος 
µέλος που χρεοκοπεί να τεθεί υπό κάποια µορφή «διοίκησης». Άλλη επιλογή, όπως ήδη 
αναφέρθηκε στο προηγούµενο τµήµα, που ενδεχοµένως να παραβιάζει λιγότερο την εθνική 
κυριαρχία θα ήταν η εισαγωγή ρήτρας για τις συµµετέχουσες χώρες σχετικά µε την 
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προτεραιότητα της εξυπηρέτησης του χρέους στο σύστηµα των Οµολόγων Σταθερότητας 
πριν από οιανδήποτε άλλη δαπάνη των εθνικών προϋπολογισµών. Οι κανόνες αυτοί θα πρέπει 
να έχουν αυστηρή νοµική ισχύ, κατά προτίµηση στο επίπεδο του συντάγµατος. Επιπλέον και 
σύµφωνα µε τα παραπάνω, οι υποχρεώσεις έναντι του συστήµατος των Οµολόγων 
Σταθερότητας θα πρέπει να έχουν προτεραιότητα έναντι των (υπόλοιπων) νέων εθνικών 
οµολόγων, εάν υπάρχουν.  

3.3. Τα Οµόλογα Σταθερότητας ως συνιστώσα ενός βελτιωµένου δηµοσιονοµικού 
πλαισίου 

Παρόλο που τα Οµόλογα Σταθερότητας δηµιουργούν πιθανότητες ηθικών κινδύνων, 
µπορούν επίσης να αλλάξουν ριζικά τους όρους υπό τους οποίους διαµορφώνονται και 
εφαρµόζονται οι δηµοσιονοµικές πολιτικές. Αυτό ισχύει κυρίως επειδή οι ευρωπαϊκές 
οδηγίες για τις εθνικές δηµοσιονοµικές πολιτικές θα µεταφραστούν σε απτούς αριθµούς από 
την ίδια τη διαδικασία καθορισµού των κατανοµών των δανείων στα συµµετέχοντα κράτη 
µέλη. Στην πραγµατικότητα, η λειτουργία των Οµολόγων Σταθερότητας θα απαιτήσει, βάσει 
όλων των αναλυθεισών εναλλακτικών επιλογών, απαιτούν την εκ των προτέρων θέσπιση 
ανωτάτων ορίων για τον εθνικό δανεισµό που στη συνέχεια θα πλαισιώσουν ή τουλάχιστον 
θα επηρεάσουν τους εθνικούς προϋπολογισµούς, ιδίως στην περίπτωση µακρόπνοων 
επιλογών (δηλ. της Προσέγγισης αριθ. 1 ανωτέρω) στις περιπτώσεις που τα Οµόλογα 
Σταθερότητας θα αναµένεται ότι θα καλύψουν όλες ή το µεγαλύτερο µέρος των νέων 
αναγκών χρηµατοδότησης των χωρών που συµµετέχουν. Υπό την έννοια αυτή, τα Οµόλογα 
Σταθερότητας µπορεί να θεωρηθούν όχι µόνο ως δυνητική πηγή ηθικού κινδύνου αλλά και ως 
κίνητρο για καλύτερο συντονισµό των δηµοσιονοµικών πολιτικών µέσω της 
αποτελεσµατικής εφαρµογής ενός πλαισίου µε βάση κανόνες.  

Εάν τα Οµόλογα Σταθερότητας εξασφαλίσουν όλη ή το µεγαλύτερο µέρος της κρατικής 
χρηµατοδότησης (δηλ. Προσέγγιση αριθ. 1) το πλαίσιο για τις κατανοµές βάσει του 
συστήµατος των Οµολόγων Σταθερότητας πρέπει να διέπεται από σαφείς αρχές: 

(1) Οι µέγιστες κατανοµές πρέπει να στηρίζονται σε επαρκώς υγιείς δηµοσιονοµικούς 
κανόνες, µε φυσική βάση το πλαίσιο που παρέχει το ΣΣΑ. Κατά συνέπεια οι κανόνες 
θα παρέχουν ισχυρά κίνητρα για υπεύθυνη δηµοσιονοµική συµπεριφορά. 

(2) Οι εν λόγω κατευθυντήριες γραµµές πρέπει να καλύπτουν τον βαθµό ευελιξίας για την 
αντιµετώπιση απρόβλεπτων εξελίξεων και για την ελαχιστοποίηση του κινδύνου 
πολιτικών που προωθούν κυκλική πορεία. Ένα ζήτηµα ζωτικής σηµασίας θα είναι αν 
η δηµοσιονοµική ευελιξία για την αντιµετώπιση των πληγµάτων, είτε αυτά αφορούν 
την συγκεκριµένη χώρα είτε ολόκληρη την ευρωζώνη, θα εξασφαλίζεται από την 
συµπληρωµατική έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας ή αν θα πρέπει να εξαρτηθεί από 
την έκδοση εθνικών οµολόγων (εφόσον εξακολουθεί να υπάρχει αυτή η 
δυνατότητα). Όσο περισσότερη ευελιξία επιτρέπεται στο πλαίσιο του συστήµατος 
τόσο µεγαλύτερη η ανάγκη για περιοριστικούς µηχανισµούς (όπως λογαριασµούς 
ελέγχου) για να εξασφαλιστεί ότι η ευελιξία παραµένει εντός των προκαθορισµένων 
ορίων και αποφεύγεται το «έρπον χρέος». 

(3) Οι κανόνες πρέπει πιθανώς να περιλαµβάνουν κάποια µορφή σταδιακής 
αντιµετώπισης των επισφαλών δηµοσιονοµικών εξελίξεων. Η εν λόγω σταδιακή 
αντιµετώπιση µπορεί να λάβει τη µορφή ενισχυµένης επιτήρησης, διείσδυσης στις 
εθνικές δηµοσιονοµικές πολιτικές, όπως αναφέρθηκε ανωτέρω. 

Επιπλέον, το σύστηµα πρέπει να περιέχει ενσωµατωµένα οικονοµικά κίνητρα για υγιείς 
δηµοσιονοµικές πολιτικές. Αν και οι αποδόσεις των Οµολόγων Σταθερότητας θα 
στηρίζονται στην αγορά, το κόστος χρηµατοδότησης µπορεί να διαφοροποιηθεί για τα 
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διάφορα κράτη µέλη ανάλογα µε τις δηµοσιονοµικές τους καταστάσεις ή τις δηµοσιονοµικές 
τους πολιτικές, ή την πιστοληπτική τους ικανότητα στην αγορά, όπως αντικατοπτρίζεται στα 
ασφάλιστρα κινδύνου των εθνικών οµολόγων σε σχέση µε τα κοινά οµόλογα. Αυτό θα 
αποτελέσει κίνητρο για υγιείς δηµοσιονοµικές πολιτικές στο πλαίσιο του συστήµατος και θα 
αποτελέσει αποµίµηση της πειθαρχία της αγοράς κατά οµαλότερο και πιο συνεκτικό τρόπο σε 
σχέση µε τις αγορές. Ένα τέτοιο κίνητρο που θα υφίσταται αυτόµατα στο πλαίσιο της 
επιλογής µε τις εις ολόκληρον εγγυήσεις, µπορεί να ενισχυθεί περαιτέρω µε επιτόκια 
«καταστολής» σε περίπτωση αποκλίσεων από τα σχέδια.  

3.4. ∆ηµοσιονοµικές προϋποθέσεις για την είσοδο στο σύστηµα 

Για να υλοποιηθεί το όραµα των Οµολόγων Σταθερότητας ως πραγµατικών «οµολόγων 
σταθερότητας» ενδέχεται η θέσπιση µακροοικονοµικών και δηµοσιονοµικών όρων για 
τα κράτη µέλη που επιθυµούν να εισέλθουν και να παραµείνουν στο σύστηµα. Για 
παράδειγµα, κράτη µέλη ενδέχεται να εµποδιστούν να συµµετάσχουν στα Οµόλογα 
Σταθερότητας εάν δεν τήρησαν τις δεσµεύσεις τους βάσει του ΣΣΑ ή βάσει ενισχυµένου 
δηµοσιονοµικού πλαισίου. Εναλλακτικά, τα κράτη µέλη που δεν πέτυχαν του 
δηµοσιονοµικούς τους στόχους ενδέχεται να υποχρεωθούν να δώσουν (πρόσθετες) υποθήκες 
για την έκδοση νέων Οµολόγων Σταθερότητας ή µπορεί να υποβληθούν σε προσαύξηση του 
επιτοκίου. Η πρόσβαση µπορεί επίσης να περιοριστεί ανάλογα µε το βαθµό της µη 
συµµόρφωσης, δηλ. απόκλιση του γενικού προϋπολογισµού κατά µια ποσοστιαία µονάδα του 
ΑΕΠ µπορεί να οδηγήσει σε µείωση του δικαιώµατος έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας 
κατά ορισµένες ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. 

Η προσέγγιση αυτή αναµένεται να αποφέρει ορισµένα οφέλη:  

– Πρώτον, στην έκταση που επιθυµούν να συµπεριληφθούν στο σύστηµα των Οµολόγων 
Σταθερότητας τα κράτη µέλη θα έχουν πρόσθετα κίνητρα να εφαρµόσουν πλήρως τα 
µέτρα εξυγίανσης και µεταρρύθµισης για τα οποία έχουν ήδη δεσµευτεί, κατά τρόπο 
παρόµοιο µε τις προσπάθειες σύγκλισης που ανέλαβαν για να υιοθετήσουν το ευρώ.  

– ∆εύτερον, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και οι εταιρείες γενικά θα θεωρήσουν τα σχέδια 
εξυγίανσης ως πιο αξιόπιστα δοθείσας της προοπτικής των Οµολόγων Σταθερότητας. 
Συνεπώς, η προοπτική συµµετοχής στο σύστηµα των Οµολόγων Σταθερότητας θα αυξήσει 
την εµπιστοσύνη ήδη στο σχετικά βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Αυτή η ανανεωµένη 
εµπιστοσύνη µπορεί να διευκολύνει τις δηµοσιονοµικές προσαρµογές σε ορισµένες χώρες.  

– Τέλος, οι αυστηροί δηµοσιονοµικοί όροι για την είσοδο και την συνεχή συµµετοχή θα 
παίξουν σηµαντικό ρόλο στην µείωση των ποσοστών χρέους και των δανειακών αναγκών 
πριν τη συµµετοχή των αντίστοιχων χωρών στο σύστηµα των Οµολόγων Σταθερότητας. 
Έτσι µπορεί να µειωθούν τα ασφάλιστρα κινδύνου και οι αποδόσεις των Οµολόγων 
Σταθερότητας.  

Η εν λόγω προσέγγιση σηµαίνει ότι τα κράτη µέλη θα χρειαστούν να διατηρήσουν επιπλέον 
δυνατότητες χρηµατοδότησης, σε περίπτωση που δεν ικανοποιήσουν τους εν λόγω όρους. 
Συνεπώς, τα Οµόλογα Σταθερότητας δεν θα αντικαταστήσουν αναγκαστικά ολόκληρο το 
σύστηµα εκδόσεως οµολόγων στα κράτη µέλη της ευρωζώνης. Επίσης ίσως να απαιτηθεί ο 
ορισµός ιδρύµατος ή φορέα υπεύθυνου για την παρακολούθηση της συµµόρφωσης µε τα εν 
λόγω κριτήρια εισόδου (για παράδειγµα αλλά όχι απαραίτητα το γραφείο διαχείρισης 
χρέους). 
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4. ΘΕΜΑΤΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ 

4.1.1. Οργανωτικό πλαίσιο 

Σχετικά µε την οργάνωση της έκδοσης Οµολόγων Σταθερότητας θα πρέπει να ληφθούν 
αποφάσεις επί σειράς τεχνικών θεµάτων. Θα πρέπει να καθοριστεί κυρίως η θεσµική δοµή 
των εργασιών χρηµατοδότησης δηλ. αν θα πρέπει να ιδρυθεί ένα κεντρικό γραφείο 
διαχείρισης χρέους (Γ∆Χ) ή αν οι βασικές λειτουργίες µπορούν να πραγµατοποιηθούν 
αποκεντρωµένα από τα εθνικά δηµόσια ταµεία και τα εθνικά Γ∆Χ. Όσον αφορά την 
αποκεντρωµένη προσέγγιση η έκδοση θα πρέπει να διεξάγεται υπό οµοιόµορφους όρους και 
διαδικασίες και θα απαιτεί υψηλό βαθµό συντονισµού. Αν και µε την κεντρική προσέγγιση θα 
αποφευχθεί ο συντονισµός των εκδόσεων οµολόγων, θα συνεχίσει να απαιτεί την διαβίβαση 
λεπτοµερών και αξιόπιστων πληροφοριών σχετικά µε τις ανάγκες χρηµατοδότησης των 
κρατών µελών έτσι ώστε να προγραµµατίζονται οι εκδόσεις. Όσον αφορά την δοµή της 
κεντρικής υπηρεσίας εκδόσεων φαίνονται εφικτές αρκετές εναλλακτικές επιλογές, 
συµπεριλαµβανοµένων των εξής: α) η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µπορεί να ενεργήσει ως Γ∆Χ και 
αυτό θα επιτρέψει την ταχεία εισαγωγή του Οµόλογου Σταθερότητας και θα επιτρέψει την 
χρήση του µέσου για την διαχείριση της τρέχουσας κρίσης· ή β) το EFSF/ΕΜΣ µπορεί να 
µετατραπεί σε πλήρες Γ∆Ο· ή γ) µπορεί να δηµιουργηθεί ένα νέο Γ∆Χ της ΕΕ28, το οποίο θα 
χρειαστεί κάποιος χρόνος µέχρι να καταστεί επιχειρησιακό. Το ακριβές διοικητικό κόστος της 
εισαγωγής των Οµολόγων Σταθερότητας δεν µπορεί να υπολογιστεί χωρίς τον εκ των 
προτέρων προσδιορισµό όλων των υπόλοιπων λεπτοµερειών. Το µέγεθός τους θα έχει επίσης 
επιπτώσεις στους προϋπολογισµούς των κρατών µελών. 

Σηµαντικό τεχνικό ζήτηµα ενδέχεται να είναι ο τρόπος µε τον οποίο το Γ∆Χ θα δανείζει 
εκ νέου στα κράτη µέλη τα συγκεντρωθέντα κονδύλια. Κατ' αρχήν υφίστανται δύο 
εναλλακτικές επιλογές που όµως µπορούν και να συνδυαστούν: α) εκ νέου δανεισµός υπό τη 
µορφή άµεσων δανείων, στο πλαίσιο του οποίου το κράτος µέλος θα λάβει την 
χρηµατοδότησή του µέσω δανειακής σύµβασης· και β) άµεση αγορά από τα κράτη µέλη 
όλων, ή της συµφωνηθείσας ποσότητας κυβερνητικών οµολόγων από το Γ∆Χ στην 
πρωτογενή αγορά. Η παραπάνω δεύτερη εναλλακτική επιλογή θα επιτρέπει στο Γ∆Χ να 
αγοράζει επίσης, εάν απαιτηθεί, και ανεξόφλητο δηµόσιο χρέος στην δευτερογενή αγορά.  

Θα απαιτηθεί επίσης η οργάνωση της αποπληρωµής των οµολόγων,. Ο πλέον άµεσος 
τρόπος να γίνει αυτό θα είναι µέσω µεταφορών από τις εθνικές αρχές προς την υπηρεσία 
έκδοσης που θα οργανώσει την εξόφληση των κατόχων των οµολόγων. Για να εξασφαλιστεί 
η εµπιστοσύνη των φορέων της αγοράς ότι η εξυπηρέτηση του χρέους θα είναι πάντα 
διασφαλισµένη και δεν θα σηµειώνονται καθυστερήσεις στις πληρωµές, το Γ∆Χ θα πρέπει να 
διαθέτει σταθερή και προβλέψιµη ροή εισοδήµατος. Παρόλο που τα κράτη µέλη θα πρέπει να 
εγγυηθούν τις υποχρεώσεις του εν λόγω φορέα, θα πρέπει να επαληθευτεί αν κάτι τέτοιο θα 
είναι επαρκές ή εάν ενδέχεται να απαιτηθούν πρόσθετες υποθήκες ή κεφάλαια κάλυψης 
ζηµιών. Τα υφιστάµενα εθνικά γραφεία διαχείρισης χρέους αποτελούν µέρος των εθνικών 
δηµοσιονοµικών οργάνων και υποστηρίζονται από την εξουσία των κυβερνήσεων να 
επιβάλουν φόρους. Το γραφείο διαχείρισης χρέους σε υπερεθνικό επίπεδο δεν θα διαθέτει 
παρόµοια άµεση σχέση µε τα εισοδήµατα από φόρους, γεγονός που ενδέχεται να µειώσει την 
αποδοχή της αγοράς στα υπό έκδοση χρεόγραφα. 

Ακόµη και µε Οµόλογα Σταθερότητας, θα υφίσταται ανάγκη για την διαχείριση της 
ρευστότητας των κρατών µελών. Ενδέχεται στην πράξη να είναι σχεδόν αδύνατον να 
σχεδιαστεί η έκδοση οµολόγων έτσι ώστε να εξασφαλιστεί πλήρης αντιστοιχία µε τις ροές 
                                                 
28 Μεταβατικά, µπορεί να υπάρχει µια υπηρεσία της Επιτροπής µε προσωπικό της Επιτροπής και 

προσωπικό από εθνικά Γ∆Χ προσωρινής απασχόλησης που µπορεί αργότερα να µετατραπεί σε Γ∆Χ 
εάν απαιτηθεί.  
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πληρωµών των κρατών µελών. Κατά συνέπεια θα υπάρξει ανάγκη να συµπληρωθεί η έκδοση 
Οµολόγων Σταθερότητας µε την διαχείριση της ρευστότητας σε καθηµερινή βάση, η οποία 
πρέπει να παραµείνει υπό την αρµοδιότητα των εθνικών αρχών. Μια εναλλακτική επιλογή θα 
µπορούσε να είναι το να εστιάζεται η έκδοση των Οµολόγων Σταθερότητας στις 
µεσοπρόθεσµες ανάγκες χρηµατοδότησης και οι εθνικές αρχές θα µπορούν να διαχειρίζονται 
τα προφίλ πληρωµών µέσω βραχυπρόθεσµων καταθέσεων και δανείων ή χαρτονοµισµάτων. 
Ανεξάρτητα από το οργανωτικό πλαίσιο θα πρέπει να καταρτιστούν διαδικασίες για τον 
συντονισµό των σχεδίων χρηµατοδότησης των µεµονωµένων κρατών µελών, µε στόχο την 
ανάπτυξη ζητηµάτων αναφοράς και την κατάρτιση µιας πλήρους καµπύλης απόδοσης 
αναφοράς.  

4.1.2. Σχέση µε τον ΕΜΣ 

Η σύσταση ενός οργανισµού για την από κοινού έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας για τα 
κράτη µέλη της ευρωζώνης ενδέχεται να απαιτήσει αποσαφήνιση της κατανοµής των 
καθηκόντων µε τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας. Κατ' αρχάς µπορούν να 
υιοθετηθούν δύο κύριες απόψεις: Ο ΕΜΣ µπορεί να θεωρηθεί ως πλεονάζων, δεδοµένου ότι η 
από κοινού έκδοση σε συνδυασµό µε τους κανόνες ενισχυµένης δηµοσιονοµικής επιτήρησης, 
µπορεί να υποκαταστήσει το ρόλο της οργάνωσης των ζητηµάτων που συνδέονται µε την 
κανονική χρηµατοδότηση των κυβερνήσεων των κρατών µελών καθώς και της κατ' εξαίρεση 
πρόσθετης χρηµατοδότησης σε περίπτωση σοβαρών δυσκολιών ενός κράτους µέλους. 
Ωστόσο, η ανάµιξη των ρόλων της διαχείρισης του χρέους και της επείγουσας 
χρηµατοδότησης ενδέχεται να αποδειχθεί ότι δεν είναι η βέλτιστη δυνατή και να έχει ως 
αποτέλεσµα σύγχυση ρόλων, εξασθένιση των κινήτρων και της διακυβέρνησης και τη 
δηµιουργία ενός εξαιρετικά πολύπλοκου ενιαίου οργάνου χρηµατοδότησης. Για το λόγο αυτό 
ο ΕΜΣ θα παραµείνει ανεξάρτητος εκδότης χρέους προς το σκοπό της οργάνωσης και της 
αντιµετώπισης αναγκών για κατ’ εξαίρεση χρηµατοδότηση. 

Η επιλογή της αλληλεπίδρασης µε τον ΕΜΣ θα εξαρτηθεί επίσης από την αντίστοιχη 
εναλλακτική επιλογή για τα Οµόλογα Σταθερότητας. Ο ΕΜΣ µπορεί να θεωρηθεί σχετικά 
πλεονάζων σε περίπτωση που για τα Οµόλογα Σταθερότητας υιοθετηθεί η Προσέγγιση αριθ. 
1. Βάσει της εν λόγω προσέγγισης, που προβλέπει σχεδόν πλήρη κάλυψη των αναγκών 
χρηµατοδότησης από τα κράτη µέλη ενδέχεται να εξασφαλιστούν επίσης και οι κατ' εξαίρεση 
πρόσθετες ανάγκες χρηµατοδότησης. Η κατάσταση φαίνεται πολύ λιγότερο σαφής για τις 
περιπτώσεις των Προσεγγίσεων αριθ. 2 και 3, βάσει των οποίων τα κράτη µέλη θα 
συνεχίσουν να εκδίδουν εθνικά οµόλογα παράλληλα µε την από κοινού έκδοση Οµολόγων 
Σταθερότητας. Ενδέχεται ακόµη και να εξεταστεί η περίπτωση να χρησιµοποιηθεί το πλαίσιο 
του ΕΜΣ για τα πρώτα βήµατα προς την δηµιουργία των Οµολόγων Σταθερότητας. 
∆εδοµένου ότι ο ΕΜΣ θα στηρίζεται σε εις ολόκληρον εγγυήσεις των κρατών µελών, η 
σταδιακή εισαγωγή των Οµολόγων Σταθερότητας βάσει σε ολόκληρον (αλλά όχι από κοινού) 
εγγυήσεις, δηλ. βάσει της Προσέγγισης αριθ. 3, µπορεί να περιληφθεί στην χρηµατοδότηση 
και την έκδοση του ΕΜΣ που θα υπερβαίνει τον σηµερινό του ρόλο παροχής εξαιρετικής 
οικονοµικής βοήθειας. Κατ' αρχήν η από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις µπορούν να 
εφαρµοστούν σε µεταγενέστερο στάδιο στον ΕΜΣ.  

4.1.3. Νοµικό καθεστώς που θα διέπει την έκδοση 

Πρέπει επίσης να εξεταστεί το κατάλληλο νοµικό καθεστώς βάσει του οποίου θα 
εκδοθούν τα Οµόλογα Σταθερότητας. Σήµερα, τα κρατικά οµόλογα εκδίδονται βάσει του 
εθνικού δικαίου. Για τις εκδόσεις διεθνών οµολόγων χρησιµοποιείται συχνά το αγγλικό 
δίκαιο ή, εάν στόχος είναι η αγορά των ΗΠΑ το δίκαιο της Νέας Υόρκης. ∆εν υφίσταται 
ισοδύναµο ενωσιακό δίκαιο βάσει του οποίου να µπορούν να εκδοθούν τα Οµόλογα 
Σταθερότητας. Παρόλο που αποτελεί κοινή πρακτική να χρησιµοποιείται ξένο δίκαιο για τις 
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εκδόσεις διεθνών οµολόγων, ίσως να υπάρχει πρόβληµα εάν όλο το δηµόσιο χρέος 
καλύπτεται από το δίκαιο του ΗΒ ή των ΗΠΑ, επειδή η προσέγγιση της αγγλοσαξονικής 
νοµολογίας διαφέρει από τα νοµικά συστήµατα πολλών κρατών µελών. Θα πρέπει επίσης να 
συµφωνηθεί και το αρµόδιο δικαστήριο. 

4.1.4. Τεκµηρίωση και συµβάσεις της αγοράς 

Θα απαιτηθεί απόφαση για τις εναλλακτικές επιλογές χρηµατοδότησης, τα 
χαρακτηριστικά ασφάλειας και τις συµβάσεις της αγοράς. Για τους καθιερωµένους 
εκδότες η προτιµώµενη εναλλακτική επιλογή για την έκδοση θα είναι ο πλειστηριασµός. Η 
συνεργασία (syndication) έχει το πλεονέκτηµα ότι στην εµπορία των µέσων συµµετέχει ο 
χρηµατοπιστωτικός κλάδος και η τιµολόγηση αποτίµηση των χρεογράφων µπορεί να 
προβλεφθεί καλύτερα. Επιπλέον, µπορούν να διατεθούν τυπικά µεγαλύτερα ποσά µέσω 
συνεργασίας δεδοµένου ότι καλύπτει και τους ιδιώτες επενδυτές. Επίσης θα πρέπει να 
καθοριστούν ορισµένα χαρακτηριστικά των χρεογράφων και των συµβάσεων της αγοράς. Τα 
σηµαντικότερα είναι εκείνα που αναφέρονται στο παράρτηµα 4.  

4.1.5. Λογιστικά ζητήµατα 

Ένα επιπλέον ζήτηµα για το οποίο απαιτείται περαιτέρω αποσαφήνιση είναι η 
αντιµετώπιση των Οµολόγων Σταθερότητας στο πλαίσιο των εθνικών λογιστικών 
κανόνων. Ιδιαίτερα πρέπει να διερευνηθεί το ζήτηµα του τρόπου µε τον οποίο θα 
επηρεαστούν από τα Οµόλογα Σταθερότητας οι δείκτες χρέους προς το ΑΕΠ στο πλαίσιο των 
διάφορων δοµών εγγυήσεων. Σηµαντικό ζήτηµα που πρέπει να εξεταστεί θα είναι και η φύση 
κάθε νέας οντότητας έκδοσης.  

5. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΠΟΡΕΙΑ 

Η κοινή έκδοση Οµολόγων Σταθερότητας από τα κράτη µέλη της ευρωζώνης 
παρουσιάζει σηµαντικά δυνητικά πλεονεκτήµατα. Σε αυτά περιλαµβάνονται η εµβάθυνση 
της εσωτερικής αγοράς και η διαµόρφωση αποτελεσµατικότερων κεφαλαιαγορών, η ενίσχυση 
της σταθερότητας και της ανθεκτικότητας στους κραδασµούς του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 
και της κυβερνητικής χρηµατοδότησης, η ενίσχυση της ελκυστικότητας των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών της ευρωζώνης και του ευρώ σε παγκόσµιο επίπεδο, και η 
µείωση των επιπτώσεων της υπερβολικής απαισιοδοξίας της αγοράς σχετικά µε το κόστος 
κρατικού δανεισµού.  

Ωστόσο, η εισαγωγή των Οµολόγων Σταθερότητας συνδέεται επίσης και µε σηµαντικές 
προκλήσεις. Οι εν λόγω προκλήσεις πρέπει να αντιµετωπιστούν επιτυχώς προκειµένου να 
επιτευχθούν πλήρως τα οφέλη και να αποφευχθούν οι δυνητικές αρνητικές επιπτώσεις. 
Ιδιαίτερα, θα απαιτηθεί ένα επαρκώς αυστηρό πλαίσιο δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και 
οικονοµικής ανταγωνιστικότητας σε εθνικό επίπεδο και ένας αυστηρότερος έλεγχος των 
εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών από την ΕΕ, ιδίως για τις εναλλακτικές επιλογές που 
προβλέπουν από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις για να περιοριστεί ο ηθικός κίνδυνος 
µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, να ενισχυθεί η πιστωτική ποιότητα των Οµολόγων 
Σταθερότητας και να εξασφαλιστεί ασφάλεια δικαίου.  

Οι πολυάριθµες εναλλακτικές επιλογές όσον αφορά την κοινή έκδοση Οµολόγων 
Σταθερότητας µπορούν να ενταχθούν σε τρεις ευρείες κατηγορίες. Οι τρεις εν λόγω 
προσεγγίσεις περιλαµβάνουν την πλήρη υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα 
Σταθερότητας µε από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις, µια µερική υποκατάσταση των 
εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας µε από κοινού και εις ολόκληρον εγγυήσεις 
και µια µερική υποκατάσταση των εθνικών οµολόγων από Οµόλογα Σταθερότητας µε εις 
ολόκληρον εγγυήσεις. Οι εν λόγω εναλλακτικές επιλογές συνδέονται µε διαφορετικές 
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συσχετίσεις µεταξύ των αναµενόµενων ωφελειών και των προϋποθέσεων που πρέπει να 
ικανοποιηθούν. 

Λόγω ιδίως της διαφορετικής έκτασης των απαιτούµενων τροποποιήσεων της Συνθήκης 
της ΕΕ (ΣΛΕΕ) για τις διάφορες εναλλακτικές επιλογές θα απαιτηθούν διαφορετικοί 
χρόνοι υλοποίησης. Η πλέον µακροπρόθεσµη Προσέγγιση αριθ. 1 φαίνεται ότι θα απαιτήσει 
τις πιο µακρόπνοες τροποποιήσεις της Συνθήκης και διοικητικές προετοιµασίες τόσο λόγω 
της εισαγωγής των ίδιων των κοινών οµολόγων όσο και λόγω της παράλληλης ενίσχυσης της 
οικονοµικής διακυβέρνησης. Η Προσέγγιση αριθ. 2 θα απαιτήσει επίσης σηµαντικό χρόνο 
έναρξης λειτουργίας. Αντίθετα, η Προσέγγιση αριθ. 3 φαίνεται εφικτή χωρίς µείζονες 
τροποποιήσεις της Συνθήκης και κατά συνέπεια µε µικρή περίοδο υλοποίησης.  

Οι υποδείξεις και οι διαπιστώσεις του παρόντος εγγράφου διατηρούν τον διερευνητικό 
τους χαρακτήρα και ο κατάλογος των ζητηµάτων που εξετάστηκαν δεν θεωρείται 
αναγκαστικά πλήρης. Επιπλέον, πολλά από τα δυνητικά οφέλη και προκλήσεις 
παρουσιάζονται µόνο από ποιοτικής πλευράς. Η λεπτοµερής ποσοτικοποίηση των εν λόγω 
διάφορων πτυχών είναι εγγενώς δύσκολη ή/και θα απαιτήσει περισσότερη ανάλυση και 
στοιχεία από διάφορες πλευρές. Επίσης, σε πολλές περιπτώσεις, τα προς επίλυση 
προβλήµατα ή οι αποφάσεις που πρέπει να ληφθούν προσδιορίζονται αλλά δεν επιλύονται.  

Προκειµένου να υπάρξει πρόοδος στο ζήτηµα αυτό απαιτούνται περισσότερες εργασίες 
ανάλυσης και διαβουλεύσεις. Ένα µεγάλο µέρος από τις βασικές έννοιες, τους πιθανούς 
στόχους και τα οφέλη, προϋποθέσεις και προκλήσεις που συνδέονται µε την υλοποίηση αξίζει 
να µελετηθούν και να αναλυθούν περαιτέρω. Μεγάλη σηµασία έχουν οι σχετικές απόψεις των 
κύριων ενδιαφερόµενων. Πρέπει να υπάρξει επαρκής διαβούλευση ιδίως µε τα κράτη µέλη, 
τους φορείς της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, τις ενώσεις του κλάδου της χρηµατοπιστωτικής 
αγοράς, τους πανεπιστηµιακούς εντός της ΕΕ και πέραν αυτής καθώς και µε το ευρύ κοινό. 
Τα αποτελέσµατα της εν λόγω διαβούλευσης πρέπει να συνεκτιµηθούν στις µεταγενέστερες 
επακόλουθες κινήσεις όσον αφορά την δηµιουργία των Οµολόγων Σταθερότητας. 

Κατά συνέπεια, η Επιτροπή αποφάσισε να δροµολογήσει ευρεία διαβούλευση29 σχετικά 
µε την παρούσα Πράσινη Βίβλο που θα ολοκληρωθεί στις [8 Ιανουαρίου 2012]30. Η 
Επιτροπή επιθυµεί να λάβει τις απόψεις όλων των σχετικών συµφεροντούχων όπως 
αναφέρθηκε ανωτέρω και θα ζητήσει τις απόψεις και των άλλων θεσµικών οργάνων. Βάσει 
των εν λόγω εισηγήσεων η Επιτροπή θα αναφέρει τις απόψεις της καταλλήλως µέχρι [τα 
µέσα Φεβρουαρίου 2012].  

                                                 
29 Εισηγήσεις µπορούν να υποβληθούν µε όλα τα συνήθη µέσα, καθώς και µέσω ιδιαίτερης ταχυδροµικής 

θυρίδας:  
ECFIN-Green-Paper-Stability-Bonds@ec.europa.eu· 
(ιστοσελίδες: http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index_en.htm). 

30 Για να εξασφαλιστεί έγκαιρη συνέχεια, η απόκλιση από την συνήθη περίοδο διαβούλευσης των οκτώ 
εβδοµάδων δικαιολογείται από το γεγονός ότι η έννοια των Οµολόγων Σταθερότητας/Ευρωοµολόγων 
έχει ήδη συζητηθεί ευρέως επί σηµαντικό χρονικό διάστηµα.  

mailto:ECFIN-Green-Paper-Stability-Bonds@ec.europa.eu
http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index_en.htm
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Παράρτηµα 1: Βασικά στοιχεία για τις αγορές κρατικών οµολόγων 

Κράτος µέλος Χρέος γενικής κυβέρνησης
 

Χρέος 
κεντρικής 
κυβέρνησης

Αποδόσεις 
οµολόγων 

του 
δηµοσίου 

Περιθώρια 
CDS  

Πιστοληπτική 
ικανότητα 

 

∆ισ. 
ευρώ, 
τέλος 
2010 

% του 
ΑΕΠ, 
τέλος 
2010 

% της 
ευρωζώνης, 
τέλος 2010 

% του ΑΕΠ, 
τέλος 2010 

% ετησίως, 
10 έτη, 

8/11/2011 

Σηµεία 
βάσης 
ετησίως· 
πενταετείς 
συµβάσεις, 
8/11/2011 

Standard 
& Poor's, 
8/11/2011 

Βέλγιο 340,7 96,2 4,4 87,7 4,3 292,9 AA+ 

Γερµανία 2061,8 83,2 26,4 53,2 1,8 89,3 AAA 

Εσθονία 1,0 6,7 0,0 3,3 µ.δ.σ. µ.δ.σ. AA- 

Ελλάδα 329,4 144,9 4,2 155,6 27,8 µ.δ.σ. CC 

Ισπανία 641,8 61 8,2 52,3 5,6 400,1 AA- 

Γαλλία 1591,2 82,3 20,3 67,8 3,1 183,8 AAA 

Ιρλανδία 148,0 94,9 1,9 94,3 8,0 729,7 BBB+ 

Ιταλία 1842,8 118,4 23,6 111,7 6,8 520,7 A 

Κύπρος 10,7 61,5 0,1 102,6 10,1 µ.δ.σ. BBB- 

Λουξεµβούργο 7,7 19,1 0,1 17,4 µ.δ.σ. µ.δ.σ. AAA 

Μάλτα 4,3 69 0,1 68,9 µ.δ.σ. µ.δ.σ. A 

Κάτω Χώρες 369,9 62,9 4,7 57,3 2,2 99,6 AAA 

Αυστρία 205,6 71,8 2,6 66,2 3,0 159,9 AAA 

Πορτογαλία 161,3 93,3 2,1 91,2 11,6 1050,9 BBB- 

Σλοβενία 13,7 38,8 0,2 37,3 6,0 304,25 AA- 

Σλοβακία 27,0 41 0,3 40,1 4,0 221,2 A+ 

Φινλανδία 87,0 48,3 1,1 43,9 2,3 60,63 AAA 

Ζώνη του 
ευρώ 

7822,4 85,4 100 71,6 µ.δ.σ. µ.δ.σ. µ.δ.σ. 

ενδεικτικά: 
ΗΠΑ 10258 94,4   2,08 47,5 AA+ 

Πηγή: Eurostat, ∆ΝΤ, S&P, Bloomberg 
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Παράρτηµα 2: Συνοπτική παρουσίαση δηµοσιεύσεων σχετικά µε τα Οµόλογα 
Σταθερότητας 

∆ιάφοροι πανεπιστηµιακοί, χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές και αρµόδιοι για τη χάραξη 
πολιτικής έχουν δηµοσιεύσει πολλά άρθρα σχετικά µε την ιδέα των ευρωοµολόγων 
(Οµολόγων Σταθερότητας). Το παρόν παράρτηµα παρουσιάζει συνοπτικά αυτά που έχουν 
δηµοσιευθεί µέχρι τώρα, οµαδοποιώντας τα ανάλογα µε τα βασικά χαρακτηριστικά των 
προτάσεων.  

– Πιστωτική ποιότητα και διάρθρωση των εγγυήσεων: Οι περισσότεροι συγγραφείς δίνουν 
έµφαση στον χαρακτήρα «ασφαλούς καταφυγίου» που θα έπρεπε να έχουν τα 
ευρωοµόλογα και ο οποίος θα αντικατοπτρίζεται στην αξιολόγηση. Η υψηλότερη 
πιστωτική ποιότητα θα εξασφαλίζεται κυρίως µέσω της διάρθρωσης των εγγυήσεων και/ή 
του καθεστώτος εξοφλητικής προτεραιότητας. Από τις δηµοσιεύσεις προκύπτουν δύο 
βασικοί τύποι εγγύησης: (i) από κοινού και εις ολόκληρον (Jones, Delpla and 
von Weizsäcker, Barclays Capital, Favero and Missale, J.P. Morgan) στην οποία η κάθε 
χώρα κάθε χρόνο εγγυάται το σύνολο της έκδοσης ευρωοµολόγων και (ii) κατ’ αναλογία 
(Juncker and Tremonti, De Grauwe and Moesen, BBVA) στην οποία µια χώρα εγγυάται 
µόνο ένα σταθερό ποσοστό της έκδοσης. Οι Favero και Missale τονίζουν ότι ένα 
ευρωοµόλογο που υποστηρίζεται από εγγυήσεις από κοινού και εις ολόκληρον θα 
µπορούσε να µειώσει την έκθεση σε µετάδοση της κρίσης και των επιπτώσεων. Εξ άλλου, 
το επιχείρηµα των συγγραφέων που υποστηρίζουν την εγγύηση κατ’ αναλογία είναι ότι 
µειώνει τον ηθικό κίνδυνο. Ο Capaldi συνδυάζει µια εγγύηση κατ’ αναλογία µε βελτιώσεις 
των πιστωτικών όρων (ταµειακά αποθέµατα ασφαλείας, επιπλέον εγγύηση, κεφάλαιο, 
κ.τ.λ.) προκειµένου να εξασφαλίσει την υψηλότερη δυνατή πιστωτική αξιολόγηση. Οι 
Delpla και Weizsäcker, Barclays Capital, Dübel προτείνουν να εξασφαλιστεί η πιστωτική 
ποιότητα των ευρωοµολόγων καθιστώντας τα ανώτερα από τα εθνικά οµόλογα, µε το 
επιχείρηµα ότι ακόµη και στην ακραία περίπτωση της αθέτησης εκ µέρους ενός κράτους, η 
αξία ανάκτησης θα είναι αρκετά υψηλή ώστε να εξυπηρετήσει πλήρως τα οµόλογα µε 
εξοφλητική προτεραιότητα. Ο Dübel παρουσιάζει µια ελαφρά διαφορετική προσέγγιση 
µερικής ασφάλισης των κρατικών (µε εξοφλητική προτεραιότητα) οµολόγων από τον 
ΕΜΣ.  

– Ηθικός κίνδυνος: Ο ηθικός κίνδυνος λόγω των ασθενών κινήτρων για δηµοσιονοµική 
πειθαρχία είναι το κύριο επιχείρηµα που χρησιµοποιείται κατά των οµολόγων 
σταθερότητας και το ζήτηµα που συζητείται ευρύτερα σε όλες τις προτάσεις (ιδίως από 
τον Issing). Ορισµένοι συγγραφείς προτείνουν όρια για τον όγκο των ευρωοµολόγων που 
θα εκδίδονται εξ ονόµατος κρατών µελών, ακολουθώντας συχνά το ανώτατο όριο χρέους 
του 60% όπως ορίζεται στο ΣΣΑ. Οι ενδεχόµενες πρόσθετες ανάγκες χρηµατοδότησης θα 
πρέπει να χρηµατοδοτούνται µε εθνικά οµόλογα. Η ιδέα αυτή διερευνάται στην έννοια των 
«Μπλε» οµολόγων των Delpla και von Weizsäcker, όπου προτείνεται διαχωρισµός της 
έκδοσης οµολόγων µεταξύ µπλε οµολόγων, δηλαδή οµολόγων µε υψηλή ρευστότητα και 
ασφάλεια (εγγυηµένων από κοινού και εις ολόκληρον από τις συµµετέχουσες χώρες) µε 
καθεστώς εξοφλητικής προτεραιότητας, και κόκκινων οµολόγων - καθαρά εθνικά οµόλογα 
χωρίς εξοφλητική προτεραιότητα. Η τιµολόγηση των κόκκινων οµολόγων αναµένεται ότι 
θα δηµιουργήσει κίνητρα ώστε οι κυβερνήσεις να διατηρούν τον προϋπολογισµό υπό 
έλεγχο. Στο ίδιο κλίµα, οι Jones και Barclays Capital προτείνου όρια τόσο για το χρέος 
όσο και για τα ελλείµµατα που θα επιτρέψουν τη σταδιακή µείωση των λόγων χρέους προς 
το ΑΕΠ. Επιπλέον του περιορισµού της έκδοσης ευρωοµολόγων, οι Favero και Missale 
προτείνουν να αντιµετωπιστεί ο ηθικός κίνδυνος µέσω συστήµατος αντιστάθµισης που θα 
βασίζεται στην εφαρµογή συντελεστή αναπροσαρµογής στους τόκους που θα πληρώνει το 
κάθε κράτος µέλος (σε συνάρτηση µε τα ασφάλιστρα πιστωτικού κινδύνου που το 
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βαρύνουν ή µε δηµοσιονοµικές παραµέτρους). Οι Boonstra, De Grauwe και Moesen, 
BBVA και Natixis προτείνουν διάφορους τύπους συστηµάτων πρόσθετων 
αµοιβών/επιβαρύνσεων που θα βασίζονται π.χ. στην ικανότητα των διαφόρων κρατών 
µελών να µειώνουν το έλλειµµα και το χρέος της γενικής κυβέρνησης. 

– Όλοι οι συγγραφείς συµφωνούν ότι η ενίσχυση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας θα πρέπει 
να είναι ο ακρογωνιαίος λίθος οποιουδήποτε σχεδίου για ευρωοµόλογα, ανεξάρτητα από 
το πεδίο εφαρµογής ή τη δοµή των εγγυήσεων. Εκτός από την έκδοση 
«κόκκινων»/εθνικών οµολόγων, οι Favero και Missale προτείνουν να περιοριστεί η 
συµµετοχή στα κράτη µέλη µε την υψηλότερη αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας ή να 
εκδίδεται µόνο ένας βραχυπρόθεσµος τύπος µέσου µε χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο όπως τα 
έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου (T-bills). Οι Barclays, BBVA, Delpla και von 
Weizsäcker, Eijffinger, Becker και Issing εξετάζουν το ενδεχόµενο δηµιουργίας 
ανεξάρτητων φορέων δηµοσιονοµικού ελέγχου και ειδικών φορέων της ζώνης του ευρώ 
που θα συντονίζουν τις δηµοσιονοµικές και οικονοµικές πολιτικές. Στο πλαίσιο του 
περίπλοκου συστήµατος των Delpla και Weizsäcker, ένα ανεξάρτητο συµβούλιο 
σταθερότητας θα προτείνει την ετήσια κατανοµή. Στη συνέχεια, αυτή η κατανοµή θα 
εγκρίνεται από τα εθνικά κοινοβούλια των συµµετεχόντων κρατών µελών, που θα έχουν 
την τελική δηµοσιονοµική αρµοδιότητα που θα απαιτείται για την έκδοση των αµοιβαίων 
εγγυήσεων των (µπλε) ευρωοµολόγων. Έτσι, µια χώρα που θα καταψηφίζει την 
προτεινοµενη κατανοµή θα αποφασίζει ούτε να εκδώσει (µπλε) ευρωοµόλογα το επόµενο 
έτος ούτε να εγγυηθεί µπλε οµόλογα του συγκεκριµένου έτους. Ο Boonstra προτείνει οι 
χώρες που παραβιάζουν τους κανόνες να τιµωρούνται αµέσως αυστηρά, π.χ. χάνοντας 
χρηµατοδότηση από τον προϋπολογισµό της ΕΕ και χάνοντας την πολιτική επιρροή του 
δικαιώµατος ψήφου στα όργανα της ΕΚΤ. 

– Πρακτικές πτυχές της έκδοσης: Οι περισσότεροι συγγραφείς προτείνουν να ιδρυθεί ένας 
οργανισµός κοινού χρέους που θα συντονίζει την έκδοση και θα διαχειρίζεται το χρέος. 
Στις προτάσεις που αφορούν µπλε-κόκκινα οµόλογα η έκδοση του εθνικού µέρους του 
χρέους θα παραµένει στα εθνικά δηµόσια ταµεία.  

– Πεδίο κάλυψης των συµµετεχουσών χωρών: Ο Becker αναφέρει διάφορες επιλογές για τη 
συµµετοχή στο ευρωοµόλογο. Αυτές θα µπορούσαν να είναι οι εξής: (i) κοινά οµόλογα 
που θα εκδίδονται από χώρες µε την ίδια αξιολόγηση, (ii) από κοινού οµόλογα σε βάση ad 
hoc παρόµοια µε τα από κοινού οµόλογα που εκδίδονται από ορισµένα γερµανικά 
οµόσπονδα κράτη, (iii) συµµετοχή σε ένα κοινό κρατικό οµόλογο µόνον όταν οι χώρες της 
ΟΝΕ πληρούν τις προϋποθέσεις µε ισχυρή οικονοµική εξυγίανση σε εποχές οικονοµικής 
άνθησης, ή (iv) η Γερµανία και η Γαλλία να προωθούν ένα βραχυπρόθεσµο µέσο υψηλής 
ρευστότητας ή µια κοινή ευρωπαϊκή αγορά µόνο για έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου. 
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Παράρτηµα 3: Γενική επισκόπηση των υφισταµένων µέσων 

1. Ευρωπαϊκή Ένωση 
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, εξ ονόµατος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, εφαρµόζει σήµερα τρία 
προγράµµατα στο πλαίσιο των οποίων µπορεί να χορηγεί δάνεια εκδίδοντας χρεόγραφα στην 
κεφαλαιαγορά, βάσει συνακόλουθων πράξεων (back-to-back). Όλοι οι σχετικοί µηχανισµοί 
παρέχουν κρατικά δάνεια. Η ΕΕ έχει αρµοδιότητα, βάσει της Συνθήκης για τη λειτουργία της 
ΕΕ, να εγκρίνει προγράµµατα δανειοληψίας και εγγυήσεων που κινητοποιούν τους 
αναγκαίους χρηµατοδοτικούς πόρους για την εκτέλεση της εντολής της. 

– Υπό το πρόγραµµα BoP η ΕΕ παρέχει χρηµατοδοτική συνδροµή σε κράτη µέλη εκτός της 
ζώνης του ευρώ που απειλούνται σοβαρά από δυσκολίες σχετικές µε το ισοζύγιο 
πληρωµών τους (BOP) (άρθρο 143 ΣΛΕΕ). 

– Υπό το πρόγραµµα EFSM-ΕΜΧΣ, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξουσιοδοτείται να λαµβάνει 
δάνεια εξ ονόµατος της ΕΕ για να χρηµατοδοτεί δάνεια που χορηγούνται στο πλαίσιο του 
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (κανονισµός αριθ. 407/2010 
του Συµβουλίου, της 11ης Μαΐου 2010). Από τον ∆εκέµβριο του 2010, έχουν εγκριθεί 
προγράµµατα στήριξης για την Ιρλανδία και την Πορτογαλία, ύψους 22,5 δισ. ευρώ και 26 
δισ. ευρώ, αντιστοίχως. 

– Το πρόγραµµα ΜΧΣ παρέχει δάνεια σε χώρες εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η 
µακροοικονοµική χρηµατοδοτική συνδροµή (ΜΧΣ) είναι ένα χρηµατοδοτικό µέσο που 
βασίζεται σε πολιτικές και αφορά µη συνδεδεµένη και µη δεσµευµένη στήριξη του 
ισοζυγίου πληρωµών σε τρίτες χώρες (άρθρα 212 και 213 ΣΛΕΕ). Έχει το µορφή 
µεσο/µακροπρόθεσµων δανείων ή επιχορηγήσεων, ή συνδυασµού και των δύο, και 
λειτουργεί συµπληρωµατικά µε χρηµατοδότηση που παρέχεται στο πλαίσιο ενός 
προγράµµατος µεταρρυθµίσεων του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου31. 

Αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας 

Η αξιολόγηση AAA της ΕΕ αντικατοπτρίζει διάφορους παράγοντες. Οι δανειοληψίες είναι 
άµεσες και χωρίς όρους αναλήψεις υποχρεώσεων και είναι εγγυηµένες από όλα τα κράτη 
µέλη της ΕΕ. Το σύνολο σχεδόν των δηµοσιονοµικών πόρων προέρχεται από έσοδα που 
καταβάλλουν τα κράτη µέλη ανεξάρτητα από τα εθνικά τους κοινοβούλια και στα οποία 
περιλαµβάνονται δασµοί και τέλη επί των εισαγωγών στην ΕΕ και εισφορές επί των εσόδων 
ΦΠΑ και του ΑΕΕ του κάθε κράτους µέλους. Σ’ αυτή τη βάση, τα οµόλογα που εκδίδονται 
από την ΕΕ έχουν στάθµιση µηδενικού κινδύνου και µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 
εµπράγµατες ασφάλειες στην ΕΚΤ. 
Για όλες τις δανειοληπτικές πράξεις, οι επενδυτές είναι τελικά εκτεθειµένοι στον πιστωτικό 
κίνδυνο της ΕΕ και όχι στον πιστωτικό κίνδυνο των δικαιούχων των χρηµατοδοτούµενων 
δανείων. Σε περίπτωση αθέτησης εκ µέρους µιας δικαιούχου χώρας, η πληρωµή θα 
καταβληθεί από τον προϋπολογισµό της ΕΕ (127 δισ. ευρώ το 2011). Τα κράτη µέλη της ΕΕ 
έχουν νοµική υποχρέωση βάσει της Συνθήκης ΕΕ να παρέχουν χρηµατοδότηση για την 
κάλυψη όλων των υποχρεώσεων της ΕΕ.  

Βασικά χαρακτηριστικά των εκδόσεων οµολόγων της ΕΕ 

Η ΕΕ µέχρι τώρα έχει πραγµατοποιήσει εκδόσεις οµολόγων µεγέθους αναφοράς στο πλαίσιο 
του προγράµµατός της µεσοπρόθεσµων ευρωπαϊκών χρεογράφων (Euro Medium Term Note 
Programme/EMTN), το µέγεθος του οποίου αυξήθηκε σε 80 δισ. ευρώ για να ληφθεί υπόψη η 

                                                 
31 Για περισσότερες πληροφορίες βλέπε  

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/macro-financial_assistance/index_en.htm  

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/macro-financial_assistance/index_en.htm
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έκδοση οµολόγων στο πλαίσιο του ΕΜΧΣ. Η επανάληψη των εκδόσεων αναφοράς άρχισε 
στα τέλη του 2008, ωθούµενη από την κρίση. 
Με την ενεργοποίηση του ΕΜΧΣ για την Ιρλανδία και την Πορτογαλία, η ΕΕ έχει καταστεί 
συχνός εκδότης αναφοράς. Το σχέδιο συνολικής δανειοληψίας του ΕΜΧΣ για το 2011 
ανέρχεται σε περίπου 28 δισ. ευρώ (13,9 δισ. ευρώ για την Ιρλανδία, 14,1 δισ. ευρώ για την 
Πορτογαλία, επίσης, στο πλαίσιο του BoP και της ΜΧΣ: περίπου 2 δισ. ευρώ). Η 
χρηµατοδότηση είναι εκφρασµένη αποκλειστικά σε ευρώ. 
∆εδοµένου ότι η συνδροµή της ΕΕ είναι µεσοπρόθεσµου χαρακτήρα, η διάρκεια των δανείων 
συνήθως είναι από 5 έως 10 έτη, αλλά το φάσµα αυτό µπορεί να επεκταθεί σε 3 έως 15 έτη ή 
περιστασιακά έως 30 έτη. 
Οι συνακόλουθες δανειοδοτικές πράξεις (Back-to-back) εξασφαλίζουν ότι ο προϋπολογισµός 
της ΕΕ δεν αναλαµβάνει κανέναν κίνδυνο επιτοκίου ή συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Παρά τη 
µεθοδολογία των συνακόλουθων δανειοδοτικών πράξεων, η εξυπηρέτηση του χρέους των 
οµολόγων αποτελεί υποχρέωση της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η οποία εξασφαλίζει ότι όλες οι 
πληρωµές των οµολόγων πραγµατοποιούνται εγκαίρως.  
Ως συχνός δανειολήπτης αναφοράς, στο πλαίσιο των ανωτέρω παραµέτρων η ΕΕ προτίθεται 
να δηµιουργήσει µια καµπύλη αποδόσεων υψηλής ρευστότητας. Η ΕΕ δεσµεύει τους 
κορυφαίους διαχειριστές να εξασφαλίζουν µια ενεργή δευτερογενή αγορά, αναφέροντας 
συνεχώς τιµές για τις δύο πλευρές, και παρακολουθεί ώστε να εξασφαλίζει ότι τηρούνται οι 
δεσµεύσεις. 

Καθορισµός της χρηµατοδότησης της ΕΕ 

Τα δάνεια της ΕΕ χρηµατοδοτούνται αποκλειστικά µε κεφάλαια που αντλούνται από τις 
κεφαλαιαγορές και όχι από τα άλλα κράτη µέλη ούτε από τον προϋπολογισµό. 
Τα κεφάλαια που συγκεντρώνονται δανείζονται κατ’ αρχήν στη δικαιούχο χώρα στο πλαίσιο 
συνακόλουθης πράξης, δηλαδή µε το ίδιο τοκοµερίδιο, την ίδια ληκτότητα και το ίδιο ποσό. 
Αυτή η αρχή της συνακόλουθης πράξης επιβάλλει περιορισµούς στις εκδόσεις της ΕΕ, 
δηλαδή τα χαρακτηριστικά των χρηµατοδοτικών µέσων που εκδίδονται καθορίζονται από τη 
δανειοδοτική πράξη, πράγµα που συνεπάγεται ότι δεν είναι δυνατόν να χρηµατοδοτηθεί 
ληκτότητα ή ποσό που διαφέρει από αυτά του δανείου. 
Η απόφαση του Συµβουλίου καθορίζει το συνολικό ύψος του προγράµµατος της χώρας, τις 
δόσεις και τη µέγιστη µέση ληκτότητα της δέσµης δανείων. Στη συνέχεια, η Επιτροπή και η 
δικαιούχος χώρα πρέπει να συµφωνήσουν για τις παραµέτρους δανεισµού/χρηµατοδότησης, 
τις δόσεις και τα τµήµατα των δόσεων. Επιπλέον, όλες οι δόσεις εκτός από την πρώτη 
εξαρτώνται από τη συµµόρφωση µε διάφορους όρους πολιτικής παρόµοιους µε αυτούς των 
δεσµών δανείων του ∆ΝΤ, πράγµα που αποτελεί άλλον ένα παράγοντα που επηρεάζει το 
χρονοδιάγραµµα της χρηµατοδότησης. Συνεπώς, το χρονοδιάγραµµα και οι ληκτότητες 
εξαρτώνται από τη σχετική δανειακή δραστηριότητα της ΕΕ. 

∆ιαδικασία του ΕΜΧΣ 

(1) Ένα κράτος µέλος το οποίο διατρέχει κίνδυνο να αντιµετωπίσει σοβαρή οικονοµική 
ή δηµοσιονοµική διαταραχή οφειλόµενη σε έκτακτες περιστάσεις που εκφεύγουν 
από τον έλεγχό του µπορεί να ζητήσει στήριξη από την ΕΕ στο πλαίσιο του ΕΜΧΣ. 

(2) Το Συµβούλιο της ΕΕ αποφασίζει ψηφίζοντας µε ειδική πλειοψηφία βάσει σύστασης 
της Επιτροπής. 

(3) Το κράτος µέλος διαπραγµατεύεται ένα πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής µε 
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε συνεργασία µε το ∆ΝΤ και την ΕΚΤ. 



 

EL 38   EL 

(4) Το δικαιούχο κράτος µέλος διαπραγµατεύεται µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή τις 
λεπτοµέρειες ενός µνηµονίου συνεννόησης (ΜΣ) και µιας δανειακής συµφωνίας και 
αποφασίζει για την εφαρµογή. 

(5) Μετά την υπογραφή του ΜΣ και της δανειακής συµφωνίας, και µετά από αίτηση 
εκταµιεύσεων από το δικαιούχο κράτος µέλος, αντλούνται κεφάλαια από τις διεθνείς 
κεφαλαιαγορές και αποδεσµεύεται η πρώτη δόση. Οι επόµενες δόσεις του δανείου 
αποδεσµεύονται αφού το Συµβούλιο της ΕΕ αξιολογήσει τη συµµόρφωση του 
κράτους µέλους µε τους όρους του προγράµµατος. 

2. Ευρωπαϊκή ∆ιευκόλυνση Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) 
Η Ευρωπαϊκή ∆ιευκόλυνση Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF 1.0) δηµιουργήθηκε 
από τα κράτη µέλη της ζώνης του ευρώ κατόπιν της απόφασης που έλαβε το Συµβούλιο 
ECOFIN στις 9 Μαΐου 2010. Η EFSF 1.0 ιδρύθηκε ως εταιρεία µε έδρα στο Λουξεµβούργο. 
Κύριος σκοπός της EFSF είναι να παρέχει χρηµατοδοτική συνδροµή σε κράτη µέλη της 
ζώνης του ευρώ. Στο πλαίσιο µιας συνολικής δέσµης συνδροµής ύψους 750 δισ. ευρώ, η 
EFSF έλαβε εγγυήσεις από τα κράτη µέλη της ζώνης του ευρώ, συνολικού ύψους 440 δισ. 
ευρώ, για να χορηγεί δάνεια σε κράτη µέλη της ζώνης του ευρώ που αντιµετωπίζουν 
δυσκολίες, υπό όρους στο πλαίσιο ενός προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής ΕΕ/∆ΝΤ. 

∆ανειοδοτική ικανότητα 
Στο πλαίσιο της EFSF 1.0 η πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα της EFSF περιορίζεται σε 
255 δισ. ευρώ προκειµένου να διατηρεί την αξιολόγηση AAA των οµολόγων της EFSF 
(βλέπε παρακάτω). 

Αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας 
Η EFSF 1.0 έχει λάβει αξιολόγηση AAA από οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής 
ικανότητας. Ωστόσο, βάσει της αρχικής συµφωνίας (EFSF 1.0), αυτό εξασφαλίστηκε µε 
κόστος τη µειωµένη δανειοδοτική ικανότητα, δεδοµένου ότι κάθε δάνειο της EFSF πρέπει να 
καλύπτεται από i) εγγυήσεις από κράτη µε αξιολόγηση AAA, ii) χρηµατικό ποσό ίσο µε το 
σχετικό µέρος του ταµειακού αποθεµατικού της EFSF, και iii) ειδικό ταµειακό απόθεµα 
ασφαλείας για κάθε δάνειο. Η αξιολόγηση AAA βασίζεται ουσιαστικά στα τέσσερα 
παρακάτω στοιχεία:  

(1) Μηχανισµός εγγυήσεων: Σύµφωνα µε τη συµφωνία εγγυήσεων µεταξύ των κρατών 
µελών της ζώνης του ευρώ, αυτά πρέπει να εκδίδουν µια αµετάκλητη και χωρίς 
όρους εγγύηση για τις προγραµµατισµένες πληρωµές τόκων και αρχικού κεφαλαίου 
που οφείλονται για χρηµατοδοτικά µέσα εκδοθέντα από την EFSF. Επιπλέον, η 
εγγύηση καλύπτει έως 120% του µεριδίου του κάθε κράτους µέλους στις 
υποχρεώσεις της EFSF (αρχικό κεφάλαιο και τόκοι), που έχει ωστόσο ένα ανώτατο 
όριο που καθορίζεται από τις προβλέψεις ανάληψης υποχρεώσεων όπως 
προβλέπονται στο παράρτηµα 1 της συµφωνίας πλαισίου της EFSF. Οι τυχόν 
ανεπάρκειες λόγω αυτού του ανώτατου ορίου θα καλύπτονται από το ταµειακό 
αποθεµατικό και το ταµειακό απόθεµα ασφαλείας. 

(2) Ταµειακό αποθεµατικό: Η χρηµατοδότηση που παρέχεται στον δανειζόµενο 
διατίθεται καθαρή από προκαταβολικά τέλη υπηρεσιών, που υπολογίζονται σε 50 
µονάδες βάσης επί του συνολικού αρχικού κεφαλαίου και της καθαρής παρούσας 
αξίας του περιθωρίου επιτοκίου που θα ήταν πληρωτέο για κάθε δάνειο σύµφωνα µε 
το συµβατικό επιτόκιο µέχρι την προβλεπόµενη προθεσµία λήξης. 

(3) Ειδικό ταµειακό απόθεµα ασφαλείας για κάθε δάνειο: Κάθε φορά που χορηγείται ένα 
δάνειο σε ένα κράτος µέλος, η EFSF οφείλει να συστήσει ειδικό ταµειακό απόθεµα 
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ασφαλείας, µε ύψος τέτοιο ώστε κάθε δάνειο EFSF να καλύπτεται πλήρως από 
εγγυήσεις AAA και από ένα ποσό µετρητών ίσο µε το ανάλογο µέρος του ταµειακού 
αποθεµατικού της EFSF συν αυτό το αντίστοιχο ειδικό ταµειακό απόθεµα 
ασφαλείας. 

(4) Πιθανή πρόσθετη στήριξη: Βάσει της συµφωνίας πλαισίου για την EFSF, το µέγεθος 
του προγράµµατος της EFSF µπορεί να τροποποιηθεί µε οµόφωνη έγκριση των 
εγγυητών. Ωστόσο, η δανειοδοτική ικανότητα της EFSF δεν µπορεί να αυξάνεται επ’ 
αόριστον, δεδοµένου ότι αυτό µπορεί να υποβαθµίσει την πιστωτική θέση των 
εγγυητών κρατών AAA. Εάν κάποιο από αυτά χάσει την αξιολόγηση AAA που 
διαθέτει, η δανειοδοτική ικανότητα της EFSF θα µειωθεί κατά το ποσό της εγγύησης 
που παρέχει το εν λόγω κράτος. 

Τα οµόλογα που εκδίδονται από την EFSF έχουν µηδενική στάθµιση κινδύνου και είναι 
επιλέξιµα για συµφωνίες επαναγοράς της ΕΚΤ. Η αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας της 
EFSF θα µπορούσε να επηρεαστεί αρνητικά από µια πιθανή µείωση της φερεγγυότητας των 
κρατών µελών της ζώνης του ευρώ, ιδίως των εγγυητών που φέρουν αξιολόγηση AAA. 
∆εδοµένου ότι η EFSF έχει εγγύηση από κοινού και εις ολόκληρον, µία µόνο υποβάθµιση 
ενός κράτους εγγυητή µε αξιολόγηση AAA θα υποβάθµιζε την αξιολόγηση AAA της EFSF, 
εάν δεν συσταθούν πρόσθετες πιστωτικές ενισχύσεις. 

Όροι 
Κάθε χρηµατοδοτική συνδροµή που παρέχεται από την EFSF συνδέεται µε την ύπαρξη 
προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής που περιλαµβάνει αυστηρούς όρους πολιτικής 
όπως ορίζεται σε σχετικό µνηµόνιο συνεννόησης (ΜΣ). Η Επιτροπή διαπραγµατεύεται το ΜΣ 
µε την δικαιούχο χώρα σε συνεργασία µε την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ. 

Λήψη αποφάσεων 
Οι αποφάσεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης στο πλαίσιο της EFSF λαµβάνονται 
οµόφωνα. 

3. Ευρωπαϊκή ∆ιευκόλυνση Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF 2.0) 
Η συµφωνία πλαίσιο για την EFSF τροποποιήθηκε προκειµένου να υπάρχει διαθέσιµη 
πλήρης χρηµατοδότηση ύψους 440 δισ. ευρώ.  

∆ανειοδοτική ικανότητα 
Στο πλαίσιο της EFSF 2.0 η πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα της EFSF περιορίζεται σε 
440 δισ. ευρώ προκειµένου να διατηρεί την αξιολόγηση AAA των οµολόγων της EFSF 
(βλέπε παρακάτω). 

Αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας 

Η EFSF 2.0 έχει λάβει αξιολόγηση AAA από οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής 
ικανότητας. Προκειµένου να αυξηθεί η πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα της EFSF σε 440 
δισ. ευρώ κατ’ ανώτατο όριο, αναθεωρήθηκε η συµφωνία πλαίσιο για την EFSF µε σκοπό να 
αυξηθούν οι εγγυήσεις από κράτη µε αξιολόγηση AAA σε 440 δισ. ευρώ. Συνεπώς, η 
αξιολόγηση AAA βασίζεται ουσιαστικά σε ένα µόνο στοιχείο, τον µηχανισµό εγγυήσεων. 
Σύµφωνα µε την εν λόγω συµφωνία εγγυήσεων µεταξύ των κρατών µελών της ζώνης του 
ευρώ, αυτά πρέπει να εκδίδουν µια αµετάκλητη και χωρίς όρους εγγύηση για τις 
προγραµµατισµένες πληρωµές τόκων και αρχικού κεφαλαίου που οφείλονται για 
χρηµατοδοτικά µέσα εκδοθέντα από την EFSF. Επιπλέον, η εγγύηση καλύπτει έως 165% του 
µεριδίου του κάθε κράτους µέλους στις υποχρεώσεις της EFSF (αρχικό κεφάλαιο και τόκοι), 
που έχει ωστόσο ένα ανώτατο όριο που καθορίζεται από τις αντίστοιχες προβλέψεις 
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ανάληψης υποχρεώσεων όπως προβλέπονται στο παράρτηµα 1 της συµφωνίας πλαισίου της 
EFSF. Τα οµόλογα που εκδίδονται από την EFSF έχουν µηδενική στάθµιση κινδύνου και 
είναι επιλέξιµα για συµφωνίες επαναγοράς της ΕΚΤ. 
Η αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας της EFSF θα µπορούσε να επηρεαστεί αρνητικά 
από µια πιθανή µείωση της φερεγγυότητας των κρατών µελών της ζώνης του ευρώ, ιδίως των 
εγγυητών που φέρουν αξιολόγηση AAA. ∆εδοµένου ότι η EFSF έχει εγγύηση από κοινού και 
εις ολόκληρον, µία µόνο υποβάθµιση ενός κράτους εγγυητή µε αξιολόγηση AAA θα 
υποβάθµιζε την αξιολόγηση AAA της EFSF, εάν δεν συσταθούν πρόσθετες πιστωτικές 
ενισχύσεις. 

Όροι 

Κάθε χρηµατοδοτική συνδροµή που παρέχεται από την EFSF συνδέεται µε αυστηρούς όρους 
πολιτικής όπως ορίζεται σε σχετικό µνηµόνιο συνεννόησης (ΜΣ). Η Επιτροπή 
διαπραγµατεύεται το ΜΣ µε την δικαιούχο χώρα σε συνεργασία µε την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ. 
Εκτός από δάνεια στο πλαίσιο ενός προγράµµατος µακροοικονοµικής προσαρµογής, η EFSF 
µπορεί επίσης να χορηγεί πιστωτικά όρια, να εκτελεί πράξεις στην πρωτογενή και στη 
δευτερογενή αγορά οµολόγων και να χορηγεί δάνεια εκτός προγραµµάτων για την 
ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 

Λήψη αποφάσεων 

Οι αποφάσεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης στο πλαίσιο της EFSF λαµβάνονται 
οµόφωνα. 

4. Ευρωπαϊκός µηχανισµός σταθερότητας (ΕΜΣ) 
Στις 24-25 Μαρτίου 2011, οι αρχηγοί κρατών ή κυβερνήσεων της ΕΕ προσυπέγραψαν τη 
δηµιουργία του ΕΜΣ ως µόνιµου µηχανισµού για την αντιµετώπιση κρίσεων προκειµένου να 
διασφαλίζεται το ευρώ και η χρηµατοοικονοµική σταθερότητα στην. Ο ΕΜΣ θα είναι ο 
µεγαλύτερος διεθνής χρηµατοπιστωτικός οργανισµός στον κόσµο, µε κεφάλαιο 700 δισ. 
ευρώ, από τα οποία 80 δισ. ευρώ θα είναι καταβληθέν κεφάλαιο. Η έναρξη ισχύος του ΕΜΣ 
ήταν αρχικά προγραµµατισµένη για τον Ιούλιο του 2013, αναµένεται όµως ότι θα γίνει 
συντοµότερα, στα µέσα του 2012.  

5. Από κοινού οµόλογα των γερµανικών Länder 
Ένα ειδικό τµήµα της αγοράς οµολόγων των γερµανικών Länder (οµόσπονδων κρατών) είναι 
τα λεγόµενα Jumbos. Πρόκειται για οµόλογα που εκδίδονται από µια οµάδα γερµανικών 
οµόσπονδων κρατών. Μέχρι τώρα, έχουν εκδοθεί 38 Jumbos από ενώσεις πέντε έως επτά 
οµόσπονδων κρατών, µε εξαίρεση το ιδιαίτερα µεγάλο Jumbo του 1997 για το οποίο 
συνέπραξαν δέκα οµόσπονδα κράτη. Μέχρι τώρα, όλα τα Jumbos είναι απλά οµόλογα και το 
µέσο µέγεθος της έκδοσης είναι λίγο µεγαλύτερο από 1 δισ. ευρώ, µεγαλύτερο από το 
επταπλάσιο του µεγέθους µιας µέσης έκδοσης ενός µεµονωµένου οµόσπονδου κράτους. Οι 
συµµετέχοντες στο πρόγραµµα Jumbo είναι κυρίως οµόσπονδα κράτη µε µικρό µέγεθος ή 
πληθυσµό. Τα Jumbos έχουν µεγαλύτερη ρευστότητα από τα συνήθη οµόλογα των Länder, 
εξοικονοµώντας για τα δηµόσια ταµεία ένα µέρος των ασφαλίστρων κινδύνου ρευστότητας 
σε σύγκριση µε τα µάλλον µικρά οµόλογα των µεµονωµένων εκδοτών. Από την άποψη των 
επενδυτών, το Jumbo αποτελεί δοµηµένο οµόλογο που αποτελείται από ξεχωριστές 
απαιτήσεις έναντι των συµµετεχόντων οµόσπονδων κρατών ανάλογα µε το µερίδιό τους στην 
κοινή έκδοση. Συνεπώς, τα οµόσπονδα κράτη έχουν εις ολόκληρον αλλά όχι από κοινού 
υποχρέωση για την έκδοση. 

Χαρακτηριστικά των οµολόγων 
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– Συχνότητα έκδοσης: συνήθως 2-3 εκδόσεις ανά έτος 

– Προθεσµίες λήψης: 5-10 έτη 

– Μέγεθος: 1-1,5 δισ. ευρώ  

– Ένα οµόσπονδο κράτος συντονίζει την έκδοση και ενεργεί ως φορέας πληρωµών.  

Αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας 

Οι εκδόσεις αξιολογούνται ως AAA από την Fitch. Θα πρέπει να αναφερθεί ότι η Fitch µέχρι 
πρόσφατα αξιολογούσε ως AAA όλα τα γερµανικά οµόσπονδα κράτη λόγω του 
Länderfinanzausgleich (πρόκειται για µια διαδικασία εξίσωσης που αποτελεί µηχανισµό 
αλληλεγγύης και σιωπηρής εγγύησης µεταξύ των γερµανικών οµόσπονδων κρατών και, 
τελικά, του οµοσπονδιακού κράτους). Αυτό εξηγεί τις συχνά αποκλίνουσες αξιολογήσεις 
µεταξύ της Fitch και των άλλων σχετικών οργανισµών. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η Fitch 
δεν αξιολογεί πλέον όλα τα γερµανικά οµόσπονδα κράτη. 
Σύµφωνα µε την Fitch, η αξιολόγηση AAA αντικατοπτρίζει την επιµέρους φερεγγυότητα και 
των επτά γερµανικών οµόσπονδων κρατών που συµµετέχουν στην κοινή έκδοση. Βασίζεται 
στους ισχυρούς µηχανισµούς στήριξης που ισχύουν για όλα τα µέλη της Γερµανικής 
Οµοσπονδίας και στις εκτεταµένες διευκολύνσεις ρευστότητας από τις οποίες αυτά 
επωφελούνται, που εξασφαλίζουν έγκαιρη πληρωµή και εξισώνουν τη φερεγγυότητα των 
οµόσπονδων κρατών µε αυτήν της Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της Γερµανίας. Η Fitch 
σηµειώνει ότι οι µηχανισµοί στήριξης εφαρµόζονται οµοιόµορφα σε όλα τα µέλη της 
Γερµανικής Οµοσπονδίας: στην οµοσπονδιακή κυβέρνηση (Bund) και στα 16 οµόσπονδα 
κράτη. Οι διαφορές των οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών επιδόσεων των οµόσπονδων 
κρατών δεν έχουν σηµασία, δεδοµένου ότι όλα τα οµόσπονδα κράτη δικαιούνται εξίσου 
οικονοµική στήριξη από την οµοσπονδιακή κυβέρνηση σε περίπτωση χρηµατοοικονοµικών 
δυσκολιών. Τα από κοινού οµόλογα των γερµανικών Länder έχουν µηδενική στάθµιση 
κινδύνου και είναι επιλέξιµα για συµφωνίες επαναγοράς της ΕΚΤ. 
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Παράρτηµα 4: Τεκµηρίωση και συµβάσεις της αγοράς 
Όπως αναφέρθηκε στο τµήµα 4, η καθιέρωση ενός οµολόγου σταθερότητας θα απαιτεί τον 
προσδιορισµό διαφόρων χαρακτηριστικών των χρεογράφων και θα πρέπει να προσδιοριστούν 
οι συµβάσεις της αγοράς. Πιθανώς θα περιλαµβάνονται τα εξής στοιχεία:  

– ∆ικαιοδοσία της έκδοσης του οµολόγου σταθερότητας: Τα οµόλογα EFSF και ΕΕ/ΕΜΧΣ 
εκδίδονται υπό το αγγλικό δίκαιο, αυτό όµως µπορεί να αντιµετωπίσει πολιτική αντίσταση 
στην προκειµένη περίπτωση. 

– ∆ιάρθρωση της ληκτότητας των τίτλων: Η στρατηγική χρηµατοδότησης του οµολόγου 
σταθερότητας θα πρέπει να καθοριστεί µε σκοπό i) να αναπτυχθεί µια έκδοση αναφοράς 
και µια καµπύλη απόδοσης, και ii) να βελτιστοποιηθεί το κόστος χρηµατοδότησης, 
δεδοµένου ότι η έκδοση σε ορισµένα τµήµατα της καµπύλης απόδοσης είναι πιο δαπανηρή 
από άλλα. Η έκδοση βραχυπρόθεσµων τίτλων (έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου) επιπλέον 
των πιο µακροπρόθεσµων χρεογράφων θα βελτιώσει την ευελιξία του δηµόσιου ταµείου 
και θα βελτιώσει σηµαντικά την πρόσβαση σε χρηµατοδότηση. 

– Είδη τοκοµεριδίων (σταθερά, µεταβλητά, µηδενικά, συνδεδεµένα µε τον πληθωρισµό): Για 
αρχή και προκειµένου να διευκολυνθεί η ανάπτυξη της ιδιότητας της έκδοσης αναφοράς, 
µπορεί να είναι προτιµότερο να επικεντρωθούµε σε απλές («plain vanilla») διαρθρώσεις 
χρεογράφων. Αυτό θα διευκολύνει επίσης την ανάπτυξη συναφών παραγώγων µέσων, 
ιδίως δικαιωµάτων προαίρεσης και προθεσµιακών τίτλων. 

– Χρηµατιστήριο αξιών στο οποίο θα εισαχθούν τα χρεόγραφα: Τα οµόλογα EFSF και 
ΕΕ/ΕΜΧΣ είναι εισηγµένα στο χρηµατιστήριο του Λουξεµβούργου. Για το οµόλογο 
σταθερότητας αυτό ίσως αποδειχθεί πολύ περιορισµένο, αν και η εισαγωγή σε πολλά 
χρηµατιστήρια θα επιφέρει πρόσθετο κόστος. 

– Συµβάσεις διακανονισµού: Οι συµβάσεις αυτές πρέπει να διαµορφωθούν µε σκοπό να 
υποστηρίζουν την ελκυστικότητα των µέσων, δηλαδή βραχυπρόθεσµοι τίτλοι µε t+1 (για 
να διευκολύνονται οι βραχυπρόθεσµοι στόχοι του δηµόσιου ταµείου) και µακροπρόθεσµα 
χρεόγραφα µε t+3 (για να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος αποτυχίας των διακανονισµών). 

– Σττρατηγική για τη δηµιουργία και τη διατήρηση µιας βάσης επενδυτών: Θα πρέπει να 
αναπτυχθούν σχέσεις µε δυνητικούς επενδυτές και µπορεί να απαιτηθούν αποφάσεις για το 
εάν θα πρέπει να συγκροτηθεί οµάδα βασικών διαπραγµατευτών, πώς θα ενσωµατωθεί ο 
τοµέας της λιανικής, κ.τλ.  

– Εισαγωγή ρητρών συλλογικής δράσης, ώστε να είναι δυνατή µια οργανωµένη διαδικασία 
για την επίλυση τυχόν µελλοντικών προβληµάτων φερεγγυότητας.  
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