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Abstract 

 

The purpose of this thesis is to describe the influence of the Common 

European Fiscal Framework (Maastricht Treaty) on the Economic Growth 

of Greece. Under specific hypotheses, we use the standard neoclassical 

growth theory model of Ramsey – Cass – Koopmans. For a period of 2000 

till 2006, the estimated results show that Greece faces a significant 

divestment on its physical capital. 
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Εισαγωγή 

 

Τις τελευταίες δεκαετίες η Ευρώπη έχει προχωρήσει σε υψηλό επίπεδο 

οικονο�ικής ολοκλήρωσης. Οι διεθνείς συνθήκες οι οποίες δο�ούν το 

Ευρωπαϊκό οικοδό�η�α, �αζί �ε τις διοικητικές διαδικασίες που προβλέπονται 

έχουν δη�ιουργήσει ένα πλαίσιο ενιαίας αγοράς. Το πλαίσιο αυτό, αποτελεί 

οικονο�ικό χώρο �έσα στον οποίο οι κάτοικοι της Ένωσης �πορούν να 

διακινούν υπηρεσίες, αγαθά και χρή�α –κεφάλαιο, γενικότερα) ελεύθερα, σαν να 

βρίσκονταν σε �ια �όνη χώρα. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο οικονο�ικής ελευθερίας, 

και χρησι�οποιώντας τους �ηχανισ�ούς και τη δο�ή της Ε.Ε. τα κράτη �έλη, 

προκει�ένου να χτίσουν �ια σταθερή οικονο�ία αποφάσισαν να θεσπίσουν ένα 

σύνολο κανόνων, οι οποίοι αφορούν στη δη�οσιονο�ική πολιτική και την άσκησή 

της από τις τοπικές κυβερνήσεις. 

Από την άλλη πλευρά, έχου�ε στη διάθεσή �ας κάποια θεωρητικά 

�ακροοικονο�ικά εργαλεία τα οποία αφορούν στην οικονο�ική �εγέθυνση. 

Αναφερό�αστε στα υποδείγ�ατα �εγέθυνσης που προέκυψαν από τη 

νεοκλασική παράδοση της οικονο�ικής θεωρίας. 

Στόχος του παρόντος συγγρά��ατος είναι να δώσει �ια θεώρηση των 

περιορισ�ών της Ευρωπαϊκής πολιτικής �έσα από το πρίσ�α της νεοκλασικής 

θεωρίας. Για να επιτευχθεί ο στόχος αυτός παραθέτου�ε (α) �ια περιγραφή του 

ισχύοντος νο�ικού πλαισίου της Ε.Ε., (β) �ια παρουσίαση της νεοκλασικής 

οικονο�ικής θεωρίας που αφορά στις επιπτώσεις που έχουν τα κυβερνητικά 

ελλεί��ατα και χρέη στην οικονο�ική �εγέθυνση και (γ) ένα πλήρες υπόδειγ�α 

εξωγενούς οικονο�ικής �εγέθυνσης κλειστής οικονο�ίας, το οποίο περιλα�βάνει 

την κυβέρνηση σαν παράγοντα της οικονο�ίας. Τελικά �ε χρήση του 

υποδείγ�ατος αυτού, χρησι�οποιώντας το για να προσαρ�όσου�ε σε αυτό τα 

ε�πειρικά δεδο�ένα της τελευταίας εξαετίας καταλήγου�ε σε ένα βασικό 

συ�πέρασ�α: Βάσει του υποδείγ�ατός �ας, ο περιορισ�ός του ελλεί��ατος που 

επιβάλλεται από την Ε.Ε. θα επέφερε (αν ακολουθείτο πιστά) άνοδο του 

κεφαλαίου και συνεπώς άνοδο του προϊόντος της οικονο�ίας. Επιπλέον, η 

επίδραση που θα είχε η �είωση του χρέους �ετά από �ια πορεία συνεχών 



 6 

πλεονασ�άτων θα είχε ως συνέπεια την ακό�α �εγαλύτερη αύξηση του 

προϊόντος. 

Οι αναφορές �ας στο πλαίσιο της Ε.Ε., όπως και κάθε αναφορά που 

γίνεται �έσα σε αυτό το σύγγρα��α, καταγράφεται ώστε να καλυφθεί κάθε κενό 

που �πορεί να έχει ο αναγνώστης στην κατανόηση του θέ�ατος του 

κυβερνητικού ισολογισ�ού. Έτσι, αναφερό�αστε στη νο�ική δο�ή και τα έγγραφα 

που θε�ελιώνουν την Ε.Ε., ενώ δίνου�ε και ένα πανόρα�α των οργάνων που 

λα�βάνουν τις αποφάσεις. Τελικά, �έσα στο νο�ικό αυτό πλαίσιο, παραθέτου�ε 

τη λειτουργία της Ε.Ε. όσον αφορά τα δη�οσιονο�ικά στοιχεία των κρατών 

�ελών. Τέλος, αναφερό�αστε στις διάφορες αποφάσεις που έχουν παρθεί για 

κάθε κράτος – �έλος, δίνοντας έ�φαση στην περίπτωση της Ελλάδας. 

Στο επό�ενο βή�α �ας, παρουσιάζου�ε την οικονο�ική θεωρία του 

κυβερνητικού χρέους, όπως αυτή έχει προκύψει από την εποχή των κλασικών 

οικονο�ολόγων �έχρι τις �έρες �ας. Κεντρική θέση στη θεωρία έχει η σύγκρουση 

δύο απόψεων, της συ�βατικής και της ρικαρντιανής. Παραθέτου�ε �ε προσοχή 

τις υποθέσεις της κάθε προσέγγισης που έχει γίνει από τις διάφορες θεωρίας, 

ενώ δεν παραλείπου�ε να παρουσιάσου�ε τα στοιχεία που έχουν δη�οσιευτεί 

για την ε�πειρική �ελέτη της ρικαρντιανής ιδέας και να την κρίνου�ε. Το τ�ή�α 

της παρούσας εργασίας που σχετίζεται �ε την παρουσίαση των οικονο�ικών 

θεωριών είναι πολύ ση�αντικό για τον αναγνώστη, αφού παρέχει όλα τα �έσα 

για να �πορέσει κανείς να αναλύσει παρακάτω τις επιπτώσεις που �πορεί να 

έχει στην Ελληνική οικονο�ία �ια �είωση του ελλεί��ατος ή του χρέους. 

Στο τρίτο �έρος της παρούσας εργασίας παρατίθεται �ια πλήρης 

παρουσίαση του νεοκλασικού υποδείγ�ατος εξωγενούς ανάπτυξης. 

Προσπαθήσα�ε να παρουσιάσου�ε όσο αναλυτικότερα γίνεται την ανάπτυξη του 

�οντέλου από τις υποθέσεις �έχρι τα τελικά συ�περάσ�ατα. Αρχικά στις 

υποθέσεις �ας δεν υπάρχει η κυβέρνηση σαν οικονο�ικός παράγοντας. Αφού 

ό�ως ολοκληρωθεί η παρουσίαση του απλού υποδείγ�ατος, παρουσιάζονται 

διάφορες αλλαγές στις υποθέσεις οι οποίες αναλυτικά �ας οδηγούν στις 

εξισώσεις που διέπουν �ια κλειστή οικονο�ία �ε κυβέρνηση που δανείζεται, 

φορολογεί και δαπανά. Μία από τις τελικές εξισώσεις του υποδείγ�ατος, η οποία 

περιλα�βάνει τα βασικά δη�οσιονο�ικά �εγέθη και το κεφάλαιο της οικονο�ίας, 

χρησι�οποιείται τελικά για να προσαρ�οστούν σε αυτήν τα ε�πειρικά δεδο�ένα 

και να εξαχθούν συ�περάσ�ατα. 
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Τα συ�περάσ�ατα στα οποία καταλήγου�ε είναι περισσότερο 

συ�περιφορικά και λιγότερο ποσοτικά, αφού οι υποθέσεις του υποδείγ�ατος 

είναι πολύ περιοριστικές για να αντικατοπτρίσουν πλήρως την γενική εικόνα της 

οικονο�ίας. Όπως γίνεται ό�ως σε κάθε �ακρο)οικονο�ική �ελέτη, προκύπτουν 

δεδο�ένα που αφορούν το συσχετισ�ό των �εγεθών. 
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Το Ευρωπαϊκό Νοικό Πλαίσιο 

 

Υπάρχουν πολλά νο�ικά κεί�ενα που αφορούν στη Σταθερότητα και τη 

Μεγέθυνση. Το πρώτο, αλλά και αυτό το οποίο θέτει τα βασικά δη�οσιονο�ικά 

όρια είναι η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση (γνωστότερη ως Συνθήκη του 

Μάαστριχτ) ή οποία υπογράφηκε στο Μάαστριχτ της Ολλανδίας την 7η 

Φεβρουαρίου 1992 και τέθηκε σε ισχύ από την 1η Νοε�βρίου 1993. 

Πριν προχωρήσου�ε στην αναλυτική παρουσίαση του πλαισίου για τη 

διαδικασία και τον έλεγχο των δη�οσιονο�ικών �εγεθών, θα πρέπει να κάνου�ε 

�ια ανασκόπηση των συνθηκών και του γενικότερου νο�ικού πλαισίου της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση είναι κάτι παραπάνω από �ια συνο�οσπονδία 

κρατών, αλλά δεν αποτελεί Ο�όσπονδο Κράτος. Το πολιτικό σύστη�α που τη 

δο�εί είναι �οναδικό και ιστορικά πρωτότυπο. Σε αυτό το πλαίσιο, έχει κτιστεί και 

η νο�ική δο�ή στην οποία εντάσσεται η διαδικασία του υπερβάλλοντος  

ελλεί��ατος που �ας ενδιαφέρει. 

Κατ’ αρχήν, θα πρέπει να αναφέρου�ε, ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση βασίζεται 

σε �ια ακολουθία ∆ιεθνών Συνθηκών. Η πρώτη συνθήκη ήταν αυτή του Παρισιού 

η οποία ίδρυσε την Ευρωπαϊκή Κοινότητα Άνθρακα και Χάλυβα (υπογράφηκε τη 

18η Απριλίου 1951 και τέθηκε σε εφαρ�ογή την 23η Ιουλίου 1952). Αυτή η 

Κοινότητα που δη�ιουργήθηκε τότε, ήταν το αποτέλεσ�α της πρώτης 

προσπάθειας για �ια κοινή Ευρωπαϊκή πολιτική. Η συνθήκη του Παρισιού έληξε 

την 23 Ιουλίου 2002. Έξι χρόνια αργότερα, την 25 Μαρτίου 1957 στη Ρώ�η, 

υπογράφηκαν οι Συνθήκες της Ευρωπαϊκής Κοινότητας Ατο�ικής Ενέργειας 

(EurAtom) και της Ευρωπαϊκής Οικονο�ικής Κοινότητας (EEC), γνωστές και ως 

Συνθήκες της Ρώ�ης1. Μέχρι το 1992, οι Συνθήκες αυτές, όπως είχαν 

τροποποιηθεί από την Συνθήκη Συγχώνευσης2 (Βρυξέλες, 8 Απριλίου 1965) και 

τη Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη3 (Λουξε�βούργο και Χάγη, Φεβρουάριος 1986), 

δια�όρφωναν την Ευρωπαϊκή Ένωση. 

                                                 
1
 Όταν αναφερό�αστε σε ενικό αριθ�ό στη «Συνθήκη της Ρώ�ης» εννοού�ε πάντοτε τη Συνθήκη 

της Ευρωπαϊκής Οικονο�ικής Κοινότητας. 
2
 Merger Treaty 

3
 Single European Act 
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Το �εγάλο βή�α ό�ως, έγινε �ε τη συνθήκη του Μάαστριχτ. Η συνθήκη 

του Μάαστριχτ (επίση�η ονο�ασία: Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση) 

υπογράφηκε στην ο�ώνυ�η πόλη της Ολλανδίας την 7η Φεβρουαρίου 1992 και 

τέθηκε σε ισχύ από την 1η Νοε�βρίου 1993. Βασίζεται πλήρως στη συνθήκη περί 

ιδρύσεως της Ευρωπαϊκής Οικονο�ικής Κοινότητας (συνθήκη Ρώ�ης) και 

αποτελεί τροπολογία της4. Σε αυτήν τη συνθήκη, θεσπίστηκε για πρώτη φορά η 

διαδικασία ελέγχου υπερβάλλοντος ελλεί��ατος και τέθηκαν τα βασικά 

δη�οσιονο�ικά όρια. 

Μετά τη συνθήκη του Μάαστριχτ υπήρξαν δύο ση�αντικές τροποιητικές 

συνθήκες. Η πρώτη είναι η συνθήκη του Ά�στερντα� (υπεγράφη τη 2η 

Οκτωβρίου 1997 και τέθηκε σε ισχύ την 1η Μαΐου 1999) η οποία είχε τεράστιο 

οικονο�ικό αντίκτυπο, αφού εισήγαγε την συ�φωνία του Schengen στην 

Ευρωπαϊκή Νο�οθεσία. Τέλος, υπεγράφη η συ�φωνία της Νίκαιας (την 26η 

Φεβρουαρίου 2001 και τέθηκε σε εφαρ�ογή την 1η Φεβρουαρίου 2003), η οποία 

έθεσε την κατάλληλη οργάνωση στα διάφορα όργανα5, ώστε η Ένωση να είναι 

έτοι�η για την υποδοχή νέων κρατών �ελών (ώστε να υπάρχουν τελικά είκοσι 

πέντε ισότι�α �έλη). 

Βάσει των συνθηκών που περιγράψα�ε παραπάνω, τα κράτη �έλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης παραχωρούν ορισ�ένα κυριαρχικά δικαιώ�ατά τους σε 

υπερεθνικά θεσ�ικά όργανα τα οποία εκπροσωπούν όχι �όνον τα εθνικά τους 

συ�φέροντα, αλλά και τα συλλογικά συ�φέροντα των κρατών ) �ελών. Οι 

συνθήκες αποτελούν την πρωτεύουσα νο�οθεσία. Από αυτές προκύπτει ένα 

�εγαλύτερο σώ�α δευτερεύουσας νο�οθεσίας που έχει ά�εσο αντίκτυπο στις 

ζωές των πολιτών. Το σώ�α της δευτερεύουσας νο�οθεσίας αποτελείται κυρίως 

από Κανονισ�ούς, Οδηγίες και Συστάσεις. Αυτοί οι νό�οι, �αζί �ε τη γενικότερη 

πολιτική της Ένωσης προκύπτει από τις εργασίες τριών κύριων Ευρωπαϊκών 

θεσ�ών: 

                                                 
4
 Στο Παράρτη�α Α παραθέτου�ε τ�ή�ατα της Συνθήκης Περί Ιδρύσεως της Ευρωπαϊκής 

Οικονο�ικής Κοινότητας (Ρώ�ης) που θεωρού�ε ότι είναι αναγκαία για την ανάγνωση της 
παρούσας εργασίας. Αντιστοίχως στο παράρτη�α Β υπάρχουν τ�ή�ατα της Συνθήκης του 
Μάαστριχτ. 
5
 Όπως για παράδειγ�α το ανώτατο πλήθος Ευροβουλευτών, η κατάργηση του εθνικού βέτο σε 

διάφορες ψηφοφορίες. Επιπλέον εισήχθη η έννοια της «ενισχυ�ένης συνεργασίας» �έσω της 
οποίας κάποια κράτη θα �πορούν να κατασκευάζουν στενότερους δεσ�ούς σε περιοχές που 
κάποια άλλα κράτη διαφωνούν. 
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♦ Το Συ�βούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης (αντιπροσωπεύει τα 

κράτη)�έλη) 

♦ Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο (αντιπροσωπεύει τους 

Ευρωπαίους πολίτες) και 

♦ Την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ένα πολιτικά ανεξάρτητο σώ�α που 

στηρίζει το συλλογικό Ευρωπαϊκό συ�φέρον) 

Το «θεσ�ικό τρίγωνο» που περιγράψα�ε παραπάνω αποτελεί το «πολίτευ�α» 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Τα παραπάνω όργανα πρέπει να συνεργάζονται 

αρ�ονικά για τη σωστή λειτουργία της Ένωσης: «Για να εκπληρώνουν τα 

καθήκοντά τους σύ�φωνα �ε την παρούσα Συνθήκη, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 

από κοινού �ε το Συ�βούλιο, το Συ�βούλιο ή η Επιτροπή εκδίδουν κανονισ�ούς 

και οδηγίες, λα�βάνουν αποφάσεις και διατυπώνουν συστάσεις ή γνώ�ες». 

(Άρθρο 249 της Συνθήκης του Μάαστριχτ).\ 

 

Τα όργανα της Ένωσης 

 

 

Το Συβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Το Συ�βούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι το κύριο θεσ�ικό όργανο 

της ΕΕ που λα�βάνει αποφάσεις. Παλαιότερα ήταν γνωστό ως «Συ�βούλιο 

Υπουργών», αλλά για λόγους συντο�ίας αποκαλείται απλά «το Συ�βούλιο». 

Κάθε χώρα της ΕΕ ασκεί εκ περιτροπής την προεδρία του Συ�βουλίου 

για ένα εξά�ηνο. Σε κάθε σύνοδο του Συ�βουλίου συ��ετέχει ένας υπουργός 

από κάθε κράτος �έλος. Το ποιοι υπουργοί συ��ετέχουν σε �ια συνεδρίαση 

εξαρτάται από το θέ�α της η�ερήσιας διάταξης: εξωτερική πολιτική, γεωργία, 

βιο�ηχανία, �εταφορές, περιβάλλον κλπ. Υπάρχουν εννέα διαφορετικές 

«συνθέσεις» του Συ�βουλίου που καλύπτουν όλους αυτούς τους το�είς 

πολιτικής. Οι εργασίες του Συ�βουλίου συνολικά προγρα��ατίζονται και 

συντονίζονται από το Συ�βούλιο Γενικών Υποθέσεων και Εξωτερικών Σχέσεων. 

Οι προπαρασκευαστικές εργασίες για τις συνόδους του Συ�βουλίου 

πραγ�ατοποιούνται από την Επιτροπή των Μονί�ων Αντιπροσώπων (Coreper), 

στην οποία συ��ετέχουν οι πρέσβεις των κρατών �ελών στην ΕΕ, οι οποίοι 
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υποβοηθούνται από υπαλλήλους των υπουργείων της κάθε χώρας. Η διοικητική 

εργασία του Συ�βουλίου ασκείται από τη Γενική Γρα��ατεία του, που έχει έδρα 

τις Βρυξέλλες. 

Το Συ�βούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο κατέχουν από κοινού την 

νο�οθετική εξουσία και την ευθύνη για τον προϋπολογισ�ό. Το Συ�βούλιο 

συνάπτει, επίσης, διεθνείς συ�φωνίες, τις οποίες έχει διαπραγ�ατευθεί η 

Επιτροπή. Σύ�φωνα �ε τις Συνθήκες, το Συ�βούλιο λα�βάνει τις αποφάσεις του 

ή �ε ο�οφωνία ή �ε πλειοψηφία ή �ε «ειδική πλειοψηφία». 

Για ση�αντικά θέ�ατα, όπως η τροποποίηση των Συνθηκών, η θέσπιση 

�ιας νέας κοινής πολιτικής ή η έγκριση της προσχώρησης �ιας νέας χώρας στην 

Ένωση, το Συ�βούλιο πρέπει να αποφασίζει ο�όφωνα. 

Στις περισσότερες άλλες περιπτώσεις, απαιτείται ψηφοφορία �ε ειδική 

πλειοψηφία, δηλαδή �ια απόφαση δεν είναι δυνατό να ληφθεί εάν δεν 

συγκεντρώσει ένα συγκεκρι�ένο ελάχιστο αριθ�ό ψήφων. Ο αριθ�ός ψήφων 

που διαθέτει κάθε χώρα της ΕΕ αντανακλά σε γενικές γρα��ές το �έγεθος του 

πληθυσ�ού της.  

Από της 1ης Νοε�βρίου 2004, ο αριθ�ός ψήφων που διαθέτει η κάθε 

χώρα είναι ο ακόλουθος: 

• Γερ�ανία, Γαλλία, Ιταλία και Ηνω�ένο Βασίλειο : 29  

• Ισπανία και Πολωνία : 27  

• Κάτω Χώρες : 13  

• Βέλγιο, Τσεχική ∆η�οκρατία, Ελλάδα, Ουγγαρία και 

Πορτογαλία : 12  

• Αυστρία και Σουηδία : 10  

• ∆ανία, Ιρλανδία, Λιθουανία, Σλοβακία και Φινλανδία : 7  

• Κύπρος, Εσθονία, Λετονία, Λουξε�βούργο και Σλοβενία : 4  

• Μάλτα:3 

ΣΥΝΟΛΟ: 321  

•  

Για να επιτευχθεί ειδική πλειοψηφία θα απαιτούνται τουλάχιστον 232 

ψήφοι (72,3%). Επιπλέον,  

• θα απαιτείται πλειοψηφία κρατών �ελών (σε ορισ�ένες 

περιπτώσεις δύο τρίτων) για την έκδοση της απόφασης, και  
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• κάθε κράτος �έλος �πορεί να ζητήσει να επιβεβαιωθεί ότι οι 

θετικές ψήφοι αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον το 62% του συνολικού 

πληθυσ�ού της ΕΕ.  

 

 

 

Το Ευρωπαϊκό Συβούλιο6 

Στο Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο συ��ετέχουν οι πρόεδροι ή οι 

πρωθυπουργοί όλων των χωρών της ΕΕ και ο Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής. Ο Πρόεδρος του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου απευθύνεται σε κάθε 

σύνοδο του Ευρωπαϊκού Συ�βουλίου. 

Το Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο δη�ιουργήθηκε �ε την πρακτική που 

καθιέρωσαν οι πολιτικοί ηγέτες της ΕΕ (οι «αρχηγοί κρατών ή κυβερνήσεων») 

�ετά το 1974 να συναντιούνται σε τακτά διαστή�ατα. Η πρακτική αυτή 

επιση�οποιήθηκε �ε την Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη (1987). Το Ευρωπαϊκό 

Συ�βούλιο συνέρχεται πλέον τέσσερις φορές τον χρόνο. Στις συνόδους του 

προεδρεύει ο πρόεδρος ή πρωθυπουργός της χώρας η οποία ασκεί την 

προεδρία της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

Επειδή οι εξελίξεις στην ΕΕ αποκτούν όλο και �εγαλύτερη ση�ασία στην 

εθνική πολιτική ζωή της κάθε χώρας, είναι απαραίτητο οι πρόεδροι και 

πρωθυπουργοί των κρατών �ελών να έχουν αυτή την ευκαιρία να συνεδριάζουν 

και να συζητούν τα ση�αντικά ευρωπαϊκά θέ�ατα. Με τη Συνθήκη του 

Μάαστριχτ, το Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο ανακηρύχθηκε επίση�α σε όργανο που 

χαράζει τις βασικές πολιτικές της Ένωσης και ανατέθηκε σε αυτό η εξουσία να 

ρυθ�ίζει τα δύσκολα ζητή�ατα για τα οποία δεν �πορούν να καταλήξουν σε 

συ�φωνία οι υπουργοί (στη σύνοδο του Συ�βουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης). 

Η σύνοδος του Ευρωπαϊκού Συ�βουλίου αποτελεί ση�αντικό γεγονός 

στα �έσα �αζικής ενη�έρωσης, εφόσον οι συ��ετέχοντες είναι γνωστά πολιτικά 

πρόσωπα και συζητούνται σε αυτό σοβαρά ζητή�ατα. Εξετάζει επίσης τα 

ζητή�ατα της διεθνούς επικαιρότητας. Στόχος του είναι να εκφράζεται �ε �ία 

                                                 
6
 Το Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο είναι το συ�βούλιο των αρχηγών κρατών)�ελών (και του προέδρου 

της Επιτροπής), ενώ το Συ�βούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι αυτό των υπουργών. 
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φωνή για τα διεθνή ζητή�ατα, δια�ορφώνοντας �ια Κοινή Εξωτερική Πολιτική και 

Πολιτική Ασφάλειας (ΚΕΠΠΑ). 

Το ρόλο του «Mr Europe» διαδρα�ατίζει ο Ύπατος Εκπρόσωπος για την 

κοινή εξωτερική πολιτική και πολιτική ασφάλειας (ένα πόστο που θεσπίστηκε �ε 

τη Συνθήκη του Ά�στερντα�), ο οποίος είναι και Γενικός Γρα��ατέας του 

Συ�βουλίου. Στη θέση αυτή, διορίστηκε το 1999 ο Χαβιέ Σολάνα.  

 

 

Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 

Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο είναι το εκλεγό�ενο όργανο που 

αντιπροσωπεύει τους πολίτες της ΕΕ και συ��ετέχει στη νο�οθετική διαδικασία. 

Από το 1979 τα �έλη του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου (ΜΕΚ) εκλέγονται 

απευθείας �ε καθολική ψηφοφορία, κάθε πέντε έτη. 

Το ση�ερινό Κοινοβούλιο που εκλέχθηκε το 2004 έχει 732 �έλη. Μετά, ο 

αριθ�ός των �ελών του θα αυξάνεται λόγω των διευρύνσεων της ΕΕ. Ο αριθ�ός 

MEK από κάθε χώρα είναι ο ακόλουθος: (σε αλφαβητική σειρά �ε βάση το όνο�α 

της χώρας στη δική της γλώσσα): 

 

Βέλγιο 24 

Τσεχική ∆η�οκρατία 24 

∆ανία 14 

Γερ�ανία 99 

Εσθονία 6 

Ελλάδα 24 

Ισπανία 54 

Γαλλία 78 

Ιρλανδία 13 

Ιταλία 78 

Κύπρος 6 

Λετονία 9 

Λιθουανία 13 

Λουξε�βούργο 6 
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Ουγγαρία 24 

Μάλτα 5 

Κάτω Χώρες 27 

Αυστρία 18 

Πολωνία 54 

Πορτογαλία 24 

Ρου�ανία 7 

Σλοβενία 14 

Σλοβακία 14 

Φινλανδία 19 

Ηνω�ένο Βασίλειο 78 

 (ΑΝhΤΑΤΟ) ΣΥΝΟΛΟ 732 

 

 

Οι σύνοδοι ολο�ελείας του Κοινοβουλίου πραγ�ατοποιούνται συνήθως 

στο Στρασβούργο και οι έκτακτες σύνοδοι στις Βρυξέλλες. Το Κοινοβούλιο έχει 

17 επιτροπές, οι οποίες διεκπεραιώνουν το προπαρασκευαστικό έργο για τις 

συνόδους ολο�ελείας, και ορισ�ένες πολιτικές ο�άδες που συνεδριάζουν κυρίως 

στις Βρυξέλλες. Η Γενική Γρα��ατεία έχει έδρα το Λουξε�βούργο.  

Το Κοινοβούλιο και το Συ�βούλιο κατέχουν από κοινού τη νο�οθετική 

εξουσία και την ασκούν �ε τρεις διαφορετικές διαδικασίες (εκτός από την απλή 

διαβούλευση).  

• Πρώτον, είναι η «διαδικασία συνεργασίας» η οποία 

θεσπίστηκε �ε την Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη το 1986. Με βάση αυτή τη 

διαδικασία, το Κοινοβούλιο διατυπώνει τη γνώ�η του για τα σχέδια 

οδηγιών και κανονισ�ών που προτείνονται από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή, η οποία �πορεί να τροποποιήσει την πρότασή της για να λάβει 

υπόψη τη γνώ�η του Κοινοβουλίου.  

• ∆εύτερον, είναι η «διαδικασία της σύ�φωνης γνώ�ης» η 

οποία επίσης θεσπίστηκε το 1986. Βάσει αυτής της διαδικασίας, το 

Κοινοβούλιο πρέπει να εκφράσει τη σύ�φωνη γνώ�η του για διεθνείς 

συ�φωνίες τις οποίες διαπραγ�ατεύεται η Επιτροπή και για κάθε 

προτεινό�ενη διεύρυνση της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και για 
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ορισ�ένα άλλα θέ�ατα στα οποία περιλα�βάνονται οι αλλαγές του τρόπου 

εκλογής του Κοινοβουλίου.  

• Τρίτον, είναι η «διαδικασία συναπόφασης», η οποία 

θεσπίστηκε �ε τη Συνθήκη του Μάαστριχτ (1992). Η διαδικασία αυτή 

παρέχει στο Κοινοβούλιο τις ίδιες εξουσίες �ε το Συ�βούλιο όταν 

εκδίδονται νο�οθετικές πράξεις για ένα σύνολο ση�αντικών θε�άτων που 

περιλα�βάνουν την ελεύθερη διακίνηση εργαζο�ένων, την εσωτερική 

αγορά, την εκπαίδευση, την έρευνα, το περιβάλλον, τα ∆ιευρωπαϊκά 

∆ίκτυα, την Υγεία, τον Πολιτισ�ό και την Προστασία των Καταναλωτών. 

Το Κοινοβούλιο διαθέτει την εξουσία να απορρίψει �ια προταθείσα 

νο�οθετική πράξη σε αυτούς τους το�είς, εάν η απόλυτη πλειοψηφία των 

ΜΕΚ καταψηφίσουν την «κοινή θέση» του Συ�βουλίου. Ό�ως, το θέ�α 

�πορεί να παραπε�φθεί σε �ια επιτροπή συνδιαλλαγής.  

Η Συνθήκη του Ά�στερντα� πρόσθετε άλλους 23 και η Συνθήκη της 

Νίκαιας άλλους επτά το�είς στους οποίους εφαρ�όζεται η διαδικασία 

συναπόφασης.  

Το Κοινοβούλιο και το Συ�βούλιο έχουν επίσης κοινή αρ�οδιότητα να 

εγκρίνουν τον προϋπολογισ�ό της ΕΕ. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υποβάλλει 

σχέδιο προϋπολογισ�ού το οποίο συζητείται στο Κοινοβούλιο και το Συ�βούλιο. 

Το Κοινοβούλιο �πορεί να απορρίψει τον προταθέντα προϋπολογισ�ό και το 

έχει ήδη πράξει αρκετές φορές. Σε αυτή την περίπτωση, η όλη διαδικασία του 

προϋπολογισ�ού πρέπει να ξεκινήσει από την αρχή. Το Κοινοβούλιο έχει 

χρησι�οποιήσει πλήρως την εξουσία του στον το�έα του προϋπολογισ�ού για 

να επηρεάσει τη διαδικασία δια�όρφωσης πολιτικών της ΕΕ. Παρόλα αυτά, οι 

περισσότερες δαπάνες της ΕΕ για τη γεωργία υπόκεινται στον έλεγχο του 

Κοινοβουλίου. 

Το Κοινοβούλιο είναι η κινητήρια δύνα�η για τη δια�όρφωση των 

ευρωπαϊκών πολιτικών. Είναι το πρώτο βή�α διαλόγου της ΕΕ, ένας χώρος στον 

οποίο πρέπει να συναντηθούν και να ζυ�ωθούν οι πολιτικές απόψεις και οι 

εθνικές απόψεις όλων των κρατών �ελών. Έτσι είναι απολύτως φυσικό το 

Κοινοβούλιο να αποτελεί την αφετηρία πολλών πολιτικών πρωτοβουλιών. 

Οι συζητήσεις στο Κοινοβούλιο πραγ�ατοποιούνται από τις πολιτικές 

ο�άδες. Οι �εγαλύτερες από αυτές είναι: 
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• το Ευρωπαϊκό Λαϊκό Κό��α (Χριστιανοδη�οκράτες) και οι 

Ευρωπαίοι ∆η�οκράτες – η ο�άδα EPP)ED�  

• το κό��α των Ευρωπαίων Σοσιαλιστών – PES.  

Το Κοινοβούλιο έχει διαδρα�ατίσει καθοριστικό ρόλο στη σύνταξη του 

Χάρτη των Θε�ελιωδών ∆ικαιω�άτων της ΕΕ (που ανακοινώθηκε το ∆εκέ�βριο 

του 2000) και στη σύσταση της ευρωπαϊκής Συνέλευσης �ετά τη σύνοδο του 

Ευρωπαϊκού Συ�βουλίου του Λάκεν (Βέλγιο) τον ∆εκέ�βριο του 2001.  

Επίσης, το Κοινοβούλιο ασκεί τον ∆η�οκρατικό Έλεγχο της Ένωσης. 

Έχει την εξουσία να αποπέ�ψει την Επιτροπή ψηφίζοντας πρόταση δυσπιστίας 

σε βάρος της (για την απόφαση αυτή απαιτείται πλειοψηφία δύο τρίτων των 

ψηφισάντων). Ελέγχει τη σωστή διαχείριση και εφαρ�ογή των πολιτικών της ΕΕ, 

παραδείγ�ατος χάρη εξετάζοντας τις εκθέσεις του Ελεγκτικού Συνεδρίου και 

υποβάλλοντας προφορικές και γραπτές ερωτήσεις στην Επιτροπή και το 

Συ�βούλιο. Επίσης, ο εκάστοτε Πρόεδρος του Ευρωπαϊκού Συ�βουλίου 

υποβάλλει έκθεση στο Κοινοβούλιο σχετικά �ε τις αποφάσεις που λα�βάνουν οι 

πολιτικοί ηγέτες της ΕΕ. 

Ο Josep Borrell Fontelles εξελέγη Πρόεδρος του Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου το 2004. 

 

 

 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

Η Επιτροπή είναι ένα από τα βασικά θεσ�ικά όργανα της ΕΕ. 

Από την 1η Νοε�βρίου 2004 η νέα Επιτροπή έχει 25 �έλη, ένα για κάθε 

χώρα. 

Η Επιτροπή ενεργεί �ε πλήρη πολιτική ανεξαρτησία. Αποστολή της είναι 

να προασπίζει τα συ�φέροντα της ΕΕ συνολικά, και για το σκοπό αυτό δεν 

πρέπει να δέχεται υποδείξεις από κα�ία κυβέρνηση κράτους �έλους. hς 

«Θε�ατοφύλακας των Συνθηκών», οφείλει να διασφαλίζει την εφαρ�ογή των 

κανονισ�ών και οδηγιών που εκδίδουν το Συ�βούλιο και το Κοινοβούλιο. Σε 

αντίθετη περίπτωση, η Επιτροπή �πορεί να προσφύγει στο ∆ικαστήριο κατά 

οιουδήποτε �έρους που διαπράττει παράβαση προκει�ένου να το υποχρεώσει 

να συ��ορφωθεί �ε τη νο�οθεσία της ΕΕ. 
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Η Επιτροπή είναι το �οναδικό θεσ�ικό όργανο που έχει το δικαίω�α να 

προτείνει νέες νο�οθετικές πράξεις της ΕΕ και �πορεί να παρε�βαίνει σε κάθε 

στάδιο για να επιτευχθεί συ�φωνία τόσο στο εσωτερικό του Συ�βουλίου όσο και 

�εταξύ του Συ�βουλίου και του Κοινοβουλίου. 

hς εκτελεστικό όργανο της ΕΕ, η Επιτροπή εκτελεί τις αποφάσεις που 

λα�βάνει το Συ�βούλιο, παραδείγ�ατος χάρη όσον αφορά την Κοινή Γεωργική 

Πολιτική. Η Επιτροπή είναι κατ’ εξοχήν υπεύθυνη για την άσκηση των κοινών 

πολιτικών της ΕΕ, όπως οι πολιτικές στους το�είς της έρευνας, της 

αναπτυξιακής βοήθειας, όπως επίσης η περιφερειακή πολιτική, κλπ. 

∆ιαχειρίζεται επίσης τον προϋπολογισ�ό για την άσκηση αυτών των πολιτικών.  

Η Επιτροπή είναι υπόλογη στο Κοινοβούλιο και ολόκληρη η Επιτροπή 

οφείλει να παραιτηθεί ως σώ�α, εάν το Κοινοβούλιο ψηφίσει πρόταση 

δυσπιστίας εναντίον της. Όταν αντι�ετώπισε παρό�οια πρόταση δυσπιστίας, ο 

Πρόεδρος Ζακ Σαντέρ υπέβαλε τη συλλογική παραίτηση της Επιτροπής στις 16 

Μαρτίου 1999. Ο Ρο�άνο Πρόντι ανέλαβε Πρόεδρος της Επιτροπής για την 

περίοδο 1999)2004. 

Η Επιτροπή στηρίζεται από �ία δη�όσια διοίκηση που αποτελείται από 

36 «Γενικές ∆ιευθύνσεις» (Γ∆) και υπηρεσίες, οι οποίες έχουν ως έδρα κυρίως 

τις Βρυξέλλες και το Λουξε�βούργο. Σε αντίθεση �ε τις γρα��ατείες των 

παραδοσιακών διεθνών οργανισ�ών, η Επιτροπή διαθέτει δικούς της 

δη�οσιονο�ικούς πόρους και, ως εκ τούτου, �πορεί να λειτουργεί �ε απόλυτη 

ανεξαρτησία.  

 

 

 

Το ∆ικαστήριο 

Το ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, �ε έδρα το 

Λουξε�βούργο, αποτελείται από ένα δικαστή από κάθε χώρα της ΕΕ και 

επικουρείται από οκτώ γενικούς εισαγγελείς. Τα �έλη του διορίζονται �ε κοινή 

συ�φωνία των κυβερνήσεων των κρατών �ελών. Κάθε δικαστής διορίζεται για 

θητεία έξι ετών, η οποία είναι δυνατό να ανανεωθεί. Τα �έλη του ∆ικαστηρίου 

λειτουργούν �ε πλήρη α�εροληψία. 
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Αποστολή του ∆ικαστηρίου είναι να εξασφαλίζει την τήρηση του δικαίου 

της ΕΕ κατά την ερ�ηνεία και την εφαρ�ογή των Συνθηκών. 

Το ∆ικαστήριο �πορεί να καταδικάσει κάθε κράτος �έλος της ΕΕ που 

δεν εκπληροί τις υποχρεώσεις του βάσει των Συνθηκών. Ελέγχει τη σωστή 

εφαρ�ογή των νο�οθετικών πράξεων �ε προσφυγές ακυρώσεως και �πορεί να 

διαπιστώσει ότι το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Συ�βούλιο ή η Επιτροπή 

παρέλειψαν να ασκήσουν τα καθήκοντά τους. 

Το ∆ικαστήριο είναι επίσης το �όνο θεσ�ικό όργανο που �πορεί, εάν το 

ζητήσουν τα εθνικά δικαστήρια, να εκδώσει απόφαση σχετικά �ε την ερ�ηνεία 

των συνθηκών και την εγκυρότητα και την ερ�ηνεία των νο�οθετικών πράξεων 

της ΕΕ. Έτσι, όταν παραπε�φθεί παρό�οιο ζήτη�α ενώπιον ενός δικαστηρίου 

κράτους �έλους, το εν λόγω δικαστήριο �πορεί – και σε ορισ�ένες περιπτώσεις 

οφείλει – να ζητήσει από το Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο να εκδώσει προδικαστική 

απόφαση. 

Το σύστη�α αυτό διασφαλίζει ότι η νο�οθεσία της ΕΕ ερ�ηνεύεται και 

εφαρ�όζεται �ε τον ίδιο ακριβώς τρόπο σε ολόκληρη την Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Οι Συνθήκης αναθέτουν ρητά στο ∆ικαστήριο να κρίνει αν η νο�οθεσία 

της ΕΕ σέβεται τα θε�ελιώδη δικαιώ�ατα των πολιτών της ΕΕ και να εκδίδει 

αποφάσεις για ζητή�ατα προσωπικής ελευθερίας και ασφάλειας.  

Το Πρωτοδικείου, που δη�ιουργήθηκε το 1989 και αποτελείται από ένα 

δικαστή από κάθε χώρα της ΕΕ, είναι αρ�όδιο να εκδίδει αποφάσεις για 

συγκεκρι�ένες υποθέσεις, ιδίως για αγωγές που ασκούν εταιρείες ή ιδιώτες και 

υποθέσεις που υπάγονται στο δίκαιο του ανταγωνισ�ού. 

 

 

 

Το Ελεγκτικό Συνέδριο 

Το Ελεγκτικό Συνέδριο, που θεσπίστηκε το 1975, αποτελείται από ένα 

�έλος από κάθε χώρα της ΕΕ, που διορίζεται για διάστη�α έξι ετών �ε συ�φωνία 

�εταξύ των κρατών �ελών �ετά από διαβούλευση �ε το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο. Το Ελεγκτικό Συνέδριο ελέγχει αν όλα τα έσοδα της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης έχουν εισπραχθεί και όλες οι δαπάνες της έχουν πραγ�ατοποιηθεί �ε 

νό�ι�ο και κανονικό τρόπο και αν η διαχείριση του προϋπολογισ�ού της ΕΕ είναι 
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σωστή. Έχει δικαίω�α να ελέγχει τους λογαριασ�ούς κάθε οργανισ�ού ο οποίος 

διαχειρίζεται κεφάλαια της ΕΕ και, ενδεχο�ένως, να παραπέ�ψει ορισ�ένα 

θέ�ατα στο ∆ικαστήριο. 

 

 

 

Η Ευρωπαϊκή Οικονοική και Κοινωνική Επιτροπή 

Όταν λα�βάνουν αποφάσεις για πολιτικές που ε�πίπτουν στις Συνθήκες 

ΕΚ και Ευρατό�, το Συ�βούλιο και η Επιτροπή ζητούν τη γνώ�η της 

Ευρωπαϊκής Οικονο�ικής και Κοινωνικής Επιτροπής (ΕΟΚΕ). Τα �έλη της 

αντιπροσωπεύουν τις διάφορες ο�άδες συ�φερόντων, που όλες �αζί 

συναποτελούν την «οργανω�ένη κοινωνία των πολιτών», και διορίζονται από το 

Συ�βούλιο για τετραετή θητεία. 

Η γνώ�η της ΕΟΚΕ πρέπει να ζητείται πριν από τη λήψη αποφάσεων 

για πολλούς το�είς (απασχόληση, Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Τα�είο, επαγγελ�ατική 

κατάρτιση, κλπ.). Η επιτροπή �πορεί, επίσης, να εκδίδει γνω�οδοτήσεις και �ε 

δική της πρωτοβουλία για άλλα ζητή�ατα που θεωρεί ση�αντικά. 

 

 

 

Η Επιτροπή των Περιφερειών 

Η Επιτροπή των Περιφερειών (ΕτΠ), που ιδρύθηκε �ε τη Συνθήκη για 

την Ευρωπαϊκή Ένωση, αποτελείται από αντιπροσώπους περιφερειακής και 

τοπικής διακυβέρνησης, οι οποίοι προτείνονται από τα κράτη �έλη και 

διορίζονται από το Συ�βούλιο για τετραετή θητεία. Βάσει της Συνθήκης, το 

Συ�βούλιο και η Επιτροπή οφείλουν να ζητούν τη γνώ�η της ΕτΠ για θέ�ατα 

που αφορούν τις περιφέρειες και η Επιτροπή των Περιφερειών �πορεί επίσης να 

εκδίδει γνω�οδοτήσεις �ε δική της πρωτοβουλία. 

 

 

 



 20 

Η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων 

Η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ), που έχει έδρα το 

Λουξε�βούργο, χρη�ατοδοτεί έργα για την ενίσχυση των λιγότερο 

αναπτυγ�ένων περιφερειών της ΕΕ και για να βοηθήσει τις �ικρο�εσαίες 

επιχειρήσεις να γίνουν ανταγωνιστικότερες. 

 

 

 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), που έχει έδρα τη Φρανκφούρτη, 

είναι υπεύθυνη για τη διαχείριση του ευρώ και της νο�ισ�ατικής πολιτικής της 

ΕΕ.  
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Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση και διατάξεις για το Έλλει��α και το 

Χρέος 

 

 

Στο άρθρο 104Γ τίθενται τα γνωστά κριτήρια του ελλεί��ατος και του 

χρέους. Συγκεκρι�ένα, δεδο�ένου ότι τα κράτη)�έλη οφείλουν να αποφεύγουν τα 

�εγάλα ελλεί��ατα θα πρέπει: Α) Ο λόγος του προβλεπό�ενου ή υφιστα�ένου 

δη�οσιονο�ικού ελλεί��ατος προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν να �ην 

υπερβαίνει �ια τι�ή αναφοράς7 και Β) ο λόγος του δη�οσίου χρέους προς το 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν να �ην υπερβαίνει �ία τι�ή αναφοράς8. Οι τι�ές 

αναφοράς ορίζονται στο Πρωτόκολλο για τη ∆ιαδικασία του Υπερβολικού 

Ελλεί��ατος, που προσαρτάται στην ίδια συνθήκη. Οι τι�ές αυτές είναι για το 

έλλει��α το 3%, ενώ για το χρέος το 60%, ενώ ξεκαθαρίζεται ότι ο όρος 

δη�οσιονο�ικός ή δη�όσιος έχει την ευρεία έννοια9. Επιπλέον, καθορίζονται 

λοιπές λογιστικές λεπτο�έρειες, οι οποίες παραπέ�πουν στο Ευρωπαϊκό 

Σύστη�α Ολοκληρω�ένων Οικονο�ικών Λογαριασ�ών. 

Επιπλέον των παραπάνω, ορίζεται ο φορέας που είναι υπεύθυνος για 

την παρακολούθηση των δη�οσιονο�ικών �εγεθών, ο οποίος είναι η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή. Η Επιτροπή είναι αυτή που κρίνει τον κίνδυνο βάσει του άρθρου 104 

Γ, ενώ �πορεί να θεωρήσει ότι ένα κράτος φέρει κίνδυνο ελλεί��ατος ή χρέους 

ακό�α και αν εκπληρώνονται πλήρως οι προϋποθέσεις δη�οσιονο�ικής 

«υγείας» του εν λόγω άρθρου10.  

Τέλος, εάν η Επιτροπή κρίνει ότι υπάρχει πρόβλη�α στα δη�οσιονο�ικά 

�εγέθη ενός Μέλους της Ένωσης, τότε πρέπει να επικοινωνήσει τη γνώ�η της 

αυτή στο Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο. Επί της έκθεσης της επιτροπής διατυπώνει τη 

                                                 
7
 Εκτός εάν, είτε ο λόγος αυτός ση�ειώνει ουσιαστική και συνεχή πτώση και έχει φθάσει σε 

επίπεδο παραπλήσιο της τι�ής αναφοράς. Είτε, εναλλακτικά, η υπέρβαση της τι�ής αναφοράς 
είναι απλώς έκτακτη και προσωρινή και ο λόγος παρα�ένει κοντά στην τι�ή αναφοράς. 
8
 Εκτός εάν ο λόγος �ειώνεται επαρκώς και πλησιάζει την τι�ή αναφοράς �ε ικανοποιητικό 

ρυθ�ό. 
9
 ∆ηλαδή αφορά στην κεντρική κυβέρνηση, την τοπική αυτοδιοίκηση και τα κοινωνικά 

ασφαλιστικά τα�εία εξαιρου�ένων των ε�πορικών πράξεων. 
10

 Η Επιτροπή οφείλει, πέραν των προηγου�ένων �εγεθών, να εξετάζει κατά πόσον το δη�όσιο 
έλλει��α υπερβαίνει τις δαπάνες δη�οσίων επενδύσεων καθώς και όλους τους άλλους σχετικούς 
παράγοντες, συ�περιλα�βανο�ένης της �εσοπρόθεσ�ης οικονο�ικής και δη�οσιονο�ικής 
κατάστασης του κράτους �έλους. 
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γνώ�η της και η Επιτροπή Νο�ισ�ατικών Υποθέσεων (η οποία ιδρύεται βάσει 

του άρθρου 109 Γ και έχει συ�βουλευτικό χαρακτήρα). Αν τελικά το Συ�βούλιο 

αποφανθεί ότι κάποιο κράτος – �έλος έχει επικίνδυνη δη�οσιονο�ική θέση, τότε 

�πορεί, �ε ειδική πλειοψηφία11, να επιβάλει κυρώσεις: (α) να απαιτήσει να 

δη�οσιεύει το εν λόγω κράτος �έλος πρόσθετες πληροφορίες, τις οποίες ορίζει 

το Συ�βούλιο, προτού εκδώσει ο�ολογίες και χρεόγραφα. (β) να καλέσει την 

Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων να αναθεωρήσει την πολιτική δανεισ�ού που 

ασκεί έναντι του εν λόγω κράτους �έλους. (γ) να απαιτήσει από το εν λόγω 

κράτος �έλος να καταθέσει ατόκως στην Κοινότητα ποσό κατάλληλου ύψους, 

έως ότου, κατά τη γνώ�η του Συ�βουλίου, διορθωθεί το υπερβολικό έλλει��α. 

(δ) να επιβάλλει πρόστι�α εύλογου ύψους. 

Στο τέταρτο τ�ή�α της συνθήκης ιδρύεται το ∆ικαστήριο των 

Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων και ορίζεται στα άρθρα 169 και 17012, ότι κάθε Μέλος 

της Ένωσης, όπως και η Επιτροπή  έχει τη δυνατότητα να προσφύγει στο 

∆ικαστήριο. Ό�ως στη συνθήκη του Μάαστριχτ οι διαδικασία ελέγχου του 

υπερβολικού ελλεί��ατος εξαιρείται ρητά, σύ�φωνα �ε την παράγραφο 10 του 

άρθρου 104 Γ, από τη διαδικασία αυτή. Επιπλέον, η εξαίρεση αυτή, είναι η 

�οναδική εξαίρεση από τη δικαιοδοσία του ∆ικαστηρίου. Η εξαίρεση αυτή δείχνει 

και τη σπουδαιότητα του ελέγχου του ελλεί��ατος. Η διαδικασία λειτουργεί βάσει 

της πρωτοβουλίας της επιτροπής, ό�ως το Συ�βούλιο έχει την απόλυτη 

δικαιοδοσία να αποφασίσει αν θα ληφθούν και ποιες ενέργειες πρέπει να 

ληφθούν ώστε ένα Μέλος να επανέλθει στα ορθά δη�οσιονο�ικά �εγέθη. 

∆ηλαδή, η διαδικασία του υπερβολικού ελλεί��ατος επαφίεται εξ ολοκλήρου στις 

αποφάσεις των Υπουργών Οικονο�ίας (εκτός, βεβαίως, από αυτόν της χώρας 

που είναι υπόλογη). 

Η εξαίρεση της παραγράφου 10 του άρθρου 104 Γ έχει δύο βασικές 

αιτίες. Η πρώτη είναι, ότι οι λόγοι για τους οποίους �πορούν να επιβληθούν τα 

προβλεπό�ενα �έτρα εκτι�ώνται �ε ιδιαιτέρως τεχνικούς τρόπους, οι οποίοι ως 

τέτοιοι είναι αρκετά αντικει�ενικοί, ό�ως έχουν και �εγάλη δόση 

υποκει�ενικότητας. Πράγ�ατι, η εικόνα που παρουσιάζει �ια οικονο�ία �πορεί σε 
                                                 
11

 Το Συ�βούλιο λα�βάνει τις αποφάσεις του �ετά από σύσταση της Επιτροπής και �ε 
πλειοψηφία των δύο τρίτων των ψήφων των �ελών του, οι οποίες σταθ�ίζονται σύ�φωνα �ε το 
άρθρο 148 παράγραφος 2, εκτός των ψήφων του αντιπροσώπου του ενδιαφερό�ενου κράτους 
�έλους 
12

 Τα άρθρα αυτά δεν έχουν αλλάξει �ε τη συνθήκη του Μάαστριχτ, έχουν παρα�είνει ως έχουν 
από τη συνθήκη της Ρώ�ης (βλ. Παράρτη�α Α). 
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γενικές γρα��ές να θεωρείται «καλή» αν ε�πίπτει στα κριτήρια του ελλεί��ατος 

και του χρέους. Παρόλα αυτά, όπως φαίνεται και από το γρά��α της ίδια της 

συνθήκης, η επιτροπή �πορεί να κρίνει ως επικίνδυνη �ια οικονο�ία που πληρεί 

όλα τα κριτήρια, από την άλλη ό�ως �πορεί να «συγχωρεί» τις οικονο�ίες που 

παραβιάζουν τα κριτήρια, αλλά φαίνονται να «επιστρέφουν στον σωστό 

δρό�ο»13. Συνεπώς, στη συνθήκη �πορεί να καταγράφεται το πλαίσιο του 

ελέγχου του χρέους, ό�ως το τι επιβάλλεται να πραγ�ατοποιηθεί είναι ζήτη�α 

οικονο�ολογικής ερ�ηνείας, οικονο�ικών συσχετισ�ών αλλά και της παγκόσ�ιας 

συγκυρίας. Έτσι η τελική απόφαση πρέπει να είναι τεχνική, ενώ δε �πορεί να 

επιβληθεί βάσει κάποιων κανονισ�ών, αφού δεν είναι δυνατόν, λόγω της 

πολυπλοκότητας του θέ�ατος, να περιγραφεί κάθε δυνατή περίπτωση και να 

προβλεφθεί η αντίστοιχη «ποινή». Αυτός λοιπόν, είναι ένας σοβαρός λόγος για 

τον οποίο η διαδικασία υπερβάλλοντος ελλεί��ατος έ�εινε έξω από την 

αρ�οδιότητα του ∆ικαστηρίου. 

Η δεύτερη αιτία της εξαίρεσης της παραγράφου 10 είναι ότι οι ενέργειες, 

οι οποίες προβλέπονται είναι ιδιαιτέρως ση�αντικές και επιφέρουν θε�ελιώδεις 

αλλαγές στη χρη�ατοοικονο�ική λειτουργία του κράτους – �έλους. Αυτές οι 

παρε�βάσεις στην κυριαρχία του κράτους επί των οικονο�ικών του ζητη�άτων 

έχει κριθεί από τους συντάκτες της συνθήκης, ότι πρέπει να επιτρέπονται κατά 

περίπτωση, �έσω �ιας τρόπον τινά διπλω�ατικής οδού (αυτής των Υπουργών 

Οικονο�ίας). Γενικώς, θα ήταν πρακτικά λανθασ�ένο να περι�ένου�ε από 

κάποιο δικαστήριο να κρίνει επί του ύψους ενός προστί�ου, ή επί της 

προτάσεως της επιτροπής για την δη�οσιονο�ική κατάσταση �ιας χώρας, διότι 

δεν υπάρχουν κριτήρια για να ληφθούν τέτοιες αποφάσεις �έσω νο�ικής οδού. 

                                                 
13

 Βάσει του εδάφιου (α) της παραγράφου 2. 
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Κανονισ�ός αριθ. 3605/93 του Συ�βουλίου 

 

 

Α�έσως �ετά την υπογραφή της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση14 

το Συ�βούλιο ακολούθησε εκδίδοντας σχετικό κανονισ�ό, ο οποίος έδωσε την 

πιο λεπτο�ερή νο�ική υπόσταση στη διαδικασία του ελέγχου του υπερβάλλοντος 

ελλεί��ατος. 

Συγκεκρι�ένα, ο κανονισ�ός 3605/93 καταγράφει τους 

εθνικολογιστικούς λογαριασ�ούς (βάσει του συστή�ατος οικονο�ικών 

λογαριασ�ών που ίσχυε τότε) στους οποίους καταγράφεται το χρέος και το 

έλλει��α. 

Αναλυτικά, ο κανονισ�ός αναφέρει (χρησι�οποιού�ε την επίση�η 

αρίθ�ηση των λογαριασ�ών):  

Ο όρος "δη�όσιος το�έας" καλύπτει τον το�έα της γενικής κυβέρνησης 

(S60), που χωρίζεται στους υποτο�είς: κεντρική διοίκηση (S61), τοπική 

αυτοδιοίκηση (S62) και οργανισ�οί κοινωνικής ασφάλισης (S63), εξαιρου�ένων 

των ε�πορικών πράξεων, όπως ορίζονται στο Σύστη�α Οικονο�ικών 

Λογαριασ�ών. Η εξαίρεση των ε�πορικών πράξεων ση�αίνει ότι ο το�έας της 

γενικής κυβέρνησης (S60) περιλα�βάνει �όνο τα θεσ�ικά όργανα, τα οποία ως 

κύριο καθήκον έχουν την παραγωγή �η ε�πορικών υπηρεσιών. Το δη�όσιο 

έλλει��α (πλεόνασ�α) είναι ο καθαρός δανεισ�ός (παροχή δανείων) (Ν5) της 

γενικής κυβέρνησης (S60), όπως ορίζεται στο Σύστη�α Οικονο�ικών 

Λογαριασ�ών. Οι τόκοι που περιλα�βάνονται στο δη�όσιο έλλει��α είναι οι τόκοι 

(R41), όπως ορίζονται στο Σύστη�α Οικονο�ικών Λογαριασ�ών. Οι δη�όσιες 

επενδύσεις είναι οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου (P41) του 

δη�όσιου το�έα (S60), όπως ορίζονται στο Σύστη�α Οικονο�ικών Λογαριασ�ών. 

Το δη�όσιο χρέος είναι η ονο�αστική αξία όλων των υφιστά�ενων ακαθάριστων 

υποχρεώσεων του το�έα της γενικής κυβέρνησης (S60), στο τέλος του έτους, 

εξαιρου�ένων των υποχρεώσεων των οποίων τα αντίστοιχα χρη�ατοοικονο�ικά 

στοιχεία του ενεργητικού βρίσκονται στην κατοχή του το�έα της γενικής 

κυβέρνησης (S60). Το δη�όσιο χρέος αποτελείται από τις υποχρεώσεις της 

γενικής κυβέρνησης στις ακόλουθες κατηγορίες: νο�ισ�ατική κυκλοφορία και 
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 Στις 22 Νοε�βρίου 2003 
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καταθέσεις (F20 και F30), βραχυπρόθεσ�οι τίτλοι (F40), ο�ολογίες (F50), λοιπά 

βραχυπρόθεσ�α δάνεια (F79), καθώς και �εσοπρόθεσ�α και �ακροπρόθεσ�α 

δάνεια (F89), σύ�φωνα �ε τους ορισ�ούς του Σύστη�α Οικονο�ικών 

Λογαριασ�ών. Η ονο�αστική αξία του ποσού �ιας υποχρέωσης, στο τέλος του 

έτους, είναι η αναγραφό�ενη επί του σχετικού τίτλου αξία. Η ονο�αστική αξία 

�ιας τι�αριθ�ικά αναπροσαρ�οζό�ενης υποχρέωσης αντιστοιχεί στην 

αναγραφό�ενη επί του σχετικού τίτλου αξία, προσαυξη�ένη κατά το ποσό του 

κεφαλαίου που έχει προκύψει από την τι�αριθ�ική αναπροσαρ�ογή στο τέλος 

του έτους. Οι υποχρεώσεις που εκφράζονται σε ξένο νό�ισ�α �ετατρέπονται σε 

εθνικό νό�ισ�α �ε βάση την αντιπροσωπευτική ισοτι�ία της αγοράς 

συναλλάγ�ατος την τελευταία εργάσι�η η�έρα κάθε έτους. 

Το Ευρωπαϊκό Σύστη�α Οικονο�ικών Λογαριασ�ών στο οποίο 

αναφερό�αστε παραπάνω, άλλαξε από το 1993 όπως περιγράφου�ε στην 

παρακάτω παράγραφο. Παρόλα αυτά, η τελευτά παράγραφος του εν λόγω 

κανονισ�ού προβλέπει, ότι οι όποιες αλλαγές στο Σύστη�α των Λογαριασ�ών 

που αφορούν στο έλλει��α ή το χρέος «περνούν» αυτό�ατα στη διαδικασία 

υπερβολικού ελλεί��ατος. 
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Το Ευρωπαϊκό Σύστη�α Ολοκληρω�ένων Οικονο�ικών Λογαριασ�ών15 

 

 

 

Για την επίτευξη των στόχων της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση 

και ειδικότερα για την οικονο�ική και νο�ισ�ατική ένωση των �ελών, χρειάζονται 

υψηλής ποιότητας στατιστικά εργαλεία, επί των οποίων οι θεσ�οί της Ένωσης 

(π.χ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, κτλ.), οι Εθνικές 

Κυβερνήσεις των �ελών, αλλά και οι κοινωνικοί και οικονο�ικοί παράγοντες θα 

�πορούν να βασιστούν για να λάβουν τις αποφάσεις τους. Απαιτείται δηλαδή ένα 

Ευρωπαϊκό σύνολο εναρ�ονισ�ένων και φερέγγυων στατιστικών δεδο�ένων. 

Το νέο Ευρωπαϊκό Σύστη�α Εθνικών Και Περιφερειακών Λογαριασ�ών 

του 1995 (ΕΣΟΛ 95) είναι �ια �εγάλη βελτίωση της προηγού�ενης έκδοσης 

εθνικο)λογιστικής εναρ�όνισης η οποία ξεκίνησε από το 1979. Έχει συντελεστεί 

�εγάλη πρόοδος στην εναρ�όνιση των �εθοδολογιών, της ακρίβειας 

καταγραφής, της κατάταξης των λογαριασ�ών, του ορισ�ού των λογαριασ�ών 

και των λογιστικών κανόνων. Έτσι έχου�ε φτάσει σε �ια κατάσταση στην οποία 

�πορού�ε να πού�ε, ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση έχει συνεπείς και συγκρίσι�ες 

ποσοτικές περιγραφές για τις οικονο�ίες των κρατών – �ελών της και των 

διαφόρων περιοχών τους. 

Το ΕΣΟΛ 95 είναι προϊόν πολυετούς εργασίας και προέκυψε από την 

ε�πειρία της EUROSΤΑΤ και των εθνικών στατιστικών υπηρεσιών των �ελών, 

αφού εδώ και δεκαετίες υπήρχε συντονισ�ένη προσπάθεια εναρ�όνισης και 

σύγκρισης των διαφόρων στατιστικών �εγεθών. 

Επιπλέον, το ΕΣΟΛ 95 είναι αρκετά συ�βατό �ε το Σύστη�α Εθνικών 

Λογαριασ�ών του Ο.Η.Ε. που δη�ιουργήθηκε το 1993 (1993 SNA), όσον αφορά 

τους ορισ�ούς, τους λογιστικούς κανόνες και τις κατατάξεις. Παρόλα αυτά, έχει 

και αρκετές διαφορές, κυρίως στην παρουσίαση των αποτελεσ�άτων, αφού οι 

απαιτήσεις της Ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης είναι �εγαλύτερες όσον αφορά στην 

ακρίβεια των ορισ�ών και των κονονισ�ών. 

Η ση�ασία που δόθηκε στο πλαίσιο της λογιστικής καταγραφής των 

οικονο�ικών �εγεθών ήταν εξαρχής αρκετά �εγάλη, ώστε το Συ�βούλιο της 
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 European System of Accounts (ESA 95) 
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Ένωσης, �ετά από πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, αποφάσισε να δώσει 

νο�ική �ορφή στη χρήση του ΕΣΟΛ 95 για όλα τα �έλη �ε τον Κανονισ�ό του 

Συ�βουλίου 2223/96 (25 Ιουνίου 1996). 

Τα δεδο�ένα που ανακοινώνονται πλέον από τις στατιστικές υπηρεσίες 

είναι τέτοια που �πορούν να �ελετηθούν από τους πολίτες, τις επιχειρήσεις αλλά 

και τις κυβερνητικές υπηρεσίες, ώστε να αποφασίζουν βάσει �ιας καλής 

κατανόησης της οικονο�ίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Θα πρέπει να αναφέρου�ε ακό�η, ότι ο κανονισ�ός του συ�βουλίου 

που νο�ι�οποίησε τον ΕΣΟΛ 95 αναφέρει ρητά ότι οι διαδικασίες του βοηθούν 

ιδιαιτέρως στις διαδικασίες σύγκλισης, νο�ισ�ατικής πολιτικής αλλά και αυτής 

του υπερβολικού ελλεί��ατος. Συγκεκρι�ένα, αναφέρεται ότι: Σε σχέση �ε τις 

εκθέσεις των κρατών �ελών προς την Επιτροπή στο πλαίσιο της διαδικασίας 

υπερβολικού ελλεί��ατος, η οποία καθορίζεται στον κανονισ�ό (ΕΚ) αριθ. 

3605/93 του Συ�βουλίου (1), το «δη�όσιο έλλει��α» είναι το εξισωτικό �έγεθος 

«καθαρή δανειοληψία/καθαρή δανειοδοσία» της δη�όσιας διοίκησης �ε την 

ευρεία έννοια, συ�περιλα�βανο�ένων των ροών καταβολής τόκων που 

προκύπτουν από συ�φωνίες ανταλλαγής και από προθεσ�ιακές συ�βάσεις 

επιτοκίου16. 

                                                 
16

 Αυτό το εξισωτικό �έγεθος κωδικοποιείται ως EDPB9. Γι' αυτό το σκοπό, οι τόκοι 

περιλα�βάνουν τις προαναφερθείσες ροές και κωδικοποιούνται ως EDPD41. 
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Η ∆ιαδικασία του ελλείατος σε διάφορες Ευρωπαϊκές Χώρες  

 

Γερανία 

 

Έγκαιρη προειδοποίηση. Το δη�οσιονο�ικό έλλει��α ανήλθε στο 2,7% 

του ΑΕΠ το 2001, υπερέβη δηλαδή κατά πολύ το στόχο που προβλεπόταν στην 

επικαιροποίηση του προγρά��ατος σταθερότητας του Οκτωβρίου του 2000 

(1,5% του ΑΕΠ). Υπό τις συνθήκες αυτές, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε την 

κίνηση της «διαδικασίας έγκαιρης προειδοποίησης». Το Συ�βούλιο, κατά τη 

συνεδρίασή του στις 12 Φεβρουαρίου 2002 σχετικά �ε το πρόγρα��α 

σταθερότητας της Γερ�ανίας για την περίοδο 2001)2005, δεν υιοθέτησε την εν 

λόγω σύσταση της Επιτροπής. Το Συ�βούλιο: διαπιστώνει τον εκτροχιασ�ό των 

δη�όσιων οικονο�ικών σε σχέση �ε το πρόγρα��α σταθερότητας διατυπώνει 

την εκτί�ηση ότι, σε περίπτωση που η οικονο�ική ανάπτυξη αποδειχθεί 

ασθενέστερη της προβλεφθείσας, το δη�οσιονο�ικό έλλει��α δεν αποκλείεται να 

πλησιάσει το 2002 την τι�ή αναφοράς του 3% του ΑΕΠ. 

Μετά την πολιτική δέσ�ευση της γερ�ανικής κυβέρνησης ότι θα 

�ερι�νήσει για τη �η υπέρβαση της σχετικής τι�ής αναφοράς και τις 

διαβεβαιώσεις που παρέσχε για επιστροφή σε δη�οσιονο�ική κατάσταση η 

οποία να �ην απέχει πολύ από τον ισοσκελισ�ό �έχρι το 2004, το Συ�βούλιο δεν 

έδωσε συνέχεια στην πρόταση της Επιτροπής. Παρόλα αυτά, το Συ�βούλιο, στη 

γνώ�η που εξέδωσε σχετικά �ε το πρόγρα��α σταθερότητας της Γερ�ανίας για 

την περίοδο 2001)2005 [Επίση�η Εφη�ερίδα C 51 της 26.02.2002], καλεί τις 

ο�οσπονδιακές γερ�ανικές αρχές να �ερι�νήσουν για την απαρέγκλιτη εκτέλεση 

του προϋπολογισ�ού σε όλα τα επίπεδα διοίκησης. Εξάλλου, το Συ�βούλιο 

εκφράζει την ανησυχία του για τη βραδύτητα της �είωσης του συνολικού 

ποσοστού του δη�όσιου χρέους. 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2002, το δη�οσιονο�ικό έλλει��α της 

Ο�οσπονδιακής ∆η�οκρατίας της Γερ�ανίας υπερέβη τη σχετική τι�ή αναφοράς 

και ανήλθε σε 3,8% του ΑΕΠ. Το συνολικό χρέος των δη�όσιων διοικήσεων 

υπερέβη την τι�ή αναφοράς του 60% και ανήλθε σε 60,9% του ΑΕΠ. Στις 19 

Νοε�βρίου 2002, η Επιτροπή ενέκρινε έκθεση για τη δη�οσιονο�ική κατάσταση 
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στη Γερ�ανία. Στην έκθεση αυτή καταλήγει στο συ�πέρασ�α ότι το γερ�ανικό 

έλλει��α δεν είναι απόρροια κάποιου έκτακτου γεγονότος, ανεξάρτητου από τη 

θέληση των γερ�ανικών αρχών. Το έλλει��α αυτό θα είχε υπερβεί το όριο του 

3% ακό�η κι αν δεν είχαν ληφθεί υπόψη οι πλη��ύρες στην ανατολική Γερ�ανία 

το καλοκαίρι του 2002. Η Επιτροπή εισηγήθηκε στο Συ�βούλιο να εκδώσει 

απόφαση σχετικά �ε το υπερβολικό έλλει��α. Το Συ�βούλιο ακολούθησε την εν 

λόγω σύσταση της Επιτροπής κατά τη συνεδρίασή του στις 21 Ιανουαρίου 2003 

[απόφαση του Συ�βουλίου της 21ης Ιανουαρίου 2003 σχετικά �ε την ύπαρξη 

υπερβολικού ελλεί��ατος στη Γερ�ανία ) Επίση�η Εφη�ερίδα L 34 της 

11.02.2003]. Το Συ�βούλιο υιοθέτησε ακολούθως συστάσεις που απευθύνονταν 

στη γερ�ανική κυβέρνηση και οι οποίες δη�οσιοποιήθηκαν �ε τη σύ�φωνη 

γνώ�η της Γερ�ανίας. Το Συ�βούλιο συστήνει �εταξύ άλλων τα εξής: 

τον τερ�ατισ�ό το ταχύτερο δυνατόν από τη γερ�ανική κυβέρνηση του 

υφιστά�ενου υπερβολικού ελλεί��ατος�  

τη �έρι�να από τις γερ�ανικές αρχές �ε σκοπό την απαρέγκλιτη 

εκτέλεση του προϋπολογισ�ού του 2003 και τη λήψη των αναγκαίων �έτρων το 

αργότερο �έχρι τις 21 Μαΐου 2003, σύ�φωνα �ε τις επιταγές της συνθήκης, έτσι 

ώστε να �ειωθεί το έλλει��α όπως προβλέπεται στο πρόγρα��α σταθερότητας. 

Η αύξηση του δη�όσιου χρέους είναι σκόπι�ο να διακοπεί σε πρώτη φάση και 

να περιορισθεί στη συνέχεια. 

 

Επιπλέον, το Συ�βούλιο ση�ειώνει τις δεσ�εύσεις των γερ�ανικών 

αρχών, οι οποίες αποβλέπουν στα εξής: στην υλοποίηση διαρθρωτικών 

�εταρρυθ�ίσεων �ε σκοπό την αύξηση των δυνατοτήτων ανάπτυξης της 

γερ�ανικής οικονο�ίας, καθώς και την επίτευξη, �εσοπρόθεσ�α, 

δη�οσιονο�ικών θέσεων είτε σχεδόν ισοσκελισ�ένων είτε πλεονασ�ατικών στη 

�είωση του διαρθρωτικού δη�οσιονο�ικού ελλεί��ατος κατά περισσότερο από 

0,5% ετησίωςστην ενίσχυση των �ηχανισ�ών συντονισ�ού της γερ�ανικής 

δη�οσιονο�ικής πολιτικής. 

Στις 18 Νοε�βρίου 2003, η Επιτροπή απηύθυνε συστάσεις στο 

Συ�βούλιο �ε στόχο να προχωρήσουν οι διαδικασίες υπερβολικού ελλεί��ατος 

που είχαν κινηθεί έναντι της Γερ�ανίας. Πλην ό�ως, το Συ�βούλιο δεν έδωσε 

συνέχεια σε αυτές τις συστάσεις και ανέστειλε τις διαδικασίες υπερβολικού 
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ελλεί��ατος, επιση�αίνοντας ότι τα συ�περάσ�ατά του είναι κεί�ενα πολιτικού 

χαρακτήρα. 

Το ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων ( ∆ΕΚ ) αποφάνθηκε στην 

απόφαση C)27/04 ότι: 

είναι απαράδεκτη η προσφυγή της Επιτροπής �ε την οποία 

καταγγέλλεται η �η λήψη από το Συ�βούλιο των τυπικών �έτρων που προτείνει 

η Επιτροπή στις συστάσεις της� 

τα συ�περάσ�ατα που εξέδωσε το Συ�βούλιο της 25ης Νοε�βρίου 2003 

σε σχέση �ε τη Γερ�ανία ακυρώνονται όσον αφορά την αναστολή της 

διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος. 

Το ∆ΕΚ δεν αποφάνθηκε σχετικά �ε τις συνέπειες της ακύρωσης των 

συ�περασ�άτων του Συ�βουλίου για τη διαδικασία υπερβολικού ελλεί��ατος. Σε 

ανακοίνωση που εξέδωσε [COM(2004) 813 τελικό], η Επιτροπή αποσαφηνίζει 

την κατάσταση της Γερ�ανίας όσον αφορά τις υποχρεώσεις που υπέχει στο 

πλαίσιο των διαδικασιών υπερβολικού ελλεί��ατος �ετά την προαναφερθείσα 

απόφαση του ∆ικαστηρίου.  

Η Επιτροπή διαπιστώνει ότι η δη�οσιονο�ική κατάσταση παρα�ένει 

επισφαλής σε αυτό το κράτος �έλος και ότι η διόρθωση του υπερβολικού 

ελλεί��ατος απαιτεί την ουσιαστική υλοποίηση όλων των �έτρων που έχουν 

εξαγγελθεί. Τα δη�οσιονο�ικά στοιχεία για το 2005 και οι συ�πληρω�ατικές 

ενέργειες που προβλέπονται από τη γερ�ανική κυβέρνηση είναι, στο σύνολό 

τους, συ�βιβάσι�ες �ε τη διόρθωση του υπερβολικού ελλεί��ατος �έχρι το 2005. 

Την 1η Μαρτίου 2006, η Επιτροπή συνιστά στο Συ�βούλιο να 

επισπεύσει τη διαδικασία υπερβολικού ελλεί��ατος σε σχέση �ε τη Γερ�ανία, 

καθώς επίσης να καλέσει τη Γερ�ανία να επαναφέρει το έλλει��ά της σε επίπεδο 

κάτω του 3% του ΑΕΠ. Το Συ�βούλιο αποφασίζει στις 14 Μαρτίου 2006 ότι η 

Γερ�ανία οφείλει να θέσει τέλος στην κατάσταση υπερβολικού ελλεί��ατος το 

αργότερο το 2007 [Επίση�η Εφη�ερίδα L 126 της 13.05.2006]. Στις 19 Ιουλίου 

2006, η Επιτροπή αξιολογεί θετικά τα �έτρα που ελήφθησαν από τη Γερ�ανία �ε 

σκοπό τη διόρθωση του υπερβολικού της ελλεί��ατος �έχρι το 2007. Η Γερ�ανία 

καλείται να υλοποιήσει �έχρι κεραίας τους προϋπολογισ�ούς που έχουν 

καταστρωθεί για τα έτη 2006 και 2007. Κανένα επιπλέον �έτρο δεν κρίνεται επί 

του παρόντος αναγκαίο στο πλαίσιο της διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος, 

αλλά η Επιτροπή θεωρεί ότι �ετά το 2007 θα απαιτηθούν επιπρόσθετες 
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προσπάθειες προκει�ένου να επιτευχθεί ο στόχος του ισοσκελισ�ένου 

προϋπολογισ�ού.  

 

Γαλλία 

 

Έγκαιρη προειδοποίηση. Με βάση την αύξηση του δη�οσιονο�ικού 

ελλεί��ατος της Γαλλίας κατά το 2002 (2,7% του ΑΕΠ σύ�φωνα �ε την 

Επιτροπή αντί του 1,4% που εξαγγελλόταν στο πρόγρα��α σταθερότητας του 

2001) και τον κίνδυνο να προσεγγίσει το έλλει��α την τι�ή αναφοράς του 3% το 

2003, η Επιτροπή έθεσε σε εφαρ�ογή τη διαδικασία έγκαιρης προειδοποίησης 

τον Νοέ�βριο του 2002. Βασιζό�ενο σε έκθεση της Επιτροπής, το Συ�βούλιο 

απηύθυνε συστάσεις στη γαλλική κυβέρνηση στις 21 Ιανουαρίου 2003 [Σύσταση 

του Συ�βουλίου της 21ης Ιανουαρίου 2003 για την έγκαιρη προειδοποίηση της 

Γαλλίας �ε σκοπό την πρόληψη της ε�φάνισης υπερβολικού ελλεί��ατος ) 

Επίση�η Εφη�ερίδα L 34 της 11.02.2003]. Το Συ�βούλιο συνιστά στη Γαλλία 

ιδίως τα εξής:  

να λάβει όλα τα κατάλληλα �έτρα ούτως ώστε το έλλει��α να �ην 

υπερβεί το 2003 τη σχετική τι�ή αναφοράς να λάβει �έτρα �ε σκοπό τη �είωση 

του διαρθρωτικού δη�οσιονο�ικού ελλεί��ατος κατά 0,5% ετησίως, ώστε να 

επιτευχθεί δη�οσιονο�ική θέση σχεδόν ισοσκελισ�ένη ή πλεονασ�ατική το έτος 

2006.  

Στις 18 Νοε�βρίου 2003, η Επιτροπή απηύθυνε συστάσεις στο 

Συ�βούλιο �ε στόχο να προχωρήσουν οι διαδικασίες υπερβολικού ελλεί��ατος 

που είχαν κινηθεί έναντι της Γαλλίας. Πλην ό�ως, το Συ�βούλιο δεν έδωσε 

συνέχεια σε αυτές τις συστάσεις και ανέστειλε τις διαδικασίες υπερβολικού 

ελλεί��ατος, επιση�αίνοντας ότι τα συ�περάσ�ατά του είναι κεί�ενα πολιτικού 

χαρακτήρα. 

Το ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων ( ∆ΕΚ ) διαπίστωσε στην 

απόφαση C)27/04 ότι: είναι απαράδεκτη η προσφυγή της Επιτροπής �ε την 

οποία καταγγέλλεται η �η λήψη από το Συ�βούλιο των τυπικών �έτρων που 

προτείνει η Επιτροπή στις συστάσεις της τα συ�περάσ�ατα που εξέδωσε το 

Συ�βούλιο της 25ης Νοε�βρίου 2003 σε σχέση �ε τη Γαλλία ακυρώνονται όσον 

αφορά την αναστολή της διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος. 
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Το ∆ΕΚ δεν αποφάνθηκε σχετικά �ε τις συνέπειες της ακύρωσης των 

συ�περασ�άτων του Συ�βουλίου για τη διαδικασία υπερβολικού ελλεί��ατος. Σε 

ανακοίνωση που εξέδωσε [COM(2004) 813 τελικό], η Επιτροπή αποσαφηνίζει 

την κατάσταση της Γαλλίας όσον αφορά τις υποχρεώσεις που υπέχει στο 

πλαίσιο των διαδικασιών υπερβολικού ελλεί��ατος �ετά την προαναφερθείσα 

απόφαση του ∆ικαστηρίου.  

Η Επιτροπή διαπιστώνει ότι η δη�οσιονο�ική κατάσταση παρα�ένει 

επισφαλής σε αυτό το κράτος �έλος και ότι η διόρθωση του υπερβολικού 

ελλεί��ατος απαιτεί την ουσιαστική υλοποίηση όλων των �έτρων που έχουν 

εξαγγελθεί. Τα δη�οσιονο�ικά στοιχεία για το 2005 και οι συ�πληρω�ατικές 

ενέργειες που προβλέπονται από τη γαλλική κυβέρνηση είναι, στο σύνολό τους, 

συ�βιβάσι�ες �ε τη διόρθωση του υπερβολικού ελλεί��ατος �έχρι το 2005.  

 

Ελλάδα 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Σε συνεδρίαση του Συ�βουλίου των Υπουργών 

Οικονο�ικών στις 5 Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο αποφάσισε ότι χώρα αυτή 

ε�φανίζει υπερβολικό έλλει��α. Το Συ�βούλιο κάλεσε την ελληνική κυβέρνηση 

να θέσει τέλος στην κατάσταση υπερβολικού ελλεί��ατος το αργότερο το 2005. 

Ύστερα από την έκδοση απόφασης σχετικά �ε την ύπαρξη υπερβολικού 

ελλεί��ατος, τον Σεπτέ�βριο του 2004 επανεξετάστηκαν τα δη�οσιονο�ικά 

στοιχεία που κοινοποιήθηκαν από την ελληνική κυβέρνηση στις 4 Μαΐου 2004. 

Το ελληνικό δη�οσιονο�ικό έλλει��α για το 2003 αυξάνεται από το κοινοποιηθέν 

ποσοστό του 3,2% του ΑΕΠ σε 4,6% του ΑΕΠ. Όσον αφορά το 2004, το 

κοινοποιηθέν έλλει��α του 3,2% αυξάνεται σε 5,5% του ΑΕΠ. 

Στις 18 Ιανουαρίου 2005, το Συ�βούλιο κατέληξε στο συ�πέρασ�α ότι η 

Ελλάδα δεν έχει ακό�α αναλάβει αποτελεσ�ατική δράση σύ�φωνα �ε τη 

σύσταση του Συ�βουλίου της 5ης Ιουλίου 2004. Τον Φεβρουάριο, το Συ�βούλιο 

έλαβε νέα απόφαση, την οποία και κοινοποίησε στην ελληνική κυβέρνηση: η 

Ελλάδα πρέπει να τερ�ατίσει την κατάσταση υπερβολικού ελλεί��ατος το 

συντο�ότερο δυνατόν και το αργότερο το 2006. Η Ελλάδα οφείλει να υποβάλει 

εκθέσεις που να επιτρέπουν στο Συ�βούλιο και στην Επιτροπή να εξακριβώνουν 

τη συ��όρφωση των αναληφθεισών ενεργειών �ε την απόφαση του Συ�βουλίου. 
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Τον Απρίλιο του 2005, η Επιτροπή αξιολόγησε το πρόγρα��α σταθερότητας της 

Ελλάδας. Παρά τις προσπάθειες της ελληνικής κυβέρνησης, η Επιτροπή εκτι�ά 

ότι παρα�ένουν αβεβαιότητες για το 2005 και τα επό�ενα έτη. Καλεί την Ελλάδα 

να εφαρ�όσει τα �έτρα �όνι�ου χαρακτήρα που απαιτούνται για να διορθώσει το 

υπερβολικό έλλει��ά της.  

Την 6η Απριλίου 2006 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή διαπίστωσε, ότι η 

ελληνική κυβέρνηση λα�βάνει αποτελεσ�ατικά �έτρα προκει�ένου να �ειώσει το 

έλλει��ά της κάτω από 3% το 2006, σύ�φωνα �ε την απόφαση του Συ�βουλίου 

του περασ�ένου Φεβρουαρίου. Το ελληνικό πρόγρα��α σταθερότητας 2004)

2007 προβλέπει ότι το έλλει��α της Ελλάδας θα �ειωθεί στο 3,7% του ΑΕΠ το 

2005 και 2,9% το 2006, �ετά από ανώτατη τι�ή 6,1% πέρυσι. Η δη�οσιονο�ική 

στρατηγική βασίζεται σε ένα συνδυασ�ό �έτρων για την τόνωση των εσόδων και 

τον περιορισ�ό των δαπανών, έτσι ώστε να επιτευχθεί πρωτογενές πλεόνασ�α 

της τάξης του 0,7% του ΑΕΠ το 2005. hστόσο, η Επιτροπή θεωρεί ότι υπάρχουν 

κίνδυνοι για το 2005 και τα επό�ενα έτη και καλεί την Ελλάδα να εφαρ�όσει τα 

απαραίτητα �έτρα �όνι�ου χαρακτήρα ώστε να διασφαλίσει ότι θα διορθωθεί το 

υπερβολικό έλλει��α ως το 2006.  

Πρόγραα σταθερότητας 

Το επικαιροποιη�ένο πρόγρα��α σταθερότητας στοχεύει σε έλλει��α 

2,9% του ΑΕΠ το 2006 και συνολική �είωση κατά 3,7 εκατοστιαίες �ονάδες του 

ΑΕΠ �εταξύ 2004)2007. Το δη�όσιο χρέος ανα�ένεται να �ειωθεί κάτω από το 

105% του ΑΕΠ το 2007. Παρά τον επιβραδυνό�ενο αλλά ισχυρό ακό�η 

προβλεπό�ενο ρυθ�ό οικονο�ικής ανάπτυξης, το κυκλικά προσαρ�οσ�ένο 

δη�οσιονο�ικό έλλει��α προβλέπεται να παρα�είνει πάνω από την τι�ή 

αναφοράς 3% του ΑΕΠ καθόλη τη διάρκεια του προγρά��ατος. 

Κατά την Επιτροπή, ένα �έρος των προβλέψεων της ελληνικής 

κυβέρνησης σχετικά �ε τα έσοδα και τις δαπάνες φαίνεται να είναι αισιόδοξο, 

έτσι ώστε υπάρχει κίνδυνος τα ελλεί��ατα να είναι �εγαλύτερα απ' ό,τι 

προβλέπεται. Επιπλέον, στις 18 Μαρτίου, η Eurostat εξέφρασε επιφυλάξεις 

σχετικά �ε τα στοιχεία που αφορούν το έλλει��α του 2004, επιση�αίνοντας ότι 

είναι πιθανό να αναθεωρηθούν προς τα πάνω. 

Συνεπώς, η Ελλάδα πρέπει να εφαρ�όσει τα κατάλληλα �έτρα ώστε να 

διασφαλιστεί η διόρθωση του υπερβολικού ελλεί��ατος ως το 2006 το αργότερο, 
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όπως συνέστησε το Συ�βούλιο τον Φεβρουάριο. Η Επιτροπή εκτι�ά επίσης ότι 

πρέπει να ενισχυθούν οι προσπάθειες �ε στόχο τον εντοπισ�ό και τον έλεγχο 

των πράξεων κάτω από τη γρα��ή (below)the)line), και να βελτιωθεί η συλλογή 

και η επεξεργασία των στοιχείων της γενικής κυβέρνησης σε συνεργασία �ε τη 

Eurostat. Η Επιτροπή καλεί ακό�η την Ελλάδα να λάβει �έτρα ώστε να 

διασφαλιστεί η διατηρησι�ότητα των δη�όσιων οικονο�ικών. 

Ανακοίνωση της Επιτροπής σχετικά �ε τα �έτρα που έλαβε η Ελλάδα 

προκει�ένου να συ��ορφωθεί �ε τις συστάσεις του Συ�βουλίου στο πλαίσιο της 

διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος: 

Η αξιολόγηση της συ��όρφωσης �ε τις συστάσεις που διατύπωσε τον 

Φεβρουάριο του Συ�βούλιο βάσει του άρθρου 104 παράγραφος 9, είναι θετική. 

Οι διαθέσι�ες πληροφορίες δείχνουν ότι ο προϋπολογισ�ός του 2005 εκτελείται 

αυστηρά. hστόσο, ίσως χρειαστεί η λήψη πρόσθετων �έτρων στο πλαίσιο του 

προϋπολογισ�ού του 2006 ώστε το έλλει��α να περιοριστεί κάτω από το 3% του 

ΑΕΠ. Η ελληνική κυβέρνηση δεσ�εύτηκε να λάβει τέτοια �έτρα, εφόσον είναι 

απαραίτητο. Πραγ�ατοποιήθηκαν ση�αντικά βή�ατα προς την κατεύθυνση του 

εντοπισ�ού των διάφορων πηγών προσαρ�ογών αποθε�άτων ροών, που 

αποτελούν τον κύριο λόγο για την αύξηση του δη�όσιου χρέους. Καταβάλλονται 

επίσης προσπάθειες ώστε να βελτιωθεί η συλλογή και επεξεργασία των 

κυβερνητικών στατιστικών, �ολονότι πρέπει να καταβληθούν περαιτέρω 

προσπάθειες, όπως φαίνεται από τη �η επικύρωση των δη�οσιονο�ικών 

στοιχείων για το 2004 από την Eurostat. 

 

 

 

 

 

 

Ιρλανδία 

 

Έγκαιρη προειδοποίηση. Η πρώτη περίπτωση σύστασης του 

Συ�βουλίου αφορούσε τη δη�οσιονο�ική πολιτική της Ιρλανδίας το έτος 2001. 

Το Συ�βούλιο, στη γνώ�η που διατύπωσε στις 12 Φεβρουαρίου 2001, σχετικά 
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�ε την επικαιροποίηση για το 2000 του προγρά��ατος σταθερότητας της 

Ιρλανδίας για την περίοδο 2001)2003 [Επίση�η Εφη�ερίδα C 77 της 

09.03.2001], διαπίστωσε ότι η Ιρλανδία πληροί �ε ευκολία τις υποχρεώσεις που 

απορρέουν από το σύ�φωνο σταθερότητας και ανάπτυξης, δεδο�ένου ότι 

επιτυγχάνει δη�οσιονο�ικό πλεόνασ�α της τάξης του 4,7% του ΑΕΠ, ενώ το 

ύψος του δη�όσιου χρέους της είναι χα�ηλό. Η έντονη οικονο�ική 

δραστηριότητα στη χώρα συνοδεύεται από πληθωριστικές πιέσεις. Το 

Συ�βούλιο εκτι�ά ότι ο προϋπολογισ�ός για το έτος 2001: 

είναι προκυκλικός σε ό,τι αφορά τα δη�οσιονο�ικά του �έτρα 

(φορολογικές ελαφρύνσεις, αύξηση των τρεχουσών δαπανών) και υπάρχει 

σοβαρός κίνδυνος να υπονο�εύσει τις ευνοϊκές προοπτικές από την άποψη της 

οικονο�ικής ανάπτυξης και του πληθωρισ�ού� 

ασκεί τονωτική επίδραση στη ζήτηση, πράγ�α που επαυξάνει τον 

κίνδυνο υπερθέρ�ανσης και τις πληθωριστικές πιέσεις. 

Το Συ�βούλιο συ�περαίνει ότι: η δη�οσιονο�ική πολιτική όσον αφορά 

το συνδυασ�ό των �ακροοικονο�ικών πολιτικών δεν είναι η ενδεδειγ�ένη η 

Ιρλανδία θα έπρεπε να χρησι�οποιήσει τη δη�οσιονο�ική πολιτική �ε στόχο την 

εδραίωση της οικονο�ικής σταθερότητας η δη�οσιονο�ική πολιτική της Ιρλανδίας 

δεν συ�βαδίζει �ε τους γενικούς προσανατολισ�ούς των οικονο�ικών πολιτικών 

όσον αφορά τη δη�οσιονο�ική πολιτική. 

Κατά συνέπεια, το Συ�βούλιο αποφάσισε να απευθύνει σύσταση στην 

Ιρλανδία κατ' εφαρ�ογή του άρθρου 99 παράγραφος 4 της συνθήκης ΕΚ, 

προκει�ένου να τεθεί τέλος στη διαπιστωθείσα έλλειψη συ��όρφωσης.  

 

 

 

Ιταλία 

 

Έγκαιρη προειδοποίηση. Η Επιτροπή συνέστησε στο Συ�βούλιο να 

απευθύνει προειδοποίηση στην Ιταλία, διότι το δη�οσιονο�ικό έλλει��α υπήρχε 

κίνδυνος να υπερβεί το όριο του 3% το 2004. Σε συνεδρίαση του Συ�βουλίου 

Υπουργών Οικονο�ικών στις 5 Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο αποφάσισε να �ην 

απευθύνει τέτοια έγκαιρη προειδοποίηση, �ε βάση τις επιπρόσθετες 
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δη�οσιονο�ικές δεσ�εύσεις τις οποίες είχε αναλάβει η Ιταλία. Τον Ιούνιο του 

2005, η Επιτροπή ενέκρινε έκθεση για τα δη�όσια οικονο�ικά της Ιταλίας, η 

οποία καταδεικνύει ότι η υπέρβαση του ορίου του 3% δεν �πορεί να θεωρηθεί 

πρόσκαιρη. Επί τη βάσει της εν λόγω έκθεσης, η Επιτροπή συνέστησε την 

κίνηση της διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος σε βάρος της Ιταλίας. Η 

σύσταση αυτή έγινε δεκτή από το Συ�βούλιο, το οποίο, στις 28 Ιουλίου 2005, 

διαπιστώνει την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος στην Ιταλία.  

Υπερβολικό έλλει��α. Το Συ�βούλιο επιβεβαιώνει την ύπαρξη 

υπερβολικού ελλεί��ατος στην απόφασή του της 28ης Ιουλίου 2005 και εγκρίνει 

σύσταση �ε αποδέκτη την ιταλική κυβέρνηση ενόψει της διόρθωσης της 

κατάστασης υπερβολικού ελλεί��ατος το αργότερο το 2007. Σε σύσταση προς 

το Συ�βούλιο η οποία εξεδόθη στις 22 Φεβρουαρίου 2006, η Επιτροπή 

διατυπώνει την εκτί�ηση ότι η Ιταλία έχει επιτύχει πρόοδο προς την κατεύθυνση 

του τερ�ατισ�ού της κατάστασης υπερβολικού ελλεί��ατος �έχρι το 2007, υπό 

την προϋπόθεση ότι θα θέσει πλήρως σε εφαρ�ογή το νό�ο του 2006 περί 

δη�όσιων οικονο�ικών και ότι θα λάβει τα κατάλληλα διορθωτικά �έτρα για το 

επό�ενο έτος. 

 

Κάτω Χώρες 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Τον Ιούνιο του 2004, το Συ�βούλιο, κατόπιν 

σύστασης της Επιτροπής, διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος 

στις Κάτω Χώρες. Ύστερα από τη �είωση του ελλεί��ατος των Κάτω Χωρών 

από 3,2% το 2003 σε λιγότερο από 2,3% το 2004, η Επιτροπή συνέστησε, στις 

18 Μαΐου 2005, την αναστολή της διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος. Εκτι�ά 

ότι οι Κάτω Χώρες οδεύουν εκ νέου προς την εξυγίανση των δη�όσιων 

οικονο�ικών τους. Στις 7 Ιουνίου 2005, το Συ�βούλιο κατάργησε την απόφασή 

του σχετικά �ε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος στις Κάτω Χώρες. Από �ια 

σφαιρική αξιολόγηση συνεπάγεται ότι οι Κάτω Χώρες τερ�άτισαν την κατάσταση 

υπερβολικού ελλεί��ατός τους.  

 

Πορτογαλία 
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Έγκαιρη προειδοποίηση. Το δη�οσιονο�ικό έλλει��α υπολογιζόταν σε 

2,2% του ΑΕΠ για το 2001 και υπερέβαινε ήδη το στόχο που ετίθετο στο 

επικαιροποιη�ένο πρόγρα��α σταθερότητας του Ιανουαρίου του 2001 (1,1% του 

ΑΕΠ). Έπειτα από την εξέλιξη αυτή, η Επιτροπή πρότεινε να κινηθεί η διαδικασία 

που είναι γνωστή ως «διαδικασία έγκαιρης προειδοποίησης». Η εν λόγω 

διαδικασία αποτελεί αναπόσπαστο �έρος του �ηχανισ�ού δη�οσιονο�ικής 

εποπτείας �ε σκοπό την πρόληψη της ε�φάνισης υπερβολικού ελλεί��ατος και 

συ�περιλα�βάνει συστάσεις που το Συ�βούλιο απευθύνει στο οικείο κράτος 

�έλος.  

Το Συ�βούλιο, κατά τη συνεδρίασή του της 12ης Φεβρουαρίου 2002, 

δεν ακολούθησε την πρόταση της Επιτροπής έπειτα από τις διαβεβαιώσεις που 

παρέσχε η πορτογαλική κυβέρνηση για την επάνοδο σε ισοσκελισ�ένο 

προϋπολογισ�ό �έχρι το 2004 (επικαιροποιη�ένο πρόγρα��α σταθερότητας της 

Πορτογαλίας για την περίοδο 2001)2005). Στη γνώ�η που εξέδωσε [Επίση�η 

Εφη�ερίδα C 51 της 26.02.2002], το Συ�βούλιο καλεί την Πορτογαλία να 

πολλαπλασιάσει τις προσπάθειες που καταβάλλει προκει�ένου να προσεγγίσει 

σε σύντο�ο χρονικό διάστη�α το στόχο της για τη �είωση του ελλεί��ατος σε 

σχεδόν �ηδενική τι�ή και την απαρέγκλιτη εκτέλεση του προϋπολογισ�ού. 

Υπερβολικό έλλει��α. Μετά τον διαχειριστικό έλεγχο που 

πραγ�ατοποιήθηκε από τη νέα πορτογαλική κυβέρνηση το 2002, το 

δη�οσιονο�ικό έλλει��α για το 2001 εκτι�ήθηκε εκ νέου σε υψηλότερο ποσοστό, 

δηλαδή σε 4,1% του ΑΕΠ, γεγονός που καθιστά την Πορτογαλία το πρώτο 

κράτος �έλος το οποίο υπερέβη τη σχετική τι�ή αναφοράς. Τον Οκτώβριο 2002, 

η Επιτροπή, έπειτα από εκτί�ηση της κατάστασης και σύ�φωνα �ε τις επιταγές 

της Συνθήκης (άρθρο 104 παράγραφος 3) κίνησε τη διαδικασία υπερβολικού 

ελλεί��ατος . Στην έκθεσή της η Επιτροπή διατυπώνει τις εξής εκτι�ήσεις: ένα 

�έρος της αναθεώρησης του ελλεί��ατος (περίπου 1%) οφείλεται στην 

ευθυγρά��ιση των λογαριασ�ών �ε τους κοινοτικούς ορισ�ούς (στατιστικές 

�εταβολές), αλλά κατά το λοιπό �έρος η αναθεώρηση οφείλεται στην 

υποεκτί�ηση των φορολογικών εσόδων, σε κάποια χαλαρότητα όσον αφορά την 

εκτέλεση του προϋπολογισ�ού, στην αύξηση των δαπανών, καθώς και στο 

γεγονός ότι η κατάσταση της οικονο�ίας υπήρξε λιγότερο ευνοϊκή απ' ό,τι είχε 

προβλεφθεί�  
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η αναλογία του συνολικού δη�όσιου χρέους θα αυξηθεί και θα 

παρα�είνει σε επίπεδο ελάχιστα χα�ηλότερο από τη σχετική τι�ή αναφοράς 

(60% του ΑΕΠ) κατά το 2002� 

το έλλει��α του 2001 δεν είναι αποτέλεσ�α οξείας οικονο�ικής ύφεσης 

(το ποσοστό οικονο�ικής �εγέθυνσης ανερχόταν σε 1,7%), ούτε οφείλεται σε 

άλλους παράγοντες �η υποκεί�ενους στον έλεγχο των πορτογαλικών αρχών.  

Κατά συνέπεια, η Επιτροπή πρότεινε στο Συ�βούλιο να συ�περάνει ότι 

υπήρχε πράγ�ατι υπερβολικό έλλει��α στην Πορτογαλία. Το Συ�βούλιο 

ECOFIN ακολούθησε την πρόταση αυτή τον Νοέ�βριο του 2002 [απόφαση του 

Συ�βουλίου, της 5ης Νοε�βρίου 2002, σχετικά �ε την ύπαρξη υπερβολικού 

ελλεί��ατος στην Πορτογαλία, Επίση�η Εφη�ερίδα L 322 της 27.11.2002]. 

∆ιατυπώθηκαν συστάσεις στην πορτογαλική κυβέρνηση, στις οποίες γίνεται 

αναφορά στα �έτρα που είχαν ήδη ληφθεί από αυτήν. Η Πορτογαλία καλείται να 

λάβει όλα τα αναγκαία �έτρα �ε σκοπό τη διόρθωση του υπερβολικού 

ελλεί��ατος �έχρι τις 31 ∆εκε�βρίου 2002, καθώς επίσης να �ειώσει το δη�όσιο 

έλλει��α σε ποσοστό κατώτερο της τι�ής αναφοράς (3%) το 2003. Επιπλέον, η 

κυβέρνηση ανέλαβε τη δέσ�ευση να υποβάλει νέο πρόγρα��α σταθερότητας για 

την περίοδο 2003)2006 και να βελτιώσει τους �ηχανισ�ούς συντονισ�ού της 

δη�οσιονο�ικής πολιτικής και της δη�οσιονο�ικής πειθαρχίας, καθώς και τη 

συγκέντρωση στατιστικών δεδο�ένων. 

Το δη�όσιο έλλει��α της Πορτογαλίας επανήλθε το 2002 και το 2003 σε 

επίπεδο χα�ηλότερο από το όριο του 3% του ΑΕΠ. Η Επιτροπή συνιστά στο 

Συ�βούλιο να περατώσει τη διαδικασία υπερβολικού ελλεί��ατος που είχε 

κινηθεί κατά της Πορτογαλίας. Θεωρεί δε ότι η συγκεκρι�ένη υπόθεση 

καταδεικνύει ότι οι διαδικασίες υπερβολικού ελλεί��ατος είναι δυνατό να 

τερ�ατισθούν σε περίπτωση που το εκάστοτε κράτος �έλος προβεί στη θέσπιση 

των κατάλληλων �έτρων. Το Συ�βούλιο εξέδωσε στις 11 Μαΐου 2004 απόφαση 

για την κατάργηση της απόφασης περί της ύπαρξης υπερβολικού ελλεί��ατος.  

Στις 22 Ιουνίου 2005, η Επιτροπή εξέδωσε έκθεση σχετικά �ε τη 

δη�οσιονο�ική κατάσταση στην Πορτογαλία και εξέτασε την επικαιροποίηση του 

πορτογαλικού προγρά��ατος σταθερότητας. Στην έκθεσή της, η Επιτροπή 

διαπιστώνει ότι το έλλει��α της Πορτογαλίας υπερβαίνει κατά πολύ το όριο του 

3% του ΑΕΠ. Το 2004, η Πορτογαλία ανακοίνωσε έλλει��α ύψους 2,9% του 

ΑΕΠ. Για το 2005, η χώρα προβλέπει κρατικό έλλει��α 6,2% του ΑΕΠ. Η 
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Επιτροπή αναγνωρίζει ότι η Πορτογαλία έχει εγκαινιάσει πρόγρα��α 

διαρθρωτικών �εταρρυθ�ίσεων, αλλά θεωρεί ότι είναι δυσχερής η εκτί�ηση των 

συνεπειών του για τη δη�οσιονο�ική κατάσταση της Πορτογαλίας. Το 

Συ�βούλιο, βάσει συστάσεως της Επιτροπής, κίνησε στις 12 Σεπτε�βρίου 2005 

κατά της Πορτογαλίας νέα διαδικασία υπερβολικού ελλεί��ατος. 

Σε απόφαση της 20ής Σεπτε�βρίου 2005, το Συ�βούλιο διαπιστώνει την 

ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος στην Πορτογαλία [Επίση�η Εφη�ερίδα L 274 

της 20.10.2005]. Τάσσει δε στην πορτογαλική κυβέρνηση προθεσ�ία έως τις 19 

Μαρτίου 2006 προκει�ένου να αναλάβει ουσιαστική δράση ούτως ώστε να 

�ειωθεί το έλλει��α του 2006. Τον Ιούνιο του 2006, η Επιτροπή διατυπώνει την 

εκτί�ηση ότι η Πορτογαλία έχει επιτύχει πρόοδο προς την κατεύθυνση του 

τερ�ατισ�ού της κατάστασης υπερβολικού ελλεί��ατος το αργότερο �έχρι το 

2008. Κατά τη συνεδρίασή του της 11ης Ιουλίου, το Συ�βούλιο αποφαίνεται ότι 

κανένα συ�πληρω�ατικό �έτρο δεν είναι προς το παρόν αναγκαίο σε σχέση �ε 

την Πορτογαλία. 

 

Το Έλλεια σε Χώρες Εκτός Ζώνης Ευρώ 

 

Η ∆ανία, το Ηνω�ένο Βασίλειο και η Σουηδία δεν καθιέρωσαν το ευρώ. 

hστόσο, αυτά τα κράτη �έλη πρέπει να προσπαθήσουν να αποφύγουν τα 

υπερβολικά ελλεί��ατα. Το ίδιο ισχύει και για τα δέκα κράτη �έλη που 

προσχώρησαν στην Ευρωπαϊκή Ένωση την 1η Μαΐου 2004. Κατά την ένταξή 

τους, τα νέα κράτη �έλη ενσω�ατώθηκαν πλήρως στο κοινοτικό πλαίσιο 

εποπτείας και συντονισ�ού των οικονο�ικών και δη�οσιονο�ικών πολιτικών. 

 

Κύπρος 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2003, η Κύπρος παρουσίασε έλλει��α 

υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ. Στην απόφαση της 5ης Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο 

διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος και συνέστησε την ανάληψη 

αποτελεσ�ατικών ενεργειών. Η Κύπρος πρέπει να �ειώσει το υπερβολικό 

έλλει��ά της σε ποσοστό �ικρότερο του 3% έως το 2005. Στη συνέχεια, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατέληξε στο συ�πέρασ�α στις 22 ∆εκε�βρίου 2004 ότι η 
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Κύπρος ακολουθεί τη σωστή οδό για τη διόρθωση του υπερβολικού ελλεί��ατος 

και ότι, κατά συνέπεια, δεν απαιτείται συ�πληρω�ατική σύσταση επί του 

παρόντος. Στις 21 Ιουνίου 2006, η Επιτροπή συνιστά την περάτωση της 

διαδικασίας υπερβολικού ελλεί��ατος που είχε κινηθεί σε σχέση �ε την Κύπρο. 

Το Συ�βούλιο προβαίνει πράγ�ατι στην περάτωση της διαδικασίας αυτής κατά 

τη συνεδρίασή του της 11ης Ιουλίου 2006.  

 

Ουγγαρία 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2003, η Ουγγαρία παρουσίασε έλλει��α 

υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ. Σε απόφαση της 5 Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο 

διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος στην Ουγγαρία. Συνιστά στις 

ουγγρικές αρχές να προβούν σε �εσοπρόθεσ�ες ενέργειες για να �ειώσουν το 

έλλει��α της χώρας κάτω από το όριο του 3% έως το 2008. Τον Ιανουάριο του 

2005, το Συ�βούλιο αποφάσισε ότι τα �έτρα που προτίθετο να λάβει η Ουγγαρία 

δεν επαρκούν για να επιτευχθεί ο στόχος που έθεσε η ουγγρική κυβέρνηση για 

το 2005 όσον αφορά το έλλει��α της χώρας. Συνεπώς, στις 8 Μαρτίου 2005 της 

απηύθυνε νέες συστάσεις ώστε να λάβει συ�πληρω�ατικά �έτρα. Στις 13 Ιουλίου 

2005, η Επιτροπή εξέδωσε ανακοίνωση στην οποία διαπιστώνει ότι οι ουγγρικές 

αρχές προφανώς έχουν αναλάβει αποτελεσ�ατική δράση για την επίτευξη του 

στόχου που τέθηκε για το 2005, δηλαδή έλλει��α σε ποσοστό 3,6% του ΑΕΠ. 

hστόσο, η δη�οσιονο�ική κατάσταση παρα�ένει ευαίσθητη.  

Στις 20 Οκτωβρίου 2005, η Επιτροπή συνέστησε στο Συ�βούλιο να 

συ�περάνει ότι οι ουγγρικές αρχές δεν προέβησαν σε αποτελεσ�ατική δράση για 

τη διόρθωση του ελλεί��ατός τους. Στις 8 Νοε�βρίου 2005, το Συ�βούλιο 

εξέδωσε απόφαση σύ�φωνα �ε την οποία τα �έτρα που έλαβαν οι ουγγρικές 

αρχές δεν επαρκούν ως προς τις προηγού�ενες συστάσεις.  

 

Μάλτα 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2003, η Μάλτα παρουσίασε έλλει��α 

υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ. Στην απόφαση της 5ης Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο 

διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος και συνέστησε την ανάληψη 
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αποτελεσ�ατικών ενεργειών. Η Μάλτα πρέπει να �ειώσει το υπερβολικό 

έλλει��ά της σε ποσοστό �ικρότερο του 3% έως το 2006. Στη συνέχεια, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατέληξε στο συ�πέρασ�α στις 22 ∆εκε�βρίου 2004 ότι η 

Μάλτα ακολουθεί τη σωστή οδό για τη διόρθωση του υπερβολικού ελλεί��ατος 

και ότι, κατά συνέπεια, δεν απαιτείται συ�πληρω�ατική σύσταση επί του 

παρόντος.  

 

Πολωνία 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2003, η Πολωνία παρουσίασε έλλει��α 

υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ. Σε απόφαση της 5ης Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο 

διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος και συνέστησε την ανάληψη 

αποτελεσ�ατικών ενεργειών. Η Πολωνία πρέπει να �ειώσει το υπερβολικό 

έλλει��ά της σε ποσοστό �ικρότερο του 3% έως το 2007. Στη συνέχεια, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατέληξε στο συ�πέρασ�α στις 22 ∆εκε�βρίου 2004 ότι η 

Πολωνία ακολουθεί τη σωστή οδό για τη διόρθωση των καταστάσεων 

υπερβολικού ελλεί��ατος και ότι, κατά συνέπεια, δεν απαιτείται 

συ�πληρω�ατική σύσταση επί του παρόντος.  

 

Τσεχική ∆ηοκρατία 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2003, η Τσεχική ∆η�οκρατία παρουσίασε 

έλλει��α υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ. Στην απόφαση της 5ης Ιουλίου 2004, το 

Συ�βούλιο διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος και συνέστησε την 

ανάληψη αποτελεσ�ατικών ενεργειών. Η Τσεχική ∆η�οκρατία πρέπει να �ειώσει 

το υπερβολικό έλλει��ά της σε ποσοστό �ικρότερο του 3% έως το 2008. Στη 

συνέχεια, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατέληξε στο συ�πέρασ�α στις 22 

∆εκε�βρίου 2004 ότι η Τσεχική ∆η�οκρατία ακολουθεί τη σωστή οδό για τη 

διόρθωση του υπερβολικού ελλεί��ατος και ότι, κατά συνέπεια, δεν απαιτείται 

συ�πληρω�ατική σύσταση επί του παρόντος.  
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Ηνωένο Βασίλειο 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Στις 28 Απριλίου 2004, η Επιτροπή ενέκρινε 

έκθεση για τη δη�οσιονο�ική κατάσταση στο Ηνω�ένο Βασίλειο. Στην εν λόγω 

έκθεση εκτι�ά ότι το Ηνω�ένο Βασίλειο παρουσιάζει έλλει��α υψηλότερο από 

την τι�ή αναφοράς του 3% για την περίοδο 2003)2004. hστόσο, ανα�ενόταν ότι 

ήδη από το 2004 το έλλει��α του Ηνω�ένου Βασιλείου θα ήταν �ικρότερο του 

3%. Εντούτοις, τον Αύγουστο του 2005, η βρετανική κυβέρνηση ανακοίνωσε την 

ύπαρξη δη�όσιου ελλεί��ατος σε ποσοστό 3,2% του ΑΕΠ για την περίοδο 2004)

2005. Βάσει αυτών, σε έκθεση που συνέταξε η Επιτροπή προέβη σε εκτί�ηση 

των βρετανικών δη�όσιων λογαριασ�ών. Κατέδειξε ότι η υπέρβαση της τι�ής 

αναφοράς δεν �πορεί να εξηγηθεί από το οικονο�ικό πλαίσιο, εφόσον η αύξηση 

του ΑΕΠ ήταν ανώτερη από τις προβλέψεις στη διάρκεια των δύο τελευταίων 

ετών (3,2% το 2004 και 2,9% το 2005). Στις 11 Ιανουαρίου 2006, η Επιτροπή 

συνιστά στο Συ�βούλιο να επιβεβαιώσει την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος 

στο Ηνω�ένο Βασίλειο. Το Συ�βούλιο, κατά τη συνεδρίασή του της 24ης 

Ιανουαρίου 2006, συ�παρατάχθηκε �ε τη γνώ�η της Επιτροπής και διαπίστωσε 

την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος στη συγκεκρι�ένη χώρα. Το Συ�βούλιο 

συνέστησε στη βρετανική κυβέρνηση να λάβει διορθωτικά �έτρα προκει�ένου να 

διορθωθεί η κατάσταση υπερβολικού ελλεί��ατος το αργότερο �έχρι το 

οικονο�ικό έτος 2006/07. 

 

Σλοβακία 

 

Υπερβολικό έλλει��α. Το 2003, η Σλοβακία παρουσίασε έλλει��α 

υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ. Σε απόφαση της 5ης Ιουλίου 2004, το Συ�βούλιο 

διαπίστωσε την ύπαρξη υπερβολικού ελλεί��ατος και συνέστησε την ανάληψη 

αποτελεσ�ατικών ενεργειών. Η Σλοβακία πρέπει να �ειώσει το υπερβολικό 

έλλει��ά της σε ποσοστό �ικρότερο του 3% έως το 2007. Στη συνέχεια, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατέληξε στο συ�πέρασ�α στις 22 ∆εκε�βρίου 2004 ότι η 

Σλοβακία ακολουθεί τη σωστή οδό για τη διόρθωση του υπερβολικού 

ελλεί��ατος και ότι, κατά συνέπεια, δεν απαιτείται συ�πληρω�ατική σύσταση επί 

του παρόντος. 
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Η Συ�βατική Άποψη για το Χρέος 

 

Θεωρού�ε ότι υπάρχουν δύο απόψεις για το χρέος. Η �ια είναι η 

συ�βατική, �ε την έννοια ότι είναι η πλέον αποδεκτή από την κοινότητα των 

οικονο�ολόγων και η δεύτερη είναι και αυτή �ια απόρροια της νεοκλασικής 

θεώρησης, ό�ως δεν είναι τόσο αποδεκτή. Αυτή η δεύτερη άποψη λέγεται 

ρικαρντιανή και είναι αντίθετη της συ�βατικής. Όπως θα δού�ε, το γεγονός ότι 

υπάγεται και αυτή στη νεοκλασική θεωρία έχει προκαλέσει �ια εκτετα�ένη 

συζήτηση στον ακαδη�αϊκό χώρο. Θα προσπαθήσου�ε κατ’ αρχήν να 

παρουσιάσου�ε την συ�βατική άποψη για τα αποτελέσ�ατα που έχει το χρέος 

της γενικής κυβέρνησης στην οικονο�ία. Για να το καταφέρου�ε αυτό, θα πρέπει 

να ξεκινήσου�ε �ε �ια ποσοτική περιγραφή των αποτελεσ�άτων αυτών, 

δίνοντας έ�φαση στις συνέπειες επί της αποτα�ίευσης και επί του σχη�ατισ�ού 

του κεφαλαίου. Κατ’ επέκταση θα δοθεί έ�φαση στο προϊόν, το εισόδη�α και την 

κατανο�ή του και σε άλλες ση�αντικές παρα�έτρους της οικονο�ίας. Επιπλέον, 

�πορού�ε να δού�ε και κάποιες άλλες οικονο�ικές και �η οικονο�ικές 

επιπτώσεις του κυβερνητικού δανεισ�ού. 

Μετά την ποσοτική ανάλυση, θα προσπαθήσου�ε να παρουσιάσου�ε 

τις «ποσοτικοποιήσεις» κάποιων από τα �ακροπρόθεσ�α αποτελέσ�ατα του 

χρέους. Παρόλο που η ποσοτικοποίηση είναι ένα πολύ δύσκολο εγχείρη�α, θα 

πρέπει να πραγ�ατοποιηθεί η προσπάθεια, κυρίως για να δοθεί �ια ποσοτική 

αίσθηση των οικονο�ικών συσχετισ�ών. 

Η ανάλυσή �ας προϋποθέτει, ότι η κυβερνητική κατανάλωση αγαθών 

και υπηρεσιών δεν επηρεάζεται από την πολιτική για το χρέος. ∆ηλαδή, 

εξετάζου�ε την πολιτική εκείνη στην οποία ο δανεισ�ός υποκαθιστά τους φόρους 

προσωρινά17. Επειδή η κυβέρνηση πρέπει να ικανοποιεί έναν διαχρονικό 

περιορισ�ό προϋπολογισ�ού (budget constraint), και αφού το χρέος δεν είναι 

δυνατό να αυξάνεται επ’ άπειρο ως �έρος του εισοδή�ατος, αυτή η προσωρινή 

�είωση των φόρων θα συνοδευτεί από �ια �ελλοντική αύξησή τους18. Ε�είς 

συνήθως θα λα�βάνου�ε υπ’ όψη, ότι η παρούσα αξία της �ελλοντικής αύξησης 

                                                 
17

 Αν η κυβέρνηση αναλάβει �εγαλύτερο χρέος (δανεισ�ός), τότε έχου�ε �ια αντίστοιχη �είωση 
στους φόρους για τη συγκεκρι�ένη χρονική περίοδο. Τα έξοδα της κυβέρνησης δεν αλλάζουν. 
18

 Άλλωστε, για όλους τους συ��ετέχοντες στην οικονο�ία, ο δανεισ�ός δεν είναι τίποτε άλλο από 
την πραγ�ατοποίηση της �ελλοντικής προσδοκίας για �εγαλύτερο εισόδη�α. 
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φόρων ισούται �ε την τρέχουσα αύξηση του χρέους. Φυσικά, αν υποθέσου�ε ότι 

ζού�ε σε έναν κόσ�ο �ε αβεβαιότητα (πιο ρεαλιστικά), τότε η θεώρησή �ας θα 

πρέπει να γίνει πιο πολύπλοκη. Επιπλέον, η ανάλυσή �ας προϋποθέτει ότι η 

νο�ισ�ατική πολιτική δεν επηρεάζεται από την πολιτική για το χρέος (έτσι θα 

�ιλά�ε για πραγ�ατικά �εγέθη και όχι για ονο�αστικά). 
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Πως το Κυβερνητικό Χρέος Επηρεάζει την Οικονο�ία 

 

Η κυβερνητική πολιτική για το χρέος έχει τεράστιο αντίκτυπο στην 

οικονο�ία βραχυπρόθεσ�α και �ακροπρόθεσ�α. Θα ξεκινήσου�ε �ε τις 

βραχυπρόθεσ�ες επιπτώσεις του ελλεί��ατος και �ετά θα προχωρήσου�ε στις 

�ακροπρόθεσ�ες. Από τις �ακροπρόθεσ�ες, το κύριο αποτέλεσ�α είναι η 

�είωση του διαχρονικού Εθνικού πλούτου. Πιο συγκεκρι�ένα, θα εξηγήσου�ε 

πως η πολιτική χρέους επηρεάζει την αποτα�ίευση και η αποτα�ίευση �ε τη 

σειρά της επηρεάζει πολλές πλευρές της οικονο�ίας. 

 

Βραχυπρόθεσες Επιπτώσεις – Αύξηση της Ζήτησης για το 

Προϊόν 

 

Έστω ότι η κυβέρνηση δη�ιουργεί ένα έλλει��α στον προϋπολογισ�ό 

της διατηρώντας την κατανάλωσή της σταθερή και �ειώνοντας τα έσοδα από 

φόρους. Αυτή η πολιτική αυξάνει το διαθέσι�ο εισόδη�α των νοικοκυριών και 

ίσως τον πλούτο τους. Η συ�βατική ανάλυση �ας λέει ότι η αύξηση στο 

διαθέσι�ο εισόδη�α των νοικοκυριών αυξάνει την κατανάλωση αγαθών και έτσι η 

συναθροιστική ζήτηση για αγαθά αυξάνεται. 

Πώς επηρεάζει η αύξηση της ζήτησης την οικονο�ία; Σύ�φωνα �ε την 

συ�βατική ανάλυση, η οικονο�ία βραχυπρόθεσ�α είναι Κεϋνσιανή, έτσι η 

συναθροιστική αύξηση ζήτησης αυξάνει το Εθνικό εισόδη�α. ∆ηλαδή, λόγω της 

ακα�ψίας των �ισθών και των τι�ών (sticky wages and sticky prices) ή λόγω της 

αδυνα�ίας ερ�ηνείας των αποτελεσ�άτων αρχικά, �ετακινήσεις της 

συναθροιστικής ζήτησης επηρεάζουν τη χρήση των παρα�έτρων της 

παραγωγής. Αυτή η Κεϋνσιανή ανάλυση παρέχει ένα συνηθισ�ένο επιχείρη�α 

για την πολιτική �είωσης φόρων ή αύξησης κυβερνητικών εξόδων (και άρα της 

πολιτικής ελλεί��ατος), όταν η οικονο�ία έρχεται κοντά σε �ια ύφεση19. 

                                                 
19

 Ο John Maynard Keynes είναι ο θε�ελιωτής της σύγχρονης �ακροοικονο�ικής. Βασισ�ένος στις 

�εθόδους του δάσκαλού του Alfred Marshall υποστήριξε ότι οι �ακροοικονο�ικές σχέσεις διαφέρουν από 

τις �ικροοικονο�ικές, διότι οι προτάσεις «ceteris paribus» που ε�φανίζονται σε διαφορετικά επίπεδα 

συναθροίσεως είναι διαφορετικά �εταξύ τους. Στο έργο του “Theory of Money” υποστήριξε ότι η 

αποτα�ίευση και η επένδυση είναι εντελώς ανεξάρτητα �εγέθη. Σή�ερα, στην κοινότητα των 
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Η συ�βατική ανάλυση επίσης αναφέρει, ότι η οικονο�ία είναι νεοκλασική 

�ακροπρόθεσ�α. ∆ηλαδή, η ακα�ψία στη �εταβολή των �ισθών και των τι�ών, ή 

οι προσωρινή ανικανότητα των παραγόντων της οικονο�ίας για προσαρ�ογή 

(όλοι οι παράγοντες που καθιστούν την αύξηση της συναθροιστικής ζήτησης 

βραχυπρόθεσ�α) είναι ελάχιστα ση�αντικά πράγ�ατα �ακροπρόθεσ�α. Σαν 

αποτέλεσ�α, η δη�οσιονο�ική πολιτική επηρεάζει το εισόδη�α �όνον όταν 

αλλάζει την προσφορά παρα�έτρων της παραγωγής. Εξηγού�ε παρακάτω. 

 

 

Μακροπρόθεσες Επιπτώσεις – Μείωση της Εθνικής 

Αποταίευσης και τα επακόλουθά της 

 

Για να κατανοήσου�ε τα αποτελέσ�ατα του κυβερνητικού χρέους και 

ελλεί��ατος, είναι ση�αντικό να κρατά�ε υπ’ όψη �ας κάποιες βασικές 

εθνικολογιστικές ταυτότητες. Αν το Y  συ�βολίζει το εθνικό εισόδη�α, το C  την 

ιδιωτική κατανάλωση, το S  την ιδιωτική αποτα�ίευση και το T  τους φόρους, τότε 

ο περιορισ�ός προϋπολογισ�ού του ιδιωτικού το�έα είναι η εξίσωση: 

Y C S T= + +  

Το εθνικό εισόδη�α ισούται �ε το εθνικό προϊόν, το οποίο διαιρείται σε τέσσερα 

�έρη εξόδων: κατανάλωση αγαθών C , επενδύσεις σε κεφάλαιο I , κυβερνητικά 

έξοδα G  και καθαρές εξαγωγές �X  (εξαγωγές �είον εισαγωγές). ∆ηλαδή: 

Y C I G �X= + + +  

Συνδυάζοντας τις δύο τελευταίες εξισώσεις έχου�ε: 

( )S T G I �X+ − = +  

Η τελευταία εξίσωση �ας λέει ότι η ιδιωτική και η κυβερνητική αποτα�ίευση 

(συνολική αποτα�ίευση στην οικονο�ία) είναι ίση �ε την επένδυση συν τις 

καθαρές εξαγωγές. 

Η επό�ενη ση�αντική ταυτότητα είναι αυτή που �ας λέει ότι το 

ενεργητικό του έθνους πρέπει να ισούται �ε το παθητικό του. ∆ηλαδή, το 

ισοζύγιο των τρεχόντων λογαριασ�ών πρέπει να ισούται �ε το ισοζύγιο του 
                                                                                                                                                 
οικονο�ολόγων, ο Keynes θεωρείται ο �εγαλύτερος θεωρητικός υποστηρικτής της κυβερνητικής 

παρε�βατικότητας. Πίστευε, ότι η κυβέρνηση �ε τις δαπάνες τις έδινε κινητήριο δύνα�η στην οικονο�ία 

για ανάπτυξη, έτσι η θεωρία του έρχεται σε αντίθεση �ε τη δεσπόζουσα νεοκλασική άποψη για την 

κυβέρνηση η οποία υποστηρίζει φιλελεύθερες κυβερνήσεις. 
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κεφαλαίου. Το ισοζύγιο των τρεχόντων λογαριασ�ών �πορεί να καθοριστεί σαν 

τις καθαρές εξαγωγές �X . Το καθαρό ισοζύγιο του κεφαλαίου �πορεί να 

καθοριστεί ως την καθαρή ξένη επένδυση �FI , η οποία ορίζεται ως επένδυση 

από το εισόδη�α ξένων κατοίκων �είον τις επενδύσεις των εγχώριων κατοίκων 

σε ξένες χώρες. Έτσι η Τρίτη ταυτότητα γράφεται απλώς: 

�X �FI= , 

Έτσι, από τις δύο τελευταίες εξισώσεις έχου�ε: 

( )S T G I �FI+ − = +  

Το αριστερό �έλος της εξίσωσης δείχνει την εθνική αποτα�ίευση ως άθροισ�α 

ιδιωτικής και δη�όσιας αποτα�ίευσης, ενώ το δεξί �έλος δείχνει το πώς 

χρησι�οποιείται η αποτα�ίευση αυτή ως άθροισ�α επενδύσεων σε εσωτερικό και 

εξωτερικό. Αυτή η ταυτότητα �πορεί να θεωρηθεί ότι περιγράφει τις δύο πλευρές 

(ενεργητικό και παθητικό) στην αγορά για κάθε τι που �πορεί να δανειστεί. 

Υποθέστε τώρα, ότι η κυβέρνηση διατηρεί τα έξοδά της σταθερά και 

�ειώνει τους φόρους, δηλαδή δη�ιουργεί έλλει��α και ως εκ τούτου οδηγεί σε 

�είωση της δη�όσιας αποτα�ίευσης (T G− ). Με ποιόν τρόπο λοιπόν θα 

διατηρηθεί η ισχύ της τελευταίας ταυτότητας που αναφέρου�ε; Θα �πορούσε να 

αυξηθεί η ιδιωτική αποτα�ίευση S , θα �πορούσε να �ειωθεί η εγχώρια 

επένδυση I  και θα �πορούσε να �ειωθεί η εξωτερική επένδυση �FI . 

Προφανώς, θα �πορούσαν να συ�βούν και όλα τα παραπάνω ταυτόχρονα ως 

κάποιο βαθ�ό, ώστε να διατηρείται η ταυτότητα. Θα εξετάσου�ε τα ενδεχό�ενα 

ένα προς ένα. 

Ξεκινώντας, θα πρέπει να πού�ε ότι η ιδιωτική αποτα�ίευση �πορεί να 

προκύψει για διάφορους λόγους. Πολλοί οικονο�ολόγοι υποστηρίζουν ότι η 

ιδιωτική αποτα�ίευση θα αυξηθεί τόσο, ώστε να καλυφθεί πλήρως η �είωση της 

δη�όσιας – κυβερνητικής αποτα�ίευσης. Πάντως η πλέον αποδεκτή άποψη είναι 

αυτή που λέει ότι η ιδιωτική αποτα�ίευση θα αυξηθεί λιγότερο από τη �είωση της 

δη�όσιας αποτα�ίευσης. Αυτό ση�αίνει ότι η ολική – εθνική αποτα�ίευση θα 

�ειωθεί, άρα η ολική επένδυση (δεξί �έλος) πρέπει επίσης να �ειωθεί. 

Ερχό�αστε λοιπόν αντι�έτωποι �ε τη �είωση της επένδυσης. Αυτή, �ε 

το πέρασ�α του χρόνου οδηγεί σε χα�ηλότερο απόθε�α κεφαλαίου (από αυτό 

που θα είχα�ε αν δε �ειωνόταν), πράγ�α που οδηγεί σε χα�ηλότερο προϊόν και 

άρα χα�ηλότερο εισόδη�α (από αυτά που θα είχα�ε διαφορετικά). Με λιγότερο 
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διαθέσι�ο κεφάλαιο, το οριακό προϊόν της του κεφαλαίου θα είναι  �εγαλύτερο, 

αυξάνοντας το επιτόκιο που επιστρέφεται από κάθε �ονάδα κεφαλαίου. 

Παράλληλα, η παραγωγικότητα της εργασίας θα είναι χα�ηλότερη, έτσι θα 

�ειώνεται ο �έσος πραγ�ατικός �ισθός και το ολικό εισόδη�α (προϊόν) της 

εργασίας. 

Μια �ειω�ένη καθαρή εξωτερική επένδυση για κάποιο χρονικό διάστη�α 

θα σή�αινε ότι οι κάτοικοι της οικονο�ίας θα έχουν στην κατοχή τους λιγότερα 

κεφάλαια στο εξωτερικό. Επιπλέον, η πτώση στην καθαρή εξωτερική επένδυση 

θα ση�άνει πτώση στις καθαρές εξαγωγές, πράγ�α που ση�αίνει ότι θα αυξηθεί 

το ε�πορικό έλλει��α. ∆ηλαδή ξεκινήσα�ε από αύξηση του κυβερνητικού 

ελλεί��ατος και καταλήξα�ε στην αύξηση του ε�πορικού ελλεί��ατος. Αυτός ο 

σύνδεσ�ος των δύο ελλει��άτων έγινε καλύτερα γνωστός στο ευρύ κοινό κατά 

τη δεκαετία του 1980 (ιδιαιτέρως στις ΗΠΑ) �ε το όνο�α «δίδυ�α ελλεί��ατα»20. 

Γενικά, όταν το ε�πορικό ισοζύγιο οδηγείται σε έλλει��α, τότε θα συνήθως  

αυξάνεται η αξία του νο�ίσ�ατος. Αυτό κάνει τα εγχώρια προϊόντα πιο ακριβά 

από τα ξένα21. 

Άλλες Επιπτώσεις 

 

Παρόλο που η αύξηση της συναθροιστικής ζήτησης (βραχυπρόθεσ�α) 

και η �είωση του αποθέ�ατος κεφαλαίου (�ακροπρόθεσ�α) είναι τα πιο 

ση�αντικά αποτελέσ�ατα των κυβερνητικών ελλει��άτων, υπάρχουν και άλλες 

επιπτώσεις του στην οικονο�ία που θα πρέπει να συζητήσου�ε παρακάτω. 

Πρώτον, το κυβερνητικό χρέος �πορεί να επηρεάσει τη νο�ισ�ατική 

πολιτική. Μια χώρα �ε υψηλό χρέος είναι πολύ πιθανό να έρθει αντι�έτωπη �ε 

υψηλά επιτόκια δανεισ�ού, έτσι η νο�ισ�ατική αρχή της �πορεί να πιεστεί να 

�ειώσει τα επιτόκια αυτά �ε χρήση επεκτατικής πολιτικής. Αυτή η στρατηγική 

�πορεί να �ειώσει τα επιτόκια βραχυπρόθεσ�α, ό�ως �ακροπρόθεσ�α θα 

αφήσει τα πραγ�ατικά επιτόκια σχεδόν α�ετάβλητα, ενώ ο πληθωρισ�ός και τα 

ονο�αστικά επιτόκια θα αυξηθούν. Η οικονο�ία των ΗΠΑ θα �πορούσε να 

θεωρηθεί ένα καλό παράδειγ�α όπου η παραπάνω νο�ισ�ατική πολιτική δεν 

                                                 
20

 Twin deficits 
21

 Σχετικά �ε τη διεθνή αυτή διαδικασία θα πρέπει να δει κανείς τις εργασίες των Frenkel και 
Razin, αλλά και των Obstfeld και Rogoff. 
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είχε επίδραση στην δη�οσιονο�ική πολιτική. Ας δού�ε λόγου χάρη ότι στη 

δεκαετία του 1980 ο λόγος χρέους – προς – εισόδη�α αυξήθηκε απότο�α, ενώ ο 

πληθωρισ�ός �ειώθηκε πολύ. Παρά το παράδειγ�α αυτό, τόσο οι πρόεδροι της 

Α�ερικανικής κεντρικής τράπεζας (Federal Reserve) όσο και οι ηγέτες άλλων 

�εγάλων κεντρικών τραπεζών πάντα προειδοποιούν για τον ενδεχό�ενο 

σύνδεσης �εταξύ κυβερνητικού ελλεί��ατος και πληθωρισ�ού. 

Σε εξαιρετικές περιπτώσεις, �ια χώρα �ε πολύ �εγάλο χρέος, δύσκολα 

θα βρει χρη�ατοδότηση για να συνεχίσει να το αυξάνει. Σαν αποτέλεσ�α η 

κυβέρνηση, προκει�ένου να χρη�ατοδοτήσει τη δραστηριότητά της, θα πρέπει 

να προχωρήσει σε τύπωση περισσότερου χρή�ατος, αφού δεν έχει εναλλακτική 

λύση. Αν η νο�ισ�ατική αρχή δέχεται εντολές από τη δη�οσιονο�ική αρχή, ως 

προς την τύπωση νο�ίσ�ατος (seignorage)22, τότε βάσει της ανάλυσης των 

Sargent και Wallace (1981) ο πληθωρισ�ός θα αποτελεί περισσότερο 

δη�οσιονο�ικό παρά νο�ισ�ατικό φαινό�ενο. Ο Woodford (1995) προτείνει �ια 

εναλλακτική «δη�οσιονο�ική θεωρία για το επίπεδο των τι�ών», βασισ�ένος στο 

αποτέλεσ�α που έχουν οι τι�ές επί του κυβερνητικού ελλεί��ατος (και συνεπώς 

επί της συναθροιστικής ζήτησης). Ο Woodford θεωρεί �ια οικονο�ία �ε αθάνατα 

νοικοκυριά και υποθέτει �ια αύξηση επί του κυβερνητικού χρέους χωρίς να 

υπάρχει αλλαγή σε �ελλοντική φορολόγηση και δαπάνες. Αυτή η πολιτική κάνει 

τα νοικοκυριά πλουσιότερα και αυξάνει την συναθροιστική ζήτηση. Αν η 

συναθροιστική προσφορά �είνει αναλλοίωτη, τότε τόσο το ση�είο ισορροπίας 

της αγοράς αγαθών, όσο και ο περιορισ�ός προϋπολογισ�ού της κυβέρνησης 

επιβάλουν την αύξηση του επιπέδου των τι�ών τόσο, ώστε να �ειωθεί το 

πραγ�ατικό χρέος στην αρχική του τι�ή. Ο �ηχανισ�ός αυτός του Woodford είναι 

αρκετά ό�οιος �ε αυτόν των Pigou και Patinkin (1965), ο οποίος περιγράφει τα 

αποτελέσ�ατα στην πραγ�ατική ισορροπία, ό�ως επιτρέπει στα νοικοκυριά να 

έχουν Ricardian συ�περιφορά και επιπλέον ασχολείται �ε ολόκληρο το παθητικό 

των νοικοκυριών και όχι �όνον �ε το εξωτερικό χρή�α. Σε αντίθεση �ε την 

                                                 
22

 Η κοπή νο�ίσ�ατος �πορεί να θεωρηθεί σαν �ια �ορφή δανείου. Αν η κυβέρνηση τυπώσει 
περισσότερα φυσικά νο�ίσ�ατα και τα θέσει σε κυκλοφορία (π.χ. πληρώνοντας τις δαπάνες τις), 
τότε είναι σα να δη�ιουργεί δανειστές οι οποίοι ανα�ένουν κάποια αξία έναντι του 
τραπεζογρα��ατίου που διαθέτουν (παίζει τον ρόλο ο�ολόγου). Βεβαίως, η κυκλοφορία του 
επιπλέον ποσού δη�ιουργεί �ακροπρόθεσ�α πληθωρισ�ό, έτσι το νό�ισ�α χάνει την αγοραία 
αξία του και έτσι η κυβέρνηση και �ε αυτή τη �έθοδο χάνει την πιστοληπτκή της δυνατότητα. 
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ανάλυση των Sargent ) Wallace η ανάλυση Woodford δεν εξαρτάται από την 

αντίδραση της νο�ισ�ατικής αρχής στην δη�οσιονο�ική πολιτική23. 

 

 

Πόσο εγάλο είναι το ακροπρόθεσο αποτέλεσα του χρέους στην 

οικονοία 

Μέχρι τώρα περιγράψα�ε τα αποτελέσ�ατα του κυβερνητικού χρέους 

�ε ποιοτικούς όρους. Τώρα παρουσιάζου�ε ποσοτικές εκτι�ήσεις �ερικών από 

αυτά τα αποτελέσ�ατα. Ξεκινά�ε �ε έναν πολύ απλό υπολογισ�ό του 

αποτελέσ�ατος στο εθνικό εισόδη�α �ιας �είωσης στο απόθε�α κεφαλαίου και 

�ετά εξερευνού�ε την ευαισθησία των αποτελεσ�άτων �ας σε τρεις υποθέσεις 

κλειδιά. Η χονδρική εκτί�ησή �ας περιέχει, στην πραγ�ατικότητα, �ερικές άλλες 

ποσοτικές αναλύσεις στη βιβλιογραφία. Επίσης ση�ειώνου�ε το �έγεθος της 

απώλειας νεκρού ση�είου24 που προκαλείται από τους φόρους που χρειάζονται 

για να χρη�ατοδοτήσουν την υπηρεσία του χρέους. Οι αναλύσεις που 

παρουσιάζονται έχουν ρυθ�ιστεί (calibrate) για υπολογισ�ούς που αφορούν  

στην  α�ερικανική οικονο�ία, αλλά η προσέγγιση είναι εφαρ�όσι�η και σε άλλες 

χώρες.  

 

 

Η Παραβολή της Νεράιδας του χρέους        

Όπως έχου�ε συζητήσει, ένα πρωταρχικό αποτέλεσ�α του 

κυβερνητικού χρέους είναι το “πνίξι�ο” του κεφαλαίου και οι συνέπειες από αυτό. 

Πόσο �εγάλα είναι αυτά τα αποτελέσ�ατα; Για να απαντήσου�ε σε αυτή την 

ερώτηση, σκεφτείτε την παραβολή του Ball and Mankiw (1995). Φανταστείτε ότι 

ένα βράδυ ότι η νεράιδα του χρέους (ξαδέλφη της νεράιδας του δοντιού25) 

επρόκειτο να ταξιδέψει στην οικονο�ία και να αντικαταστήσει κάθε κυβερνητικό 

                                                 
23

 Για �ια ανάλυση της σύνδεσης �εταξύ δη�οσιονο�ικής και νο�ισ�ατικής πολιτικής θα πρέπει 
να δει κανέις το έργο των Aiyagari και Gertler (1985), Leeper (1991), McCallum (1984) και Sims 
(1994). 
24

 Απώλειες νεκρού ση�είου ονο�άζονται οι πληρω�ές που γίνονται για να συντηρηθεί η 
οικονο�ία στο νεκρό ση�είο, δηλαδή στο να πληρώνει τόκους για ένα κεφάλαιο που έχει 
δανειστεί (χωρίς να «ξεχρεώνει» το κεφάλαιο) 
25

 Η νεράιδα του δοντιού (tooth fairy) είναι ένας �ύθος, σύ�φωνα �ε τον οποίο όταν κάποιο 
παιδάκι βγάλει το δόντι του, τότε το βάζει εκείνη τη νύχτα κάτω από το �αξιλάρι του. Η νεράιδα 
του δοντιού κρυφά, �έσα στη νύχτα, αλλάζει το δόντι �ε ένα νό�ισ�α. Εύκολα καταλαβαίνει 
κανείς τον συσχετισ�ό, αφού η νεράιδα του χρέους ανταλλάζει το χρέος �ε κεφάλαιο. 



 52 

ο�όλογο �ε ένα κο��άτι κεφαλαίου ίσης αξίας. Πόσο διαφορετική θα ήταν η 

οικονο�ία το επό�ενο πρωί όταν ξυπνούσαν όλοι; 

Κατευθείαν υπολογίζου�ε το αποτέλεσ�α αυτής της πρόσθεσης στο 

απόθε�α κεφαλαίου. Εάν οι παράγοντες της παραγωγής εισπράττουν το οριακό 

τους προϊόν , τότε το οριακό προϊόν του κεφαλαίου ισούται �ε το �ερίδιο 

κεφαλαίου του εισοδή�ατος (MPK*K/Y) διαιρε�ένο �ε το K/Y. Στις Ηνω�ένες 

Πολιτείες ανά�εσα στο 1960 και 1994, η �εικτή απόδοση κεφαλαίου ήταν 

περίπου το ένα τρίτο του εισοδή�ατος και τη αναλογία κεφαλαίου προϊόντος 

κατά �έσο όρο ήταν πάνω από το τρία. Το υπονοού�ενο (implied) οριακό προϊόν 

του κεφαλαίου είναι περίπου 9.5%. Εάν η χώρα θέλει να διατηρήσει αυτό το 

δολάριο του κεφαλαίου που της δίνει η νεράιδα, παρ΄ όλα αυτά, τότε χρειάζεται 

να κάνει επενδύσεις για να αντισταθ�ίσει την υποτί�ηση. Η υποτί�ηση 

υπολογίζεται στο 3.5 % του κεφαλαίου περίπου, έτσι το καθαρό οριακό προϊόν 

του κεφαλαίου είναι 6%. Με άλλα λόγια, κάθε δολάριο του κεφαλαίου αυξάνει το 

�εικτό εθνικό προϊόν κατά 9.5 εκατοστά (cents) και το καθαρό εθνικό προϊόν 

κατά 6 εκατοστά.26 

Όταν το χρέος της νεράιδας �αγικά αντισταθ�ίζει τα αποτελέσ�ατα της 

«εκτόπισης27», το ποσό του κεφαλαίου αυξάνεται κατά το ποσό του 

ο�οσπονδιακού κυβερνητικού χρέους, το οποίο στις Hνω�ένες Πολιτείες είναι 

περίπου το �ισό του �εικτού προϊόντος. Οι εκτι�ήσεις �ας του οριακού 

προϊόντος του κεφαλαίου υπονοούν, ότι το �εικτό προϊόν αυξάνεται κατά 4.75%, 

και το καθαρό προϊόν κατά 3%. Το 1997, αυτές οι αυξήσεις φτάνουν τα 400 δις $ 

και 250 δις$, αντίστοιχα.  

Η ιστορία της νεράιδας του χρέους ε�φανίζεται γιατί προσφέρει έναν 

απλό τρόπο να υπολογίσου�ε τα αποτελέσ�ατα του κυβερνητικού χρέους στο 

εθνικό εισόδη�α. Είναι ό�ως αυτός ο υπολογισ�ός ρεαλιστικός; Ο υπολογισ�ός 

της νεράιδας του χρέους δη�ιουργεί τρεις υποθέσεις:  

1) Τα ελλεί��ατα δεν επηρεάζουν την ιδιωτική αποτα�ίευση, άρα το 

χρέος «πνίγει» άλλες φόρ�ες ιδιωτικού πλούτου �ία)�ία.  

2) Η οικονο�ία είναι κλειστή, άρα η «εκτόπιση» παίρνει τη �ορφή ενός 

�ειω�ένου αποθέ�ατος κεφαλαίου.  

                                                 
26

 Οι αριθ�οί αφορούν σε δη�οσιευ�ένη σχετική �ελέτη του NBER για την οικονο�ία των ΗΠΑ. 
27 «Εκτόπιση» του κεφαλαίου εννοού�ε την καθοδική τάση που έχει λόγω του χρέους. Το 
κεφάλαιο γίνεται λιγότερο απ’ ότι θα ήταν �ε την ύπαρξη χρέους. Αυτό συ�βαδίζει και �ε την 
ε�πειρική θεώρησή �ας για την Ελλάδα. 
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3) Η αναλογία κέρδους �ετρά το οριακό προϊόν του κεφαλαίου, έτσι 

�πορεί να χρησι�οποιηθεί για να �ετρήσει τα αποτελέσ�ατα �ιας αλλαγής στο 

απόθε�α κεφαλαίου.  

Ας σκεφτού�ε πως χαλαρώνοντας κάθε �ία από αυτές τις υποθέσεις 

�πορεί να αλλάξει τον υπολογισ�ό ότι το τρέχον κυβερνητικό χρέος της Α�ερικής 

�ειώνει το εθνικό εισόδη�α της Α�ερικής κατά περίπου 3%.  

                  

Μία πιο κοντινή ατιά στο αποτέλεσα του χρέους στις ιδιωτικές 

επενδύσεις 

Η νεράιδα του χρέους αντικαθιστά κάθε δολάριο του κυβερνητικού 

χρέους �ε ένα δολάριο κεφαλαίου. Είναι αυτή η υποκατάσταση δολαρίου �ε 

δολάριο κατάλληλη; Πιο συγκεκρι�ένα, εάν η κυβέρνηση της Α�ερικής είχε 

ικανοποιητικό πλεόνασ�α κατά τη διάρκεια των τελευταίων είκοσι ετών για να 

�ειώσει το χρέος της στο �ηδέν, ο εθνικός πλούτος θα ήταν �εγαλύτερος κατά το 

ποσό του τρέχοντος χρέους; 

 Στην πραγ�ατικότητα, �ία αύξηση στο δανεισ�ό της κυβέρνησης θα 

επηρέαζε τη ροή των ιδιωτικών αποτα�ιεύσεων �έσα από πολλά κανάλια. 

Πρώτον, οι ιδιωτικές αποτα�ιεύσεις θα αυξηθούν γιατί �ερικά νοικοκυριά θα 

κρατήσουν �έρος από τη �είωση του φόρου για καταναλώσουν αργότερα. 

∆εύτερον, οι καταναλωτές που κοιτούν �προστά (forward looking) θα 

συνειδητοποιήσουν ότι η αύξηση του χρέους θα οδηγήσει σε υψηλότερες 

�ελλοντικές πληρω�ές τόκων (interest payments) από την κυβέρνηση και, παρ’ 

όλα αυτά, σε υψηλότερους �ελλοντικούς φόρους. Τρίτον, �εγαλύτερος 

δανεισ�ός από την κυβέρνηση θα επηρεάσει τις ιδιωτικές αποτα�ιεύσεις. 

Τέταρτο, η πολιτική του χρέους της κυβέρνησης �πορεί να επηρεάσει 

διαστρεβλωτικά τους φόρους κεφαλαίου (capital taxes), η οποία επηρεάζει την 

ιδιωτική αποτα�ίευση. Για όλους αυτούς τους λόγους, το �έγεθος του 

ελλεί��ατος του προϋπολογισ�ού επηρεάζει το ποσό της ιδιωτικής 

αποτα�ίευσης.  

 Για την κατανόηση του �ακροπρόθεσ�ου αποτελέσ�ατος του χρέους 

στο κεφάλαιο εντούτοις απαιτείται ένα επίση�ο, γενικό �οντέλο ισορροπίας, �ε 

ιδιαίτερη προσοχή στην αποτα�ιευτική συ�περιφορά των νοικοκυριών. Η 

συ�βατική ανάλυση επικεντρώνεται στα �οντέλα �ε υπερκαλύπτουσες 
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γενικεύσεις του κύκλου ζωής του καταναλωτή που εισάγεται από τον Samuelson 

(1958) και Diamond (1965). Επειδή αυτό το �οντέλο ενσω�ατώνει ανθρώπους 

σε διαφορετικά στάδια του κύκλου ζωής τους που διαφέρει στα επίπεδα του 

πλούτου και στην οριακή ευη�ερία που προκύπτει από τον πλούτο, η 

συνάθροιση είναι συχνά δύσκολη σε ρεαλιστικά �οντέλα �ε πάνω από δύο 

γενιές. Ο Blanchard (1985) λύνει αυτό το πρόβλη�α κάνοντας υποθέσεις για την 

ηλικιακή διαδικασία που απλοποιεί τη συνάθροιση αναλυτικά. Οι Auerbach και 

Kotlikoff (1987) και άλλοι ερευνητές λύνουν αυτό το πρόβλη�α �ι�ού�ενοι 

(simulating) ένα πιο πολύπλοκο αριθ�ητικό �οντέλο. 

 Πριν γυρίσου�ε στα αποτελέσ�ατα αυτής της γνωστής ανάλυσης, 

παρ’ όλα αυτά, είναι εποικοδο�ητικό να εξετάσου�ε ένα απλό παράδειγ�α. 

Φανταστείτε �ια οικονο�ία στην οποία κάθε άτο�ο ζει για ένα σταθερό αριθ�ό 

περιόδων. Υποθέστε ότι η αναλογία των τόκων (interest rate) δίνεται (είτε γιατί 

αυτή είναι �ία �ικρή ανοικτή οικονο�ία είτε η τεχνολογία είναι γρα��ική στο 

κεφάλαιο και την εργασία). Επίσης υποθέστε ότι οι καταναλωτές θα επιλέξουν το 

ίδιο επίπεδο κατανάλωσης σε κάθε περίοδο της ζωής (είτε γιατί η αναλογία των 

προτι�ήσεων του χρόνου συ�βαίνει να ισούται �ε τον interest rate ή γιατί έχουν 

προτι�ήσεις Leontief).  

Τώρα σκεφτείτε πώς �ία �είωση στο κυβερνητικό χρέος επηρεάζει τη 

σταθερή κατάσταση. Υψηλότερο χρέος ση�αίνει υψηλότερες πληρω�ές τόκου 

και υψηλότερους φόρους. Εάν αυτοί οι τόκοι διανέ�ονται εξίσου �εταξύ των 

ανθρώπων διαφόρων ηλικιών, τότε το εισόδη�α κάθε ατό�ου �ετά το φόρο 

�ειώνεται κατά το ποσό αυτών των πληρω�ών τόκου (ανά κεφάλαιο) σε κάθε 

περίοδο. Επειδή οι καταναλωτές ακό�α θέλουν να εξο�αλύνουν (smooth) την 

κατανάλωση, απαντούν σε αυτό το επιπλέον βάρος φόρου �ειώνοντας την 

κατανάλωση σε κάθε περίοδο κατά το ίδιο ποσό. Σαν αποτέλεσ�α, το εισόδη�α 

�ετά τον φόρο και την κατανάλωση πέφτει το ίδιο, η ιδιωτική αποτα�ίευση δεν 

αλλάζει, και ο ιδιωτικός πλούτος δεν αλλάζει. Κάθε δολάριο χρέους «πνίγει» 

ακριβώς ένα δολάριο του κεφαλαίου, όπως έχει υποτεθεί από την παραβολή της 

νεράιδας του χρέους.  

Για να δού�ε τι συ�βαίνει όταν πολλές υποθέσεις χαλαρώνουν, 

γυρνά�ε στην ανάλυση των Blanchard – Kotlkoff. Ο Blanchard ένα �οντέλο 

συνεχές στο χρόνο που υπερκαλύπτει τις γενιές και στο οποίο οι άνθρωποι 

έχουν λογάριθ�ο χρησι�ότητας και αντι�ετωπίζουν �ία σταθερή πιθανότητα να 
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πεθάνουν  σε κάθε περίοδο. Εξετάζει το αποτέλεσ�α της συσσώρευσης 

επιπρόσθετου κυβερνητικού χρέους και �ετά κρατάει το χρέος στο νέο του 

επίπεδο για πάντα. Για να κατανοήσου�ε το συ�βολισ�ό ας υποθέσου�ε ότι το 

D είναι για το χρέος και το W για τον εθνικό πλούτο ( εγχώριο κεφάλαιο συν ξένα 

περιουσιακά στοιχεία), άρα ο ιδιωτικός πλούτος ισούται �ε D+W. 

Για �ία �ικρή ανοικτή οικονο�ία, ο Blanchard επιβεβαιώνει το 

αποτέλεσ�α από το απλό �ας παράδειγ�α: Σταθερή κατάσταση dW/dD ισούται 

�ε )1 η αναλογία των προτι�ήσεων στο χρόνο ισούται �ε τον παγκόσ�ιο interest 

rate. Εάν ο παγκόσ�ιος interest rate και η αναλογία των προτι�ήσεων στο χρόνο 

διαφέρουν, η εξώθηση �πορεί να είναι �εγαλύτερο από ότι ένα προς ένα.   

Τα θέ�ατα αυτά γίνονται πιο πολύπλοκα σε �ία κλειστή οικονο�ία. Σε 

αυτήν την περίπτωση, καθώς το κεφάλαιο «πνίγεται», το επίπεδο του επιτοκίου 

αυξάνεται, και τα νοικοκυριά ενθαρρύνονται στο να αποτα�ιεύσουν. Σαν 

αποτέλεσ�α, η απόλυτη αξία του dW/dD είναι �ικρότερη σε �ία κλειστή οικονο�ία 

από ότι σε �ία ανοιχτή οικονο�ία. Οι υπολογισ�οί που χρησι�οποιούνται στο 

�οντέλο του Blanchard δείχνουν ότι η διαφορά �εταξύ ανοικτής και κλειστής 

οικονο�ίας είναι ουσιώδης αλλά αυτό το αποτέλεσ�α είναι πολύ ευαίσθητο στην 

υπόθεση του λογαρίθ�ου της χρησι�ότητας, σύ�φωνα �ε το οποίο τα νοικοκυριά 

επιθυ�ούν πολύ να υποκαταστήσουν την κατανάλωση ανά�εσα στις περιόδους 

σαν απάντηση σε ένα υψηλότερο επίπεδο επιτοκίου. Η περισσότερη έρευνα 

στην βιβλιογραφία σχετικά �ε την κατανάλωση προτείνει �ία πολύ �ικρότερη 

διαχρονική ελαστικότητα  υποκατάστασης από τη �ονάδα. 

Οι Auerbach and Kotlikoff (1987) κατασκεύασαν ένα �οντέλο �εγάλης 

κλί�ακας γενικής ισορροπίας, και εξο�οίωσαν το �οντέλο για να εξετάσουν τα 

αποτελέσ�ατα του εναλλακτικού χρέους, των φόρων και της πολιτικής 

Κοινωνικής Ασφάλισης.   

Οι αριθ�ητικές εξο�οιώσεις αποκαλύπτουν τις αλλαγές στο κεφάλαιο 

και στις άλλες �εταβλητές που είναι σταθερές, αλλά επίσης το �ονοπάτι 

�ετάβασης στη νέα κατάσταση ισορροπίας. Το �οντέλο υποθέτει έχουν έναν 

οικονο�ικό κύκλο ζωής των 55 χρόνων, έχουν πλήρη γνώση για τη �ελλοντική 

οικονο�ική κατάσταση, και κάνουν ορθολογικές επιλογές όσο αφορά την 

κατανάλωσή τους και την προσφορά εργασίας. Η κυβέρνηση αυξάνει τα �ετρητά 

διαθέσι�α �έσα από �εταβολή φόρων και ικανοποιεί ένα διαχρονικό περιορισ�ό 

του προϋπολογισ�ού. Μία συνάρτηση παραγωγής για καθαρές εκροές 
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συ�πληρώνει το �οντέλο που περιγράφει �ία κλειστή οικονο�ία. Οι Auerbach 

and Kotlikoff διαλέγουν τι�ές για τις �εταβλητές κλειδιά που βασίζονται στην 

ε�πειρική βιβλιογραφία. Ση�ειώστε, συγκεκρι�ένα, ότι υποθέτουν ότι η 

διαχρονική ελαστικότητα υποκατάστασης είναι 0.25. 

Οι Auerbach and Kotlikoff εξετάζουν το αποτέλεσ�α της �είωσης των 

φόρων και της συσσώρευσης του χρέους �έσα σε έναν συγκεκρι�ένο αριθ�ό 

ετών, και �ετά αυξάνουν τους φόρους για να κρατήσουν το χρέος στο νέο του 

κατά κεφαλή επίπεδο για πάντα. Αυτή η πολιτική χρέους �ειώνει την 

αποτα�ίευση και το κεφάλαιο �εταφέροντας πηγές από νεότερες και �ελλοντικές 

γενιές, που έχουν χα�ηλή ή �ηδενική ευη�ερία να καταναλώσουν, σε 

παλαιότερες γενιές, που έχουν �ία υψηλή οριακή ευη�ερία να καταναλώσουν. Το 

κεφάλαιο επίσης �ειώνεται από τον υψηλότερο ρυθ�ό �εταβολής του φόρου 

εισοδή�ατος στην �ακροχρόνια περίοδο, παρ’ όλο που η αρχική �είωση στην 

αναλογία των φόρων �πορεί στην πραγ�ατικότητα να «πνίξει» το κεφάλαιο στη 

βραχυχρόνια περίοδο. Οι Auerbach and Kotlikoff αναλύουν ότι τα ελλεί��ατα 

ισούνται �ε το 5 τοις εκατό των εκροών που διαρκούν για ένα χρόνο, 5 χρόνια 

και είκοσι χρόνια. ∆εν αναφέρουν τα αποτελέσ�ατα του χρέους, αλλά αυτά 

�πορούν να υπολογιστούν κατά προσέγγιση �ε βάση τα �εγέθη των 

ελλει��άτων και στο ρυθ�ό επιτοκίου. Και για τα τρία πειρά�ατα, η �είωση στο 

κεφάλαιο ε�φανίζεται να είναι πολύ κοντά στη �είωση του χρέους.  

Συνοψίζου�ε αυτή τη συζήτηση δίνοντας έ�φαση στο ότι τα 

βραχυχρόνια αποτελέσ�ατα του ελλεί��ατος του προϋπολογισ�ού στην 

κατανάλωση και στις αποτα�ιεύσεις είναι ένας φτωχός οδηγός σε σχέση �ε το 

�ακροχρόνιο αποτέλεσ�α του χρέους στον εθνικό πλούτο. Σε ένα �οντέλο �ε 

καταναλωτές �ε κύκλο ζωής, το κυβερνητικό χρέος �πορεί να έχει �όνο ένα 

�ικρό βραχυχρόνιο αποτέλεσ�α, όπως επιβεβαιώνει ο Blanchard (που βρίσκει 

ότι οι αρχικές αποτα�ιεύσεις προσαρ�όζονται από �όνο ένα ποσοστό της 

αλλαγής του χρέους) και οι Auerbach and Kotlikoff (που βρίσκουν ότι στο τέλος 

�ίας εικοσάχρονης περικοπής φόρου, το απόθε�α κεφαλαίου �ειώνεται κατά 

�όνο ένα πέ�πτο της τελικής του �είωσης). Παρ’ όλα αυτά το χρέος έχει ένα 

πολύ �εγαλύτερο αποτέλεσ�α στον κύκλο ζωής των καταναλωτών στη 

�ακροχρόνια περίοδο. Οι Auerbach and Kotlikoff στο �οντέλο της κλειστής 

οικονο�ίας δείχνουν �ια ένα – προς – ένα αναλογία. H φόρ�ουλα του Blanchard 

προτείνει �ικρότερα αποτελέσ�ατα σε �ία κλειστή οικονο�ία, αλλά επίσης �ια 
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σχεδόν ένα – προς) ένα αναλογία σε �ία ανοιχτή οικονο�ία. Σε ισορροπία, η ένα 

– προς ) ένα υποκατάσταση του κεφαλαίου της νεράιδας του χρέους �πορεί να 

είναι �ακριά από την αλήθεια αλλά �οιάζει �ε λογική προσέγγιση. 

 

Μία πιο κοντινή ατιά στις διεθνείς κεφαλαιακές ροές         

Όταν η νεράιδα του χρέους αλλάζει το κυβερνητικό χρέος σε εθνικό 

πλούτο, η αύξηση στον εθνικό πλούτο υποτίθεται ότι παίρνει τη �ορφή του 

εγχώριου κεφαλαίου, �ε κα�ία αλλαγή στην καθαρή ιδιοκτησία των ξένων 

περιουσιακών στοιχείων. Αυτό είναι προφανώς �ία όχι ρεαλιστική περιγραφή 

�ιας ανοικτής οικονο�ίας. Παρ’ όλα αυτά, εναλλακτικές υποθέσεις για τις διεθνείς 

κεφαλαιακές ροές θα είχαν �ικρό αποτέλεσ�α στην εκτι�ω�ένη επιρροή του 

κυβερνητικού χρέους.             

Στην πραγ�ατικότητα, οι καθαρές διεθνείς καφαλαιακές ροές είναι 

αρκετά �ικρές. Οι Feldstein and Horioka (1980) εξέτασαν πέντε ετών �έσους 

όρους της εγχώριας επένδυσης και αποτα�ίευσης σε διάφορες χώρες και 

βρήκαν αυτές τις δύο �εταβλητές να κινούνται σχεδόν �ία προς �ία η �ία �ε την 

άλλη. Πιο πρόσφατες εκτι�ήσεις προτείνουν ότι η δύνα�η αυτής της σχέσης 

�ειώνεται κάπως το 1980. παρ’ όλα αυτά, αυτές οι εκτι�ήσεις δείχνουν ότι 

περίπου το 75 % της �ακροχρόνιας αλλαγής στις εθνικές αποτα�ιεύσεις 

προστίθεται στην εγχώρια επένδυση και �όνο το 25% πηγαίνει στις επενδύσεις 

του εξωτερικού. 

Επειδή πολλές χώρες επιτρέπουν στο κεφάλαιο να κινείται ελεύθερα 

από τα σύνορα, είναι εκπληκτικό που οι καθαρές διεθνείς κεφαλαιακές ροές δεν 

είναι �εγαλύτερες στη βραχυχρόνια περίοδο. Η βιβλιογραφία αναφέρει πολλές 

εξηγήσεις. Για τους σκοπούς �ας, το βασικό κλειδί είναι ότι η ύπαρξη διεθνών 

κεφαλαιακών ροών – ή η έλλειψη τέτοιων ροών) έχει �ικρή επιρροή στο τελικό 

κόστος του κυβερνητικού χρέους. Υποθέστε ότι η νεράιδα του χρέους 

�ετα�όρφωνε το κάθε δολάριο του �ειω�ένου χρέους σε ένα επιπλέον δολάριο 

καθαρών ξένων περιουσιακών στοιχείων, παρά σε ένα δολάριο εγχώριου 

κεφαλαίου. Σε αυτήν την περίπτωση, που είναι το άκρως αντίθετο της αρχικής 

�ας υπόθεσης, η �είωση του χρέους δε θα αύξανε τις εγχώριες εκροές καθόλου. 

Αντίθετα, θα αύξανε τις ξένες εκροές, αι κάποιες από αυτές τις εκροές θα 

πήγαιναν πίσω στην χώρα σαν επιστροφή στα επιπρόσθετα υπερατλαντικά 
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περιουσιακά στοιχεία. Όσο η επιστροφή του πλούτου είναι η ίδια εδώ και στο 

εξωτερικό, η τοποθεσία του επιπλέον πλούτου δεν επηρεάζει το εισόδη�ά �ας.  

Ένας άλλος τρόπος να καταλάβου�ε αυτό  το ση�είο είναι να 

ση�ειώσου�ε τη διάκριση �εταξύ εγχώριου εισοδή�ατος και εθνικού 

εισοδή�ατος. Το εγχώριο εισόδη�α είναι η αξία της παραγωγής που ε�φανίζεται 

�έσα στα σύνορα. Αυτό είναι ίσο �ε τις εγχώριες εκροές ή �ε το GDP. Οι 

ση�ερινές εγχώριες εκροές και το εισόδη�α εξαρτώνται από τη ση�ερινή 

εγχώρια επένδυση. Αλλά η κατανάλωση των κατοίκων της χώρας εξαρτάται από 

το εισόδη�ά τους, το οποίο είναι η αξία της παραγωγής που συσσωρεύεται από 

τους κατοίκους �ιας χώρας. Αυτό καλείται εθνικό εισόδη�α και είναι ίσο �ε τις 

εθνικές εκροές ή το GDP.  Οι ση�ερινές εθνικές εκροές και το εισόδη�α 

εξαρτώνται από τις ση�ερινές εθνικές επενδύσεις, οπουδήποτε και αν η 

επένδυση γίνεται. 

Φυσικά αυτή η ση�αντική δήλωση απαιτεί πολλές υποθέσεις για να 

καλυφθούν λογικά κενά. Πρώτον, η δήλωση αγνοεί την ε�πλοκή των φόρων της 

τοποθεσίας του κεφαλαίου. Οι κυβερνήσεις λα�βάνουν �ία πιο αποτελεσ�ατική 

αναλογία φόρου στο κεφάλαιο που βρίσκεται στις χώρες αυτές παρά στο 

κεφάλαιο που ανήκει στους κατοίκους αλλά βρίσκεται στο εξωτερικό. Παρ’ όλα 

αυτά, η κοινωνική επιστροφή στην εγχώρια επένδυση είναι υψηλότερη από ότι 

αυτή στην ξένη επένδυση, ακό�α και αν οι ιδιωτικές επιστροφές ( �ετά φόρου) 

είναι οι ίδιες.  

∆εύτερον, επιπρόσθετη συσσώρευση κεφαλαίου δε �ειώνει το οριακό 

προϊόν του κεφαλαίου τόσο γρήγορα αν το κεφάλαιο �πορεί να ταξιδέψει στο 

εξωτερικό. Όπως είδα�ε στην προηγού�ενη συζήτηση του �οντέλου Blanchard, 

το αποτέλεσ�α του χρέους στο απόθε�α κεφαλαίου �ειώνεται αν οι αλλαγές στο 

απόθε�α του κεφαλαίου επηρεάζουν το ρυθ�ό επιτοκίου και ως αποτέλεσ�α την 

ιδιωτική αποτα�ίευση.  

Τρίτον, η τοποθέτηση του κεφαλαίου που είναι ιδιοκτησία της χώρας 

επηρεάζει τη διανο�ή του εισοδή�ατος. Αν το εγχώριο απόθε�α κεφαλαίου 

αυξάνεται, το ίδιο κάνει και ο �ισθός, ενώ η επιστροφή του κεφαλαίου και ο 

ρυθ�ός επιτοκίου πέφτουν. Οι εγχώριοι εργάτες; Επωφελούνται και οι ιδιοκτήτες 

του εγχώριου κεφαλαίου πλήττονται. Μία αύξηση στην ιδιοκτησία του κεφαλαίου 

που τοποθετείται στο εξωτερικό δεν έχει αυτά τα αποτελέσ�ατα.  
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Τέταρτο, οι διεθνείς κεφαλαιακές ροές αλλάζουν τη σύνθεση της 

εγχώριας παραγωγής. Αν ένα �ικρότερο έλλει��α αυξάνει τις καθαρές ξένες 

επενδύσεις, τότε φυσικά τα έξοδα για επενδύσεις θα αυξηθούν. Επιπλέον, το 

έλλει��α του προϋπολογισ�ού επηρεάζει το ρυθ�ό συναλλαγής αν υπάρχουν 

ση�αντικές διεθνείς κεφαλαιακές ροές, αλλά όχι διαφορετικά.  

Στην ισορροπία, φαίνεται ότι η εισαγωγή του χρέους έχει �ικρά �όνο 

αποτελέσ�ατα στις διεθνείς κεφαλαιακές ροές στη �ακροχρόνια περίοδο και ότι 

αυτές οι ροές έχουν �όνο ένα �ικρό αποτέλεσ�α στην επιστροφή στην επιπλέον 

αποτα�ίευση. Γνωρίζοντας το πόσο ανοικτή είναι η οικονο�ία, παρ’ όλα αυτά δεν 

�εταβάλλει ουσιωδώς την εκτι�ώ�ενη επιρροή του κυβερνητικού χρέους.                 

 

Μία πιο κοντινή ατιά στο οριακό προϊόν του κεφαλαίου 

 Περιγράφοντας την επιρροή της νεράιδας του χρέους, υπολογίζου�ε 

το οριακό προϊόν του κεφαλαίου χρησι�οποιώντας το �έρισ�α κεφαλαίου του 

εθνικού εισοδή�ατος και το ρυθ�ό εκροής του κεφαλαίου. Αυτός ο υπολογισ�ός 

βασίστηκε στη σταθερή υπόθεση ότι οι παράγοντες της παραγωγής, 

συ�περιλα�βανο�ένου του κεφαλαίου, αποδίδουν το οριακό τους προϊόν. Τώρα 

ξανασκεφτό�αστε αν αυτός ο υπολογισ�ός είναι κατάλληλος. 

Σε πρόσφατα  χρόνια, υπήρξε ένα κύ�α έρευνας που προτείνει �ία νέα 

οπτική του κεφαλαίου. Όπως είπε ο Mankiew (1995), �ία ποικιλία ε�πειρικών 

προβλη�άτων �ε το βασικό νεοκλασικό �οντέλο ανάπτυξης θα λύνονταν αν το 

πραγ�ατικό �έρισ�α κεφαλαίου στη συνάρτηση παραγωγής είναι πολύ 

�εγαλύτερο από το �ετρού�ενο ένα τρίτο του εθνικού εισοδή�ατος. Ένας λόγος 

για τον οποίο το πραγ�ατικό �έρισ�α κεφαλαίου �πορεί να είναι �εγαλύτερο από 

ότι τα δεδο�ένα προτείνουν, είναι ότι το κεφάλαιο �πορεί να έχει ση�αντικές 

εξωτερικότητες, όπως είπε ο Romer (1986,1987). Εάν το κοινωνικό οριακό 

προϊόν του κεφαλαίου είναι πολύ πάνω από το ιδιωτικό οριακό προϊόν που 

παρατηρού�ε, τότε η �είωση του κυβερνητικού χρέους και η αύξηση του 

αποθέ�ατος κεφαλαίου θα είχε  πολύ �εγαλύτερα αποτελέσ�ατα από ότι 

προτείνει η παραβολή της νεράιδας του χρέους.  

Ένας άλλος πιθανός λόγος για ένα �εγάλο �ερίδιο κεφαλαίου είναι ότι 

το σωστό �έτρο του κεφαλαίου περιλα�βάνει το ανθρώπινο κεφάλαιο, όπως τη 

�όρφωση και την εκπαίδευση, όπως επίσης και το χειροπιαστό φυσικό 
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κεφάλαιο, όπως τα φυτά και ο εξοπλισ�ός. Οι Mankiw, Romer and Weil (1992) 

πρότειναν �ία επέκταση του βασικού �οντέλου του Solow (1956) στο οποίο 

υπάρχουν σταθεροί ρυθ�οί αποτα�ίευσης τόσο για το φυσικό κεφάλαιο όσο και 

για το ανθρώπινο. Είδαν ότι τα στοιχεία ανά�εσα στις χώρες είναι συνεχή �ε 

αυτό το �οντέλο και �ία συναθροιστική συνάρτηση παραγωγής της �ορφής 

1 1 1

3 3 3Y K H L= . Εάν το �ερίδιο του εισοδή�ατος που αφιερώνεται στη 

συσσώρευση ανθρώπινου κεφαλαίου δε �εταβάλλεται �ε την πολιτική χρέους, η 

�είωση στο εισόδη�α που προκαλείται από την «εκτόπιση» του φυσικού 

κεφαλαίου θα �ειώσει επίσης το απόθε�α του ανθρώπινου κεφαλαίου. Σε αυτήν 

την περίπτωση, το κυβερνητικό χρέος �ειώνει το εισόδη�α ουσιωδώς 

περισσότερο από ότι οι προηγού�ενοι υπολογισ�οί �ας έδειξαν. Αντίθετα, αν το 

απόθε�α του ανθρώπινου κεφαλαίου παρέ�ενε σταθερό, τότε οι προηγού�ενοι 

υπολογισ�οί �ας θα ήταν σωστοί.  

   

Η απώλεια νεκρού βάρους από την εξυπηρέτηση του χρέους28 

Καθώς συζητούσα�ε τα ποιοτικά αποτελέσ�ατα του χρέους, 

ξαναείδα�ε έναν αριθ�ό θε�άτων πέρα από την επιρροή του χρέους στο 

απόθε�α του κεφαλαίου. Το �όνο από αυτά τα αποτελέσ�ατα το οποίο είναι 

�ετρήσι�ο είναι η απώλεια νεκρού βάρους των επιπρόσθετών φόρων που 

χρειάζονται για να συντηρήσου�ε το φορτίο του της εξυπηρέτησης του χρέους. 

Φυσικά, η απώλεια νεκρού βάρους της φορολογία �ειώθηκε κατά τη διάρκεια της 

περιόδου όπου οι φόροι ήταν χα�ηλότεροι και το χρέος είχε συσσωρευτεί, και η 

άριστη πολιτική χρέους απαιτεί εξισορρόπηση αυτών των αποτελεσ�άτων. Το 

ενδιαφέρον �ας εδώ, παρ’ όλα αυτά, είναι �όνο το κόστος ενός αυξανό�ενου 

χρέους. 

Αν η κυβέρνηση χτίσει ένα συγκεκρι�ένο χρέος, και �ετά αποφασίσει 

να κρατήσει αυτό το χρέος συνεχές σε πραγ�ατικούς όρους, το επιπλέον χρέος 

υπηρεσιών ανά δολάριο συσσωρευ�ένου χρέους είναι r, ο πραγ�ατικός ρυθ�ός 

επιτοκίου του χρέους. Αν λ είναι η απώλεια νεκρού βάρους ανά δολάριο εισροής 

φόρου, τότε η απώλεια ανά δολάριο του χρέους είναι λr. Η συνολική πραγ�ατική 

απόδοση στο �έσης διάρκειας κυβερνητικό χρέος είναι κατά �έσο όρο περίπου 2 

                                                 
28

 Ανάλυση της κατάστασης κατά την οποία η κυβέρνηση πληρώνει τόκους (εξυπηρετεί το χρέος 
της), δηλαδή βάζει φόρους για να πληρώσει τον δανεισ�ό της. 
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τοις εκατό ανά�εσα στο 1926 και 1994 (Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 1995). 

Μία σταθερή επιλογή για λ είναι η εκτί�ηση για το ένα τρίτο του Ballard, Shoven 

and Whalley, ενώ ο Feldstein (1996b) ότι η ενσω�άτωση των διαστρεβλώσεων 

στην α�οιβή και η ανάγκη για �ειώσεις – και οι επιπλέον διαστρεβλώσεις στην 

εργασία και στην προσφορά κεφαλαίου) κάνει το λ πολύ �εγαλύτερο. Αν το λ 

είναι ίσο �ε ένα δεύτερο, τότε το λr είναι 0,1 και �ε την αναλογία χρέους 

εισοδή�ατος στις ηνω�ένες Πολιτείες στο �ισό, η απώλεια νεκρού βάρους από 

την εξυπηρέτηση του χρέους είναι περίπου το �ισό ποσοστό των εκροών.  

 

Περίληψη 

Σχετικά �ε την αύξηση του τρέχοντος και προσδοκώ�ενου ελλεί��ατος 

προϋπολογισ�ού στις ΗΠΑ, ποσοτικές εκτι�ήσεις του αποτελέσ�ατος του 

χρέους έχουν ξεκινήσεις να ε�φανίζονται στα επίση�α έγγραφα της κυβέρνησης 

των Ηνω�ένων Πολιτειών. Για παράδειγ�α, το 1994, η Οικονο�ική Αναφορά του 

Προέδρου (σελ.85)87) υποθέτει ότι το πλάνο �είωσης του ελλεί��ατος του 

Προέδρου θα έδινε άνοδο στην εθνική αποτα�ίευση κατά 1% των εκροών κάθε 

χρόνο για 50 χρόνια. Μετά στην Αναφορά χρησι�οποιήθηκε ένα απλό �οντέλο 

ανάπτυξης του Solow για να δείξει το αποτέλεσ�α αυτής της επιπλέον 

αποτα�ίευσης στην οικονο�ία. Συνόψιζε ότι η επιπλέον αποτα�ίευση θα αύξανε 

τελικά τις εκροές κατά 3,75 %. Πιο πρόσφατα, Το γραφείο προϋπολογισ�ού του 

Κογκρέσου (CBO,1997b) κατασκεύασε ένα σύνθετο �οντέλο της οικονο�ίας και 

του ο�οσπονδιακού προϋπολογισ�ού και εξο�οίωσε το �οντέλο �έσα στο 2050. 

Επειδή η τρέχουσα νο�οθεσία θα παρήγαγε �ία εκρηκτική αύξηση στο εθνικό 

χρέος �έσα στο χρόνο, τα αποτελέσ�ατα του CBO δεν αντανακλούν 

αποτελέσ�ατα σταθερής κατάστασης, Στην εξο�οίωση που περιλα�βάνει τα 

οικονο�ικά αποτελέσ�ατα του αυξανό�ενου χρέους, το χρέος αυξάνεται κατά 

30% των εκροών το 2020, και καταλήγει σε εκροές που είναι 2% �ικρότερες από 

ότι θα ήταν άλλοτε. Μέσα στην επό�ενη δεκαετία, το χρέος αυξάνεται κατά ένα 

80% των εκροών, και οι εκροές �ειώνονται κατά περισσότερο από 8% σχετικά �ε 

την ίδια βάση. Παρ’ όλα αυτά, αυτοί οι υπολογισ�οί είναι ίδιοι στο πνεύ�α �ε 

αυτούς που βρέθηκαν στην ακαδη�αϊκή βιβλιογραφία.  

Έχου�ε τώρα δει �ια ποσοτικοποίηση , �ε ένα πολύ πρόχειρο τρόπο, 

�ε �ερικά �ακροχρόνια αποτελέσ�ατα του κυβερνητικού χρέους στην οικονο�ία. 
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Η παραβολή της νεράιδας του χρέους υπονοεί ότι κάθε δολάριο του χρέους 

�ειώνει τις καθαρές εκροές κατά περίπου 6 εκατοστά κάθε χρόνο. Ένας πιο 

προσεκτικός συλλογισ�ός των ισχυρών υποθέσεων που έγιναν σε αυτή την 

παραβολή προτείνει ότι αυτό το εκτι�ώ�ενο κόστος είναι τουλάχιστον στη σωστή 

τάξη �εγέθους. H απώλεια νεκρού βάρους από τους φόρους, που χρειάζονται 

για να εξυπηρετήσουν το χρέος των ΗΠΑ προσθέτει περίπου άλλο ένα εκατοστό 

ανά δολάριο του χρέους. Παρ’ όλα αυτά, το χρέος των Ηνω�ένων πολιτειών το 

1990, το οποίο ισούται �ε το �ισό των ετήσιων εκροών, �ειώνει τις καθαρές 

εκροές, περίπου κατά 3.5 %. Π.χ. το 1997, αυτό υπολογιζόταν περίπου σε 300 

δις $ το χρόνο.  

Είναι αυτό το κόστος �εγάλο; Η εργαστηριακή παραγωγικότητα έχει 

αυξηθεί κατά περίπου ένα τοις εκατό το χρόνο στις Ηνω�ένες πολιτείες απ΄το 

1975, έτσι �ειώνοντας τις εκροές κατά 3 �ε 4 % είναι σαν να χάνου�ε 3 �ε 4 

χρόνια παραγωγικής ανάπτυξης. Αυτή είναι �ία ση�αντική απώλεια, αλλά δεν 

θεωρείται καταστροφή. Μία τελική σύγκριση του κόστους του τρέχοντος χρέους 

είναι στο αποτέλεσ�α της επερχό�ενης δη�ογραφικής �ετάβασης στις Ηνω�ένες 

Πολιτείες. Το CBO (1997b) �ελετά ότι, κάτω από την τρέχουσα νο�οθεσία, η όλο 

και �εγαλύτερη ηλικία του πληθυσ�ού και η αύξηση του κόστους για τις 

υπηρεσίες υγείας θα αυξήσει τις εκτός τόκων δαπάνες της ο�οσπονδιακής 

κυβέρνησης κατά 5% των εκροών ανά�εσα στο 1996 και στο 2050. Αν το τρέχον 

χρέος διατηρούνταν σε πραγ�ατικούς όρους, αυτό θα αναπαριστούσε το ένα 

τρίτο των πραγ�ατικών εκροών το 2050 (εξαιτίας της οικονο�ικής ανάπτυξης). 

Παρ’ όλα αυτά, η εξουδετέρωση αυτού του χρέους θα προσέθετε περίπου 2 % 

στο εθνικό εισόδη�α, ή σχεδόν το �ισό του επιπλέον εισοδή�ατος που χρειάζεται 

για να καλυφθούν τα επιπλέον κυβερνητικά έξοδα.                 
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Ρικαρντιανή Ισορροπία 

 

Μέχρι τώρα η συζήτησή �ας είχε επικεντρωθεί στη συ�βατική 

ανάλυση του κυβερνητικού χρέους. Με τον όρο συ�βατικός εννοού�ε ότι αυτή η 

ανάλυση περιγράφει τις σκέψεις των περισσότερων οικονο�ολόγων και σχεδόν 

όλων των υπεύθυνων για την πολιτική που ακολουθείται. Υπάρχει παρ’ όλα 

αυτά, �ία άλλη οπτική του κυβερνητικού χρέους που έχει επηρεάσει τις 

ακαδη�αϊκές συζητήσεις, ακό�α και αν επιδοκι�άζεται από την �ειοψηφία των 

οικονο�ολόγων. Αυτή η άποψη ονο�άζεται ρικαρντιανή ισορροπία από τον 

�εγάλο οικονο�ολόγο David Ricardo του 19ου αιώνα, ο οποίος πρώτος εισήγαγε 

το θεωρητικό επιχείρη�α. Τα πρόσφατα χρόνια, η ρικαρντιανή άποψη έχει 

συνδεθεί �ε τον Roberto Barro, του οποίου η δουλειά έδωσε στη θεωρία αυτή 

ζωτικότητα και υπεροχή.  

 

Η ιδέα και η ιστορία της 

 

Η ρικαρντιανή ισορροπία ) πρόταση ουδετερότητας: Υποστηρίζει ότι 

ένας συγκεκρι�ένος τύπος κυβερνητικής πολιτικής δεν έχει ση�αντικά 

αποτελέσ�ατα. Σε αυτήν την ενότητα συζητά�ε τη γενική ιδέα, την ιστορία της, 

και τη ση�αντικότητά της σαν ένα θεωρητικό ορόση�ο. Στην επό�ενη ενότητα 

εξετάζου�ε τις διάφορες κατευθύνσεις της συζήτησης ως προς την εγκυρότητα 

της ρικαρντιανής ισορροπίας σαν περιγραφή του αληθινού κόσ�ου.  

 

 

Το νόηα του ρικαρντιανού επιχειρήατος 

 

Υποθέστε ότι η κυβέρνηση κόβει τους φόρους σή�ερα χωρίς σχέδια 

για να �ειώσει τις κυβερνητικές αγορές σή�ερα ή στο �έλλον. Όπως έχου�ε δει, 

η συ�βατική ανάλυση περιλα�βάνει το ότι αυτή η πολιτική θα αυξήσει την 

κατανάλωση, θα �ειώσει την εθνική αποτα�ίευση και τη συσσώρευση 

κεφαλαίου, και θα ρίξει ) πιέσει τη �ακροχρόνια οικονο�ική ανάπτυξη. Αντίθετα, 
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η ρικαρντιανή θεωρία της ισορροπίας υποστηρίζει ότι αυτή η πολιτική δε θα 

�εταβάλλει την κατανάλωση, τη συσσώρευση κεφαλαίου, ή την ανάπτυξη. Η 

κατάσταση �ε την �είωση των φόρων και το έλλει��α του προϋπολογισ�ού είναι 

ίδια �ε την κατάσταση χωρίς αυτό.  

Το ρικαρντιανό επιχείρη�α βασίζεται στην άποψη ότι οι χα�ηλότεροι 

φόροι και το έλλει��α του προϋπολογισ�ού σή�ερα απαιτούν (�ε απουσία κάθε 

αλλαγής στις κυβερνητικές αγορές) υψηλότερους φόρους στο �έλλον. Παρ’ όλα 

αυτά, η εισαγωγή του κυβερνητικού χρέους για τη χρη�ατοδότηση της 

περικοπής των φόρων αναπαριστά όχι �ια �είωση στο φορτίο των φόρων αλλά 

σχεδόν �ία αναβολή αυτών. Κατανοώντας ότι το συνολικό φορτίο των φόρων 

δεν αλλάζει, δε θα ανταποκριθούν στην περικοπή των φόρων αυξάνοντας την 

κατανάλωση. Αντίθετα, θα αποτα�ιεύσουν τη συνολική περικοπή των φόρων για 

να αντισταθ�ίσουν το επερχό�ενο βάρος των φόρων. Σαν αποτέλεσ�α, η 

�είωση στην αποτα�ίευση του κόσ�ου (το έλλει��α του προϋπολογισ�ού) θα 

συ�βεί �ε �ία ταυτόχρονη αύξηση στην ιδιωτική αποτα�ίευση κατά το ίδιο 

ακριβώς ποσό. Η εθνική αποτα�ίευση θα �είνει η ίδια, όπως και οι υπόλοιπες 

�ακροοικονο�ικές �εταβλητές. Στην ουσία, το ρικαρντιανό επιχείρη�α συνδυάζει 

δύο θε�ελιώσεις ιδέες: τον περιορισ�ό του κυβερνητικού προϋπολογισ�ού και 

την υπόθεση του �όνι�ου εισοδή�ατος. Ο περιορισ�ός του κυβερνητικού 

προϋπολογισ�ού λέει ότι η �είωση των φόρων σή�ερα θα επιφέρει υψηλότερους 

φόρους στο �έλλον εάν οι αγορές της κυβέρνησης δεν αλλάξουν. Η παρούσα 

αξία του βάρους των φόρων είναι α�ετάβλητη στο φορτίο των φόρων. Η 

υπόθεση του �όνι�ου εισοδή�ατος λέει ότι τα νοικοκυριά βασίζουν τις αποφάσεις 

για την κατανάλωσή τους στο �όνι�ο εισόδη�α, το οποίο εξαρτάται από την 

παρούσα αξία των �ετά φόρων εισπράξεων. Γιατί �ία φοροελάφρυνση 

χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος �εταβάλλει το �ονοπάτι που ακολουθούν οι φόροι 

�έσα στο χρόνο αλλά όχι την παρούσα του αξία, δεν �εταβάλλει το �όνι�ο 

εισόδη�α ή την κατανάλωση. Παρ’ όλα αυτά, όλες οι προβλέψεις της συ�βατικής 

ανάλυσης του κυβερνητικού χρέους δεν ισχύουν πια.  

Ένας άλλος τρόπος να δού�ε το ρικαρντιανό επιχείρη�α προτείνεται 

�ε τον τίτλο του κλασσικού κει�ένου του Robert Barro «Are government bonds 

Net Wealth». Για τους ιδιοκτήτες των κυβερνητικών ο�όλογων, το ο�όλογο 

αναπαριστά ένα περιουσιακό στοιχείο. Αλλά σε αυτούς που πληρώνουν τους 

φόρους, τα κυβερνητικά ο�όλογα αναπαριστούν �ία υποχρέωση. Μία 
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φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος  είναι σαν δώρο των 

κυβερνητικών ο�ολόγων σε αυτούς που δέχονται την περικοπή του φόρου. Αυτό 

το δώρο κάνει αυτόν που κρατάει το ο�όλογο  πλουσιότερο αλλά κάνει αυτούς 

που πληρώνουν τους φόρους φτωχότερους. Στην ουσία, κανένας πλούτος δε 

δη�ιουργείται. Γιατί τα νοικοκυριά σαν σύνολο δεν είναι πλουσιότερα από ότι 

ήταν, δεν θα πρέπει να αλλάξουν την κατανάλωσή τους σαν απάντηση στην 

περικοπή φόρου.  

Είναι ση�αντικό να δώσου�ε έ�φαση στο ότι το ρικαρντιανό 

επιχείρη�α δεν αποδίδει όλη την οικονο�ική πολιτική ως άσχετη. Αν η 

κυβέρνηση κάνει περικοπή των φόρων σή�ερα και τα νοικοκυριά περι�ένουν 

αυτή την περικοπή να έχει σαν συνέπεια �ελλοντικές περικοπές στις 

κυβερνητικές δαπάνες τότε το �όνι�ο εισόδη�α των νοικοκυριών δεν αυξάνεται, 

το οποίο αυξάνει την κατανάλωση και �ειώνει την εθνική αποτα�ίευση. Αλλά 

ση�ειώστε ότι είναι η ανα�ενό�ενη περικοπή στις κυβερνητικές δαπάνες, από ότι 

η περικοπή φόρου, που αυξάνει την κατανάλωση. Η �είωση στις �ελλοντικές 

κυβερνητικές δαπάνες θα άλλαζε το �όνι�ο εισόδη�α και την κατανάλωση γιατί 

αυτό υπονοεί χα�ηλότερους φόρους κάποια στιγ�ή, ακό�α και αν οι τρέχοντες 

φόροι δεν αλλάζουν.  

Επειδή η ρικαρντιανή άποψη ερ�ηνεύει �ερικές οικονο�ικές πολιτικές 

άσχετες, αλλά επιτρέπει άλλες πολιτικές να παίζουν ρόλο, το να παρέχεις έναν 

πειστικό έλεγχο αυτής της άποψης είναι δύσκολο. Για παράδειγ�α, στις αρχές 

του 1980, �ία φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος που υποστηρίχτηκε 

από τον πρόεδρο Reagan στην πρώτη του προεδρία ακολουθήθηκε από �ία 

ουσιαστική αύξηση στο κυβερνητικό χρέος και πτώση στην εθνική αποτα�ίευση. 

Μερικοί παρατηρητές, όπως ο Benjamin Friedman (1992), είδαν αυτό το 

επεισόδιο σαν ένα φυσικό πείρα�α που αποφασιστικά απορρίπτει την 

ρικαρντιανή ισορροπία. Παρ’ όλα αυτά είναι πιθανό ότι οι καταναλωτές 

περί�εναν αυτή την περικοπή φόρου να ση�αίνει �ικρότερη κυβέρνηση στο 

�έλλον. Μικρότερη κυβέρνηση ήταν, στην πραγ�ατικότητα, η πρόθεση του 

προέδρου Reagan, και ως ένα ση�είο ήταν το αποτέλεσ�α. Επιπλέον, άλλες 

εξελίξεις όπως η άνθηση του χρη�ατιστηρίου ε�φανίστηκαν την ίδια περίοδο και 

σίγουρα είχαν κάποια αποτελέσ�ατα στις αποφάσεις των νοικοκυριών. Σε αυτήν 

την περίπτωση, υψηλότερη κατανάλωση και  �ικρότερη εθνική αποτα�ίευση θα 

συνέπεφταν �ε �ία περικοπή φόρων χωρίς διάψευση της ρικαρντιανής 
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ισορροπίας. Επειδή ούτε η ερ�ηνεία της ιστορίας �πορεί να αποφανθεί, και η 

συ�βατική ρικαρντιανή άποψη συνεχίζει να έχει οπαδούς κάποιους 

οικονο�ολόγους.  

 

Μία σύντοη προεπισκόπηση της ρικαρντιανής ιδέας 

 

Η σύγχρονη βιβλιογραφία στη ρικαρντιανή ισορροπία ξεκινάει �ε το 

έργο του Robert Barro. Όχι �όνο αυτό το έργο δείχνει ξεκάθαρα το ρικαρντιανό 

επιχείρη�α αλλά επίσης προέβλεψε πολύ από την ακόλουθη βιβλιογραφία 

συζητώντας πολλούς από τους λόγους γιατί η ρικαρντιανή ισορροπία �πορεί να 

�ην στέκει. Αυτό που δεν έγινε σε αυτό το έργο του Barro είναι να χρεώσει στον 

Ricardo αυτή την ιδέα. Μόνο όταν ο James Buchanan το 1976 σχολίασε το 

paper του Barro επινοήθηκε ο όρος ρικαρντιανή ισορροπία. Ο Ricardo 

ενδιαφερόταν για το πως ένας πόλε�ος �πορεί να χρη�ατοδοτηθεί. Σε ένα 

άρθρο του 1820, σκέφτηκε ένα παράδειγ�α πολέ�ου που κοστίζει 20 

εκατο��ύρια pounds. Ση�είωσε ότι ο ρυθ�ός επιτοκίου ήταν 5%, αυτό το έξοδο 

�πορούσε να χρη�ατοδοτηθεί �ε ένα φόρο 20 εκατο��υρίων pounds, έναν 

αιώνιο φόρο 1 εκατο��υρίου pounds,ή ένα φόρο 1.2 εκατο��υρίων pounds για 

45 χρόνια. Έγραψε, «�ε αναφορά την οικονο�ία, δεν υπάρχει πραγ�ατική 

διαφορά στους δύο τρόπους. Για είκοσι εκατο��ύρια �ε �ία πληρω�ή, ένα 

εκατο��ύριο το χρόνο για πάντα, ή 1,2000000 pounds για 45 χρόνια, είναι 

ακριβώς της ίδιας αξίας�.». 

Ο Ricardo επίσης γνώριζε ότι ερχόταν το θέ�α της σύνδεσης �εταξύ 

των γενεών ( το οποίο συζητά σε επό�ενη ενότητα): 

«Θα ήταν δύσκολο να πείσεις έναν άνθρωπο που έχει 20,000 pounds, 

ή κάποιο άλλο ποσό, ότι �ία �όνι�η πληρω�ή των 50 pounds το χρόνο θα ήταν 

το ίδιο �ε έναν �όνο φόρο των 1000 Pounds. Θα είχε ένα ασαφές αίσθη�α ότι οι 

50 pounds το χρόνο θα πληρώνονταν από τους �εταγενέστερους και δε θα 

πληρώνονταν από αυτόν. Αλλά αν αφήσει την περιουσία του στο γιο του, και τον 

αφήσει χρεω�ένο �ε αυτόν τον αιώνιο φόρο, ποιά θα είναι η διαφορά αν του 

αφήσει 20,000 pounds �ε τον φόρο ή 19,000 χωρίς αυτόν;»  
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Παρ’ όλο που ο Ricardo είδε αυτές τις διαφορετικές �εθόδους της 

κυβέρνησης σαν ίσες, α�φέβαλλε αν άλλοι άνθρωποι είχαν στο �υαλό τους να 

δράσουν �ε τόσο ορθολογικό τρόπο: 

«Οι άνθρωποι που πληρώνουν φόρους�δεν τα καταφέρνουν εξίσου 

στις ιδιωτικές τους υποθέσεις. Εί�αστε ικανοί να σκεφτού�ε ότι ο πόλε�ος 

επιβαρύνει �όνο σε αναλογία �ε αυτό που καλού�αστε να πληρώσου�ε σε 

φόρους, χωρίς να αντανακλάται η πιθανή διάρκεια τέτοιων φόρων».  

Και, πράγ�ατι, ο Ricardo δεν θεώρησε το κυβερνητικό χρέος σαν ένα 

ασή�αντο επιχείρη�α. Μπροστά στη βρετανική βουλή, ξεκαθάρισε, 

«Αυτή θα ήταν η ευτυχέστερη χώρα στον κόσ�ο, και η πρόοδός της 

στην ευδαι�ονία θα ήταν πέρα από τις δυνά�εις της φαντασίας, αν 

ξεφορτωνό�ασταν δύο �εγάλα κακά: το κυβερνητικό χρέος κα τους νό�ους για 

τα σιτηρά». 

Ο Ricardo α�φέβαλλε για την πρακτική εγκυρότητα της ρικαρντιανής 

ισορροπίας, ο O’Driscoll (1977) πρότεινε τον όρο ρικαρντιανή ανισορροπία, 

παρόλο που αυτή η φράση δεν χρησι�οποιήθηκε.  

Είτε ήταν είτε όχι ο Ricardo ρικαρντιανός, τώρα γίνεται αντιληπτό αυτό 

το οποίο είπε για τη «�η σχέση» του κυβερνητικού χρέους. 

Πιο πρόσφατα, πολλές πηγές έχουν προτείνει την πιθανότητα της 

ουδετερότητας του χρέους, όπως είπε και ο Barro το 1974. To 1952, o Tobin 

έθεσε τη ρικαρντιανή ερώτηση: 

«Πώς είναι δυνατό η κοινωνία �όνο �ε το τέχνασ�α να προκαλεί ένα 

χρέος στον εαυτό της �πορεί να εξαπατήσει τον εαυτό της πιστεύοντας ότι 

επιφέρει πλούτο; Οι επιπλέον φόροι που είναι απαραίτητοι για να 

αντι�ετωπίσουν τις χρεώσεις των επιτοκίων δεν �ειώνουν την αξία άλλων 

συστατικών στοιχείων του ιδιωτικού πλούτου;» 

Ο Tobin είδε αυτή τη ρικαρντιανή λογική σαν �ία θεωρητική ερώτηση, 

αλλά ποτέ δεν πρότεινε ότι �πορεί στην πραγ�ατικότητα να στέκει στην πράξη. 

Το ρικαρντιανό επιχείρη�α επίσης ε�φανίζεται στην κλασσική 

πραγ�ατεία του Patinkin «Χρή�α, Επιτόκιο και Τι�ές», το οποίο βασίστηκε σε �ία 

διδακτορική διατριβή του 1947 από το Πανεπιστή�ιο του Chicago. Σκεπτό�ενοι 

αν τα κυβερνητικά ο�όλογα θα έπρεπε να �εταχειριστούν σαν �έρος του 

πλούτου των νοικοκυριών, ο Patinkin έγραψε: 
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«Η δυσκολία �ε αυτή την προσέγγιση είναι ότι το φορτίο των επιτοκίων 

σε αυτά τα ο�όλογα πρέπει υποθετικά να χρη�ατοδοτηθεί από �ελλοντικούς 

φόρους. Άρα αν ο ιδιωτικός το�έας κάνει έκπτωση στις �ελλοντικές φορολογικές 

υποχρεώσεις κατά τον ίδιο τρόπο που κάνει έκπτωση στις �ελλοντικές εισροές 

των επιτοκίων, η ύπαρξη των κυβερνητικών ο�ολόγων δεν θα παράγει κάποιο 

καθαρό αποτέλεσ�α πλούτου.» 

Ο Patinkin δεν υποστηρίζει την αυθεντικότητα αυτής της ιδέας. Σε �ια 

υποση�είωση λέει, «Αυτή η ιδέα είναι χάρη στον Carl Christ, που �νη�ονεύει τις 

συζητήσεις �ε τον Milton Friedman». 

Το 1962, Ο Martin Bailey εξηγεί καθαρά την δυνατότητα «τα 

νοικοκυριά να θεωρούν το χρη�ατοοικονο�ικό έλλει��α σαν ισοδύνα�ο των 

φόρων». Ο Bailey εξηγεί: 

«Το κυβερνητικό χρέος υπονοεί �ελλοντικούς φόρους που δε θα ήταν 

απαραίτητοι αν τα  έξοδα χρη�ατοδοτούνταν �ε την τρέχουσα φορολογία. Αν ένα 

τυπικό νοικοκυριό επρόκειτο να αποτα�ιεύσει όλο το ποσό που �πορούσε να 

διατεθεί σε αυτό �έσω �ιας αλλαγής της τρέχουσας φορολογίας �ε το 

χρη�ατοοικονο�ικό έλλει��α, το επιτόκιο της αποτα�ίευσης θα αντιστάθ�ιζε τις 

�ελλοντικές φορολογικές χρεώσεις για να πληρωθούν τα επιτόκια των 

κυβερνητικών ο�ολόγων, ενώ το κεφάλαιο θα ήταν διαθέσι�ο να αντισταθ�ίσει 

τους �ελλοντικούς φόρους για την πληρω�ή του κεφαλαίου των κυβερνητικών 

ο�ολόγων. Αν τα νοικοκυριά είχαν �ια ξεκάθαρη ιδέα για το πώς ήθελαν να 

κατανεί�ουν τις συνολικές παρούσες και �ελλοντικές πηγές τους ανά�εσα στην 

κατανάλωση σε διαφορετικές χρονικές περιόδους, και αν αναγνώριζαν ότι η 

�ετατόπιση από την τρέχουσα φορολογία στο χρη�ατοοικονο�ικό έλλει��α δεν 

αλλάζει τα συνολικά τους έσοδα καθόλου σε �ακροχρόνιο επίπεδο, τότε 

πράγ�ατι θα αποτα�ίευαν οποιοδήποτε εισόδη�α που θα αποκτούσαν από �ία 

κυβερνητική απόφαση να χρη�ατοδοτήσει �ε εισροή ο�ολόγων παρά �ε την 

τρέχουσα φορολογία. Τότε το νοικοκυριό θα κατανάλωνε ακριβώς την ίδια 

ποσότητα, οποιοσδήποτε τρόπος χρη�ατοδότησης και αν χρησι�οποιούνταν.  

Ο Bailey ακό�α τονίζει σε �ία υποση�είωση ότι «το ίδιο επιχείρη�α 

εφαρ�όζεται αν κα�ία πληρω�ή (του κεφαλαίου του χρέους) δεν ανα�ένεται, αν 

το τυπικό νοικοκυριό σχεδιάζει να αφήσει �ια περιουσία». Ο Bailey δεν 

�νη�ονεύει τον Ricardo, αλλά σε αυτό το κεί�ενο αναφέρεται σε αυτήν την 

ενότητα και ση�ειώνει, «ένας ισχυρισ�ός για αυθεντική πρωτοπορία θα πρέπει 
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να �οιραστεί �ε τουλάχιστον δύο άλλα άτο�α, τον Gary Becker και Reuben 

Kessel, οι οποίοι ανεξάρτητα ανέπτυξαν το ίδιο υλικό για για τα αντίστοιχα 

�αθή�ατά τους».  

Η ιδέα της ρικαρντιανής ισορροπίας, πα’ όλα αυτά, είχε �ία �ακριά και 

ξεχωριστή ιστορία.  

Βέβαια δεν υπάρχουν α�φιβολίες ότι ο Robert Barro το 1974 είχε �ία 

αναφορά στη βιβλιογραφία για το κυβερνητικό χρέος. Ο Barro έθεσε τις 

συνθήκες για τη ρικαρντιανή ισορροπία πιο ξεκάθαρα από την προϋπάρχουσα 

βιβλιογραφία, και σχεδίασε ρητά το �οντέλο που αναφερόταν στις γενιές για να 

αποδώσει ένα αποτέλεσ�α. (Συζητά�ε αυτό το �οντέλο παρακάτω). Ίσως η 

�εγαλύτερη διεξοδικότητα στο χειρισ�ό του Barro έγκειται στην άποψή του για 

την ουδετερότητα του χρέους. Προηγού�ενοι συγγραφείς, 

συ�περιλα�βανο�ένου του Ricardo, �ίλησαν για τη θεωρητική πιθανότητα της 

ουδετερότητας αλλά συχνά α�φέβαλλαν για την πρακτική εφαρ�ογή.  

Κατά ένα τρόπο ο Barro �πορεί να θεωρηθεί ως ο Χριστόφορος 

Κολό�βος της ρικαρντιανής ισορροπίας. Ο Κολό�βος δεν ήταν ο πρώτος 

Ευρωπαίος που ανακάλυψε την Α�ερική, ο Leif Ericsson και άλλοι είχαν έρθει 

πριν. Αντίθετα, η �εγάλη αυτοπεποίθηση του Κολό�βου για τη ση�αντικότητα 

της αποστολής του επιβεβαίωσε ότι ήταν ο τελευταίος Ευρωπαίος που 

ανακάλυψε την Α�ερική. Μετά τον Κολό�βο η Α�ερική είχε παρα�είνει �ία 

ανακάλυψη. Ο�οίως, ο Robert Barro δεν ήταν ο πρώτος οικονο�ολόγος που 

ανακάλυψε τη ρικαρντιανή ισορροπία, αλλά ήταν σίγουρα ο τελευταίος. Μέχρι το 

έργο του Barro, η ρικαρντιανή ισορροπία είχε διατηρήσει τη θέση της στο κέντρο 

των συζητήσεων για το κυβερνητικό χρέος, και κανείς δεν ήταν ικανός να την 

ανακαλύψει ξανά. 

 

Γιατί η ρικαρντιανή ισορροπία είναι τόσο σηαντική; 

Παρ’ όλο που πολλοί οικονο�ολόγοι σή�ερα συ�φωνούν �ε τον David 

Ricardo και α�φιβάλλουν ότι η ρικαρντιανή ισορροπία περιγράφει την 

πραγ�ατική συ�περιφορά του καταναλωτή, η ιδέα της ρικαρντιανής ισορροπίας 

είναι πάρα πολύ ση�αντική στις ακαδη�αϊκές συζητήσεις που αφορούν το 

κυβερνητικό χρέος. Υπάρχουν δύο λόγοι για αυτό.  
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Ο πρώτος λόγος είναι ότι �ία �ικρή αλλά προεξέχουσα �ειοψηφία 

οικονο�ολόγων, συ�περιλα�βανο�ένου του Robert Barro, έχουν συζητήσει ότι η 

ρικαρντιανή ισορροπία δεν περιγράφει στην πραγ�ατικότητα τον κόσ�ο, 

τουλάχιστον σαν πρώτη προσέγγιση. Αυτό το �ικρό group παρέχει �ία χρήσι�η 

υπενθύ�ιση στα υπόλοιπα επαγγέλ�ατα ότι η συ�βατική άποψη του 

κυβερνητικού χρέους είναι �ακριά από �ία επιστη�ονική βεβαιότητα. Η 

ανικανότητα των �ικρο)οικονο�ολόγων να κάνουν αληθινά πειρά�ατα κάνει τη 

�ακροοικονο�ική γνώση ανοιχτή για συζήτηση. Παρόλο που πιστεύου�ε ότι οι 

υπεύθυνοι για τη χάραξη της πολιτικής συ�βουλεύονται να βασίζονται στη 

συ�βατική άποψη του κυβερνητικού χρέους, παραδεχό�αστε ότι υπάρχει χώρος 

για διαφωνία.  

Ο δεύτερος και πιο ση�αντικός λόγος που η ρικαρντιανή ισορροπία 

είναι ση�αντική είναι ότι προσφέρει ένα θεωρητικό ορόση�ο για πολλές 

περισσότερες αναλύσεις. Υπάρχουν πολλοί παραλληλισ�οί και �έσα και έξω 

από τα οικονο�ικά. Οι �αθη�ατικοί που �ελετούν την Ευκλείδια Γεω�ετρία 

(ακό�α και αν ξέρου�ε ότι ζού�ε σε έναν �η Ευκλείδιο κόσ�ο), οι φυσικοί που 

�ελετούν χώρους άνευ τριβής  (ακό�α και αν όλοι οι πραγ�ατικοί χώροι έχουν 

κάποιο επίπεδο τριβής), και οι οικονο�ολόγοι που �ελετούν τα �οντέλα γενικής 

ισορροπίας των Arrow ) Debreu �ε πλήρως ανταγωνιστικές αγορές (ακό�α και 

αν οι αγορές στις πραγ�ατικές οικονο�ίες δεν είναι ούτε πλήρεις ούτε τελείως 

ανταγωνιστικές).  

Το θεωρητικό ορόση�ο στα οικονο�ικά που προσεγγίζει περισσότερο 

τη ρικαρντιανή ισορροπία είναι το θεώρη�α των Modigliani ) Miller. Οι Modigliani 

και Miller έθεσαν τις συνθήκες κάτω από τις οποίες η επιλογή �ιας επιχείρησης 

ανά�εσα στο χρέος και στην α�ερόληπτη χρη�ατοδότηση είναι άσχετη. Ο�οίως, 

η ρικαρντιανή ισορροπία είναι ο ισχυρισ�ός ότι η επιλογή της κυβέρνησης 

ανά�εσα στο χρέος και στη χρη�ατοδότηση των φόρων είναι άσχετη. Λίγοι 

οικονο�ολόγοι πιστεύουν ότι το θεώρη�α των Modigliani ) Miller περιγράφει τις 

πραγ�ατικές χρη�ατοδοτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων.  

Ό�ως, το θεώρη�α παρέχει ένα ση�είο αρχής για πολλές συζητήσεις 

στα χρη�ατοοικονο�ικά των επιχειρήσεων. Ο�οίως, ακό�α και αν η ρικαρντιανή 

ισορροπία δεν περιγράφει τον κόσ�ο, �πορεί να θεωρηθεί ένα ση�είο αρχής στη 

θεωρητική ανάλυση του κυβερνητικού χρέους. Όπως η επό�ενη ενότητα κάνει 

κατανοητό, προσπαθώντας να εξηγήσου�ε γιατί η ρικαρντιανή ισορροπία δεν 
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είναι αληθινή �πορεί να αποδώσει �ία βαθύτερη κατανόηση για τα 

αποτελέσ�ατα του κυβερνητικού χρέους στην οικονο�ία. 

 

 

Η συζήτηση για τη ρικαρντιανή ισορροπία: Θεωρητικές απόψεις 

 

Παρ’ όλο που πολλοί οικονο�ολόγοι σή�ερα είναι σκεπτικοί σχετικά �ε 

τη ρικαρντιανή πρόταση ότι το κυβερνητικό χρέος είναι άσχετο, υπάρχει �ικρή 

ο�οφωνία για το γιατί το κυβερνητικό χρέος έχει ση�ασία. Η συ�βατική άποψη 

που συζητήσα�ε νωρίτερα ξεκινάει �ε την υπόθεση ότι �ία φορο)ελάφρυνση 

χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος προωθεί την κατανάλωση. Υπάρχουν πολλοί λόγοι 

για αυτήν την κατάσταση.  

 

 

 

 

Αναδιανοή εταξύ των γενεών 

 

Ένας λόγος που το κυβερνητικό χρέος �πορεί να έχει ση�ασία είναι 

ότι αναπαριστά �ία αναδιανο�ή των πηγών �εταξύ διαφορετικών γενεών που 

πληρώνουν φόρους. Όταν η κυβέρνηση κόβε τους φόρους και εισάγει ένα 

κυβερνητικό χρέος σή�ερα, ο περιορισ�ός του κυβερνητικού προϋπολογισ�ού 

απαιτεί �ία αύξηση των φόρων στο �έλλον, αλλά αυτή η αύξηση �πορεί να 

επιβαρύνει άτο�α που δε ζουν ακό�α. Αυτή η αναδιανο�ή των πηγών από τους 

�ελλοντικούς στους τωρινούς πληρωτές φόρων ε�πλουτίζει αυτούς που ζουν 

τώρα. Οι τωρινοί πληρωτές ανταποκρίνονται στην αύξηση των πόρων τους 

καταναλώνοντας περισσότερο. Η αναδιανο�ή �εταξύ των γενεών είναι ο 

�ηχανισ�ός  που κάνει το κυβερνητικό χρέος να παίζει ρόλο στα βασικά �οντέλα 

υπερκάλυψης των γενεών, όπως αυτά του Diamond (1965) και του Blanchard 

(1985).  

Το άρθρο του Barro το 1974 χτίστηκε πάνω στη «θεωρία της 

οικογένειας» του Becker (1974) για να παρέχει �ία έξυπνη απάντηση σε αυτό το 
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επιχείρη�α. Ο Barro το είπε αυτό γιατί οι �ελλοντικές γενιές είναι τα παιδιά και τα 

εγγόνια της τωρινής γενιάς, είναι λάθος να βλέπου�ε αυτούς σαν ανεξάρτητους 

οικονο�ικούς δρώντες. Αντίθετα, ο Barro πρότεινε ότι οι τωρινές γενιές �πορεί να 

συ�περιφέρονται αλτρουϊστικά απέναντι στις �ελλοντικές γενιές. Στην ύπαρξη 

αυτού του αλτρουϊσ�ού �εταξύ των γενεών, είναι πλέον φυσικό να υποθέτου�ε 

ότι οι τωρινές γενιές θα έχουν θα έχουν το πλεονέκτη�α της πιθανότητας να 

καταναλώσουν εις βάρος των �ελλοντικών γενιών.  

Ο Barro πρότεινε το ακόλουθο �οντέλο της οικογένειας. Υποθέστε ότι 

η συνολική χρησι�ότητα της γενιάς t, η οποία συ�βολίζεται �ε Vt, εξαρτάται από 

την κατανάλωση κατά τη διάρκεια της ζωής Ct και από τη χρησι�ότητα των 

παιδιών αυτής της γενιάς Vt+1, προεξοφλού�ενη από έναν παράγοντα β: 

Vt=U(Ct)+bVt+1 

Η ανακυκλού�ενη υποκατάσταση �ας λέει ότι: 

( ) ( ) ( ) ( )2 3

1 2 3 ...t t t t tV U C U C U C U Cβ β β+ + += + + + +  

 

Αυτό είναι, η χρησι�ότητα της γενιάς t εξαρτάται από τη δική της 

κατανάλωση και την κατανάλωση όλων των �ελλοντικών γενεών. Στην ουσία, η 

σχετική �ονάδα που παίρνει αποφάσεις δεν είναι το άτο�ο, το οποίο ζει �όνο ένα 

πεπερασ�ένο αριθ�ό ετών, αλλά η οικογένεια, η οποία  συνεχίζεται για πάντα. 

Σαν αποτέλεσ�α, το �έλος της οικογένειας που ζει σή�ερα αποφασίζει πόσο να 

καταναλώσει βασιζό�ενο όχι �όνο στο δικό του εισόδη�α αλλά επίσης στο 

εισόδη�α των �ελλοντικών �ελών της οικογένειάς του. Η ρικαρντιανή 

ισοδυνα�ία, συνεπώς, διατηρείται: 

 Μία φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος �πορεί να αυξήσει 

το εισόδη�α που λα�βάνει ένα άτο�ο στη ζωή του, αλλά δεν αυξάνει το �όνι�ο 

εισόδη�α της οικογένειάς του. Αντίθετα από το να καταναλώσει το επιπλέον 

εισόδη�α από τη φοροελάφρυνση, το άτο�ο το αποτα�ιεύει και το αφήνει σαν 

κληροδότη�α στους απογόνους του, που θα αντι�ετωπίσουν την υποχρέωση 

του �ελλοντικού φόρου. 

Το debate για τη ρικαρντιανή ισοδυνα�ία είναι, επο�ένως, κατά ένα 

�έρος ένα debate για το πώς οι διαφορετικές γενιές συνδέονται �εταξύ τους. 

Αυτό το θέ�α έχει �εγάλη ση�ασία για τους οικονο�ολόγους. Όπως είπαν οι 

Kotlikoff και Summers (1981), ένα �εγάλο �έρος του πλούτου στις ηνω�ένες 
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πολιτείες (και βέβαια ισχύει για όλες τις οικονο�ίες) κληροδοτείται τελικά αντι να 

καταναλωθεί από τον τωρινό ιδιοκτήτη. Είναι πιθανό ότι πολλά κληροδοτή�ατα 

είναι συ�πτω�ατικά παρά ηθελη�ένα. Αυτό γίνεται γιατί, οι άνθρωποι �πορεί να 

έχουν κληροδοτή�ατα, γιατί πεθαίνουν αναπάντεχα πριν καταναλώσουν 

ολόκληρο τον πλούτο τους. Βέβαια το γεγονός ότι ετήσιες αγορές (ακό�α και αν 

δεν είναι τέλειες) χρησι�οποιούνται τόσο συχνά προτείνει ότι οι καταναλωτές 

πρέπει να έχουν κάποια επιθυ�ία να αφήνουν κληροδοτή�ατα.  

Το αλτρουϊστικό �οντέλο που προτείνεται από τον Barro είναι ένα 

πιθανό �οντέλο του κινήτρου για κληροδότηση, σύ�φωνα �ε το οποίο η 

χρησι�ότητα ενός ατό�ου εξαρτάται από το �έγεθος του κληροδοτή�ατός του 

παρά από τη χρησι�ότητα των παιδιών του. Αυτό είναι,  

Vt=U(Ct)+G(Bt) 

Όπου το G(Bt) αναπαριστά τη χρησι�ότητα του να δώσεις ένα 

κληροδότη�α του �εγέθους Bt. Πολύ στενά συνδεδε�ένο �ε αυτό το �οντέλο 

είναι «το στρατηγικό κίνητρο κληροδοτή�ατος» που προτείνεται από τον 

Benheim, Shleifer, και Summers (1985), σύ�φωνα �ε αυτό το �οντέλο, οι γονείς 

χρησι�οποιούν κληροδοτή�ατα για να παρακινήσουν συγκεκρι�ένους τύπους 

συ�περιφοράς από τα παιδιά ,όπως οι επισκέψεις στο σπίτι πιο συχνά. Αυτά τα 

εναλλακτικά �οντέλα του κινήτρου κληροδοτή�ατος δε δίνουν στα άτο�α κάποιο 

λόγο να κοιτούν τις �ελλοντικές φορολογικές υποχρεώσεις των παιδιών τους και, 

επο�ένως, δεν φέρουν  ρικαρντιανή ισοδυνα�ία �ε τη παρουσία αυτής της 

πολιτικής παρακίνησης αναδιανο�ής �εταξύ  των γενεών.  

Μερικές φορές λαθε�ένα υποστηρίζεται ότι τα αποτελέσ�ατα ότι 

κυβερνητικού χρέους εξαρτώνται από τα αν οι άνθρωποι έχουν πεπερασ�ένη 

ζωή (όπως στην υπόθεση του Diamond �ε την υπερκάλυψη �εταξύ των γενεών) 

ή ατελείωτες ζωές (όπως είναι η υπόθεση του Barro �ε το �οντέλο αλτρουϊσ�όυ 

δια�έσου των γενεών). Το κλειδί, παρ’ όλα αυτά, είναι η πεπερασ�ένη ζωή αλλά 

η εισαγωγή �έσα στο χρόνο νέων πληρωτών φόρου χωρίς δεσ�ούς �ε το 

παρελθόν. ( Αυτό το θέ�α εισήχθη από τον Philippe Weil,1989). Για να το δού�ε 

αυτό φανταστείτε �ία οικονο�ία στην οποία οι καταναλωτές πεθαίνουν (σύ�φωνα 

�ε τη διαδικασία του Poisson) αλλά δε γεννιούνταν νέοι καταναλωτές. Σε αυτή 

την οικονο�ία, όλες οι �ελλοντικές φορολογικές επιβαρύνσεις πρέπει να 

επιβαρύνουν τους ανθρώπους που ζουν τώρα,  
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Έτσι η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία θα ίσχυε, ανεξάρτητα από το ότι η ζωή 

είναι πεπερασ�ένη. Αντίθετα, φανταστείτε �ία οικονο�ία στην οποία οι νέοι 

καταναλωτές γεννιούνται, αλλά από τη στιγ�ή που θα γεννηθούν ζουν για πάντα. 

Σε αυτήν την οικονο�ία, �ερικές από τις �ελλοντικές φορολογικές επιβαρύνσεις 

που συνεπάγονται το κυβερνητικό χρέος θα έπεφταν στις �ελλοντικές γενιές, και 

η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία θα έπαυε να ισχύει.  

Το �οντέλο του Barro του αλτρουϊσ�ού �εταξύ των γενεών, το οποίο 

συνδέει τις �ελλοντικές γενιές �ε αυτές που ζουν τώρα, έχει προσελκύσει �ία 

ποικιλία θεωρητικών κριτικών. Μία από τις πιο διασκεδαστικές είναι αυτές που 

προτάθηκαν από τους Bernheim and Bagwell (1988), οι οποίοι βασίστηκαν στο 

δόγ�α ότι η αναπαραγωγή του ανθρώπου είναι γενετήσια και ότι, σαν 

αποτέλεσ�α, οι άνθρωποι �οιράζονται κοινούς απογόνους. Πράγ�ατι, αν 

κάποιος κοιτάξει στο παρελθόν και στο �έλλον ανά�εσα στα οικογενειακά δέντρα 

όλων, θα κατέληγε στο συ�πέρασ�α ότι όλος ο πληθυσ�ός του κόσ�ου 

συνδέεται �έσα από ένα δίκτυο οικογενειακών σχέσεων. Αυτή η παρατήρηση, 

�αζί �ε τον αλτρουϊσ�ό �εταξύ των γενεών, αποδίδουν βαθιές αποδείξεις. 

Σύ�φωνα �ε το �οντέλο του Barro, �ία �εταφορά ενός δολαρίου (σε παρούσα 

αξία) ανά�εσα στον Doug Elmendorf και σε κάποιον από τους απογόνους του 

δεν επηρεάζει την κατανάλωση κάποιου. Ο�οίως, �ία �εταφορά ανά�εσα στον 

Greg Mankiw και σε έναν από τους απογόνους δεν επηρεάζει την κατανάλωση 

κάποιου. Αλλά αν οι Elmandorf and Mankiw έχουν κοινούς απογόνους, όπως 

σίγουρα πρέπει, τότε �ία �εταφορά ανά�εσα στον Elmendorf and Mankiw δεν 

επηρεάζει την κατανάλωση κάποιου. Πράγ�ατι, επειδή όλοι συνδέονται �έσα 

από κοινούς απογόνους, ολόκληρη η διανο�ή του εισοδή�ατος είναι άσχετη –�ία 

πρόβλεψη που είναι σίγουρα λάθος. Οι Bernheim and Bagwell χρησι�οποιούν 

αυτό το επιχείρη�α σαν �ία deduction ad absurbum για να συνοψίσουν ότι το 

�οντέλο του Barro δεν �πορεί να περιγράψει τις σχέσεις �εταξύ των γενεών.  

Μία λιγότερο διεγερτική, αλλά πολύ πιο πειστική , κριτική του �οντέλου 

του Barro για τον αλτρουϊσ�ό δια�έσου των γενεών ε�φανίζεται από τη δουλειά 

του Evans (1991), Daniel(1993), and Smetters (1996).  

Υποθέστε ότι θεωρού�ε ένα σταθερό �οντέλο αλτρουϊσ�ού �εταξύ 

των γενεών αλλά προσθέτου�ε τη φαινο�ενικά ασή�αντη πληροφορία ότι ο 

βαθ�ός του αλτρουϊσ�ού (όπως �ετράται από την παρά�ετρο β) διαφέρει �εταξύ 

των οικογενειών. Ακό�α και αν όλοι οι καταναλωτές έχουν ένα βαθ�ό 
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αλτρουϊσ�ού, είναι πιθανό �ε την ύπαρξη της ετερογένειας ότι πολλοί 

καταναλωτές δεν θα έχουν λειτουργικά κίνητρα κληροδότησης. Στη σταθερή 

κατάσταση ενός τέτοιου �οντέλου, η αναλογία επιτοκίου καθορίζεται από την 

προτί�ηση του χρόνου των πιο υπο�ονετικών οικογενειών (αυτή είναι η 

οικογένεια �ε το �εγαλύτερο β). Σε αυτόν τον ρυθ�ό επιτοκίου, άλλες οικογένειες 

θα επιλέξουν να πάρουν την ακραία λύση των �ηδενικών κληροδοτήσεων και, γι’ 

αυτό, θα δράσουν σαν �ία σειρά από αλληλεπικαλυπτό�ενες γενιές: Θα 

αποτα�ιεύσουν για λόγους που έχουν να κάνουν �ε τον κύκλο ζωής και αλλά δεν 

θα αφήσουν κληροδοτή�ατα. Για αυτές τις οικογένειες �ε �ηδενική κληροδότηση, 

η �εταφορά πόρων �εταξύ των γενεών θα έχει πραγ�ατικά αποτελέσ�ατα.  

Παρά την αποτυχία της ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας σε αυτό το �οντέλο, 

το επίπεδο του κυβερνητικού χρέους δεν έχει ση�ασία για τις συναθροιστικές 

�εταβλητές της οικονο�ίας στη σταθερή κατάσταση. Επειδή η χρονική 

προτί�ηση των περισσότερων οικογενειών δεσ�εύει το ρυθ�ό επιτοκίων στη 

σταθερή κατάσταση, επίσης δεσ�εύει το απόθε�α κεφαλαίου και το επίπεδο των 

εκροών.   

Μία φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος, για παράδειγ�α, 

θα υποκινούσε την κατανάλωση, θα «έπνιγε» το κεφάλαιο, και θα αύξανε την 

πραγ�ατική αναλογία επιτοκίου για �ία χρονική περίοδο, αλλά η πιο υπο�ονετική 

οικογένεια θα ανταποκρινόταν αυξάνοντας τις αποτα�ιεύσεις �έχρι, τελικά, το 

απόθε�α κεφαλαίου και ο πραγ�ατικός ρυθ�ός επιτοκίων επιστρέψουν στα 

προηγού�ενα επίπεδά τους. Αυτό το αποτέλεσ�α προτείνει ότι η ρικαρντιανή 

ισοδυνα�ία �πορεί να δουλέψει καλύτερα σαν �ία �ακροοικονο�ική παρά σαν 

�ία �ικροοικονο�ική θεωρία.  

Τελικά, αξίζει να ση�ειώσου�ε ότι, για κάποιους σκοπούς, η 

ση�αντικότητα αυτών των θε�άτων ανά�εσα στις γενιές υπερεκτι�ηθεί. Οι 

Poterda and Summers (1987) υποστηρίζουν ότι, ακό�α και χωρίς αλτρουϊσ�ό 

�εταξύ των γενεών, οι άνθρωποι �πορεί να έχουν �ακρόχρονους ορίζοντες για 

να κάνουν τη ρικαρντιανή ισοδυνα�ία σχεδόν αληθινή στη βραχυχρόνια περίοδο 

για κάποιους που παρε�βαίνουν στην πολιτική. Για παράδειγ�α φανταστείτε ότι 

η κυβέρνηση �ειώνει τους φόρους σή�ερα, εισάγει κυβερνητικό χρέος �ε έναν 

ρυθ�ό επιτοκίων 5%, και �ετά εξυπηρετεί τις πληρω�ές των επιτοκίων �ε 

υψηλότερους φόρους στο διηνεκές �έλλον, Σε αυτή την υπόθεση, περίπου 77% 

των �ελλοντικών φόρων ε�φανίζονται �έσα σε 30 χρόνια, δείχνοντας ότι η 
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αναδιανο�ή του βάρους των φόρων στις επό�ενες γενιές, παρ’ όλο που δεν είναι 

�ηδέν, είναι σχετικά �ικρή. Επιπλέον, επειδή η οριακή ευδαι�ονία της 

κατανάλωσης πλούτου  για τους καταναλωτές «κύκλου ζωής» είναι σχετικά 

�ικρή, η αναδιανο�ή που ε�φανίζεται έχει �όνο ένα �ικρό αποτέλεσ�α στην 

κατανάλωση. Έτσι, το ά�εσο αποτέλεσ�α �πορεί να είναι �ία αύξηση στην 

ιδιωτική αποτα�ίευση σχεδόν ίση �ε το έλλει��α του προϋπολογισ�ού. Οι 

Poterba and Summers λένε ότι αν η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία αποτύχει ουσιωδώς 

στη βραχυχρόνια περίοδο, η εξήγηση όχι στην αναδιανο�ή �εταξύ των γενεών 

που προκαλείται από το κυβερνητικό χρέος αλλά από άλλους �ηχανισ�ούς.  

 

 

Οι ατέλειες της αγοράς κεφαλαίου 

    

Η πιο απλή και ίσως η πιο επιβλητική εξήγηση για την αποτυχία της 

ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας είναι η ύπαρξη των ατελειών στην αγορά κεφαλαίων. 

Για τα νοικοκυριά τα οποία που έχουν υψηλή προεξόφληση της �ελλοντικής τους 

χρησι�ότητας η που περι�ένουν γρήγορη αύξηση του εισοδή�ατος, ο άριστος 

δρό�ος κατανάλωσης �πορεί να απαιτεί περισσότερη κατανάλωση από το 

εισόδη�ά τους όταν είναι νέοι και �ικρότερη κατανάλωση όταν είναι γέροι 

δανειζό�ενοι από χρη�ατοοικονο�ικές αγορές. Η πιθανότητα αθέτησης και 

χρεοκοπίας, παρ’ όλα αυτά, �πορεί να ε�ποδίσει αυτά τα νοικοκυριά από το να 

δανειστούν για λόγους τρέχουσας κατανάλωσης. Σε αυτήν την περίπτωση, η 

άριστη στρατηγική είναι η κατανάλωση όλου του τρέχοντος εισοδή�ατος και η 

αποτα�ίευση �ηδενικών πόρων. Με την παρουσία ενός τέτοιου συνδετικού 

δανειακού περιορισ�ού, η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία δεν θα ισχύσει πλέον.  

Μία φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος δίνει στο 

περιορισ�ένο νοικοκυριό το δάνειο που χρειάζεται αλλά δεν �πορούσε να 

αποκτήσει από ιδιωτικούς δανειστές. Το νοικοκυριό θα ανταποκριθεί αυξάνοντας 

την κατανάλωση, ακό�α και αν ξέρει ότι το αποτέλεσ�α είναι υψηλότεροι φόροι 

και χα�ηλότερη κατανάλωση στο �έλλον.  

Η ενδεχό�ενη ση�αντικότητα των ατελειών της αγοράς κεφαλαίων 

προβάλλεται από το �ικρό ποσό του πλούτου που πολλοί άνθρωποι έχουν σε 

σύγκριση �ε το επίπεδο του κυβερνητικού χρέους στην οικονο�ία. Τα τελευταία 
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χρόνια, το ο�οσπονδιακό κυβερνητικό χρέος είναι περίπου το �ισό του εθνικού 

εισοδή�ατος. Αν ισχύει η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία, το τυπικό νοικοκυριό θα 

έπρεπε να κρατάει επιπρόσθετο πλούτο ίσο �ε το �ισό ετήσιο εισόδη�α. Παρ’ 

όλα αυτά πολλά νοικοκυριά έχουν πλούτο πολύ πάνω από αυτό το επίπεδο. Για 

να συ�βαδίσου�ε τη ρικαρντιανή ισοδυνα�ία �ε αυτά τα γεγονότα, κάποιος θα 

χρειαζόταν να πιστέψει ότι �ε την απουσία κυβερνητικού χρέους, τα 

περισσότερα νοικοκυριά στην οικονο�ία θα είχαν ουσιώδη αρνητικό καθαρό 

πλούτο. Αυτό φαίνεται απίθανο: Λίγοι καταναλωτές είναι ικανοί να να 

διατηρήσουν ουσιώδη δάνεια χωρίς απτή εγγύηση. Εντούτοις, φαίνεται ότι το 

κυβερνητικό χρέος έχει επιτρέψει σε πολλά νοικοκυριά να καταναλώσουν 

περισσότερο από όσο θα κατανάλωναν σε άλλη περίπτωση. 

Η βιβλιογραφία περιέχει ση�αντικές συζητήσεις για το αν οι ατέλειες 

της αγορά κεφαλαίου θα έπρεπε να προκαλούν �ία αποτυχία ρικαρντιανής 

ισοδυνα�ίας. Οι Hayashi and Yotsuzuka (1987) παρουσιάζουν παραδείγ�ατα 

ενδογενών ατελειών στην αγορά κεφαλαίων βασιζό�ενοι σε ασύ��ετρη 

πληροφορία που διατηρεί τη ρικαρντιανή ισοδυνα�ία. Σε αυτά τα �οντέλα, η 

ασύ��ετρη πληροφορία για το �ελλοντικό εισόδη�α, �αζί �ε την πιθανότητα 

αθέτησης, απωθεί τα νοικοκυριά από το να δανειστούν ξανά �ελλοντικό 

εισόδη�α. Παρ’ όλα αυτά, επειδή οι φόροι υποτίθεται ότι είναι εφάπαξ ποσό, δεν 

υπάρχει πρόβλη�α πληροφορίας για την ροή των πληρω�ών των φόρων. Σαν 

αποτέλεσ�α, ο δανειακός περιορισ�ός δεν επηρεάζει την ικανότητα των 

νοικοκυριών να ανταλλάσουν τους ση�ερινούς φόρους �ε �ελλοντικούς. Σε αυτή 

την περίπτωση �ία φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος έχει ως 

αποτέλεσ�α ο δανειακός περιορισ�ός να προσαρ�όζεται �ε τέτοιο τρόπο ώστε 

να αφήνει τις πιθανότητες κατανάλωσης ίδιες. Όπως ο Bernheim είπε, παρ’ ΄πλα 

αυτά, αυτό το αποτέλεσ�α εξαρτάται ουσιωδώς από την υπόθεση ότι οι φόροι 

είναι εφάπαξ ποσό. Αν οι φόροι αυξάνονται �ε το εισόδη�α, τότε η ασυ��ετρία 

στην πληροφόρηση σχετικά �ε το �ελλοντικό εισόδη�α προκαλεί �ία παρό�οια 

ασυ��ετρία στην πληροφορία για τις υποχρεώσεις των �ελλοντικών φόρων. Σε 

αυτή την πιο ρεαλιστική υπόθεση, αυτά τα �οντέλα αποδίδουν το πιο συ�βατικό 

αποτέλεσ�α ότι �ία  φοροελάφρυνση χρη�ατοδοτη�ένη από χρέος χαλαρώνει το 

δανειακό περιορισ�ό επιτρέποντας στα νοικοκυριά να καταναλώσουν 

περισσότερο.  
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Μόνιη αναβολή του βάρους του φόρου  

 

Όταν ένα άτο�ο πρώτα ακούει την υπόθεση της ρικαρντιανής 

ισοδυνα�ίας , �ία φυσική αντίδραση είναι «Ναι, αυτή η θεωρία �πορεί να 

εφαρ�οστεί αν ένα έλλει��α προϋπολογισ�ού  σή�ερα απαιτεί υψηλότερη 

φορολόγηση στο �έλλον. Αλλά στην πραγ�ατικότητα, η κυβέρνηση ποτέ δε 

χρειάζεται να ξεπληρώσει τα χρέη της. Όταν η κυβέρνηση κόβει τους φόρους και 

έχει ένα έλλει��α προϋπολογισ�ού, �πορεί να αναβάλλει το ατελείωτο φορτίο 

των φόρων». Αυτό το απλό επιχείρη�α, αποδεικνύεται ότι ε�φανίζει έναν αριθ�ό 

ερωτήσεων για την οικονο�ική θεωρία. 

 Το πρώτο ση�είο είναι ότι η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία δεν απαιτεί να 

ξεπληρώνει, η κυβέρνηση, ποτέ τα χρέη της �ε την έννοια της προσέγγισης του 

�ηδενικού χρέους. Φανταστείτε ότι η κυβέρνηση κόβει τους φόρους για ένα 

χρόνο κατά dD, αυξάνει το κυβερνητικό χρέος κατά αυτό το ποσό, και �ετά 

αφήνει το κυβερνητικό χρέος στο νέο υψηλότερο επίπεδο για πάντα. Για να 

εξυπηρετηθεί αυτό το επιπλέον χρέος θα απαιτούσε επιπλέον φόρους r*dD κάθε 

χρόνο, όπου το r είναι η αναλογία επιτοκίου στο χρέος. Η παρούσα 

προεξοφλη�ένη αξία αυτών των υψηλότερων φόρων είναι dD, η οποία 

αντισταθ�ίζει ακριβώς την αξία της περικοπής του φόρου. Άρα, αν οι 

καταναλωτές κοιτάξουν �προστά σε όλους τους �ελλοντικούς φόρους, η 

ρικαρντιανή ισοδυνα�ία ισχύει, παρ’ όλο που η κυβέρνηση ποτέ δεν εξοφλεί το 

επιπλέον χρέος που εισήγαγε.  

Τα γεγονότα αυτά γίνονται πιο πολύπλοκα αν η κυβέρνηση δεν 

αυξήσει τους φόρους για να χρη�ατοδοτήσει το επιτόκιο σε αυτό το επιπλέον 

χρέος, αντίθετα χρη�ατοδοτεί αυτές τις πληρω�ές επιτοκίων εισάγοντας ακό�α 

�εγαλύτερο χρέος. Αυτή η πολιτική �ερικές φορές ονο�άζεται σχή�α του Ponzi29 

επειδή �οιάζει �ε επενδυτική απάτη στην οποία οι παλιοί επενδυτές 

πληρώνονται �ε χρή�ατα νέων επενδυτών. Αν η κυβέρνηση ακολουθήσει ένα 

τέτοιο Ponzi σχή�α, το κυβερνητικό χρέος θα �εγάλωνε ικανά το ρυθ�ό r, και η 

αρχική περικοπή φόρου και το έλλει��α του προϋπολογισ�ού δεν υπονοούν 

υψηλότερους φόρους στο �έλλον.  

                                                 
29

 Θα δού�ε περισσότερα για τα παίγνια Ponzi αργότερα, όταν συζητήσου�ε για τη συ�περιφορά των 

νοικοκυριών στο νεοκλασικό υπόδειγ�α �εγέθυνσης που αναφέρου�ε στην παρούσα εργασία. 
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Αλλά �πορεί η κυβέρνηση να τη γλιτώσει �ε αυτό το σχή�α Ponzi; Η 

βιβλιογραφία έχει εξετάσει αυτή την ερώτηση λεπτο�ερώς. Ένα ση�αντικό θέ�α 

είναι η σύγκριση �εταξύ του ρυθ�ού επιτοκίου στο κυβερνητικό χρέος r και το 

ρυθ�ό ανάπτυξης της οικονο�ίας g.Αν το r είναι �εγαλύτερο από το g, τότε το 

κυβερνητικό χρέος θα αυξηθεί γρηγορότερα από ότι η οικονο�ία, και το σχή�α 

Ponzi θα έχει αποδειχτεί ανέφικτο: Το χρέος θα αυξηθεί τόσο πολύ που η 

κυβέρνηση θα είναι ανίκανη να βρει αγοραστές για όλο αυτό, υποχρεώνοντας 

είτε σε έλλει��α είτε σε αύξηση φόρου. Αντίθετα αν το r είναι �ικρότερο από το g, 

τότε το κυβερνητικό χρέος θα αυξηθεί πιο αργά από ότι η οικονο�ία, και δεν 

υπάρχει τίποτα για να ε�ποδίσει την κυβέρνηση να κυλήσει το χρέος για πάντα.  

Η σύγκριση �εταξύ του r Και g έχει ευρύτερες συνέπειες γενικής 

ισορροπίας, παρ’ όλα αυτά, και αυτές οι συνέπειες βοηθούν να εξηγήσου�ε το 

κυβερνητικό χρέος. Στη σταθερή νεοκλασική θεωρία ανάπτυξης, το r αντανακλά 

το οριακό προϊόν του κεφαλαίου, και το g αντανακλά την ανάπτυξη του 

πληθυσ�ού και τις τεχνολογικές αλλαγές. Αυτές οι δύο �εταβλητές �πορούν να 

χρησι�οποιηθούν για να �ετρήσου�ε αν η οικονο�ία έχει πλησιάσει �ία δυνα�ικά 

αποτελεσ�ατική ισορροπία. Αν το r είναι �εγαλύτερο από το g, τότε η οικονο�ία 

είναι είναι αποτελεσ�ατική �ε την έννοια ότι έχει λιγότερο κεφάλαιο από ότι στη 

σταθερή κατάσταση του «Χρυσού κανόνα». Αντίθετα, αν το r είναι �ικρότερο από 

το g, τότε η οικονο�ία είναι ανεπαρκής �ε την έννοια ότι έχει συσσωρεύσει πολύ 

κεφάλαιο. Σε αυτή την περίπτωση, �ία �είωση στη συσσώρευση του κεφαλαίου 

�πορεί πιθανά να αυξήσει την κατανάλωση σε όλες τις περιόδους του χρόνου. 

Ένα κυβερνητικό σχή�α Ponzo, όπως οι asset bubbles που �ελετούνται από τον 

Tirole (1985), είναι εξίσου απτές και επιθυ�ητές σε �ία τέτοια οικονο�ία επειδή 

βοηθάει να καλυτερέψει το πρόβλη�α της υπεραποτε�ίευσης. 

Η δυνα�ική αναποτελεσ�ατικότητα και τα επιτυχη�ένα Ponzi σχή�ατα 

βελτίωσης Pareto προσφέρουν �ία ερεθιστική θεωρητική πιθανότητα, αλλά δεν 

είναι ση�αντικής πρακτικής σχετικότητας για την οικονο�ία των Ηνω�ένων 

Πολιτειών ή για άλλες οικονο�ίες στον κόσ�ο. Οι οικονο�ολόγοι σή�ερα δεν 

πιστεύουν ότι τα νοικοκυριά αποτα�ιεύουν τόσο πολύ, οδηγώντας την 

επιστροφή του κεφαλαίου κάτω από το ρυθ�ό ανάπτυξης της οικονο�ίας. Και 

πράγ�ατι, οι Abel and Mankiw, Summers and Zeckhauser (1989) παρουσιάζουν 

στοιχεία για �ία δυνα�ική αποτελεσ�ατικότητα. Άρα, η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία 
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δεν �πορεί να διαψευσθεί ισχυριζό�ενοι ότι η κυβέρνηση �πορεί να �ετακυλήσει 

το χρέος για πάντα.  

Παρ’ όλα αυτά ένα επιπλέον γεγονός παρα�ένει: Στην οικονο�ία των 

Ηνω�ένων Πολιτειών, ο ρυθ�ός επιτοκίου στο κυβερνητικό χρέος έχει κατά �έσο 

όρο γίνει λιγότερο από ότι ο ρυθ�ός ανάπτυξης της οικονο�ίας. Ο Abel 

ικανοποιεί αυτό το γεγονός �ε το εύρη�ά του για δυνα�ική αποτελεσ�ατικότητα 

ση�ειώνοντας ότι το κυβερνητικό χρέος και η οικονο�ική ανάπτυξη έχουν 

διαφορετικά χαρακτηριστικά ρίσκου. Παρουσιάζει ένα παράδειγ�α �ιας δυνα�ικά 

αποτελεσ�ατικής οικονο�ίας στην οποία η αβεβαιότητα για την οικονο�ική 

ανάπτυξη οδηγεί προς τα κάτω την απόδοση των περιουσιακών στοιχείων χωρίς 

κίνδυνο, όπως το κυβερνητικό χρέος, κάτω από το �έσο ρυθ�ό ανάπτυξης. Έτσι, 

κάποιος δεν �πορεί να κρίνει τη δυνα�ική αποτελεσ�ατικότητα (και την απτότητα 

των κυβερνητικών σχη�άτων Ponzi) απλά συγκρίνοντας τη �έση απόδοση των 

περιουσιακών στοιχείων χωρίς κίνδυνο �ε το �έσο ρυθ�ό ανάπτυξης.  

 

 

∆ιαστρεβλωτικοί φόροι30 

 

Η πρόταση της ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας βασίζεται στην υπόθεση ότι 

οι φόροι είναι εφάπαξ ποσό. Αν αντί για αυτό οι φόροι είναι διαστρεβλωτικοί 

(αναλογικοί ενός ποσού, ώστε να διαστρεβλώνουν την πορεία των 

δη�οσιονο�ικών �εγεθών), τότε �ία αναβολή του βάρους των φόρων επηρεάζει 

τα κίνητρα και επο�ένως τη συ�περιφορά. Αυτές οι �ικροοικονο�ικές 

διαστρεβλώσεις �πορούν να έχουν �ία �εγάλη �ακροοικονο�ική επιρροή, 

κάνοντας τη ρικαρντιανή ισοδυνα�ία �ία φτωχή προσέγγιση στην 

πραγ�ατικότητα.  

Για να δού�ε την ενδεχό�ενη ση�αντικότητα της διαστρεβλωτικής 

φορολογίας, φανταστείτε �ία οικονο�ία που περιγράφεται από το βασικό 

�οντέλο ανάπτυξης του Ramsey εκτός του ότι οι φόροι, αντί να είναι εφάπαξ 

ποσό, αυξάνονται �ε έναν αναλογικό φόρο εισοδή�ατος �ε ρυθ�ό τ. οι 

ακόλουθες εξισώσεις περιγράφουν τη σταθερή κατάσταση: 

                                                 
30

 Distortionary taxes 
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Η πρώτη εξίσωση είναι η συνάρτηση παραγωγής. Η δεύτερη εξίσωση 

δείχνει ότι τα έσοδα από τους φόρους είναι τy και είναι ίσα �ε το επιτόκιο του 

χρέους rD συν τα κυβερνητικά έξοδα g. Η Τρίτη εξίσωση δείχνει ότι η αναλογία 

των επιτοκίων r ισούται �ε το οριακό προϊόν του κεφαλαίου. ( Το εισόδη�α του 

επιτοκίου και το εισόδη�α του κεφαλαίου υποτίθεται ότι είναι φορολογη�ένα �ε 

την ίδια αναλογία, έτσι ώστε η φορολογία να �ην επηρεάζει αυτή την εξίσωση).  

Η Τρίτη εξίσωση δείχνει ότι το επιτόκιο �ετά φόρων ισούται ,ε την 

αναλογία του υποκει�ενικού χρόνου προτί�ησης ρ. Αυτή είναι η συνθήκη της 

σταθερής κατάστασης για το �οντέλο του Ramsey. ∆εδο�ένων αυτών των 

εξισώσεων, είναι ά�εσο το να δού�ε πώς �ία αύξηση στο κυβερνητικό χρέος 

επηρεάζει την οικονο�ία. Υψηλότερο χρέος οδηγεί σε υψηλότερη υπηρεσία 

χρέους. Μία υψηλότερη υπηρεσία χρέους απαιτεί έναν υψηλότερο ρυθ�ό 

χρέους. Ένας υψηλότερος ρυθ�ός χρέους οδηγεί σε έναν υψηλότερο ρυθ�ό 

επιτοκίου προ φόρου. Και �ία υψηλότερη αναλογία επιτοκίου οδηγεί σε 

�ικρότερο απόθε�α κεφαλαίου στη σταθερή κατάσταση. Όπως και στην 

παραδοσιακή ανάλυση, το κυβερνητικό χρέος «πνίγει» το κεφάλαιο, ακό�α και 

αν ο �ηχανισ�ός εδώ είναι πολύ πιο διαφορετικός.  

Μπορού�ε εύκολα να υπολογίσου�ε το �έγεθος αυτού του 

αποτελέσ�ατος αυτού του �οντέλου. ∆ιαφοροποιώντας πλήρως αυτό το 

σύστη�α πετυχαίνου�ε �ία έκφραση του να δείξου�ε πόσο το χρέος «πνίγει» το 

κεφάλαιο: 
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Αν ειδικεύσου�ε την παραγωγική συνάρτηση των Cobb)Douglas τότε 

αυτή η έκφραση γίνεται: 

( )( ) ( ) ( ){ } 1
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Για την Α�ερικανική οικονο�ία, οι φόροι είναι περίπου το ένα τρίτο του 

εισοδή�ατος (τα=1/3), το κεφάλαιο κερδίζει το ένα τρίτο του εισοδή�ατος (α=1/3), 
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και το χρέος ισούται �ε περίπου το 1/7 του αποθέ�ατος κεφαλαίου (d/k=1/7). Για 

τις τι�ές αυτής της παρα�έτρου, dk/dD=1,11. Αυτό ση�αίνει ότι ένα επιπλέον 

δολάριο του κυβερνητικού χρέους �ειώνει το απόθε�α κεφαλαίου στη σταθερή 

κατάσταση κατά ελαφρώς πάνω από ένα δολάριο. Αυτό το παράδειγ�α δείχνει 

ουσιώδης υποβιβασ�ός �πορεί να ε�φανιστεί απλά εξαιτίας διαστρεβλωτικής 

φορολόγησης.  

Παρ’όλο που αυτό το παράδειγ�α είναι επαρκές για να δείξει τη 

ση�αντικότητα της διαστρεβλωτικής φορολόγησης, πιο ρεαλιστικές αναλύσεις 

πολιτικής χρέους ξεπερνούν αυτή την υπόθεση. Στη σταθερή κατάσταση του 

�οντέλου του Ramsey, η εθνική αποτα�ίευση είναι ατέρ�ονα ελαστική στην 

αναλογία του χρόνου προτί�ησης. Άλλα �οντέλα, όπως το �οντέλο του κύκλου 

ζωής των Auerbach and Kotlikoff (1987), θα προέβλεπαν �ία πιο περιορισ�ένη 

αντίδραση στις αποτα�ιεύσεις σε �ία αλλαγή στο ρυθ�ό απόδοσης �ετά φόρου. 

Επιπλέον, είναι ση�αντικό να σκεφτού�ε τα δυνα�ικά αποτελέσ�ατα της 

αλλαγής των φόρων, όπως οι Judd (1987) και Dotsey (1994), και τα 

αποτελέσ�ατα των φόρων στην προσφορά εργασίας, όπως οι Trostel (1993) και 

Ludvigson(1996). Ίσως το �όνο σίγουρο συ�πέρασ�α είναι ότι σε ένα κόσ�ο �ε 

διαστρεβλωτική φορολογία, η ρικαρντιανή ισοδυνα�ία δεν �πορεί να παρέχει �ία 

καλή πρώτη προσέγγιση στα πραγ�ατικά αποτελέσ�ατα της πολιτικής χρέους.  

 

Αβεβαιότητα εισοδήατος 

 

Ένας άλλος πιθανός λόγος για αυτή την αποτυχία της ρικαρντιανής 

ισοδυνα�ίας είναι ότι το κυβερνητικό χρέος �πορεί να �εταβάλλει την αντίληψη 

των καταναλωτών για τον κίνδυνο που αντι�ετωπίζουν. Αυτή η πιθανότητα 

ερευνήθηκε από τους Chan (1983), Barsky, Mankiw, Zeldes (1986), Kimball και 

Mankiw (1989), και Croushore (1996). Αυτόι οι συγγραφείς ξεκινούν �ε τα 

αξιώ�ατα ότι οι φόροι επιβάλλονται σαν συνάρτηση του εισοδή�ατος και ότι το 

�ελλοντικό εισόδη�α είναι αβέβαιο. Εντούτοις όταν η κυβέρνηση κόβει τους 

φόρους σή�ερα, εισάγει κυβερνητικό χρέος, και αυξάνει τους φόρους 

εισοδή�ατος στο �έλλον για να ξεπληρώσει το χρέος, το προσδοκώ�ενο 

εισόδη�α ζωής των καταναλωτών δεν �εταβάλλεται, αλλά η αβεβαιότητα που 

αντι�ετωπίζουν �ειώνεται. Αν οι καταναλωτές έχουν ένα προληπτικό κίνητρο 
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αποτα�ίευσης, αυτή η �είωση στην αβεβαιότητα αυξάνει την τρέχουσα 

κατανάλωση. Αν το θέσου�ε διαφορετικά, οι καταναλωτές προεξοφλούν το 

αβέβαιο εισόδη�α που ενέχει κίνδυνο και τους αβέβαιους �ελλοντικούς φόρους 

�ε έναν υψηλότερο ρυθ�ό από ότι η αναλογία των επιτοκίων στα κυβερνητικά 

ο�όλογα. Μία αναβολή του φορολογικού βάρους, εντούτοις, ενθαρρύνει την 

τρέχουσα κατανάλωση.  

Η ενδεχό�ενη ση�αντικότητα αυτού του �ηχανισ�ού προβάλλεται από 

το πρόσφατο επιτόκιο των buffer)stock θεωριών της αποτα�ίευσης (δείτε για 

παράδειγ�α, Carroll, 1997). Σε αυτά τα �οντέλα, οι καταναλωτές είναι 

ανυπό�ονοι ( �ε την έννοια ότι έχουν ότι έχουν έναν υψηλό υποκει�ενικό ρυθ�ό 

προεξόφλησης) αλλά είναι παρόλα αυτά προσεκτικοί ( �ε την έννοια ότι έχουν 

ένα προληπτικό κίνητρο αποτα�ίευσης). Σαν αποτέλεσ�α, οι καταναλωτές 

διατηρούν ένα �ικρό ποσοστό αποτα�ίευσης προκει�ένου να προστατεύσουν 

τους εαυτούς τους εναντίον όχι πολύ πιθανών αλλά δυσ�ενών σοκ στο εισόδη�ά 

τους. Αν οι καταναλωτές δεν πληρώνουν ση�αντικούς φόρους όταν αυτά τα 

αντίθετα αποτελέσ�ατα ε�φανίζονται, τότε �ία αναβολή του βάρους του φόρου 

θα αυξήσει την τρέχουσα κατανάλωση.  

 

 

Μυωπία 

 

 Όταν οι οικονο�ολόγοι έρχονται αντι�έτωποι �ε την ιδέα της 

ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας, συχνά έχουν πρόβλη�α στο να την πάρουν σοβαρά. 

Ο λόγος για αυτή την αντίδραση έχει να κάνει �ε το ερώτη�α του πώς οι 

οικονο�ολόγοι βλέπουν την ανθρώπινη συ�περιφορά. Ορθολογική, 

αριστοποιητική, �ε το βλέ��α �προστά ο homo economicus είναι ένα πλάσ�α 

της οικονο�ικής φαντασίας. Οι οικονο�ολόγοι εκπαιδεύονται �έσα στη δύνα�η 

αυτού του �οντέλου, αλλά οι �η οικονο�ολόγοι είναι συχνά πιο σκεπτικοί. Πιο 

συγκεκρι�ένα, οι �η οικονο�ολόγοι α�φιβάλλουν για το αν οι άνθρωποι έχουν 

την προνοητικότητα να κοιτάξουν �προστά στους �ελλοντικούς φόρους που 

δη�ιουργούνται από το κυβερνητικό χρέος, όπως απαιτείται από τη ρικαρντιανή 

ισοδυνα�ία για να ισχύει.  
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Είναι δύσκολο να ενσω�ατώσει κανείς αυτού του είδους τη �υωπία σε 

�ία οικονο�ική θεωρία. Παρ’ όλα αυτά έχουν γίνει �ερικές προσπάθειες να 

�οντελοποιηθεί η κοντόφθαλ�η άποψη. Οι Strotz (1956) και Laibson (1997), για 

παράδειγ�α, θεωρούν ότι οι προτι�ήσεις σύ�φωνα �ε τις οποίες οι καταναλωτές 

δίνουν υπερβολικό βάρος στην τρέχουσα χρησι�ότητα ( σε σύγκριση �ε την 

υπόθεση ορόση�ο της εκθετικής προεξόφλησης). Σαν αποτέλεσ�α, οι 

καταναλωτές ε�φανίζουν ασυνέχεια στο χρόνο σε σχέση �ε τη συ�περιφορά 

τους και �πορούν να νιώσουν καλύτερα �έσα από �ία δέσ�ευση για αυξη�ένη 

αποτα�ίευση. Αυτό το �οντέλο εξηγεί το δη�οφιλές αίσθη�α ότι οι άνθρωποι 

αποτα�ιεύουν πολύ λίγα, αλλά δε �πορεί από �όνο του να εξηγήσει την 

αποτυχία της ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας. Σε αυτό το �οντέλο, ο �η συνεχής στο 

χρόνο καταναλωτής αντι�ετωπίζει έναν βασικό διαχρονικό περιορισ�ό στον 

προϋπολογισ�ό, έτσι �ία αναβολή στο φορτίο του φόρου δεν �εταβάλλει τις 

ευκαιρίες του καταναλωτή. Αυτός ο καταναλωτής αποτα�ιεύει πολύ λίγο αλλά, 

χωρίς έναν δανειακό περιορισ�ό ή κάποια άλλη ατέλεια, είναι πλήρως 

ρικαρντιανός προς απάντηση της δη�οσιονο�ικής πολιτικής.  

Παρ’ όλο που η ρικαρντιανή συ�περιφορά των καταναλωτών των 

Strotz ) Laibson δείχνει ότι η �υωπία από �όνη της υποσκάπτει τη ρικαρντιανή 

ισοδυνα�ία, αυτό το αποτέλεσ�α δεν καθιστά τη �υωπία άσχετη σε αυτή τη 

συζήτηση. Η υπονοού�ενη ανυπο�ονησία στη θεωρία των Strotz – Laibson 

�πορεί να εξηγήσει την επικράτηση των περιορισ�ών ρευστότητας και την 

buffer)stock αποτα�ίευση, που προβάλλει τις αποκλίσεις από τη ρικαρντιανή 

ισοδυνα�ία στην οποία δόθηκε έ�φαση νωρίτερα. Επιπλέον, είναι πιθανό ότι η 

προσέγγιση των Strotz ) Laibson παρα�ένει �ία πρόκληση για τη �ελλοντική 

έρευνα.     
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Η συζήτηση πάνω στην Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία: Ε�πειρικές 

Ενότητες 

 

Η θεωρητική βιβλιογραφία αναφέρεται σε διάφορους λόγους για τους 

οποίους το κυβερνητικό χρέος επηρεάζει την κατανάλωση και την συσσώρευση 

κεφαλαίου. Παρόλα αυτά αυτές οι αποκλίσεις από την Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία 

δεν αποδεικνύουν ότι αυτή η πρόταση είναι �ια κακή πρώτη προσέγγιση της 

πραγ�ατικής οικονο�ίας. Για να φτάσει κανείς σε �ια τέτοια κριτική πρέπει να 

υπολογίσει την ποσοτική ση�ασία αυτών των θεωρητικών αποκλίσεων από την 

Ρικαρντιανή αναφορά. 

Μερική από την έρευνα που συζητήθηκε παραπάνω αναφέρεται σ’ 

αυτό το θέ�α. Όπως ση�ειώθηκε παραπάνω, υπολογισ�οί χρησι�οποιώντας το 

�οντέλο του Blanchard πεπερασ�ένων ζωών καταλήγουν στο ότι το χρέος 

«εκτοπίζει» ένα ση�αντικό ποσό κεφαλαίου και οι προσο�οιώσεις των Auerbach 

και Kottlikoff δείχνουν ότι ο συνδυασ�ός των πεπερασ�ένων ζωών �ε 

παρα�ορφωτικούς φόρους �πορεί να παράγει πολύ δύσκολά �ια «ένα προς ένα 

εξώθηση». Επιπλέον πολλές θεωρητικές αναλύσεις που αναφέρθηκαν στο 

προηγού�ενο κεφάλαιο περιλα�βάνουν �ετρήσεις που φανερώνουν την 

ξεχωριστή ση�ασία των καναλιών �έσα από τα οποία το χρέος επηρεάζει την 

οικονο�ία. 

Οι προσο�οιώσεις ό�ως δεν αποτελούν υποκατάστατα της απόδειξης. 

Σ’ αυτό το κεφάλαιο θα δού�ε την ε�πειρική απόδειξη για την ισχύ της 

Ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας. Ξεκινά�ε παρουσιάζοντας ελέγχους των υποθέσεων 

που αποτελούν την βάση για την πρόταση και καταλήγου�ε στο συ�πέρασ�α ότι 

ένα ουσιώδες �έρος των νοικοκυριών πιθανόν δεν συ�περιφέρεται όπως 

προτείνει η πρόταση. Στην συνέχεια στρεφό�αστε σε ελέγχους των συνεπειών 

της πρότασης για διάφορες �ακροοικονο�ικές �εταβλητές. Παρόλη την ουσιώδη 

έρευνα σ’ αυτήν την περιοχή, πιστεύου�ε ότι τα αποτελέσ�ατα είναι απολύτως 

�η συ�περασ�ατικά. 
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Εξετάζοντας τις υποθέσεις για την συπεριφορά των νοικοκυριών 

 

Όταν εξετάζουν θεωρίες οι οικονο�ολόγοι επικεντρώνονται τυπικά στις 

συνέπειες των θεωριών παρά στις υποθέσεις τους. Παρόλα αυτά επειδή η 

έρευνα στις συνέπειες της Ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας προκαλεί ουσιώδεις 

δυσκολίες, εξετάζοντας τις βασικές υποθέσεις είναι το ίδιο αξιόλογο. Η υπόθεση 

κλειδί είναι ότι η εξο�άλυνση της κατανάλωσης και κατά την διάρκεια των ζωών 

και ανά�εσα στις γενιές. Αυτό ση�αίνει ότι τα νοικοκυριά υποτίθενται ότι 

επιλέγουν κατανάλωση και αποτα�ίευση  βασισ�ένα σε �ια ορθολογική εκτί�ηση 

ενός διαχρονικού εισοδη�ατικού περιορισ�ού που περιλα�βάνει τρέχοντες και 

�ελλοντικές γενιές. 

Ένα �έρος της απόδειξής  ότι πολλά νοικοκυριά δεν συ�περιφέρονται 

�ε αυτόν τον τρόπο είναι το �ικρό ποσό του πλούτου που κρατούν. Αυτή η 

κατάσταση �πορεί να προκύψει από τον συνδυασ�ό ανυπο�ονησίας και 

δανειακών περιορισ�ών, όπως περιγράφηκε προηγου�ένως, ή επειδή �ερικοί 

άνθρωποι δεν κοιτάνε �προστά. Σε κάθε περίπτωση ένα φόρος 

χρη�ατοδοτού�ενου ελλεί��ατος θα παρακινούσε την κατανάλωση. 

Πολλά κεί�ενα επίσης παρουσιάζουν στοιχειά ότι οι άνθρωποι δεν 

εξο�αλύνουν την κατανάλωση πλήρως στην διάρκεια των χρόνων. Οι Campbell 

και Mankiw (1989) χρησι�οποιούν συναθροιστικά στοιχεία για να δείξουν ότι η 

κατανάλωση είναι πιο ευαίσθητη ως προς το τρέχον εισόδη�α απ’ ότι 

προβλέπουν τα �οντέλα εξο�άλυνσης της κατανάλωσης. Οι Hall και Mishkin 

(1982), Zeldes (1989) και Caroll και Summers (1991) καταλήγουν στο ίδιο 

συ�πέρασ�α χρησι�οποιώντας στοιχεία των νοικοκυριών. Επιπλέον 

επιβεβαίωση προέρχεται από τις αντιδράσεις των νοικοκυριών στις �εταβολές 

των φόρων και τα κυβερνητικά κέρδη, για παράδειγ�α  βλέπε Poterba (1988), 

Wilcox (1989) και Shapiro και Slemrod (1995). Σ’ αυτές τις σπουδές, 

παρεκκλίσεις από το �οντέλο του κύκλου ζωής είναι οικονο�ικά και στατιστικά 

ση�αντικές. Μερικές σπουδές , όπως Rankle (1991), Attanasio και Browning 

(1995) και Attanasio και Weber (1995), συ�φωνούν τα στοιχεία εισοδή�ατος και 

κατανάλωσης είναι συνεπείς �ε το �οντέλο εξο�άλυνσης της κατανάλωσης. 

Αλλά το �εγαλύτερο βάρος της απόδειξης από την βιβλιογραφία της 

κατανάλωσης είναι ότι η εξο�άλυνση της κατανάλωσης δεν είναι ολοκληρω�ένη. 
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Από την �εριά �ας, αυτό το συ�πέρασ�α θέτει σοβαρή α�φισβήτηση στην 

ε�πειρική αληθοφάνεια της Ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας. 

 

 

Εξετάζοντας τις συνέπειες της κατανάλωσης 

 

Μια �εγάλη και συνεχείς βιβλιογραφία έχει επικεντρωθεί στην 

συνέπεια της Ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας  ότι �ια �είωση στον τρέχον φόρο χωρίς 

αλλαγή στα τρέχοντα ή �ελλοντικά έξοδα δεν θα έπρεπε να επηρεάζει την 

κατανάλωση των νοικοκυριών. Η βασική προσέγγιση είναι να εκτι�ήσει κανείς 

�ια παραδοσιακή συναθροιστική συνάρτηση κατανάλωσης �ε το έξοδο του 

καταναλωτή ως την ανεξάρτητη �εταβλητή και το εισόδη�α, τον πλούτο, την 

δη�οσιονο�ική πολιτική και �ερικές άλλες παρα�έτρους ως τις εξαρτη�ένες 

�εταβλητές. Η Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία απορρίπτεται αν οι συντελεστές των 

φόρων και του χρέους είναι ση�αντικά διάφοροι του �ηδενός. 

Παρόλο που αυτή η προσέγγιση φαίνεται να προσφέρει ένα ά�εσο 

τεστ της Ρικαρντιανής άποψης, υπάρχουν αρκετά προβλή�ατα �ε την εφαρ�ογή 

της. Το πρώτο πρόβλη�α είναι η αντι�ετώπιση των προσδοκιών. Η 

συ�περιφορά των νοικοκυριών που κοιτάζει στο �έλλον βασίζεται στις 

προσδοκίες σχετικά �ε την δη�οσιονο�ική πολιτική, όχι �όνο στις �ετρήσεις της 

τρέχουσας δη�οσιονο�ικής πολιτικής που περιλα�βάνονται παλινδρο�ήσεις. 

Υποτίθεται ότι το τρέχον επίπεδο των φόρων αντικατοπτρίζει τις προσδοκίες για 

τα �ελλοντικά κυβερνητικά έξοδα (Αυτό στην πραγ�ατικότητα έπεται από την 

θεωρία εξο�άλυνσης του φόρου). Σ’ αυτήν την περίπτωση ένα ση�αντικά 

αρνητικός συντελεστής φόρων στην συνάρτηση κατανάλωσης δεν παραβιάζει 

κατ’ ανάγκη την Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία. 

Ένα δεύτερο πρόβλη�α είναι ο ταυτοχρονισ�ός. Κάποια βιβλιογραφία 

εκτι�άει την συνάρτηση κατανάλωσης �ε την �έθοδο ελαχίστων τετραγώνων. 

Αυτή η προσέγγιση είναι έγκυρη �όνο εάν οι αποκλίσεις της συνάρτησης 

κατανάλωσης δεν επηρεάζουν την δη�οσιονο�ική πολιτική ή άλλες εξαρτη�ένες 

�εταβλητές. Άλλα άρθρα προσπαθούν να αυτό το πρόβλη�α χρησι�οποιώντας 

instrumental �εταβλητές, αλλά η εύρεση πειστικών �εθόδων είναι σχεδόν 

αδύνατη. 
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Ένα τρίτο πρόβλη�α  σ’ αυτήν την βιβλιογραφία είναι ότι ο αριθ�ός 

των παρατηρήσεων είναι �ικρός σχετικά �ε τον αριθ�ό των �εταβλητών που 

είναι υψηλά συσχετισ�ένες. Επιπρόσθετα στις βασικές δη�οσιονο�ικές 

�εταβλητές �ερικοί συγγραφείς περιλα�βάνουν �ετρήσεις του οριακού φόρου, 

ενώ άλλοι ξεχωρίζουν τους φόρους και τα έξοδα στο επίπεδο της κυβέρνησης. 

Επίσης άλλοι αποσυνθέτουν το εισόδη�α και τις δη�οσιονο�ικές �εταβλητές σε 

�όνι�α και παροδικά συστατικά έτσι ώστε να �πορέσουν να πιάσουν τις 

προσδοκίες. Παρόλο που �πορεί να υπάρχουν καλοί λόγοι για να 

συ�περιληφθούν αυτές οι �εταβλητές από άποψη θεωρίας, η προσθήκη τους 

συνθέτει το πρόβλη�α της πολυσυγγρα�ικότητας . Ένας τρόπος για να αυξηθεί η 

ανεξάρτητη ποικιλία στις επεξηγη�ατικές �εταβλητές είναι η χρήση �ακρύτερης 

περιόδου εκτί�ησης, αλλά αυτή η προσέγγιση �πορεί να επιφέρει καταστάσεις 

στα οποία η κατανάλωση είναι καθαρά διαστρεβλω�ένη, όπως στην περίοδο 

πολέ�ων. 

Ένα τελευταίο πρόβλη�α είναι ότι αυτοί οι προσδιορισ�οί δεν έχουν 

αρκετή ισχύ ώστε να �πορεί κανείς να διακρίνει �εταξύ της Ρικαρντιανής και 

άλλων συ�βατικών απόψεων σχετικά �ε δη�οσιονο�ική πολιτική. Όπως 

συζητήθηκε προηγου�ένως, η οριακή τάση προς κατανάλωση των καταναλωτών 

του κύκλου ζωής λόγω �ιας προσωρινής �είωσης του φόρου �πορεί να είναι 

�όνο �ερικά σεντς για το κάθε δολάριο. Αυτή η αξία �πορεί να είναι στατιστικά 

�η)διαχωρίσι�η  από την Ρικαρντιανή αναφορά σε �ηδενικό αποτέλεσ�α. 

Παρόλα αυτά η διαφορά �εταξύ �ιας �ικρής και �ηδενικής οριακής τάσης 

κατανάλωσης είναι οικονο�ικά ση�αντική, αφού �ια �ικρή βραχυχρόνια �είωση 

της αποτα�ίευσης �πορεί να καταλήξει σε �ια �εγάλη �ακροχρόνια απόκλιση 

στο απόθε�α κεφαλαίου.  

Πολλά πρόσφατα άρθρα έχουν προσπαθήσει να αποφύγουν �ερικά 

από αυτά τα προβλή�ατα βασιζό�ενα στην προσέγγιση της εξίσωσης της Euler 

που παρουσιάστηκε από τον Hall (1978). Κοιτάζοντας τις συνθήκες πρώτης 

τάξης για έναν αντιπροσωπευτικό καταναλωτή, παρά �ια συναθροιστική 

συνάρτηση κατανάλωσης κάποια απ’ τα προβλή�ατα στις �ετρήσεις 

προσδοκιών αποφεύγονται. Παρόλα αυτά το πρόβλη�α της ισχύς παρα�ένει. Οι 

συνθήκες πρώτης τάξης για έναν καταναλωτή πεπερασ�ένου ορίζοντα στο 

�οντέλο του Blanchard είναι πολύ διαφορετικές από τις συνθήκες πρώτης τάξης 
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για έναν καταναλωτή άπειρου ορίζοντα. Παρόλα αυτά η πολιτική �πορεί να έχει 

διαφορετικά αποτελέσ�ατα στις δύο περιπτώσεις, ιδίως �ακροχρόνια. 

Με αυτά τα προβλή�ατα δεν ξαφνιάζει το γεγονός ότι η βιβλιογραφία 

έχει αποτύχει να προσεγγίσει ένα consensus για την ισχύ της Ρικαρντιανής 

ισοδυνα�ίας. Κάποιοι ερευνητές έχουν καταλήξει στο συ�πέρασ�α ότι η 

ισοδυνα�ία είναι �ια λογική εξήγηση του κόσ�ου, για παράδειγ�α βλέπε 

Kormendi (1983), Aschauer (1985), Seater και Mariano (1985), Evans (1988), 

Kormendi και Meguire (1986,1990,1995). Άλλοι ερευνητές έχουν συ�περάνει 

ακριβώς το αντίθετο, για παράδειγ�α βλέπε Feldstein (1982), Modigliani και 

Sterling (1986,1990), Feldstein και Elmendorf (1990), Evans (1993), Graham και 

Himarios (1991,1996). 

Η άποψη �ας είναι αυτή η βιβλιογραφία εξολοκλήρου είναι απλά �η)

συ�περασ�ατική. Πολλές σπουδές που αποτυγχάνουν να απορρίψουν την 

Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία είναι επίσης ανίκανες να απορρίψουν και το �οντέλο 

κύκλου ζωής, αφού τα βασικά λάθη τους είναι πολύ σχετικά �ε την διαφορά στην 

τι�ή των συντελεστών φόρων που συνεπάγεται από τις εναλλακτικές υποθέσεις. 

Επιπλέον κάποιες που βρίσκουν ασή�αντες επιδράσεις των φόρων στην 

κατανάλωση, βρίσκουν επίσης ασή�αντες επιδράσεις και των κυβερνητικών 

εξόδων, πράγ�α το οποίο είναι ασυνεπείς �ε το Ρικαρντιανό �οντέλο αλλά και �ε 

το �οντέλο κύκλου ζωής, και προτείνουν ότι αυτό η δο�ή δεν αντανακλά τα 

πραγ�ατικά αποτελέσ�ατα της δη�οσιονο�ικής πολιτικής. Γενικότερα τα 

περισσότερα αποτελέσ�ατα σ’ αυτήν την βιβλιογραφία φαίνονται να είναι πολύ 

ευαίσθητα ως προς �ικρές �εταβολές του προσδιορισ�ού. 

 

Εξετάζοντας τις συνέπειες για τα επιτόκια 

 

Η Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία συνεπάγεται ότι �ια �είωση στα 

κυβερνητικά έσοδα για χρη�ατοδοτήσει χρέους δεν θα έπρεπε να επηρεάζει τα 

επιτόκια. Η συ�βατική άποψη για το χρέος γενικά συνεπάγεται το αντίθετο. Ένας 

ση�αντικός αριθ�ός άρθρων εξετάζει αυτή την συνέπεια ελέγχονται το 

αποτέλεσ�α του ελλεί��ατος του κρατικού προϋπολογισ�ού στα επιτόκια αφού 

ελέγχθηκαν τα κυβερνητικά έξοδα ή άλλες επιρροές. 
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Σχετικά �ε την βιβλιογραφία που ασχολείται �ε τα αποτελέσ�ατα στην 

κατανάλωση της δη�οσιονο�ικής πολιτικής, ε�φανίζονται επιδράσεις στα 

επιτόκια αλλά παρουσιάζονται πολλά προβλή�ατα. Πράγ�ατι κάποια 

προβλή�ατα στις δύο βιβλιογραφίες είναι παρό�οια. 

Ένα πρόβλη�α είναι ότι τα επιτόκια εξαρτώνται από τις προσδοκίες για 

την δη�οσιονο�ική πολιτική και άλλες �εταβλητές και αυτές οι προσδοκίες είναι 

δύσκολο να �ετρηθούν. Πολλές σπουδές χρησι�οποιούν προβλέψεις από  

αυτοπαλινδρο�ήσεις διανυσ�άτων ως εκπρόσωπο των προσδοκιών, αλλά η 

ποιότητα αυτών των προβλέψεων είναι σχετική. Οι αυτόπαλινδρο�ήσεις 

διανυσ�άτων υποθέτουν ότι οι �εταβλητές ακολουθούν �ια διαδικασία σταθερών 

χρονοσειρών και δεν περιλα�βάνουν �η ποσοτικές πληροφορίες. Και οι δύο 

αυτές απόψεις είναι πιθανόν να είναι ση�αντικές ειδικά για �εταβλητές 

δη�οσιονο�ικής πολιτικής που είναι το αποτέλεσ�α πολιτικών διαδικασιών. 

Λάθη �ετρήσεων των αντιπροσώπων των προσδοκιών ωθούν τους 

εκτι�η�ένους συντελεστές προς το �ηδέν κι έτσι προς την �ηδενική υπόθεση της 

Ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας. 

Ένα δεύτερο πρόβλη�α αυτής της προσέγγισης για τον έλεγχο της 

Ρικαρντιανής ισοδυνα�ίας είναι ότι δεν υπάρχει φυσικό �έτρο για την �έτρηση 

του �εγέθους των αποτελεσ�άτων στα επιτόκια. Για τα αποτελέσ�ατα των 

φόρων στην κατανάλωση υπάρχουν φυσικά Κεϋνσιανά και κύκλου ζωής ση�εία 

αναφοράς καθώς επίσης και το Ρικαρντιανό. Πράγ�ατι αυτό το χαρακτηριστικό 

ήταν κρίσι�ό για την εκτί�ηση της ισχύς των ελέγχων της Ρικαρντιανής 

ισοδυνα�ίας σε σχέση �ε τις εναλλακτικές περιγραφές του κόσ�ου. ‘Ο�ως δεν 

υπάρχουν τέτοια εναλλακτικά ση�εία αναφοράς για τα επιτόκια επειδή το 

�έγεθος των �εταβολών που ανα�ένονται υπό �η)Ρικαρντιανές συνθήκες 

εξαρτάται από ελαστικότητες. Ειδικότερα αν οι διεθνείς κινήσεις κεφαλαίου έχουν 

ση�αντική επίδραση στην εγχώρια χρη�αταγορά τα επιτόκια �πορεί να �ην 

ανταποκριθούν πολύ σε δη�οσιονο�ικές πολιτικές ακό�α και αν η Ρικαρντιανή 

ισοδυνα�ία δεν ισχύει. 

Με αυτές τις προειδοποιήσεις κατά νου αξίζει να παρατηρηθεί ότι αυτή 

η βιβλιογραφία τυπικά υποστήριξε την Ρικαρντιανή άποψη ότι ελλεί��ατα του 

κρατικού προϋπολογισ�ού δεν έχουν επιρροή στα επιτόκια. Ο Plosser (1992) 

πρωτοπόρησε �ε την προσέγγιση �ετρώντας την ανα�ενό�ενη πολιτική 

χρησι�οποιώντας αυτόπαλινδρο�ήσεις διανυσ�άτων. Επιπλέον έρευνα από 
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τους Plosser (1987), Evans (1987a,1987b) και Boothe και Reid (1989) 

επιβεβαιώνει το αρχικό συ�πέρασ�α του Plosser ότι �ηδενικά αποτελέσ�ατα του 

κρατικού ελλεί��ατος δεν �πορούν να απορριφθούν. 

Η άποψη �ας είναι αυτή η βιβλιογραφία, όπως η βιβλιογραφία για τα 

αποτελέσ�ατα της δη�οσιονο�ικής πολιτικής στην κατανάλωση, δεν δίνει τελικά 

πολλές πληροφορίες. Προσεκτική εξέταση δείχνει ότι τα αποτελέσ�ατα είναι 

πολύ απλά για να είναι πειστικά για τρεις λόγους. Πρώτον τα εκτι�ώ�ενα 

αποτελέσ�ατα των �εταβλητών της πολιτικής δεν προσαρ�όζονται εύκολα σε 

�εταβολές της περιόδου του δείγ�ατος ή άλλων προσδιορισ�ών. ∆εύτερον οι 

�ετρήσεις των προσδοκιών που περιλα�βάνονται στις παλινδρο�ήσεις γενικά 

εξηγούν �όνο ένα �ικρό �έρος των �εταβολών στα επιτόκια. Για παράδειγ�α το 

συνολικό R)squared των �ηνιαίων παλινδρο�ήσεων του Plosser (1987 tables 

6,7) είναι 0,06 και η αντίστοιχη τι�ή του Evans είναι 0,09. Αυτή η φτωχή 

προσέγγιση δηλώνει συνδυασ�ό λαθών στις �ετρήσεις των προσδοκιών καθώς 

και την παράλειψη άλλων σχετικών �εταβλητών. Σύ�φωνα �ε την εξήγηση τους  

οι εκτι�ώ�ενοι συντελεστές των �εταβλητών πρέπει να παρατηρούνται �ε 

σκεπτικισ�ό. Τρίτον ο Plosser (1987) και Evans (1987b) γενικά δεν �πορούν να 

απορρίψουν  την υπόθεση ότι τα κυβερνητικά έξοδα, το κρατικό έλλει��α  και η 

�ονεταριστική πολιτική δεν έχουν επίδραση στα επιτόκια. Ο Plosser (1987) 

αναφέρει επίσης ότι ο ανα�ενό�ενος πληθωρισ�ός δεν έχει ση�αντική επίδραση 

στα ονο�αστικά επιτόκια. Αυτά τα αποτελέσ�ατα δείχνουν ότι η δο�ή του δεν 

έχει πολύ �εγάλη ισχύ για να �ετρήσει τα πραγ�ατικά αποτελέσ�ατα της 

πολιτικής. 

 

Εξετάζοντας τις συνέπειες των διεθνών εταβλητών 

 

Η Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία  συνεπάγεται ότι �ια �είωση στα 

κυβερνητικά έσοδα για χρη�ατοδότηση χρέους δεν θα έπρεπε να επηρεάζει το 

συνάλλαγ�α ή τον τρέχον λογαριασ�ό . Αντίθετα η συ�βατική άποψη για το 

χρέος συνεπάγεται ότι η συναλλαγ�ατική ισοτι�ία θα έπρεπε να εκτι�ηθεί ενώ το 

ε�πορικό έλλει��α θα αυξηθεί. Πολλοί ερευνητές έχουν ελέγξει αυτά τα 

αποτελέσ�ατα και έχουν καταλήξει σε συ�περάσ�ατα τα οποία είναι 

αντικρουό�ενα. Ο Evans (1986) εφαρ�όζει στην συναλλαγ�ατική ισοτι�ία την 
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�έθοδο που παρουσίασαν ο Plosser και Evans για να �ελετήσει τα 

αποτελέσ�ατα του κρατικού ελλεί��ατος στο επίπεδο των επιτοκίων. Καταλήγει 

στο συ�πέρασ�α ότι το κρατικό έλλει��α των ΗΠΑ προκαλεί την υποτί�ηση του 

δολαρίου, σε αντίθεση �ε την Ρικαρντιανή και την συ�βατική άποψη. Η ανάλυση 

του Evans υπόκειται στα ίδια προβλή�ατα όπως αυτά που αντι�ετωπίζει η 

βιβλιογραφία σχετικά �ε τα επιτόκια, όπως αναφέρθηκε παραπάνω. Επιπλέον η 

υποτί�ηση του δολαρίου θα οδηγήσει σε ενδυνά�ωση του ε�πορικού ισοζυγίου. 

Ακό�η οι Bernheim (1988), Rosenweig και Tallman (1993) συ�περαίνουν ότι τα 

ε�πορικά ελλεί��ατα χειροτερεύουν όταν αυξάνεται το έλλει��α στον κρατικό 

προϋπολογισ�ό των ΗΠΑ. 

Τέλος η ε�πειρική βιβλιογραφία που εξετάζει την επίδραση της 

δη�οσιονο�ικής πολιτικής στην κατανάλωση, στα επιτόκια και στις διεθνείς 

�εταβλητές αποτυγχάνει να προσφέρει  �ια ξεκάθαρη απόδειξη υπέρ ή κατά της 

Ρικαρντιανής υπόθεσης. Αφού η απόδειξη είναι τόσο αδύνα�η, γιατί οι 

περισσότεροι οικονο�ολόγοι αισθάνονται σίγουροι όταν απορρίπτουν την 

Ρικαρντιανή ισοδυνα�ία ως �ια περιγραφή του κόσ�ου; Η απάντηση πιστεύου�ε 

είναι οι περισσότεροι οικονο�ολόγοι είναι δύσπιστοι σχετικά �ε τις υποθέσεις 

που χρειάζονται για να υποστηρίξουν την Ρικαρντιανή άποψη για το κυβερνητικό 

χρέος. Σ’ αυτήν την περίπτωση η συζήτηση πάνω στην θεωρία είναι πιο πειστική 

από την συζήτηση πάνω στην απόδειξη. 
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Τα υποδείγ�ατα οικονο�ικής �εγέθυνσης 

 

Μεγάλοι και κλασσικοί πλέον οικονο�ολόγοι, όπως ο Adam Smith 

(1776), ο David Ricardo (1817) και ο Thomas Malthus (1798), αλλά και αργότερα 

οι Frank Ramsey (1928), Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) και ο Joseph 

Schumpeter (1934) κατασκεύασαν πολλά από τα συστατικά των σύγχρονων και 

ευρέως αποδεκτών θεωριών οικονο�ικής �εγέθυνσης. Αυτές οι ιδέες 

περιλα�βάνουν τις βασικές προσεγγίσεις της ανταγωνιστικής συ�περιφοράς και 

της δυνα�ικής ισορροπίας, καθώς επίσης και το ρόλο των φθινουσών 

αποδόσεων κλί�ακας και της σχέσης τους �ε τη συσσώρευση του κεφαλαίου, τη 

σχέση �εταξύ κατά κεφαλή εισοδή�ατος και αύξησης του πληθυσ�ού, ενώ δε θα 

έπρεπε να �ας διαφεύγει και η επίπτωση της τεχνολογικής προόδου και της 

�όρφωσης στην παραγωγή καθώς και ο ρόλος της οργάνωσης �ιας βιο�ηχανίας 

ως κίνητρο τεχνολογικής προόδου. 

Στο παρόν σύγγρα��α θα βασιστού�ε κυρίως στη λεγό�ενη νεοκλασική 

παράδοση της οικονο�ικής θεωρίας. Θα χρησι�οποιήσου�ε τη γλώσσα που έχει 

χρησι�οποιηθεί σε αυτή την παράδοση, η οποία έχει βασιστεί σε έννοιες όπως 

το συναθροιστικό απόθε�α κεφαλαίου31, τις συναθροιστικές συναρτήσεις 

παραγωγής και τις συναρτήσεις χρησι�ότητας για τον αντιπροσωπευτικό 

καταναλωτή. Επιπλέον έχου�ε στη διάθεσή �ας τα αναλυτικά εργαλεία των 

�αθη�ατικών, συγκεκρι�ένα τη δυνα�ική βελτιστοποίηση και τις διαφορικές 

εξισώσεις. Όπου έχει κριθεί απαραίτητο έχου�ε παραθέσει �αθη�ατική θεωρία 

και �εθοδολογία. 

Η πορεία της θεωρίας οικονο�ικής �εγέθυνσης έχει �ια βασική κα�πή, 

�ετά την οποία �πορού�ε να �ιλά�ε για «σύγχρονη» θεωρία �εγέθυνσης. Αυτή η 

κα�πή είναι το κλασσικό άρθρο του Ramsey (1928), �ια εργασία που άλλαξε τον 

τρόπο �ε τον οποίο σκεφτό�αστε στη �ακροοικονο�ική. Η θεώρηση του 

Ramsey, της βελτιστοποίησης των νοικοκυριών �έσα στο χρόνο, αποτελεί 

θε�έλιο λίθο της σύγχρονης νέο)κλασικής θεωρίας, όχι �όνον για την οικονο�ική 

�εγέθυνση, αλλά και για τη θεωρία κατανάλωσης ή τη θεωρία οικονο�ικών 

κύκλων. Χωρίς την εργασία αυτή (και αυτή του Fisher, 1930), δε θα είχαν 

εισαχθεί οι συνθήκες βελτιστοποίησης στην οικονο�ική επιστή�η. 

                                                 
31

 Aggregate Capital Stock 
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Ανά�εσα στον Ramsey και τα τέλη της δεκαετίας του 1950, ο Harrod 

(1939) και ο Domar (1946) επιχείρησαν να εισαγάγουν την Κεϋνσιανή ανάλυση 

σε �ελέτη οικονο�ικής �εγέθυνσης. Χρησι�οποίησαν συναρτήσεις παραγωγής 

�ε �ικρή υποκατάσταση �εταξύ των �εταβλητών τους, επιχειρώντας να 

υποστηρίξουν ότι τι καπιταλιστικό σύστη�α είναι ενδογενώς ασταθές. Λόγω της 

εποχής των δη�οσιεύσεων (�εγάλη ύφεση ) great depression) οι �ελέτες αυτές 

έτυχαν αρκετής αποδοχής. Σή�ερα, ό�ως, παίζουν πολύ �ικρό ρόλο στην 

οικονο�ική σκέψη. 

Το επό�ενο βή�α για τη θεωρία της �εγέθυνσης ήρθε �ε τις �ελέτες των 

Solow (1956) και Swan (1956). Το κύριο στοιχείο του υποδείγ�ατος Solow ) 

Swan είναι η νέο)κλασική �ορφή της συνάρτησης παραγωγής, �ια κατασκευή 

που προϋποθέτει σταθερές αποδόσεις κλί�ακας, φθίνουσες αποδόσεις σε κάθε 

εισροή και θετική ελαστικότητα υποκατάστασης �εταξύ των εισροών. Αυτή η 

συνάρτηση, σε συνδυασ�ό �ε έναν κανόνα σταθερού ποσοστού αποτα�ίευσης 

παράγει ένα απλό υπόδειγ�α γενικής ισορροπίας για την οικονο�ία. 

Βάσει του υποδείγ�ατος Solow)Swan, έχου�ε πολλές προβλέψεις για 

την οικονο�ία. Αφ’ ενός, όσο πιο χα�ηλά είναι το ΑΕΠ �ιας οικονο�ίας σε σχέση 

�ε το ση�είο ισορροπίας, τόσο πιο �εγάλος είναι ο ρυθ�ός �εγέθυνσης (αυτή η 

ιδιότητα προκύπτει λόγω της φθίνουσας απόδοσης κεφαλαίου). Πράγ�ατι, οι 

οικονο�ίες που έχουν λιγότερο κεφάλαιο ανά εργάτη τείνουν να έχουν και τα 

�εγαλύτερα ποσοστά �εγέθυνσης. Η σύγκλιση της οικονο�ίας εξαρτάται από το 

ποσοστό αποτα�ίευσης, από το ρυθ�ό αύξησης του πληθυσ�ού και τις 

παρα�έτρους της συνάρτησης παραγωγής. Αυτά �πορούν να ποικίλουν από 

χώρα σε χώρα. Γενικά, πάντως, �πορού�ε να πού�ε ότι το υπόδειγ�α αυτό έχει 

δώσει στους οικονο�ολόγους τη δυνατότητα να εξηγήσουν πολλά φαινό�ενα και 

σχέσεις. 

Μια άλλη πρόβλεψη του υποδείγ�ατος Solow)Swan είναι, ότι �ε 

απουσία τεχνολογικής προόδου, ο ρυθ�ός �εγέθυνσης του προϊόντος της 

οικονο�ίας στο ση�είο ισορροπίας είναι �ηδέν. Αυτή η πρόβλεψη είναι 

αντίστοιχη �ε αυτές των Malthus και Ricardo. Τα στατιστικά στοιχεία που έχου�ε 

για τις διάφορες οικονο�ίες είναι ότι έχου�ε �όνι�η αύξηση του κατά κεφαλή 

προϊόντος, η οποία απέχει ε�φανώς από το �ηδέν. 

Για να καλυφθεί το κενό αυτό στο υπόδειγ�α Solow)Swan, οι 

οικονο�ολόγοι  της δεκαετίας του ’50 και του ’60 υπέθεταν ότι η τεχνολογική 
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πρόοδος προκύπτει εξωγενώς στην οικονο�ία. Έτσι, έχοντας �ια δεδο�ένη 

συνάρτηση για την τεχνολογική πρόοδο �πορούσα�ε να καταλήξου�ε σε θετική 

�εταβολή του ΑΕΠ στο ση�είο ισορροπίας. Το πρόβλη�α ήταν βεβαίως, ότι η 

�εγέθυνση στο ση�είο ισορροπίας τελικά καθορίζεται από ένα �όνον στοιχείο, το 

ρυθ�ό τεχνολογικής προόδου. Αυτός ο ρυθ�ός είναι εκτός του υποδείγ�ατος, 

έτσι στο ση�είο ισορροπίας δε �πορού�ε να δώσου�ε εξηγήσεις για τη 

�εγέθυνση. 
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Το νεοκλασικό υπόδειγ�α Kass : Koopmans 

 

Η θεελίωση του υποδείγατος 

 

Η βασική υπόθεση στα υποδείγ�ατα τύπου Ramsey είναι αυτή που 

αφορά στη συ�περιφορά των νοικοκυριών32. Συγκεκρι�ένα, έχου�ε νοικοκυριά 

τα οποία θεωρού�ε ότι ζουν επ’ άπειρο και ότι επιλέγουν την αποτα�ίευση και 

την κατανάλωση τους ώστε να �εγιστοποιούν �ια συνάρτηση χρησι�ότητας. Η 

ιδέα αυτή, τουλάχιστον όσον αφορά στη �εγιστοποίηση της συνάρτησης 

χρησι�ότητας διέπει τη νεοκλασική θεώρηση της οικονο�ίας. 

Τα νοικοκυριά πωλούν την υπηρεσία της εργασίας σε αντάλλαγ�α 

�ισθού, αγοράζουν αγαθά που κατασκευάζονται από τις επιχειρήσεις 

(κατανάλωση) και σωρεύουν κεφάλαιο (τα περιουσιακά τους στοιχεία). Το 

υπόδειγ�α Ramsey υποθέτει ό�οια νοικοκυριά για λόγους απλουστεύσεως. 

∆ηλαδή, υποθέτου�ε ότι κάθε νοικοκυριό έχει τις ίδιες παρα�έτρους 

χρησι�ότητας, τους ίδιους �ισθούς και ξεκινά �ε την ίδια αξία περιουσίας για 

κάθε άτο�ο, ενώ υποθέτου�ε και ίσους ρυθ�ούς αύξησης πληθυσ�ού �εταξύ 

των νοικοκυριών. Με λίγα λόγια, υποθέτου�ε ότι όλα τα νοικοκυριά είναι ό�οια 

�εταξύ τους. Γι’ αυτό, �πορού�ε να αναφερό�αστε στο «αντιπροσωπευτικό» 

νοικοκυριό �ε �εγάλη ευκολία, διότι απλά όλα τα υπόλοιπα νοικοκυριά είναι ίδια 

�ε αυτό. 

Εκτός από ό�οια, τα νοικοκυριά θεωρού�ε ότι έχουν και κάποια ηθική 

αρχή η οποία επιβάλει στα ενήλικα �έλη να λα�βάνουν υπόψη το �έλλον των 

παιδιών τους, όταν �εγιστοποιούν τη χρησι�ότητά τους. Για να το πετύχου�ε 

αυτό, φανταζό�αστε έναν περιορισ�ό προϋπολογισ�ού (budget constraint) και 

�ια συνάρτηση χρησι�ότητας, η οποία βελτιστοποιείται σε έναν άπειρο χρονικό 

ορίζοντα. Θα δού�ε ότι �ε κατάλληλες ρυθ�ίσεις, �πορού�ε να ενσω�ατώσου�ε 

�έσα στο υπόδειγ�α συ�περιφορές στις οποίες τα νοικοκυριά αφήνουν 

κληρονο�ούν) πολλά στα παιδιά και άλλες συ�περιφορές  στις οποίες αφήνουν 

λιγότερα κεφάλαια. 

                                                 
32

 Ramsey, Frank (1928). “A mathematical theory of saving.” Economic Journal, 38, December, 
543)559 
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Σε κάθε νοικοκυριό υπάρχουν θάνατοι και γεννήσεις, ό�ως οι ενήλικες 

καθορίζουν την συνολική �εταβολή του πληθυσ�ού (αποφασίζοντας πόσα 

παιδιά θα κάνουν). Έστω λοιπόν, ότι: ( ) ntL t e= , όπου L  είναι ο συνολικός 

πληθυσ�ός της οικονο�ίας ως συνάρτηση του χρόνου t  και n  είναι ο 

δεδο�ένος σταθερός ρυθ�ός πληθυσ�ιακής αύξησης, τον οποίον έχουν επιλέξει 

τα ό�οια νοικοκυριά. Στον χρόνο «�ηδέν» ο πληθυσ�ός είναι προφανώς 

0 0 1ne e⋅ = = , δηλαδή στην αρχή υπάρχει �όνον ένας άνθρωπος33, ό�ως ο 

πληθυσ�ός αυξάνεται εκθετικά �ε ρυθ�ό ntdL
n e

dt
= ⋅ . 

Έστω ακό�η, ότι η κατανάλωση συνολικά στην οικονο�ία ως συνάρτηση 

του χρόνου συ�βολίζεται �ε ( )C t  . Συνεπώς η κατά κεφαλή κατανάλωση θα 

είναι ίση �ε: ( ) ( )
( )

C t
c t

L t
=  

Ση�ειώνου�ε σε αυτό το ση�είο, ότι γενικότερα τα �εγέθη που αφορούν το 

σύνολο της οικονο�ίας συ�βολίζονται �ε κεφαλαίο γρά��α, ενώ τα κατά κεφαλή 

�εγέθη �ε το αντίστοιχο �ικρό. 

Τελικά, η συνολική χρησι�ότητα που απολα�βάνεται στην οικονο�ία 

είναι ίση �ε: 

( )
0

nt tU u c t e e dtρ
∞

−= ⋅ ⋅  ∫     (1) 

Βάσει της εξίσωσης (1) στην ουσία θεωρού�ε ότι η χρησι�ότητα είναι ένα 

σταθ�ισ�ένο άθροισ�α34 όλων των χρησι�οτήτων (για όλες τις χρονικές στιγ�ές). 

Αφού ( )u c  είναι η χρησι�ότητα του νοικοκυριού ως συνάρτηση της 

                                                 
33

 Πιο σωστά, θα έπρεπε να πού�ε ότι η εξίσωση του πληθυσ�ού είναι κανονικοποιη�ένη, ώστε 
στον χρόνο «�ηδέν» ο πληθυσ�ός να είναι 1. Με άλλα λόγια, η �ονάδα του πληθυσ�ού για το 
υπόδειγ�α περιλα�βάνει τόσους ανθρώπους, όσους έχει η οικονο�ία �ας στο χρόνο «�ηδέν». 
Για παράδειγ�α, αν θέλει κανείς να �ελετήσει την οικονο�ία �ιας χώρας ξεκινώντας από το 1990, 
η οποία τότε είχε πληθυσ�ό 10.000.000, θα έχει ως �ονάδα �έτρησης του πλήθους το 
10.000.000. 
34

 Γενικά, το ολοκλήρω�α είναι ένα άπειρο άθροισ�α. Εν προκει�ένω, αθροίσα�ε την ευη�ερία 
του �έσου νοικοκυριού, πολλαπλασιασ�ένη �ε το πλήθος (ώστε να συ�περιληφθεί η ευη�ερία 

όλης της οικονο�ίας), για όλες τις χρονικές στιγ�ές από το �ηδέν ως το άπειρο. Έτσι, το U  είναι 

ολόκληρη η ευη�ερία που έχει η οικονο�ία στο διηνεκές. Η στάθ�ιση για κάθε χρονική στιγ�ή 

είναι 
− te ρ

 (θα εξηγήσου�ε παρακάτω γιατί επιλέξα�ε αυτό το βάρος). 



 98 

κατανάλωσής του (αυτή η συνάρτηση συχνά αποκαλείται συνάρτηση ευη�ερίας 

– felicity function) �ε βάρη τα 
nt te e ρ−⋅ . 

Τα παραπάνω βάρη κατά τη διαχρονική άθροιση των στιγ�ιαίων 

χρησι�οτήτων έχουν �εγάλη ση�ασία. Αφ ενός, το 
nte  ισούται �ε τον πληθυσ�ό 

και συνεπώς το �έγεθος ( ) ntu c t e    ισούται �ε τη χρησι�ότητα ολόκληρης της 

οικονο�ίας στο χρόνο t . Αφ’ εταίρου το 
te ρ−

 είναι ένα βάρος που 

τοποθετήθηκε για να αντιπροσωπευτεί η διαχρονική προτί�ηση του νοικοκυριού 

(δηλαδή το ότι λα�βάνει υπόψη του τη χρησι�ότητα των �ελλοντικών γενεών). 

Είναι βέβαιο, ότι οι ση�ερινοί ενήλικες ενδιαφέρονται πολύ για τα παιδιά τους, ή 

για τα εγγόνια τους, ό�ως όσο πά�ε προς �ελλοντικότερες γενεές, τότε δεν 

έχου�ε υπολογισ�ούς εκ �έρους των νοικοκυριών (�ε την έννοια, ότι ο 

ση�ερινός ενήλικος δε θα σκεφτεί καν τη χρησι�ότητα που θα απολα�βάνει ένας 

απόγονός του π.χ. δέκατης γενιάς). Έτσι το ρ  πρέπει να είναι θετικό. Ώστε όσο 

�εγαλώνει ο χρόνος t , τόσο �ικρότερος να είναι ο εκθέτης J tρ , άρα τόσο 

�ικρότερο βάρος δίδεται σε πολύ �ελλοντικούς χρόνους. Επιπλέον αυτής της 

οικονο�ικής ερ�ηνείας του  
te ρ−

, υπάρχει και �ια �αθη�ατική απαίτηση από το 

βάρος στο ολοκλήρω�α. Συγκεκρι�ένα, θεωρού�ε ότι το 
te ρ−

 είναι �εγαλύτερο 

του ρυθ�ού πληθυσ�ιακής αύξησης, δηλαδή nρ > . Το τελευταίο συνεπάγεται 

ότι το 
nt te e ρ−⋅  που είναι ίσο �ε 

( )n t
e

ρ−
 είναι ένα βάρος που �ειώνεται �ε το 

πέρασ�α του χρόνου (δηλαδή η χρησι�ότητα του �έλλοντος συνολικά για την 

οικονο�ία –και όχι �όνο για ένα νοικοκυριό) έχει �ικρότερη αξία από τη 

χρησι�ότητα του παρόντος στον υπολογισ�ό της U ). Μάλιστα, υποθέτουε ότι η 

ταχύτητα �ε την οποία �ειώνεται το βάρος στο ολοκλήρω�α είναι τόσο �εγάλη, 

ώστε η U  να είναι φραγ�ένη. ∆ηλαδή το συνολικό βάρος �ε το οποίο 

πολλαπλασιάζεται  η συνάρτηση ευη�ερίας πέφτει πολύ γρήγορα στο χρόνο, 

έτσι ώστε συνολικά η ποσότητα που υπάρχει �έσα στο ολοκλήρω�α, 
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( ) nt tu c t e e ρ−⋅ ⋅   , πέφτει �ε τόσο γρήγορους ρυθ�ούς ώστε το ολοκλήρω�α από 

0 έως ∞  να είναι κάποιος πραγ�ατικός αριθ�ός και να �ην απειρίζεται35. 

Επιπλέον για τη συνάρτηση ευη�ερίας, θεωρού�ε ότι είναι αύξουσα  και 

�ε τα κοίλα προς τα κάτω, δηλαδή ότι ( ) 0u c′ >  και ότι ( ) 0u c′′ < . Η υπόθεση της 

κοιλότητας (δηλαδή, ότι η χρησι�ότητα αυξάνεται όταν αυξάνεται η κατανάλωση, 

αλλά αυξάνεται όλο και πιο αργά σε �εγάλα επίπεδα κατανάλωσης) δη�ιουργεί 

και �ια τάση στα νοικοκυριά να εξο�αλύνουν την κατανάλωσή τους. ∆ηλαδή, τα 

κάνει να αποτα�ιεύουν σε καιρούς �ε �εγάλο εισόδη�α και να δανείζονται 

(αρνητική αποτα�ίευση) σε καιρούς �ε �ικρό εισόδη�α. Αυτό, διότι π.χ. ένα 

νοικοκυριό θα διστάσει να σπαταλήσει σε κατανάλωση όταν έχει ήδη υψηλό 

επίπεδο χρησι�ότητας (διότι επιπλέον χρησι�ότητα κοστίζει πολύ περισσότερη 

κατανάλωση σε υψηλό επίπεδο). Το τελευταίο, ερ�ηνεύεται �ε ένα απλό 

παράδειγ�α. Όταν το εισόδη�α είναι χα�ηλό (φτωχή οικογένεια), τότε �ια �ικρή 

αύξηση που �πορεί να λάβει, θα πάει όλη στην κατανάλωση. Σε �ια πολύ 

πλούσια οικογένεια ό�ως, �ια �ικρή αύξηση του εισοδή�ατος δεν κάνει �εγάλη 

αίσθηση και το πιθανότερο είναι να αποτα�ιευτεί. 

Τα νοικοκυριά διαθέτουν περιουσιακά στοιχεία �ε �ορφή ιδιοκτησιακών 

τίτλων επί κεφαλαίου ή �ε τη �ορφή δανείων, π.χ. ο�όλογα (αρνητικά δάνεια 

επιτρέπονται και είναι τα χρέη, π.χ. καταναλωτικά δάνεια). Θεωρώντας ότι η 

οικονο�ία είναι κλειστή, δεν επιτρέπεται διεθνές ε�πόριο και διεθνής δανεισ�ός, 

και αφού κάποια νοικοκυριά ενδέχεται να είναι δανειστές και άλλα δανειζό�ενοι, 

τότε το αντιπροσωπευτικό νοικοκυριό θα θεωρήσου�ε ότι έχει τέλειο 

ισοσκελισ�ό (�ηδέν δάνειο και �ηδέν δανεισ�ό). Τέλος, δάνεια και περιουσιακά 

στοιχεία θεωρούνται τέλεια υποκατάστατα �εταξύ τους, ως �έσα αποτα�ίευσης 

(δηλαδή ένα νοικοκυριό είναι αδιάφορο �εταξύ ο�ολόγων και περιουσιακών 

στοιχειών, του αποδίδουν την ίδια ευη�ερία. Για να είναι συνεπές το υπόδειγ�α 

�ε την υπόθεση αυτή, το πραγ�ατικό ανταποδοτικό επιτόκιο είναι ίσο για δάνεια 

                                                 
35

 Αν η U  έφτανε το άπειρο, τότε δεν θα υπήρχε λόγος ύπαρξης οικονο�ικής �ελέτης, διότι δε θα 
χρειαζό�ασταν διαδικασία �εγιστοποίησης της ευη�ερίας, αφού αυτή θα ήταν άπειρη. Σε 
περίπτωση δηλαδή που το ρ  δεν ήταν αρκετά �εγάλο ώστε να φράσσεται η ευη�ερία, τότε η 

οικονο�ία �ας θα ήταν αυτή του παράδεισου. Αυτό το συ�πέρασ�α ταιριάζει και �ε την ηθική, η 
οποία �ας λέει ότι αν η ανθρωπότητα νοιαζόταν πολύ για όλες τις επό�ενες γενεές, τότε η 
οικονο�ία θα ήταν αυτή του παράδεισου, ενώ θα υπήρχε και �ια χρονική στιγ�ή από την οποία 
και �ετά η χρησι�ότητα ολόκληρης της οικονο�ίας θα προσέγγιζε πάρα πολύ υψηλά επίπεδα 
(ίσως και το άπειρο). 
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Κέρδος από περιουσιακά στοιχεία Κέρδος από �ισθό Κατανάλωση 

και κεφάλαιο και συ�βολίζεται �ε ( )r t  ως συνάρτηση του χρόνου. Τα 

περιουσιακά στοιχεία συ�βολίζονται �ε ( )A t , ενώ τα κατά κεφαλή περιουσιακά 

στοιχεία συ�βολίζονται �ε ( )a t  (και �ετρώνται �ε πραγ�ατικούς όρους, δηλαδή 

σε �ονάδες καταναλωτών αγαθών, όπως και η ( )c t ). 

Τα νοικοκυριά θεωρούν ως δεδο�ένα το επιτόκιο ( )r t  και τον 

πραγ�ατικό �ισθό ( )w t . Υποθέτου�ε, ότι δίνουν �ια �ονάδα εργασίας ανά 

�ονάδα χρόνου και ότι τελικά στην οικονο�ία δεν υπάρχει εκούσια ανεργία (όλα 

τα νοικοκυριά τελικά δίνουν το ίδιο ποσό εργασίας – �ία �ονάδα στο χρόνο). 

Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω, αντιλα�βανό�αστε ότι τα νοικοκυριά 

έχουν δύο πηγές πλούτου. Η �ια πηγή είναι τα κεφάλαια που έχουν (που 

θεωρούνται ισάξια �ε τα δάνεια – αλλά το αντιπροσωπευτικό νοικοκυριό έχει 

ισοσκελισ�ένο ισολογισ�ό36), δηλαδή όλα τα νοικοκυριά �αζί 

λα�βάνουν ( ) ( )r t A t⋅ . Η δεύτερη πηγή είναι αυτή της εργασίας, από την οποία 

τα νοικοκυριά της οικονο�ίας �ας λα�βάνουν ( ) ( )w t L t⋅ . 

Τα παραπάνω, �ας οδηγούν στο συ�πέρασ�α ότι στη �ονάδα του 

χρόνου ο ρυθ�ός �εταβολής των περιουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών είναι 

ίσος �ε: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )C t⋅⋅ + −w tr L tt A t  

 

 

 

διότι οτιδήποτε περισσεύει από τα έσοδα και δεν καταναλώνεται �ετατρέπεται σε 

περιουσιακά στοιχεία. Άρα: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )C t
dA t

r t A t w t L t
dt

= ⋅ + ⋅ −      (2) 

 Από την παραπάνω εξίσωση λα�βάνου�ε τον περιορισ�ό του 

προϋπολογισ�ού κατά κεφαλήν, αν διαιρέσου�ε �ε L: 

                                                 
36

 Συνεπώς δεν έχει δώσει δάνεια, άρα η �όνη πηγή πλούτου εκτός από το �ισθό είναι η 

περιουσία του ( )tα . 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )
( )

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( )
( )

( )
( )

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

C t

C t

C t

A t r t A t w t L t

A t r t A t w t L t

L t L t L t L t

A t A t
r t w t

L t L t L t

t r t t w t c tα α

= ⋅ + ⋅ − ⇒

⋅ ⋅
= + − ⇒

= ⋅ + − ⇒

= ⋅ + −

�

�

�

�

 

 ή αλλιώς: 

w r c nα α α= + − −�        (3)

     

  

 Αν κάθε νοικοκυριό �πορεί να δανειστεί ένα απεριόριστο ποσό χρή�ατος 

πληρώνοντας το ισχύον πραγ�ατικό επιτόκιο ( )r t , τότε έχει ένα κίνητρο για να 

παίξει ένα παίγνιο Ponzi. ∆ηλαδή, το νοικοκυριό �πορεί να δανειστεί για να 

χρη�ατοδοτήσει τη τρέχουσα κατανάλωση του και κατόπιν �πορεί να 

χρησι�οποιήσει κάποιον �ελλοντικό δανεισ�ό για να αποπληρώσει τα 

προηγού�ενα δανεισ�ένα κεφάλαια και τους τόκους τους. ∆ηλαδή το νοικοκυριό 

�πορεί να δανείζεται κάθε χρονιά κεφάλαιο και την επό�ενη χρονιά να το εξοφλεί 

λα�βάνοντας ακό�α �εγαλύτερο δάνειο.  Σε αυτή την περίπτωση έχου�ε το εξής: 

Αν το ποσό που δανείζεται το νοικοκυριό είναι K , τότε την επό�ενη χρονιά 

πρέπει να αποπληρώσει έναν τόκο ( )K r t⋅ . Α�έσως ό�ως δανείζεται ( )K r t⋅  και 

την �εθεπό�ενη χρονιά έχει τόκο 2( ) ( ) ( )K r t r t K r t⋅ ⋅ = ⋅ . Έτσι, δανείζεται συνεχώς 

όλο και πιο πολλά κάθε χρόνο για να αποπληρώσει τους τόκους του αρχικού 

δανείου. ∆ηλαδή,  το νοικοκυριό έχει ένα χρέος που αυξάνεται συνεχώς �ε 

ρυθ�ό ( )r t . Αφού το κεφάλαιο του δανεισ�ού K  δεν αποπληρώνεται ποτέ, τότε 

η ση�ερινή κατανάλωση που �πορεί να έχει ένα νοικοκυριό είναι πρακτικά 

άπειρη. ∆ηλαδή, το K  θα �πορούσε να είναι οσοδήποτε �εγάλο �ια και το 

νοικοκυριό δε θα αποπλήρωνε ποτέ. Βάσει του παραπάνω παραδόξου ένα 

νοικοκυριό φαίνεται να έχει τη δυνατότητα να �πορεί να χρη�ατοδοτήσει ένα 

απείρως υψηλό επίπεδο κατανάλωσης στην αιωνιότητα.  

 Για να εξαιρέσου�ε τη δυνατότητα ενός τέτοιου παιγνίου Ponzi, εί�αστε 

αναγκασ�ένοι να υποθέσου�ε ότι η πιστωτική αγορά (τραπεζικό σύστη�α) 
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επιβάλλει έναν περιορισ�ό επί του ποσού του δανεισ�ού. Ο κατάλληλος 

περιορισ�ός φαίνεται να είναι η υπόθεση ότι η παρούσα αξία των περιουσιακών 

στοιχείων πρέπει να είναι ασυ�πτωτικά �η αρνητική, δηλαδή: 

 Αφού η παρούσα αξία (στον χρόνο 0) είναι 

 ( )
( )

0

t

r v n dv

t eα
− −  ∫

⋅ , τότε θα πρέπει: 

( ) ( )[ ] 0dvnvrexptlim

t

0
t

≥




















−−⋅α ∫∞→

     (4) 

 

Αυτός ο περιορισ�ός ση�αίνει ότι �ακροπρόθεσ�α το χρέος του νοικοκυριού ανά 

άτο�ο (οι αρνητικές τι�ές του ( )a t ) δεν �πορούν να αυξάνονται πιο γρήγορα 

από το ρυθ�ό ( ) nvr − , ώστε τελικά το επίπεδο του χρέους πρέπει να αυξάνεται 

λιγότερο από ( )r t . Με άλλα λόγια, το νοικοκυριό �πορεί να έχει χρονικές στιγ�ές 

�ε αρνητικά περιουσιακά στοιχεία (δανεισ�ός), και άλλες �ε θετικά. Πρέπει 

ό�ως, να είναι τέτοια η �εταξύ τους εναλλαγή, που η παρούσα αξία των 

περιουσιακών στοιχείων να είναι τελικά �εγαλύτερη ή ίση του �ηδενός. Αυτός ο 

κανόνας αποτρέπει την αλυσίδα συνεχούς δανεισ�ού που περιγράψα�ε.  

 Τελικά, το πρόβλη�α βελτιστοποίησης είναι να �εγιστοποιηθεί το U  στην 

εξίσωση (1) υπό τους περιορισ�ούς: 

♦ προϋπολογισ�ού στην εξίσωση (3) 

♦ τα αρχικά κεφάλαια είναι ( )0α < ∞  

♦ δανεισ�ού στην εξίσωση (4) 

♦ 0c ≥ . 

 

 

Τα αθηατικά βελτιστοποίησης για το υπόδειγα 

 

Το τυπικό πρόβλη�α βελτιστοποίησης που έχου�ε να λύσου�ε έγκειται 

στη βελτιστοποίηση (�εγιστοποίηση ή ελαχιστοποίηση) �ιας συνάρτησης 

πολλών �εταβλητών. Το υποκεί�ενο της �ελέτης �ας (νοικοκυριό, επιχείρηση, 

δικτάτορας κτλ.) �πορεί να ελέγχει κάποιες από τις �εταβλητές αυτές. Αυτές τις 
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�εταβλητές θα τις λέ�ε �εταβλητές ελέγχου (control variables). Το ερώτη�α 

λοιπόν είναι: «Ποιά τι�ή πρέπει να δώσει το υποκεί�ενο στις �εταβλητές αυτές, 

προκει�ένου η συνάρτηση να βελτιστοποιηθεί;» Οι αποφάσεις του υποκει�ένου 

πρέπει να ληφθούν βάσει κάποιων περιορισ�ών, οι οποίοι οφείλονται στη φύση 

του προβλή�ατος (π.χ. στις παραδοχές που έχου�ε κάνει για το οικονο�ικό 

σύστη�α). Αυτοί οι περιορισ�οί είναι δυνα�ικοί, δηλαδή περιλα�βάνουν κάποιες 

�εταβλητές που βρίσκονται εκτός του ελέγχου του υποκει�ένου και πρέπει 

απλώς να θεωρούνται δεδο�ένες, αυτές θα λέγονται �εταβλητές κατάστασης 

(state variables). Τελικά το πρόβλη�α βελτιστοποίησης είναι το εξής: 

 

( )
( ) [ ]

0

max 0 ( ), ( ),

T

c t
V v k t c t t dt= ∫ , δεδο�ένου ότι: 

a) [ ]( ) ( ), ( ),k t g k t c t t=�  

b) 0(0) 0k k= >  

c) ( )( ) 0r T Tk T e− ⋅⋅ ≥  

 

∆ηλαδή λέ�ε: Μεγιστοποίησε την τι�ή της αντικει�ενικής συνάρτησης V  

στο χρόνο 0 (που είναι το παρόν), επιλέγοντας την κατάλληλη ποσότητα c  για 

κάθε χρονική στιγ�ή t . Στην ουσία λοιπόν, το υποκεί�ενο πρέπει να επιλέξει 

όλες τις τι�ές c(t)  για [ ]t 0,T∈ , δηλαδή δεν επιλέγει απλά �ια τι�ή, αλλά άπειρες 

τι�ές (τις τι�ές �ιας συνεχούς συνάρτησης). Η c(t)  είναι η �εταβλητή ελέγχου. 

Προσέχου�ε ακό�α, ότι το σύστη�α είναι πολύπλοκο. Συγκεκρι�ένα, επιλέγοντας 

κάποιο c(t) , τότε επηρεάζει την τι�ή του k , �έσω του περιορισ�ού (a), το οποίο 

ξανα�παίνει �έσα στην εξίσωση της V . Αυτό το k , είναι η �εταβλητή 

κατάστασης, η οποία δεν επηρεάζεται (τουλάχιστον ά�εσα) από το υποκεί�ενο. 

Η τι�ή που �εγιστοποιείται είναι το ολοκλήρω�α των στιγ�ιαίων τι�ών της u , η 

οποία εξαρτάται τόσο από τη �εταβλητή ελέγχου, όσο και από τη �εταβλητή 

κατάστασης, αλλά και από τον ίδιο το χρόνο t . 

Ο περιορισ�ός (a) είναι �ια διαφορική εξίσωση πρώτης τάξεως του k  και 

�ας δείχνει πως η επιλογή του c(t)  �εταφράζεται σε �ια διακύ�ανση της k(t) . Η 

(a) λέγεται εξίσωση �ετακίνησης ή εξίσωση κίνησης. Μπορεί να �ας φαίνεται ότι 

έχου�ε έναν �όνο περιορισ�ό στην (a), ό�ως στην πραγ�ατικότητα έχου�ε 
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άπειρους, έναν για κάθε τι�ή του t  �εταξύ 0 και T . Άλλωστε, δε θα έπρεπε να 

είχα�ε λιγότερους, αφού θέλου�ε να βρού�ε και άπειρους αγνώστους (όλες τις 

τι�ές του c(t) ). 

Η συνθήκη (b) �ας λέει ότι υπάρχει �ια δεδο�ένη και πεπερασ�ένη τι�ή 

από την οποία ξεκινά η �εταβλητή κατάστασης. Η τελική συνθήκη (c), �ας λέει 

ότι η παρούσα αξία που θα έχει η �εταβλητή κατάστασης k  (αποπληθωρισ�ένη 

�ε το επιτόκιο r (T) ) στο τέλος του χρονικού ορίζοντα T
37, δε �πορεί να είναι 

αρνητική. Στην ουσία, η (c) αποκλείει τα παίγνια Ponzi. 

Το παραπάνω πρόβλη�α �εγιστοποίησης διατυπώθηκε έτσι ώστε να �ας 

θυ�ίσει τις εξισώσεις που συζητήσα�ε παραπάνω. Προφανώς, η στιγ�ιαία 

συνάρτηση v , θα �πορούσε να είναι θεωρηθεί ως [ ]( , , ) ( )tv k c t e u c tρ−= ⋅ . Έτσι, η 

τι�ή V(0)  που θέλου�ε να �εγιστοποιήσου�ε δεν είναι άλλη από την U . 

Επιπλέον, ο περιορισ�ός που περιγράφει τη σώρευση της �εταβλητής ( )k t  θα 

�πορούσε να είναι απλά η σώρευση του κεφαλαίου. Αυτό �πορεί να γίνει �ε 

κατάλληλη επιλογή της g . Πράγ�ατι, αν θεωρήσου�ε: 

  [ ] [ ]( ), ( ), ( ), ( ) ( )k g k t c t t f k t t c t k tδ= = − − ⋅� , 

 όπου k  το κεφάλαιο, δ  ο συντελεστής απόσβεσης του κεφαλαίου, c  η 

κατανάλωση και f  η συνάρτηση παραγωγής, τότε έχου�ε την εξίσωση που δίνει 

τη �εταβολή του κεφαλαίου. Από την εξίσωση αυτή, βλέπου�ε ότι η �εταβολή 

του κεφαλαίου εξαρτάται από την παραγωγή στο χρόνο t , [ ]( ),f k t t . Αυτό 

αντανακλά την εξάρτηση της �εταβολής του κεφαλαίου από το επίπεδο της 

τεχνολογίας και της γνώσης στην οικονο�ία. 

Για να βρεθεί λοιπόν λύση στο παραπάνω πρόβλη�α �εγιστοποίησης 

ενεργού�ε ακολουθώντας τα εξής βή�ατα: 

i. Κατασκευάζου�ε τη Χα�ιλτονιανή συνάρτηση38, προσθέτοντας στη 

συνάρτηση ευη�ερίας το δεξί �έλος του περιορισ�ού (a) 

πολλαπλασιασ�ένο �ε �ια συνάρτηση του t , * , που λέγεται 

πολλαπλασιαστής Lagrange39: ( ) ( ) ( ), , , ,H v k c t t g k c t*= + ⋅  

                                                 
37

 Πρέπει να ση�ειώσου�ε, ότι το T  �πορεί να πάρει οποιαδήποτε θετική τι�ή ή ακό�α και +∞ . 
38

 Στην πραγ�ατικότητα υπάρχουν δύο παρε�φερή είδη Χα�ιλτονιανής συνάρτησης, η απλή και η 
Χα�ιλτονιανή παρούσας αξίας. Εδώ παρουσιάζου�ε την εκδοχή της παρούσας αξίας, ενώ 
θεωρού�ε ότι η περεταίρω ανάλυση ξεφεύγει από το σκοπό �ας. 
39

 Ο πολλαπλασιαστής Lagrange, λέγεται και σκιώδης τι�ή του εισοδή�ατος. 
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ii. Παραγωγίζου�ε την Χα�ιλτονιανή ως προς τη �εταβλητή ελέγχου 

και εξισώνου�ε �ε το 0: 0
H v g

c c c
*

∂ ∂ ∂
= + ⋅ =

∂ ∂ ∂
 

iii. Παραγωγίζου�ε τη Χα�ιλτονιανή ως προς τη �εταβλητή 

κατάστασης και εξισώνου�ε �ε την αντίθετη της παραγώγου του 

πoλλαπλασιαστή Lagrange: 
H v g

k k k
* *

∂ ∂ ∂
= + ⋅ = −

∂ ∂ ∂
�  

iv. Συνθήκη εγκαρσιότητας40. Υπάρχουν τρεις περιπτώσεις: 

1. Πεπερασ�ένος ορίζοντας (T < +∞ ): Η αξία του 

διακρατη�ένου κεφαλαίου στο τέλος του χρονικού ορίζοντα 

πρέπει να είναι �ηδέν (το νοικοκυριό στο τέλος της ζωής του 

έχει καταναλώσει όλο το κεφάλαιό του και δεν έχει αφήσει 

τίποτα ανεκ�ετάλλευτο – αλλιώς δε θα είχα�ε και 

βελτιστοποιητική συ�περιφορά). ( ) ( ) 0t k t* ⋅ = . 

2. Άπειρος ορίζοντας �ε αποπληθωρισ�ό: ( )lim ( ) ( ) 0
t

t k t*
→+∞

⋅ = . 

Αυτή η σχέση ισοδυνα�εί προφανώς �ε την 1 για T →+∞ . 

3. Άπειρος ορίζοντας χωρίς αποπληθωρισ�ό: ( )lim 0
t

H t
→+∞

=   . 

Αυτή η συνθήκη ονο�άζεται συνθήκη Michel. Αποδεικνύεται 

βάσει ενός αντιπαραδείγ�ατος του Ramsey, ότι η συνθήκη 2 

δεν είναι αναγκαία για να έχει λύση το πρόβλη�α (το 

αντιπαράδειγ�α δεν περιλά�βανε αποπληθωρισ�ό του 

κεφαλαίου, εξ ου και οι τίτλοι των περιορισ�ών). Η συνθήκη 

του Michel είναι λιγότερο αυστηρή, αλλά ικανή για να έχει 

λύση το πρόβλη�α. 

Συνδυάζοντας την εξίσωση του βή�ατος iii, �ε αυτή του προβλή�ατος 

βελτιστοποίησης (a)  έχου�ε ένα σύστη�α δύο διαφορικών εξισώσεων �ε δύο 

αγνώστους ( ( )k t  και ( )t* ). Χρησι�οποιώντας και την εξίσωση του ii, �πορού�ε 

να αντικαταστήσου�ε το *�  �ε το c�  και έτσι να βρού�ε το c . Για να έχει το 

σύστη�α λύση θα πρέπει να έχου�ε δύο περιοριστικές συνθήκες. Η πρώτη 

τέτοια είναι η συνθήκη της αρχικής τι�ής (0)k  και η δεύτερη είναι η συνθήκη 

εγκαρσιότητας (η 1, 2 ή 3 ανάλογα �ε τη φύση του προβλή�ατος). 

                                                 
40 Transversality Condition 
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Συνθήκες πρώτης τάξης  

 

  Οι �αθη�ατικές �έθοδοι που συζητήσα�ε παραπάνω θα 

χρησι�οποιηθούν για να λύσου�ε το πρόβλη�α του υποδείγ�ατος Ramsey. 

Η Χα�ιλτονιανή συνάρτηση παρούσης αξίας είναι η:  

[ ] [ ]{ }( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )n tJ u c t e v t w t r t n a t c tρ− −= ⋅ + ⋅ + − ⋅ −     (5) 

όπου η έκφραση στις αγκύλες ισούται προφανώς �ε 
.

α  βάση της εξίσωσης (3). Η 

�εταβλητή ( )tν  είναι η σκιώδης παρούσα αξία του εισοδή�ατος. 

Αντιπροσωπεύει την αξία της αύξησης του εισοδή�ατος στο χρόνο t (σε αξία 

�ετρη�ένη �ε �ονάδες του χρόνου 0). Παρατηρήστε ότι αυτή η σκιώδης τι�ή 

εξαρτάται από το χρόνο, δηλαδή είναι ένα συνεχές. Αυτό συ�βαίνει γιατί στην 

πραγ�ατικότητα και οι περιορισ�οί είναι άπειροι, συνεχή �εγέθη που εξαρτώνται 

από το χρόνο. Οι συνθήκες πρώτης τάξεως για ένα �έγιστο του U  είναι: 

( ) ( )0
J

v u' c exp n t
c

ρ
∂

= ⇒ = ⋅ − −  ∂
       (6) 

 ( )J J
v v v r n v

a a

∂ ∂
= − ⇒ = − ⇒ = − − ⋅

∂ ∂
� � �       (7)

      

 Η συνθήκη εγκαρσιότητας41 είναι η  

[ ]lim ( ) ( ) 0
t

v t a t
→∞

⋅ =          (8) 

 

 

Η εξίσωση Euler  

Αν παραγωγίσου�ε την εξίσωση (6) ως προς το χρόνο έχου�ε: 

                                                 
41

 Transversality Condition. 
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( )( ) ( )

( ) [ ]

( )

( )

( ) ( )

( ) ( )

( )
( ) ( ) ( )

n t

n t

n t n t

d ed
v u c t e u c t

dt dt

dc t
v u c e u c t n e

dt

ρ
ρ

ρ ρρ

− −

− −

− − − −

      ′ ′= ⋅ ⋅ ⋅ ⇒      

′′ ′= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − − ⋅

�

�

 

Από την εξίσωση (7) αντικαθιστού�ε το v�  και έχου�ε: 

  ( ) [ ]( ) ( )( )
( ) ( ) ( ) ( )n t n tdc t
r n v u c e u c t n e

dt

ρ ρρ− − − −′′ ′− − ⋅ = ⋅ ⋅ + ⋅ − − ⋅  

[ ] ( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )n t n tr n v u c c t e n u c t eρ ρρ− − − −′′ ′− − ⋅ = ⋅ ⋅ + − − ⋅ ⋅�   

Είναι εύκολο να δού�ε ότι το τελευταίο γινό�ενο της τελευταίας 

παράστασης είναι, βάσει της (6) ίση �ε v . Έτσι, πολλαπλασιάζοντας και τον 

πρώτο όρο του αθροίσ�ατος �ε 
( )

( )

u c

u c

′
′

, έχου�ε: 

[ ] ( )
( )

( )( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )

n t
n tu c e

r n v u c c t n u c t e
u c

ρ
ρρ

− −
− −′

′′ ′− − ⋅ = ⋅ ⋅ + − − ⋅ ⋅ ⇒
′

�  

[ ]( ) ( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )
( ) ( )

( )

( ) ( )

( )

( ) ( )

( )

( ) ( )

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

v
r n v u c c t n v

u c

u c c t
r n v n v

u c

u c c t
n r n

u c

u c c t
r

u c

u c c t
r

u c

u c c t c t
r

u c c t

ρ

ρ

ρ

ρ

ρ

ρ

′′− − ⋅ = ⋅ ⋅ + − − ⋅ ⇒
′

′′ ⋅
− − ⋅ = + − ⋅ ⇒ ′ 

′′ ⋅
− = + − ⇒

′

′′ ⋅
− = − ⇒

′

′′ ⋅
= − ⇒

′

′′ ⋅
= − ⋅ ⇒

′

�

�

�

�

�

�

 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

u c c t c t
r

u c c t
ρ

′′ ⋅
= − ⋅

′
�

       (9) 

Η τελευταία εξίσωση42 �ας λέει ότι τα νοικοκυριά επιλέγουν τέτοια κατανάλωση 

ώστε το επιτόκιο r να ισούται �ε το ρ (επιτόκιο χρονικής προτι�ήσεως) συν το 

ρυθ�ό �είωσης της οριακής χρησι�ότητας της κατανάλωσης u′ , λόγω της 

αύξησης της κατά κεφαλή κατανάλωσης c.  

                                                 
42

 Γνωστή και ως εξίσωση του Euler. 
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 Το επιτόκιο r είναι το ανταποδοτικό επιτόκιο της αποτα�ίευσης ενώ ο 

όρος  
( ) ( ) ( )

( ) ( )

u c c t c t

u c c t

′′ ⋅
⋅

′
�

 της εξίσωσης (9) �πορεί να θεωρηθεί ως το ανταποδοτικό 

επιτόκιο της κατανάλωσης. Τα νοικοκυριά προτι�ούν να καταναλώνουν σή�ερα 

παρά αύριο για δύο λόγους. Πρώτον, διότι αποπληθωρίζουν τη �ελλοντική 

χρησι�ότητα �ε επιτόκιο ρ, το οποίο είναι �έρος �όνο του ανταποδοτικού 

επιτοκίου της ση�ερινής κατανάλωσης. ∆εύτερον, αν 
c

0
c
>

� 43, τότε το c είναι 

σή�ερα χα�ηλότερο απ’ ότι θα είναι αύριο. Αφού τα νοικοκυριά αρέσκονται στο 

να εξο�αλύνουν την κατανάλωση στον ορίζοντα του χρόνου (επειδή ( )u c 0′′ < ), 

τότε θα ήθελαν να εξισορροπήσουν τη ροή φέρνοντας λίγη �ελλοντική 

κατανάλωση προς το παρόν. Ο όρος 
( ) ( ) ( )

( ) ( )

u c c t c t

u c c t

′′ ⋅
⋅

′
�

 στο δεξί �έλος της 

εξίσωσης (9) εκπροσωπεί αυτό ακριβώς το φαινό�ενο. 

Ένας άλλος τρόπος για να δού�ε το φαινό�ενο της εξο�άλυνσης 

κατανάλωσης είναι να σκεφτού�ε το εξής: Εφόσον η εξίσωση Euler ισχύει για το 

υπόδειγ�ά �ας, τότε σε περίπτωση που 0
c

c
=

�
 ισχύει r ρ= . ∆ηλαδή τα 

νοικοκυριά ακολουθούν ένα συγκεκρι�ένο �ονοπάτι κατανάλωσης. Για να 

ξεφύγουν ό�ως από αυτό το �ονοπάτι και να θυσιάσουν κάποια κατανάλωση 

σή�ερα για κάποια κατανάλωση �ελλοντική (δηλαδή να ανεχτούν το 0
c

c
>

�
), τότε 

θα πρέπει να τους προσφερθεί ένα r  �εγαλύτερο από το ρ .  

 Το �έγεθος της ελαστικότητας της οριακής χρησι�ότητας, 
( )

( )

u c c

u c

′′ ⋅
−

′
, 

�ερικές φορές καλείται αντίστροφη ελαστικότητα της διαχρονικής 

υποκατάστασης. Η εξίσωση (9) δείχνει ότι για να βρεθεί �ια κατάσταση 

ισορροπίας στην οποία το r και το 
c

c

�
 είναι σταθερά, τότε η παραπάνω 

ελαστικότητα πρέπει να είναι σταθερή ασυ�πτωτικά. Έτσι, λοιπόν, υποθέτου�ε 

αυθαίρετα ότι ισχύει για την κατά κεφαλή χρησι�ότητα η παρακάτω εξίσωση: 

                                                 
43

 Οπότε 0c c> >� , άρα η c είναι αύξουσα συνάρτηση του χρόνου. 
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( )
1 1

1

c
u c

−θ −
=

−θ          (10) 

όπου 0θ >  ώστε η ελαστικότητα της οριακής χρησι�ότητας να ισούται �ε ϑ− . 

Πράγ�ατι, υπολογίζοντας την ελαστικότητα χρησι�οποιώντας την εξίσωση (10) 

θα έχου�ε: 

( )

( )

1

1

1

11

11( )

1( )
1

11

cc
cc

u c c c c c

cu c c c
c

−θ−θ

−θ− −θ

−θ −θ −θ
−θ

′′′  − θ − ⋅⋅    − θ−θ′′ ⋅ −θ ⋅ ⋅ −θ⋅   − = − = − = − = − = θ
′ − θ′ −

  − θ−θ 

 

 Στην περίπτωση αυτή, η ελαστικότητα της υποκατάστασης είναι η σταθερά 

1
σ =

θ
. Αυτή η �ορφή λέγεται σταθερή διαχρονική ελαστικότητα υποκατάστασης 

της συνάρτησης χρησι�ότητας. Όσο πιο �εγάλο είναι το θ, τόσο πιο γρήγορη 

είναι η αναλογική πτώση του ( )u c′ , αυξανο�ένου του c. ∆ηλαδή όσο πιο �εγάλο 

είναι το θ, τόσο λιγότερο θέλουν τα νοικοκυριά αποκλίσεις από �ία ο�οιό�ορφη 

κατανο�ή του c στο χρόνο. Καθώς το θ πλησιάζει το 0 η χρησι�ότητα γίνεται 

σχεδόν γρα��ική συνάρτηση του c, αυτή η γρα��ικότητα ση�αίνει ότι τα 

νοικοκυριά είναι αδιάφορα του πότε θα καταναλώσουν.  

  Πλέον έχου�ε: 

1

1

1 1

1
( )

1

1
( )

1

1 1
( )

1 1 1 1

(1 )
( ) 0

1

c
u c

c
u c

c c
u c

c
u c c

θ

θ

θ θ

θ
θ

θ

θ

θ θ θ θ

θ
θ

−

−

− −

−
−

−
= ⇒

−

′ −
′ = ⇒ − 

′ ′ ′     ′ = − = − ⇒     − − − −    

− ⋅′ = − =
−

 

 Επιπλέον: 

    

( ) ( )

1

( ) ( )

( )

u c u c c

u c c

θ

θθ

−

− −

′′′′ ′= = ⇒

′′ = − ⋅
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 Χρησι�οποιώντας τα δύο παραπάνω αποτελέσ�ατα και αντικαθιστώντας 

στην (9) έχου�ε: 

 

[ ]{ }
[ ]

[ ]
[ ]

[ ]
[ ]

1

1

( ) ( ) ( )

( )( )

( ) ( ) ( )

( )( )

( ) ( )

( )( )

( )

( )

c t c t c t
r

c tc t

c t c t c t
r

c tc t

c t c t
r

c tc t

c t
r

c t

θ

θ

θ

θ

θ

θ

θ
ρ

θ
ρ

θ
ρ

ρ θ

− −

−

− −

−

−

−

− ⋅ ⋅
= − ⋅ ⇒

− ⋅ ⋅
= − ⋅ ⇒

− ⋅
= − ⋅ ⇒

= + ⋅ ⇒

�

�

�

�

 

( )1c
r

c
ρ

θ
= −

�
         (11) 

 

Συνεπώς η σχέση �εταξύ r και ρ καθορίζει αν τα νοικοκυριά θα επιλέξουν �ια 

ανοδική στο χρόνο κατά κεφαλή κατανάλωση ή �ια σταθερή ή και �ια πτωτική.  

Υψηλές τι�ές του θ ση�αίνουν και χα�ηλότερη ευαισθησία του 

.

c

c
 στην διαφορά 

�εταξύ r και ρ.  

 

 

Η συνθήκη εγκαρσιότητας  

 Η συνθήκη εγκαρσιότητας στην εξίσωση (8) �ας λέει ότι η αξία των κατά 

κεφαλή περιουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών ( ( ) ( )t tα ⋅ν ) πρέπει να 

προσεγγίζει το �ηδέν όταν ο χρόνος τείνει στο άπειρο. Αν φανταστού�ε ότι το 

άπειρο είναι στην ουσία και το τέλος του χρονικού ορίζοντα τότε η διαίσθησή 

�ας, �ας δείχνει ότι τα νοικοκυριά που βελτιστοποιούν δεν επιθυ�ούν να έχουν 

περιουσιακά στοιχεία στο τέλος. Η χρησι�ότητα θα αυξανόταν αν τα περιουσιακά 

στοιχεία, τα οποία καταναλώνονται αποτελεσ�ατικά, χρησι�οποιούνταν αντί να 

έχου�ε αύξηση της κατανάλωσης σε κάποιες χρονικές στιγ�ές.  
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 Η σκιώδης τι�ή ν εξελίσσεται στον χρόνο βάση της εξίσωσης (7). Η 

εξίσωση αυτή αποτελεί διαφορική εξίσωση πρώτης τάξης, δηλαδή της �ορφής: 

( ) ( )y t c y t′ = ⋅ , όπου ( ) ( )y t v t=  και ( )c r n= − − . Προχωρού�ε λοιπόν �ε τον 

συνήθη τρόπο επίλυσης τέτοιων εξισώσεων: 

 

Ολοκληρώνοντας την τελευταία εξίσωση ως προς t  λα�βάνου�ε: 

[ ]

[ ]

0

0

exp ( ) 0

exp ( ) (0) 0

t

t

v r n d dt

v r n d v

υ υ

υ υ

′   
⋅ − − = ⇒  

   

 
⋅ − − − = ⇒ 

 

∫ ∫

∫

 

[ ]
0

( ) exp ( ) (0)

t

v t r n d vυ υ
 

= − − − + 
 
∫   

 

Ο όρος ( )0ν  ισούται �ε ( )u c 0′    , που είναι θετικό επειδή το ( )c 0  είναι 

πεπερασ�ένο και έχου�ε υποθέσει ότι το ( )u c′  είναι θετικό όταν το c είναι 

πεπερασ�ένο.  

 Αν υποκαταστήσου�ε το αποτέλεσ�α στην εξίσωση (8) έχου�ε: 

 [ ]
0

lim ( ) exp ( ) 0

t

t
a t r n dυ υ

→∞

   
⋅ − − =  

   
∫       (12) 

 

Αυτή η εξίσωση ση�αίνει ότι η ποσότητα περιουσιακών στοιχείων κατά κεφαλή, 

δηλαδή το α, δεν �εγαλώνει ασυ�πτωτικά �ε ένα ρυθ�ό �εγάλο όσο το r n− . 

( )

[ ] ( ) [ ]

[ ] ( ) [ ]

[ ]

0 0

0 0

0

exp ( ) exp ( )

exp ( ) exp ( ) 0

exp ( ) 0

t t

t t

t

v r n v

v r n d r n v r n d

v r n d r n v r n d

v r n d

υ υ υ υ

υ υ υ υ

υ υ

= − − ⋅ ⇒

   
⋅ − − = − − ⋅ ⋅ − − ⇒   

   

   
⋅ − − + − ⋅ ⋅ − − = ⇒   

   

′   
⋅ − − =  

   

∫ ∫

∫ ∫

∫

�

�

�
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Ισοδύνα�α �πορού�ε να πού�ε ότι το επίπεδο των περιουσιακών στοιχείων 

όλης της οικονο�ίας δεν �εγαλώνει �ε ρυθ�ό �εγαλύτερο ή ίσο του r. Θα ήταν �η 

βέλτιστο για τα νοικοκυριά να συσσωρεύουν θετικά περιουσιακά στοιχεία για 

πάντα �ε ρυθ�ό �εγαλύτερο ή ίσο του r, διότι πολύ απλά η χρησι�ότητα τους θα 

ήταν �εγαλύτερη αν κατανάλωναν τα περιουσιακά στοιχεία αυτά �έσα στον 

πεπερασ�ένο χρόνο.  

 Στην περίπτωση του δανεισ�ού, όπου το ( )tα  είναι αρνητικό, τα αθάνατα 

νοικοκυριά θα ήθελαν να παραβιάσουν την εξίσωση (12) λα�βάνοντας δάνεια 

χωρίς να κάνουν ποτέ αποπληρω�ές κεφαλαίου ή τόκου. Παρόλα αυτά, η 

εξίσωση (4) που αποτρέπει αλυσιδωτά παίγνια Ponzi, �ας γλιτώνει και από την 

περίπτωση του δανεισ�ού σε άπειρο χρόνο. Για να δανειστεί σε διηνεκή βάση 

κάποιο νοικοκυριό θα έπρεπε να βρει πρόθυ�ους δανειστές. Θα έπρεπε, 

δηλαδή, να βρει άλλα νοικοκυριά που θα ήθελαν να κατέχουν περιουσιακά 

στοιχεία που θα αυξάνονταν �ε ρυθ�ό �εγαλύτερο ή ίσο του r. Ό�ως, ήδη 

γνωρίζου�ε – από τη Συνθήκη εγκαρσιότητας – ότι αυτά τα νοικοκυριά δεν θα 

�πορούσαν να απορροφήσουν περιουσιακά στοιχεία ασυ�πτωτικά �ε τόσο 

υψηλό ρυθ�ό. Συνεπώς, σε κατάσταση ισορροπίας, κάθε νοικοκυριό δεν θα 

�πορεί να δανειστεί στο διηνεκές. Μ΄ άλλα λόγια η ανισότητα της παράστασης 

(4) δεν είναι αυθαίρετη και στην πραγ�ατικότητα επιβάλλεται σε κατάσταση 

ισορροπίας από την πιστωτική αγορά, βάση των λοιπών υποθέσεων �ας. Αφού 

αντι�ετωπίζου�ε αυτό τον περιορισ�ό είναι υποχρεω�ένα να ακολουθούν την 

εξίσωση (12) πάντα. Είτε αν το ( )tα  είναι θετικό, είτε είναι αρνητικό.  

  

 

Η συνάρτηση κατανάλωσης  

 Ο όρος 
t

0

exp r(v)dv
 
− 
 
∫ , ο οποίος ε�φανίζεται στην εξίσωση (12) είναι ένας 

παράγοντας «παρούσας αξίας» που �ετατρέπει �ια �ονάδα εισοδή�ατος στο 

χρόνο t σε �ια ισοδύνα�η �ονάδα εισοδή�ατος στο χρόνο 0. Αν το r(v)  ήταν ίσο 

�ε την σταθερά r , τότε ο συντελεστής παρούσας αξίας θα απλοποιούνταν σε 

rte− . Πιο γενικά �πορού�ε να σκεφτού�ε ότι υπάρχει ένα �έσο επιτόκιο ανά�εσα 

στις χρονικές στιγ�ές 0 και t το οποίο ορίζεται ως εξής:  



 113 

t

0

1
r (t) r(v)dv

t
= ⋅ ∫         (13) 

Ο συντελεστής παρούσας αξίας ισούται �ε 
r(t) te− ⋅

.  

Η εξίσωση (11) καθορίζει τον ρυθ�ό ανάπτυξης του c . Για να 

προσδιορίσου�ε το �έγεθος του c  (δηλαδή τη συνάρτηση κατανάλωσης) θα 

πρέπει να χρησι�οποιήσου�ε τον περιορισ�ό του προϋπολογισ�ού στην 

εξίσωση (3), έτσι θα καθορίσου�ε τον διαχρονικό περιορισ�ό προϋπολογισ�ού44 

του νοικοκυριού. Μπορού�ε να λύσου�ε την εξίσωση (3)  σαν �ια πρώτης 

τάξεως γρα��ική διαφορική εξίσωση του α  για να έχου�ε τον διαχρονικό 

περιορισ�ό προϋπολογισ�ού για T 9≥ . Συγκεκρι�ένα, έχου�ε τη διαφορική 

εξίσωση: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )t w t r t t c t n tα α α′ = + ⋅ − − ⋅  

η οποία αν γραφεί στη �ορφή: 

 ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )t r t n t w t c tα α′ + − + ⋅ = −  

ή  ( ) ( ) ( ) ( )t p t t g tα α′ + ⋅ =       (i) 

όπου ( ) ( )p t r t n= − +  και ( ) ( ) ( )g t w t c t= −  αποτελεί διαφορική εξίσωση πρώτης 

τάξης,  η γενική λύση της οποίας δίνεται από τη σχέση: 

  0

( ) ( )

( )
( )

T

t g t dt c

t
t

*
α

*

⋅ +

=
∫

       (ii) 

όπου:  

[ ]r ( t ) n T
(t) e

− −* =         (iii) 

ο ολοκληρώνων παράγοντας45.  

Αντικαθιστώντας τις εξισώσεις (i) και (iii) στην (ii) παίρνου�ε: 

                                                 
44

 Intertemporal Budget Constraint 
45

 ΟΛΟΚΛΗΡhΝhΝ ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ (t)*  ) ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΟΥ:  

Θεωρού�ε αρχικά τη διαφορική εξίσωση (i) την οποία και πολλαπλασιάζου�ε �ε την άγνωστη, 
προς το παρόν, θετική ποσότητα (t)* . Τότε η (i) γίνεται: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )t t t p t t t g t* α * α *′⋅ + ⋅ ⋅ = ⋅     (i*) 

Θέτοντας:
( )

( ) ( ) ( ) ( ) ln ( ) ( )
( )

t
t t p t p t t p t dt c

t

*
* * *

*

∫′
′ = ⋅ ⇒ = ⇒ = +∫  

ή  
( )

( )
p t dt

t e* ∫=  και για ( ) ( )p t r t n= − +  καταλήγου�ε στην σχέση (iii). Προφανώς είναι 

(t) 0* >  για κάθε t, όπως σωστά υποθέσα�ε στην αρχή.  

 



 114 

 

[ ] ( )
[ ]

[ ] [ ] ( )

[ ] [ ] [ ]

( )

0

( )

( ) ( )

0

( ) ( ) ( )

0 0

( ) ( )

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

T
r t n t

r t n T

T
r t n T r t n t

T T
r t n T r t n t r t n t

e w t c t dt c

t
e

t e e w t c t dt c

t e e w t dt e c t dt c

α

α

α

− −

− −

− − − −

− − − − − −

 ⋅ − + 
= ⇒

 ⋅ = ⋅ − + ⇒ 

⋅ = − +

∫

∫

∫ ∫

 

ή [ ] [ ] [ ]( ) ( ) ( )

0 0

( ) ( ) (0) ( )

T T
r t n T r t n t r t n t

t e e c t dt e w t dtα α− − − − − −⋅ + = +∫ ∫  

Αυτός ο διαχρονικός περιορισ�ός προϋπολογισ�ού �ας λέει ότι η παρούσα αξία 

όλων των εισοδη�άτων ανά�εσα στους χρόνους 0 και Τ συν τον αρχικό 

πλούτο46  ισούται �ε την παρούσα αξία όλης της κατανάλωσης που θα 

πραγ�ατοποιήσει το νοικοκυριό από 0 έως Τ συν την παρούσα αξία του 

κεφαλαίου που θα απο�είνει στο νοικοκυριό στο χρόνο Τ. Αν θεωρήσου�ε ότι το 

Τ προσεγγίζει το άπειρο, δηλαδή T →∞ , τότε βάση της συνθήκης 

εγκαρσιότητας ο όρος της παρούσας αξίας του εναπο�είναντος κεφαλαίου 

�ηδενίζεται. Έτσι ο διαχρονικός περιορισ�ός προϋπολογισ�ού γράφεται: 

[ ] [ ] [ ]

[ ] [ ]

( ) ( ) ( )

0 0

( ) ( )0

0 0

lim ( ) ( ) lim (0) ( )

( ) ( ) (0) ( )

T T
r t n T r t n t r t n T

T T

r t n t r t n t

T e e c t dt e w t dt

a e e c t dt e w t dt

α α

α

− − − − − −

→∞ →∞

∞ ∞
− − − −

   
⋅ + = + ⇒   

   

∞ ⋅ + = +

∫ ∫

∫ ∫

 

Ό�ως έχου�ε πει ότι τα στοιχεία ενεργητικού του νοικοκυριού στο τέλος της ζωής 

του θα είναι �ηδέν (συνθήκη εγκαρσιότητας), άρα: 

[ ] [ ]( ) ( )

0 0

( ) (0) ( )
r t n t r t n t

e c t dt e w t dtα
∞ ∞

− − − −= + ⇒∫ ∫  

[ ]( )

0

( ) (0) (0)
r t n t

e c t dt wα
∞

− − = +∫ �         (14) 

Συνεπώς, η παρούσα αξία της κατανάλωσης ισούται �ε τον πλούτο που θα 

αποκτήσει σε όλη του τη ζωή το νοικοκυριό. Αυτός ο πλούτος ορίζεται ως το 

                                                 
46

 Πράγ�ατι, το δεξί �έλος της τελευταίας εξίσωσης αποτελεί την παρούσα αξία του εισοδή�ατος 
συν το αρχικό κεφάλαιο, δηλαδή είναι η αξία που έχει στο χρόνο 0 όλος ο πλούτος που θα 
περάσει από τα χέρια του νοικοκυριού από το 0 εως το Τ. 
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άθροισ�α του αρχικού κεφαλαίου ( )0α  συν την παρούσα αξία του �ισθολογικού 

εισοδή�ατος (συ�βολίζεται �ε ( )w 0� ). 

 Αν ολοκληρώσου�ε την εξίσωση (11) ως προς τον χρόνο ανά�εσα στο 0 

και στο t τότε έχου�ε: 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

0 0

0 0

0 0 0

1 1
( ) ( )

( ) ( )

1 1
ln ( ) ( ) ( ) exp ( )

1 1
( ) exp ( ) ( ) exp ( )

1
( ) exp ( )

t t

t t

t t t

c t c t
r t dt r t dt

c t c t

c t r t dt c t r t dt

c t r t dt dt c t r t dt t

c t tr t t

ρ ρ
θ θ

ρ ρ
θ θ

ρ ρ
θ θ

ρ
θ

= ⋅ − ⇒ = ⋅ − ⇒

 
= − ⇒ = − ⇒ 

 

         = − ⇒ = − ⇒      
         

 = − 

∫ ∫

∫ ∫

∫ ∫ ∫

� �

( )1
( ) exp ( )c t r t tρ

θ
 ⇒ = −   

  

 

Υποκαθιστού�ε αυτό το ( )c t  στην εξίσωση (14) και έτσι έχου�ε τη συνάρτηση 

κατανάλωσης στο χρόνο 0: 

 

[ ](0) (0) (0) (0)c w* α= ⋅ + �        (15) 

όπου το (0)*  είναι η τάση για την κατανάλωση του πλούτου και ορίζεται από την 

σχέση: 

 

( )( ) 1

0

1

(0)

r t
n t

e dt

θ ρ
θ θ

*

⋅ − ∞ − + 
 = ∫        (16) 

 Μια αύξηση στο �έσο επιτόκιο r (t)  έχει δυο αποτελέσ�ατα στην οριακή 

τάση της κατανάλωσης στην εξίσωση (16). Πρώτον, υψηλότερα επιτόκια 

αυξάνουν το κόστος της τρέχουσας κατανάλωσης σε σχέση �ε το κόστος της 

�ελλοντικής. Ένα διαχρονικό φαινό�ενο υποκατάστασης που παρακινεί τα 

νοικοκυριά να �ετακινήσουν την κατανάλωση τους από το παρόν στο �έλλον. 

∆εύτερον, υψηλότερα επιτόκια έχουν ένα αποτέλεσ�α στο εισόδη�α που τείνει 

να αυξάνει την κατανάλωση για όλες τις η�ερο�ηνίες. Το καθαρό αποτέλεσ�α 
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�ιας αύξησης του r (t)  στο (0)*  εξαρτάται από το ποια από τις δυο παραπάνω 

δυνά�εις υπερτερεί.  

 Αν 1θ < , τότε το (0)*  �ειώνεται καθώς το r (t) . Αυτό ση�αίνει ότι το 

φαινό�ενο υποκατάστασης κυριαρχεί. Η διαίσθηση �ας λέει ότι όταν το θ είναι 

�ικρό τότε τα νοικοκυριά δεν ενδιαφέρονται τόσο πολύ για την διαχρονική 

εξο�άλυνση της κατανάλωσης και έτσι το φαινό�ενο της διαχρονικής 

υποκατάστασης είναι πολύ ισχυρό. Αντίθετα, αν 1θ > , τότε το (0)*  αυξάνεται 

καθώς αυξάνεται το r (t) , διότι το φαινό�ενο υποκατάστασης είναι σχετικά 

αδύνα�ο. Τέλος, αν το 1θ = , τότε οι δυο δυνά�εις αλληλοεξουδετερώνονται και 

το (0)*  ισούται απλά �ε: 

 

( )
( )

( )

( ) 1 1

1 1

0
0

0

0

1 1
(0) (0)

1 1
(0) (0)

1 11 0

1
(0) (0)

1
0

r t
n t n t

n t

e dte dt

ee n nn

n

n

ρ
ρ

ρ

* *

* *

ρ ρρ

* * ρ

ρ

∞⋅ − ∞ − +  − +
 

∞
− +

= ⇒ = ⇒

= ⇒ = ⇒
  ⋅ − ⋅⋅  − + − +− + 

= ⇒ = −
−
− +

∫∫

 

Θυ�ό�αστε, ό�ως, ότι n 0ρ− > . 

 Τα αποτελέσ�ατα του r (t)  στο (0)*  συνεχίζονται σαν αποτελέσ�ατα επί 

του c(0)  αν θεωρήσου�ε ότι ο πλούτος (0) w(0)α + �  είναι σταθερός. Στην 

πραγ�ατικότητα, ό�ως, το w(0)�  �ειώνεται καθώς το r (t)  αυξάνεται για κάθε 

δεδο�ένο �ονοπάτι του w(t) . Αυτό το τελευταίο αποτέλεσ�α ενισχύει το 

φαινό�ενο υποκατάστασης που αναφέρα�ε παραπάνω. 

  

Οι επιχειρήσεις  

  Οι επιχειρήσεις παράγουν αγαθά, πληρώνουν �ισθούς για την εισροή 

εργασίας και «ενοικιάζουν» το κεφάλαιο που ανήκει στα νοικοκυριά 

πληρώνοντας κάποιο ποσό. Σε κάθε επιχείρηση εφαρ�όζεται η εξίσωση που 

περιγράφει την τεχνολογία παραγωγής: 
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 [ ]( ) ( ), ( ), ( )Y t F K t L t T t=  

όπου Υ είναι η ροή του προϊόντος, Κ είναι η εισροή του κεφαλαίου (σε �ονάδες 

αγαθών), L είναι η εισροή εργασίας (�ετρη�ένη σε ανθρωπο)ώρες ανά έτος) και 

Τ είναι το επίπεδο της τεχνολογίας, το οποίο υποθέτου�ε ότι αυξάνεται �ε ένα 

σταθερό ρυθ�ό x 0≥ . Για να αυξάνεται �ε σταθερό ρυθ�ό x  το επίπεδο της 

τεχνολογίας θα πρέπει να ισχύει ( ) ( ) xtT t x T t e c= ⇒ = +� , θεωρού�ε ότι ο 

σταθερός όρος είναι 0 και έτσι έχου�ε κανονικοποιήσει το αρχικό επίπεδο της 

τεχνολογίας ώστε T(0) 1= . Η συνάρτηση F  ικανοποιεί τις νεοκλασικές ιδιότητες. 

Συγκεκρι�ένα έχει σταθερές αποδόσεις κλί�ακας για τα K  και L . ∆ηλαδή 

( , , ) ( , , )F L F K L Tλ λ λΚ Τ = ⋅ 47. Επιπλέον, η συνάρτηση F  έχει τις εξής ιδιότητες:  

2

2

( , , ) ( , , )
0 & 0

dF L d F L

dK dK

Κ Τ Κ Τ
> < , 

2

2

( , , ) ( , , )
0 & 0

dF L d F L

dL dL

Κ Τ Κ Τ
> <  

και 
2

2

( , , ) ( , , )
0 & 0

dF L d F L

dT dT

Κ Τ Κ Τ
> <  

∆ηλαδή για κάθε �εταβλητή που επηρεάζει την παραγωγή έχου�ε θετικό και 

φθίνον οριακό προϊόν.  

 Εδώ πρέπει να κάνου�ε άλλη �ια παραδοχή για να εί�αστε σίγουροι ότι 

θα βρεθεί �ια σταθερή κατάσταση (ση�είο δυνα�ικής ισορροπίας) που να 

συ�βαδίζει �ε �ια σταθερά αυξανό�ενη τεχνολογία. Έτσι θα θεωρήσου�ε ότι η 

διαδικασία της παραγωγής έχει να κάνει �ε τον συνδυασ�ό εργασίας και 

τεχνολογίας. ∆ηλαδή θα θεωρήσου�ε ότι η εργασία σαν ποσότητα είναι πιο 

συνδεδε�ένη �ε το επίπεδο τεχνολογίας και έτσι γράφου�ε τη συνάρτηση 

παραγωγής: 

 [ ]( ) ( ), ( ) ( )Y t F K t L t T t= ⋅  

Η παραπάνω εξίσωση �ας λέει ότι αντί η παραγωγή να εξαρτάται από την 

εργασία και την τεχνολογία ανεξάρτητα, εξαρτάται από το συνδυασ�ό της 

εργασίας �ε την κατάλληλη τεχνολογία. Αυτό ταιριάζει περισσότερο �ε τη 

διαίσθηση �ας αφού, για παράδειγ�α, ακό�α και αν υπάρχει πληθώρα εργατικού 

                                                 
47

 Η �αθη�ατική ορολογία για την περίπτωση αυτή είναι ότι η συνάρτηση F είναι ο�ογενής 
βαθ�ού 1 για τα K και L. Είναι ση�αντικό να προσέξου�ε ότι ο ορισ�ός των σταθερών 
αποδόσεων κλί�ακας αφορά στις δυο πρώτες εισροές της παραγωγής (K,L) και όχι στο επίπεδο 
τεχνολογίας.  
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δυνα�ικού και κεφαλαίου αυτό δε ση�αίνει ότι �πορεί να κατασκευαστεί ένα 

συγκεκρι�ένο είδος προϊόντος υψηλής τεχνολογίας. Για να το πού�ε �ε πιο απλά 

λόγια κάποιες χιλιάδες σκλάβων στην Αρχαία Αίγυπτο θα �πορούσαν να 

κατασκευάσουν �εγάλες ποσότητες κεφαλαίου χα�ηλής τεχνολογίας 

(πυρα�ίδες), δεν θα �πορούσαν ό�ως ποτέ να παράξουν ηλεκτρονικούς 

επεξεργαστές. Έτσι, λοιπόν, �πορού�ε να θεωρήσου�ε στη θέση της ποσότητας 

( ) ( )L t T t⋅ , την ποσότητα ˆ( ) ( ) ( )L t L t T t= ⋅ , την οποία αποκαλού�ε «ενεργό 

εργασία». Έτσι έχου�ε την τελική συνάρτηση παραγωγής: 

 ˆ( ) ( , )Y t F K L=         (17) 

 Θα �ας φανεί εύχρηστο να εργαζό�αστε �ε �εταβλητές που παρα�ένουν 

σταθερές στο ση�είο δυνα�ικής ισορροπίας. Θα δού�ε ότι χάρη στην εξίσωση 

που επιλέξα�ε παραπάνω, οι κατά κεφαλήν �εταβλητές �εγαλώνουν �ε τον 

ρυθ�ό της τεχνολογικής προόδου x . Ας δού�ε, λοιπόν, τις �εταβλητές αυτές: 

 ˆ
ˆ

Y
y

L
=  και ˆ

ˆ

K
k

L
=  

Έτσι η συνάρτηση παραγωγής �πορεί να ξαναγραφεί ως εξής: 

 
ˆ( , )ˆ ˆ( , ) ,1

ˆ ˆ ˆ

Y F K L K
Y F K L y F

L L L

 = ⇒ = ⇒ =  
 

, δηλαδή: 

 ˆˆ ( )y f k=          (18) 

όπου f (0) 0=  (δηλαδή όταν δεν υπάρχει κεφάλαιο, τότε η παραγωγή είναι 

�ηδενική). Εύκολα �πορού�ε να υπολογίσου�ε τις ακόλουθες παραγώγους: 

  

( )

( )
( ) ( )

ˆˆ ( )
ˆ ˆ ˆˆˆ ( ) ( ) ( )

ˆ

ˆ ˆ ˆ1ˆ
1

ˆ ˆ

ˆ
ˆ

ˆ

L f kY Y
y f k f k Y L f k

K KL

K K K
f f f

Y Y YL L L
L

KK K K K K

L L

f kY Y
f k

K Kk

∂ ⋅∂
= ⇒ = ⇒ = ⋅ ⇒ = ⇒

∂ ∂

     ∂ ∂ ∂     ∂ ∂ ∂     = ⇒ = ⋅ ⇒ = ⇒
∂ ∂ ∂ ∂ ∂  ∂  

 

∂∂ ∂ ′= ⇒ =
∂ ∂∂
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Επιπλέον, έχου�ε: 

 

( )

( ) ( )

ˆˆ ( )
ˆ ˆ ˆˆˆ ( ) ( ) ( )

ˆ

ˆ
ˆ

ˆ

L f kY Y
y f k f k Y L f k

L LL

K K K
L f LT f L f

LT LTY Y YL
T

L L L L L L

K
f

Y K Y KLT
L f L T f k L f

L LT L L LT

∂ ⋅∂
= ⇒ = ⇒ = ⋅ ⇒ = ⇒

∂ ∂

          ∂ ⋅ ∂ ⋅ ∂ ⋅          ∂ ∂ ∂          = ⇒ = ⇒ = ⋅ ⇒
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

  ∂   ∂ ∂   ′ ′ = ⋅ + ⋅ ⋅ ⇒ = + ⋅  ∂ ∂ ∂   
  

( ) ( ) 2

1ˆ ˆ

xt

xt

K
e

LT

Y K
f k L f k e

L T L

 ′   ⋅ ⋅ ⇒  
    

∂   ′= + ⋅ ⋅ − ⋅ ⇒  ∂   
     

 ( ) ( )ˆ ˆ ˆ xtY
f k f k k e

L

∂  ′= − ⋅ ⋅
 ∂

       (19) 

 

 Στο ση�είο αυτό, θα πρέπει να αναφερθού�ε σε κάποιες συνθήκες, οι 

οποίες θεωρούνται απαραίτητες για την επίλυση του υποδείγ�ατος αλλά και 

αναπόσπαστο κο��άτι της νεοκλασικής προσέγγισης της συνάρτησης 

παραγωγής. Οι συνθήκες αυτές λέγονται «συνθήκες Inada»48 και �ας λένε ότι το 

οριακό προϊόν  του κεφαλαίου (ή της εργασίας) πλησιάζει το άπειρο, καθώς το 

κεφάλαιο (ή η εργασία) πλησιάζει το 0. Επιπλέον,  το οριακό προϊόν  του 

κεφαλαίου (ή της εργασίας) πλησιάζει το 0, καθώς το κεφάλαιο (ή η εργασία) 

πλησιάζει το άπειρο: 

0 0

0

lim lim

lim lim

K L

K L

F F

K L

F F

K L

→ →

→∞ →∞

∂ ∂   = = ∞   ∂ ∂   

∂ ∂   = =   ∂ ∂   

 

                                                 
48

 Βλέπε Inada et al. (1963) 



 120 

Τα παραπάνω, λοιπόν, υπονοούν ότι ˆ( )f k′ → ∞  καθώς ˆ 0k →  και ˆ( ) 0f k′ →  

καθώς k̂ →∞ .  

 Υποθέτου�ε ότι οι επιχειρήσεις �ισθώνουν τις υπηρεσίες του κεφαλαίου 

από τα νοικοκυριά στα οποία αυτό ανήκει. Αυτό είναι το ίδιο �ε το να 

υποθέσου�ε ότι το κεφάλαιο ανήκει στις επιχειρήσεις αλλά τα νοικοκυριά έχουν 

τίτλους ιδιοκτησίας επί των επιχειρήσεων στη �ορφή �ετοχών. Αν λοιπόν, 

υποθέσου�ε ότι R(t)  είναι το επιτόκιο ενοικίασης �ιας �ονάδας κεφαλαίου, τότε 

το συνολικό κόστος του κεφαλαίου είναι R K⋅ , το οποίο είναι ανάλογο του K . 

 Επιπλέον, υποθέτου�ε ότι υπάρχει ένας το�έας παραγωγής στον οποίο 

�ια �ονάδα προϊόντος �πορεί να χρησι�οποιηθεί για να γεννηθεί είτε �ια �ονάδα 

κατανάλωσης για τα νοικοκυριά (C ) είτε �ια �ονάδα επιπλέον κεφαλαίου ( K ). 

Αυτό ση�αίνει ότι το προϊόν �πορεί είτε να είναι καταναλωτό αγαθό (φαγητό, 

ποτό, ρούχα κτλ), είτε να είναι κεφαλαιουχικό αγαθό (κτίρια, �ηχανή�ατα κτλ). 

Συνεπώς, εφόσον στην οικονο�ία δεν έχου�ε �ια «γωνιακή λύση» στην οποία η 

παραγωγή πηγαίνει εξ’ ολοκλήρου στην κατανάλωση ή στο κεφάλαιο, θα πρέπει 

να έχου�ε �ια κατάσταση στην οποία θα παράγονται και τα δυο. Στην 

περίπτωση αυτή, θα πρέπει να αντιληφθού�ε ότι �ια �ονάδα κατανάλωσης είναι 

ίση �ε �ια �ονάδα κεφαλαίου ή αλλιώς ότι το προϊόν είναι �ια «πλαστελίνη» που 

�πορεί να �ετατραπεί σε οτιδήποτε απ’ τα δυο. Θα πρέπει ακό�α να 

αναλογιστού�ε ότι εφόσον ο πληθυσ�ός είναι �εγαλύτερος του 0 και αφού οι 

άνθρωποι θα έχουν πάντοτε καταναλωτικές ανάγκες (τουλάχιστον σε είδη 

πρώτης ανάγκης, π.χ. φαγητό) τότε η κατανάλωση C  πρέπει να είναι πάντα 

γνησίως �εγαλύτερη του 0. Η πιο ακραία, λοιπόν, περίπτωση θα είναι εκείνη 

κατά την οποία όλη η παραγωγή �ετατρέπεται σε κατανάλωση και η επένδυση 

είναι 0. Ακό�α και σε αυτή την κατάσταση, η αξία του K  σε όρους του C  

παρα�ένει ίση �ε τη �ονάδα. Αυτό ση�αίνει ότι αν το κεφάλαιο �πορεί να 

�ετασχη�ατιστεί σε κατανάλωση τότε για κάθε �ονάδα του θα πάρου�ε �ια 

�ονάδα κατανάλωσης. Αυτό είναι αντίστοιχο �ε τη δυνατότητα που έχουν τα 

νοικοκυριά να πουλήσουν �ετοχές και να αγοράσουν καταναλωτά αγαθά �ε τα 

κέρδη τους. Επιπροσθέτως, αυτό ση�αίνει ότι υπάρχει η δυνατότητα η επένδυση 

να είναι αρνητική (αποεπένδυση), δηλαδή το κεφάλαιο να εξαργυρώνεται σε 

�ορφή καταναλωτών αγαθών.  
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 Αφού το κεφάλαιο αποσβένεται �ε σταθερό ρυθ�ό 0δ ≥ , τότε το καθαρό 

επιτόκιο που απολα�βάνει ένα νοικοκυριό λόγω της ενοικίασης κεφαλαίου R − δ . 

Ας θυ�ηθού�ε ακό�α ότι τα νοικοκυριά λα�βάνουν και το επιτόκιο r   από τον 

δανεισ�ό που παρέχουν σε άλλα νοικοκυριά. Ό�ως, έχου�ε ήδη πει ότι τα κέρδη 

από το κεφάλαιο και τα κέρδη από το δανεισ�ό είναι τέλεια υποκατάστατα, 

επο�ένως, θα πρέπει να ισχύει r R δ= −  ή ισοδύνα�α R r δ= + . 

 Βάση των όσων είπα�ε παραπάνω, το κέρδος �ιας αντιπροσωπευτικής 

επιχείρησης σε �ια συγκεκρι�ένη χρονική στιγ�ή πρέπει να είναι ίσο �ε: 

 ( )ˆ( , )F K L r K w Lπ δ= − + ⋅ − ⋅       (20) 

Εδώ, λοιπόν, έχου�ε να �εγιστοποιήσου�ε την προηγού�ενη συνάρτηση 

κέρδους και �άλιστα αυτό γίνεται ξεχωριστά για κάθε χρονική στιγ�ή χωρίς να 

έχει ση�ασία το αποτέλεσ�α ή η θέση στην οποία βρισκό�ασταν σε 

παρελθοντική στιγ�ή. Θεωρού�ε, δηλαδή, ότι η αντιπροσωπευτική επιχείρηση 

�εγιστοποιεί το κέρδος της συνεχώς. Από την εξίσωση (20) έχου�ε: 

 
( ) ( )ˆ ˆ( , ) ( , )ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆ

F K L r K w L r KF K L w L
L L

L L L L

δ δ
π π

 − + ⋅ − ⋅ + ⋅ ⋅ 
= ⋅ ⇒ = ⋅ − − ⇒ 

  
 

 ( )ˆ ˆˆ ( ) xtL f k r k w eπ δ − = ⋅ − + ⋅ − ⋅         (21) 

Μια ανταγωνιστική επιχείρηση, η οποία λα�βάνει το r , το w  και το L̂  ως 

δεδο�ένα, �εγιστοποιεί το κέρδος όταν 0
k̂

∂π
=

∂
. ∆ηλαδή: 

( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )( )
0 0

ˆ ˆ ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) 0

ˆ ˆ ˆˆ ˆ0 ( ) ( ) 0 0

− −

− −

−

  ∂ ⋅ ∂ ⋅ + ⋅∂ ⋅ − + ⋅ − ⋅ ∂ ⋅ ⋅  = ⇒ − − = ⇒
∂ ∂ ∂ ∂

   ′′ ′ ′ ′′⋅ + ⋅ − ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ − ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ = ⇒   
  

 ′⋅ + ⋅ − ⋅ + ⋅ + ⋅ + − ⋅ ⋅ 

xt xt

xt xt

xt

L f k L r kL f k r k w e L w e

k k k k

L f k L f k L r k L r k L w e L w e

f k L f k r k L r w e

δδ

δ δ

δ δ

( )

ˆ 0 0

ˆˆ ˆ( ) 0

 + ⋅ = ⇒ 

′⋅ − ⋅ + = ⇒

L

L f k L r δ
 

( )ˆ( )′ = +f k r δ         (22) 
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Όπως και πριν (όταν αναφερό�ασταν στα νοικοκυριά), το w  ισούται �ε το 

οριακό προϊόν της εργασίας που αντιστοιχεί στην τι�ή του k̂  για την οποία ισχύει 

η εξίσωση (22). ∆ηλαδή ισχύει ˆY
k

L

∂
=

∂
, αυτό βάσει της εξίσωσης (19) ση�αίνει 

ότι: 

 ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ′− ⋅ ⋅ = 
xtf k k f k e w        (23) 

Η τελευταία συνθήκη �ας βεβαιώνει ότι το κέρδος της επιχείρησης είναι πάντα 

ίσο �ε το �ηδέν (για οποιαδήποτε τι�ή του L̂ . Πράγ�ατι, αν στην εξίσωση (21) 

βάλου�ε στη θέση του w  το ίσο του βάσει της εξίσωσης (23) έχου�ε: 

( )

( ) ( ){ }
( ) ( ) ( ){ }
( ) ( ){ }
( ){ }

( )

ˆ ˆˆ ( )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( ) ( )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( ) ( )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( ) ( )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( ) ( )

ˆˆ

xt

xt xt

xt xt

L f k r k w e

L f k r k f k k f k e e

L f k r k f k k f k e e

L f k r k f k k f k

L f k r k f k k f k

L r k

π δ

π δ

π δ

π δ

π δ

π δ

−

−

−

 = ⋅ − + ⋅ − ⋅ ⇒ 

 ′= ⋅ − + ⋅ − − ⋅ ⋅ ⋅ ⇒
 

′= ⋅ − + ⋅ − − ⋅ ⋅ ⋅ ⇒

′= ⋅ − + ⋅ − − ⋅ ⇒

′= ⋅ − + ⋅ − + ⋅ ⇒

= ⋅ − + ⋅ +{ }ˆ ˆ( )k f k′⋅

 

Η τελευταία εξίσωση, βάσει της (22) δίνει: 

( ) ( ){ }ˆ ˆˆ

ˆ 0

0

L r k k r

L

π δ δ

π
π

= ⋅ − + ⋅ + ⋅ + ⇒

= ⋅ ⇒

=

 

 

Ισορροπία  

Ξεκινήσα�ε �ε τη συ�περιφορά ανταγωνιστικών νοικοκυριών που 

αντι�ετώπιζαν ένα δεδο�ένο επιτόκιο r και έναν �ισθό w . Μετά εισάγα�ε 

ανταγωνιστικές επιχειρήσεις, οι οποίες επίσης αντι�ετωπίζουν δεδο�ένο επιτόκιο 

r και �ισθό w . Τώρα πια εί�αστε σε θέση να συνδυάσου�ε τη συ�περιφορά των 

νοικοκυριών και των επιχειρήσεων για να εξάγου�ε  και να αναλύσου�ε τη δο�ή 

ενός ση�είου ισορροπίας της ανταγωνιστικής αγοράς. 

Αφού η οικονο�ία είναι κλειστή, όλα τα χρέη και οι πιστώσεις στην 

οικονο�ία πρέπει να αλληλο)ακυρώνονται . Έτσι, τα περιουσιακά στοιχεία όλων 

των νοικοκυριών πρέπει να είναι ίσα �ε το συνολικό κεφάλαιο, το οποίο 
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χρησι�οποιείται από τους εργάτες στις επιχειρήσεις. Το ίδιο ισχύει και για τα 

κατά κεφαλή �εγέθη, δηλαδή τα περιουσιακά στοιχεία a  ισούνται �ε το 

αντιστοιχισ�ένο σε έναν εργάτη κεφάλαιο k . Αυτό προκύπτει από �ια υπόθεση 

που κάνου�ε. Συγκεκρι�ένα, υποθέτου�ε ότι όλο το κεφάλαιο που υπάρχει στην 

οικονο�ία ανήκει σε κάποιο πρόσωπο και λόγω της κλειστότητας της οικονο�ίας 

αυτό το άτο�ο είναι πάντα κάτοικος της οικονο�ίας αυτής. Αν είχα�ε ανοιχτή 

οικονο�ία, τότε θα έπρεπε η διαφορά �εταξύ k  και a  να είναι ίση �ε το χρέος (ή 

την πίστωση) της χώρας στο εξωτερικό. 

Η εξίσωση που περιγράφει τον προϋπολογισ�ό του νοικοκυριού (3) 

καθορίζει το a� . Υποθέτοντας κλειστή οικονο�ία, δηλαδή a k= , τότε η εξίσωση 

(3) �ας δίνει: 

= + − − ⇒ = + − −��a w ra c na k w rk c nk  

Αν θυ�ηθού�ε τώρα, τον ορισ�ό του k̂ , του L̂  και του T έχου�ε: 

xt

xt

xt

K K K Kˆ ˆ ˆ ˆk k k k e
ˆ L T L e LL

k̂ k e

−

−

= ⇒ = ⇒ = ⇒ = ⋅ ⇒
⋅ ⋅

= ⋅

 

Χρησι�οποιώντας την τελευταία εξίσωση, σε συνδυασ�ό �ε την παραπάνω 

διαφορική εξίσωση του k , τροποποιού�ε την εξίσωση (3): 
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k k x f k k r rk c e nk

k f k k r rk c e nk k x

k f k k r rk c e nk k x

k f k c e x n k

δ

δ
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δ

 

ˆ ˆ ˆˆ( ) ( )k f k c x n kδ= − − + +
�

     (24) 

Όπου ˆ −= ⋅ =xt

xt

c
c c e

e
, δηλαδή ˆ ˆ

ˆ
= = ⇒ =

xt

C C C
c c

Le LT L
, άρα ĉ  είναι η κατανάλωση 

ανά �ονάδα ενεργούς εργασίας. 

Η εξίσωση (24) είναι ο περιορισ�ός των πόρων της οικονο�ίας. 

Πράγ�ατι, αν �εταφράσου�ε τα �αθη�ατικά έχου�ε την οικονο�ική ερ�ηνεία: Η 

αλλαγή στο απόθε�α του κεφαλαίου ( k̂
�

) ισούται �ε το προϊόν ( ˆ( )f k ), �είον την 

κατανάλωση ( ĉ ), �είον την απόσβεση του κεφαλαίου ( ˆ( )+ +x n kδ ). 

Προφανώς, η εξίσωση (24), είναι η εξίσωση «κλειδί», η οποία για 

δεδο�ένο k̂(0)  �ας δείχνει την διαχρονική εξέλιξη του ( )ˆ ˆ=f k y , δηλαδή του 

προϊόντος. Βεβαίως, �ας λείπει ένα ση�αντικό στοιχείο για τον καθορισ�ό του ŷ  

και δεν είναι άλλο από το ˆ( )c t . Αν είχα�ε άλλη �ια εξίσωση που να συνέδεε το 

ˆ( )c t  �ε το ˆ( )y t  ή το ˆ( )k t , ή αν είχα�ε �ια άλλη πρωτοβάθ�ια διαφορική εξίσωση 

για το ˆ( )c t  ώστε να δη�ιουργούσα�ε ένα σύστη�α διαφορικών εξισώσεων �ε την 

(24), τότε θα �πορούσα�ε να �ελετήσου�ε πλήρως τη δυνα�ική της οικονο�ίας. 
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Ας δού�ε �ε ποιόν τρόπο �πορού�ε να δουλέψου�ε και να 

ξεπεράσου�ε το πρόβλη�α της έλλειψης εξίσωσης για το ˆ( )c t . Σε ποιο απλά 

νεοκλασικά υποδείγ�ατα οικονο�ικής �εγέθυνσης (συγκεκρι�ένα σε αυτά του 

τύπου Solow – Swan), η έλλειψη πληροφορίας καλυπτόταν από την υπόθεση ότι 

το ποσοστό του προϊόντος που αποτα�ιευόταν (savings rate) ήταν σταθερό. 

∆ηλαδή υπονοείτο η διαφορική εξίσωση ˆˆ (1 ) ( )= − ⋅c s f k , �ε s σταθερό. Στο 

υπόδειγ�α που έχου�ε εδώ, τα πράγ�ατα είναι πιο πολύπλοκα. Κατ’ αρχήν δεν 

πρέπει να ξεχνά�ε ότι έχου�ε ήδη �ια διαφορική εξίσωση για το c , την εξίσωση 

(11). Την ισχύ αυτής της εξίσωσης την είχα�ε υποθέσει, προκει�ένου η 

ελαστικότητα της οριακής χρησι�ότητας να είναι σταθερή. Συγκεκρι�ένα: 

( )1
= ⋅ −

�c
r

c
ρ

θ
, αφού ό�ως ˆ −= ⋅ xtc c e  έχου�ε: 

( )
( )

.

ˆ 1

ˆ

⋅
= ⋅ −

⋅

xt

xt

c e
r

c e
ρ

θ
, 

επιπλέον ισχύει η εξίσωση (22), ( )ˆ( )′ = +f k r δ  άρα έχου�ε: 

( ) ( ) ( ) ( )

( )

( ) ( )

. .

ˆ ˆ1 1ˆ ˆ( ) ( )
ˆ ˆ

ˆ ˆ 1 ˆ( )
ˆ

ˆ ˆ 1 ˆ( )
ˆ

xt xt

xt xt

xt xt

xt

xt

xt

c e c e
f k f k

c e c e

c e c e x
f k

c e

c c x e
f k

c e

δ ρ δ ρ
θ θ

δ ρ
θ

δ ρ
θ

⋅ ⋅
′ ′= ⋅ − − ⇒ = ⋅ − − ⇒

⋅ ⋅

⋅ + ⋅ ⋅ ′= ⋅ − − ⇒
⋅

+ ⋅ ⋅
′= ⋅ − − ⇒

⋅

�

�

 

( )

( )

( )

( )

ˆ ˆ 1 ˆ( )
ˆ

ˆ ˆ 1 ˆ( )
ˆ ˆ

ˆ 1 ˆ( )
ˆ

ˆ 1 ˆ( )
ˆ

c c x
f k

c

c c x
f k

c c

c
x f k

c

c
f k x

c

δ ρ
θ

δ ρ
θ

δ ρ
θ

δ ρ
θ

+ ⋅ ′= ⋅ − − ⇒

⋅ ′+ = ⋅ − − ⇒

′+ = ⋅ − − ⇒

′= ⋅ − − − ⇒

�

�

�

�

 

( )ˆ 1 ˆ( )
ˆ

c
f k x

c
δ ρ θ

θ
′= ⋅ − − −

�

       (25) 
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Η τελευταία εξίσωση �αζί �ε την προηγού�ενη (εξίσωση 24), 

δια�ορφώνει δύο διαφορικών εξισώσεων �ε δύο αγνώστους ( ĉ  και k̂ ). Αυτό το 

σύστη�α, �αζί �ε την αρχική συνθήκη για το ˆ(0)k  και τη συνθήκη εγκαρσιότητας, 

καθορίζει τα �ονοπάτια που ακολουθούν τα ĉ  και k̂  �έσα στο χρόνο. 

Η συνθήκη εγκαρσιότητας που έχου�ε (εξίσωση (12)), είναι γρα��ένη �ε 

τον όρο a , αν ό�ως χρησι�οποιήσου�ε το a k=  και το ˆ xtk ke−=  τότε έχου�ε: 

[ ]

[ ]

0

0

lim ( ) exp ( ) 0

ˆlim ( ) exp ( ) 0

t

t

t

xt

t

a t r v n dv

k t e r v n dv

→∞

→∞

   
⋅ − − = ⇒  

   

   
⋅ ⋅ − − =  

   

∫

∫

 

Ό�ως σύ�φωνα �ε την (22) έχου�ε ˆ( )r f k δ′= − , άρα: 

0

0

0

ˆ ˆlim ( ) exp ( ) 0

ˆ ˆlim ( ) exp ( ) 0

ˆ ˆlim ( ) exp ( ) 0

t

xt

t

t

xt

t

t

t

k t e f k n dv

k t e f k n dv

k t xt f k n dv

δ

δ

δ

→∞

→∞

→∞

    ′⋅ ⋅ − − − = ⇒      

    ′⋅ ⋅ − − − = ⇒      

    ′⋅ − − − = ⇒      

∫

∫

∫

 

0

ˆ ˆlim ( ) exp ( ) 0

t

t
k t f k x n dvδ

→∞

    ′⋅ − − − − =      
∫     (26) 

Παρακάτω θα δού�ε το αποτέλεσ�α της εξίσωσης (26). Συγκεκρι�ένα, 

θα δού�ε ότι το k̂  τείνει προς �ια σταθερή τι�ή49, το *k̂ . Η συνθήκη 

εγκαρσιότητας �ας λέει, ότι το *ˆ( )f k δ′ − , δηλαδή το επιτόκιο της σταθερής 

κατάστασης πρέπει να είναι ίσο �ε το x n+ , το οποίο είναι ο ρυθ�ός �εγέθυνσης 

του κεφαλαίου K . 

 

 

 

                                                 
49

 Την τι�ή που λα�βάνει στην σταθερή κατάσταση (steady state). 
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Η σταθερή κατάσταση 

 

Στο ση�είο αυτό θα πρέπει να σκεφτού�ε, αν οι εξισώσεις ισορροπίας, 

δηλαδή οι (24), (25) και (26) �πορούν να είναι συνεπείς �ε �ια σταθερή 

κατάσταση. Αυτό ση�αίνει, ότι θα εξετάσου�ε κατά πόσον υπάρχει �ια 

κατάσταση κατά την οποία τα διάφορα �εγέθη �εγαλώνουν �ε σταθερούς 

ρυθ�ούς (ίσως και �ηδενικούς). 

Έστω λοιπόν, ότι υπάρχει ση�είο ισορροπίας σταθερής κατάστασης και 

ότι ( )*

k̂
γ  είναι ο σταθερός ρυθ�ός αύξησης του k̂  στο ση�είο αυτό. Ο�οίως 

ορίζου�ε ( )*

ĉγ  τον αντίστοιχο σταθερό ρυθ�ό αύξησης του ĉ . 

Βάσει των παραπάνω, και αφού ( )
.

*

ˆ
ˆ ˆ

k
k kγ= ⋅ , η εξίσωση (24) �ας δίνει: 

( )*

ˆ

ˆ ˆ ˆˆ( ) ( )

ˆ ˆ ˆˆ( ) ( )
k

k f k c x n k

k f k c x n k

δ

γ δ

= − − + + ⋅ ⇒

⋅ = − − + + ⋅ ⇒

�

 

( )*

ˆ
ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( )

k
c f k x n k kδ γ= − + + ⋅ − ⋅       (27) 

Αν παραγωγίσου�ε την παραπάνω εξίσωση ως προς τον χρόνο, λα�βάνου�ε: 

( )

( )

( )

. *

ˆ

. .. *

ˆ

. . .. *

ˆ

ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( )

ˆ( ) ˆ ˆˆ ( )

ˆ ˆ ˆ ˆˆ ( ) ( )

k

k

k

d
c f k x n k k

dt

df k
c x n k k

dt

c f k k x n k k

δ γ

δ γ

δ γ

 = − + + ⋅ − ⋅ ⇒  

= − + + ⋅ − ⋅ ⇒

′= ⋅ − + + ⋅ − ⋅ ⇒

 

( ){ }
.. *

ˆ
ˆ ˆˆ ( )

k
c k f k x n δ γ ′= ⋅ − + + +  

       (28) 

Η εξίσωση (28) πρέπει να ισχύει στη σταθερή κατάσταση. Η παράσταση �έσα 

στην αγκύλη βρίσκεται �έσα στην συνθήκη εγκαρσιότητας της εξίσωσης (26). 

Μάλιστα, βάσει της ερ�εινίας που είχα�ε δώσει στην συνθήκη εγκαρσιότητας θα 

πρέπει η ποσότητα �έσα στην αγκύλη να είναι θετική. Επιπλέον, πρέπει τα ( )*

k̂
γ  

και ( )*

ĉγ  να έχουν το ίδιο πρόση�ο. 
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Αν ( )*

ˆ 0
k

γ > , k̂ →∞  και ˆ( ) 0f k′ → , τότε η εξίσωση (25) �ας δίνει ότι 

( )*

ˆ 0cγ < , ενώ έχου�ε ( )*

ˆ 0
k

γ > , πράγ�α άτοπο. Αν πάλι έχου�ε  ( )*

ˆ 0
k

γ < , ˆ 0k →  

και ˆ( )f k′ → ∞ , τότε ( )*

ˆ 0cγ > , ενώ έχου�ε ( )*

ˆ 0
k

γ < , πράγ�α άτοπο. Τελικά, η 

�όνη δυνατή περίπτωση είναι να έχου�ε ( ) ( )**

ˆˆ 0c k
γ γ= = . Και αφού ( )*

ˆ 0
k

γ = , 

τότε θα έχου�ε ( )*

ŷγ  (ο ρυθ�ός �εταβολής του προϊόντος είναι �ηδενικός στη 

σταθερή κατάσταση). Όλα αυτά ση�αίνουν ότι οι �εταβλητές της οικονο�ίας ανά 

�ονάδα «ενεργού» εργασίας k̂ , ĉ  και ŷ  είναι σταθερές στην ισορροπία 

σταθερής κατάστασης. Συνεπώς, οι κατά κεφαλή �εταβλητές της οικονο�ίας k , 

c  και y  στην σταθερή κατάσταση �εγαλώνουν �ε ρυθ�ό x  (το ρυθ�ό �εταβολής 

του τεχνολογικού επιπέδου), ενώ τελικά οι �εταβλητές της οικονο�ίας K , C  και 

Y αυξάνονται �ε ρυθ�ό x n+  στη σταθερή κατάσταση. 

Οι τι�ές των ĉ  και k̂  στην σταθερή κατάσταση �πορούν να βρεθούν, αν 

στις εξισώσεις (24) και (25) αντικαταστήσου�ε τις παραγώγους τους �ε το �ηδέν. 

Από την πρώτη θα έχου�ε: 

* * *ˆ ˆˆ0 ( ) ( )f k c x n kδ= − − + + ⇒  

* * *ˆ ˆˆ ( ) ( )c f k x n kδ= − + +        (29) 

Ενώ από τη δεύτερη: 

 

( )

( )

*

*

*

0 1 ˆ( )
ˆ

1 ˆ0 ( )

ˆ0 ( )

f k x
c

f k x

f k x

δ ρ θ
θ

δ ρ θ
θ

δ ρ θ

′= ⋅ − − − ⇒

′= ⋅ − − − ⇒

′= − − − ⇒

 

*ˆ( )f k xδ ρ θ′ = + +         (30) 

Ας ση�ειωθεί, ότι * *ˆˆ ( )y f k=  είναι η τι�ή του ŷ  στη σταθερή κατάσταση. 

Εξετάζοντας την συνθήκη εγκαρσιότητας στην εξίσωση (26), �πορού�ε 

να καταλάβου�ε ότι αφού το k̂  είναι σταθερό στη σταθερή κατάσταση, τότε η 

(26) θα πρέπει να ισχύει ακό�α και στην περίπτωση που το επιτόκιο της 
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σταθερής κατάστασης * *( )r f k δ′= −  υπερβαίνει το ρυθ�ό �εγέθυνσης x n+ . Η 

εξίσωση (30) υπονοεί ότι η εξίσωση (26) �πορεί να γραφεί ως: 

(1 )n xρ θ> + − ⋅         (31) 

Αν το ρ  δεν είναι αρκετά �εγάλο ώστε να ικανοποιείται η ανίσωση (31), τότε το 

πρόβλη�α �εγιστοποίησης της χρησι�ότητας των νοικοκυριών δεν είναι καλά 

ορισ�ένο, διότι άπειρη χρησι�ότητα θα κερδιζόταν αν το c  �εγάλωνε �ε ρυθ�ό 

x . Συνεπώς, από εδώ και στο εξής θα θεωρού�ε ότι οι παρά�ετροι ικανοποιούν 

την ανίσωση (31). 

Ας παρουσιάσου�ε εδώ το διάγρα��α της ισορροπίας. Ξεκινώντας �ε 

την εξίσωση (24), �ηδενίζου�ε το k̂
�
, δηλαδή ελέγχου�ε σε ποιους συνδυασ�ούς 

ĉ  και k̂  η παράγωγος του k̂  γίνεται �ηδέν (και συνεπώς το k̂  δεν �εταβάλεται). 

Βλέπου�ε, ότι έχου�ε τη σχέση ˆ ˆˆ( ) ( ) 0f k c x n kδ− − + + = . Γνωρίζοντας ό�ως τις 

ιδιότητες της συνάρτησης παραγωγής f  ( 0f ′′ < ), �πορού�ε να καταλάβου�ε ότι 

θα πρέπει να έχου�ε �ια κα�πύλη στο επίπεδο ˆĉ k×  η οποία θα έχει τα κοίλα 

ĉ

ˆ
goldk

k̂

ˆ 0k =
�

ˆ 0c =�
ˆˆ( )c k

( )0 0
ˆ ˆ,k c

( )0 0
ˆ ˆ,k c′ ′

*k̂
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προς τα κάτω, όπως φαίνεται στο σχή�α50. Ας βρού�ε και τον τόπο του 

ˆĉ k×  στον οποίο ισχύει ˆ 0c =� . Από την (25) λα�βάνου�ε ˆ( ) 0f k xδ ρ θ′ − − − = ⇒  

ˆ( )f k xδ ρ θ′ = + + , δηλαδή ˆ( )f k άσταθερ′ = . Αφού η δεύτερη παράγωγος της f  

είναι γνησίως αρνητική, θα πρέπει να υπάρχει ένα �οναδικό k̂  για το οποίο 

ισχύει η παραπάνω εξίσωση. Θα ονο�άσου�ε το συγκεκρι�ένο επίπεδο 

κεφαλαίου *k̂ . Συνεπώς θα έχου�ε την κατακόρυφη ευθεία του σχή�ατος51. Στο 

ση�είο που τέ�νονται οι δύο τόποι έχου�ε ˆˆ 0c k= =
�� , δηλαδή δε �εταβάλλεται 

ούτε η ĉ , ούτε το k̂ . Το ση�είο αυτό (όπου *ˆ ˆk k= ) θα το λέ�ε ση�είο 

ισορροπίας. Είναι το ση�είο όπου τα συναθροιστικά �εγέθη της οικονο�ίας 

�εγεθύνονται �ε σταθερούς ρυθ�ούς (ώστε να συ�βαδίζουν �ε την αύξηση του 

πληθυσ�ού και της τεχνολογίας). Λα�βάνοντας υπόψη �ας τα χωρία, τα οποία 

σχη�ατίζονται από τις δύο κα�πύλες και τα πρόση�α που έχουν οι ĉ�  και k̂
�
 σε 

αυτά, αντιλα�βανό�αστε ότι θα υπάρχει �ια κα�πύλη που θα περνά από το 

ση�είο ισορροπίας και θα �ας οδηγεί σε αυτό (όπως φαίνεται και στο σχή�α). Αν 

ξεκινήσου�ε από κάποιο άλλο αρχικό ση�είο, τότε το δυνα�ικό �ονοπάτι που θα 

ακολουθήσου�ε δε θα �ας οδηγήσει στο σταθερό ση�είο (βλέπε παράδειγ�α στο 

γράφη�α. Επιπλέον ση�ειώνου�ε ότι θα υπάρχει �ια ποσότητα κεφαλαίου, όπου 

η κατανάλωση �εγιστοποιείται, αυτό το ση�είο θα το λέ�ε ˆ
goldk  ή κεφάλαιο του 

χρυσού κανόνα. 

Στο διάγρα��α φάσης του υποδείγ�ατος Ramsey, η τι�ή σταθερής 

κατάστασης *k̂  σχεδιάστηκε στα αριστερά του ˆ
goldk . ∆ηλαδή ισχύει *ˆ ˆ

goldk k< . 

Αυτή η συνθήκη θα πρέπει να ισχύει βάσει της συνθήκης εγκαρσιότητας, όπως 

την ξαναγράψα�ε στην ανίσωση (31). Πράγ�ατι, η τι�ή της παραγώγου του 

προϊόντος στην σταθερή κατάσταση είναι: *ˆ( )f k xδ ρ θ′ = + + , ενώ η τι�ή του 

χρυσού κανόνα δίδεται από τη σχέση: ˆ( )goldf k x nδ′ = + + . Σύ�φωνα ό�ως �ε την 

(26) έχου�ε x x nρ θ+ > + , άρα *ˆ ˆ( ) ( )goldf k f k′ ′> . Αφού η παράγωγος του f ′ , 

                                                 

50
 Κάτω από την κα�πύλη αυτή έχου�ε ˆ 0k >

�
, και άρα αν «πέσου�ε» στο χώρο αυτό θα 

�ετακινηθού�ε προς τα δεξιά, ενώ πάνω από την κα�πύλη έχου�ε ˆ 0k <
�

 και άρα θα 
�ετακινού�αστε αριστερά. 
51

 ∆εξιά από την κατακόρυφη έχου�ε ˆ 0c <�  και άρα στην περιοχή αυτή κινού�αστε προς τα 
κάτω, ενώ αριστερά συ�βαίνει το ακριβώς αντίθετο. 
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δηλαδή η f ′′  έχει ˆ( ) 0f k′′ <  για κάθε k̂ , τότε η f ′ είναι φθίνουσα. Συνεπώς βάσει 

της τελευταίας ανίσωσης θα πρέπει να ισχύει *ˆ ˆ
goldk k< . 

Τι ση�αίνει η παρατήρηση αυτή; Μη αποτελεσ�ατική υπερ)αποτα�ίευση 

δεν είναι δυνατόν να ε�φανιστεί στο περιβάλλον βελτιστοποίησης �έσα στο 

οποίο ορίσα�ε τις οικονο�ικές συ�περιφορές. Σε ένα υπόδειγ�α εξωγενούς 

�εγέθυνσης θα �πορούσε να ε�φανιστεί �ια υπερβολική αποτα�ίευση ορισ�ένη 

έξωθεν. Αν το αθάνατο νοικοκυριό αποτα�ίευε παραπάνω από αυτό που 

υπαγορεύει η �εγιστοποίηση της χρησι�ότητάς του, τότε αυτό θα 

αντιλα�βανόταν ότι παραβιάζει τη συνθήκη εγκαρσιότητας και έτσι θα 

�εταπηδήσει σε ένα βελτιστοποιητικό �ονοπάτι που θα αναφέρεται σε λιγότερη 

αποτα�ίευση. Ας ση�ειωθεί, ότι το βελτιστοποιητικό νοικοκυριό δεν αποτα�ιεύει 

αρκετά, ώστε να φτάσου�ε στην τι�ή χρυσού κανόνα ˆ
goldk . Αυτό οφείλεται στην 

ανυπο�ονησία που αντανακλά ο αποπληθωριστής xρ θ+ , ο οποίος κάνει τη 

�έγιστη κατανάλωση που �πορεί να επιτευχθεί (αυτή του χρυσού κανόνα, ˆ
goldc ) 

να φαίνεται ότι� δεν αξίζει τον κόπο. 

Οι ρυθ�οί �εγέθυνσης στη σταθερή κατάσταση δεν εξαρτώνται από 

παρα�έτρους που επηρεάζουν την συνάρτηση παραγωγής f , αλλά ούτε από τις 

παρα�έτρους προτί�ησης ρ  και θ , οι οποίες χαρακτηρίζουν τη συ�περιφορά 

της κατανάλωσης και της αποτα�ίευσης.  Όλες αυτές οι παρά�ετροι, �πορεί να 

�ην επηρεάζουν τους ρυθ�ούς �εγέθυνσης, επηρεάζουν ό�ως τα επίπεδα (τους 

όγκους) των δη�οσιονο�ικών �εγεθών. 

Στο γράφη�α, �πορεί να δει κανείς ότι αν �ειωθεί το ρ  ή το θ  (δηλαδή 

αν αυξηθεί η θέληση για αποτα�ίευση) τότε βάσει της (25) η κατακόρυφη ευθεία 

του τόπου ˆ 0c =�  θα �ετακινηθεί προς τα δεξιά, ενώ η κα�πύλη ˆ 0k =
�

 δε θα 

αλλάξει. Αντίστοιχα �ια �είωση του ρυθ�ού απόσβεσης κεφαλαίου δ  ή �ια 

αύξηση της συνάρτησης παραγωγής θα οδηγήσει σε �ια προς τα πάνω 

�ετακίνηση της κα�πύλης ˆ 0k =
�

, ενώ θα αφήσει την ˆ 0c =�  α�ετάβλητη. Οι 

παραπάνω αλλαγές επιφέρουν αυξήσεις στα �εγέθη της σταθερής κατάστασης. 

Αντίθετες αλλαγές στις παρα�έτρους επιφέρουν τις αντίθετες αλλαγές στα 

�εγέθη της κατανάλωσης και του κεφαλαίου. Αντίστοιχα, αξίζει να ση�ειωθεί ότι 
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�ια αύξηση του ρυθ�ού αύξησης του πληθυσ�ού �ειώνει τα �εγέθη του ση�είου 

σταθερής κατάστασης. 
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Επέκταση του υποδείγατος Ramsey – Κυβέρνηση 

Θα προσπαθήσου�ε, εδώ, να επεκτείνου�ε το υπόδειγ�α του Ramsey 

εισάγοντας τα κυβερνητικά έξοδα, τους φόρους και το κυβερνητικό χρέος. Το 

υπόδειγ�ά �ας �πορεί να επεκταθεί �ε έναν πολύ ευθύ τρόπο για να 

συ�περιλάβει ενέργειες της κυβέρνησης. Έστω ότι η κυβέρνηση αγοράζει αγαθά 

και υπηρεσίες σε συναθροιστική ποσότητα G . Προς το παρόν, ας φανταστού�ε 

ότι αυτό δεν επηρεάζει τη χρησι�ότητα των νοικοκυριών και την παραγωγή των 

επιχειρήσεων. Θα δού�ε αργότερα πως τα επηρεάζει. Επιπλέον η κυβέρνηση 

υποτίθεται ότι έχει έναν περιορισ�ό προϋπολογισ�ού ο οποίος �ας λέει απλώς 

ότι τα έξοδα της κυβέρνησης πρέπει να είναι ίσα �ε τα εισοδή�ατα της. Ποια 

είναι, ό�ως, τα εισοδή�ατα της κυβέρνησης; Αυτά δεν �πορεί παρά να είναι οι 

φόροι που επιβάλλει η ίδια στην οικονο�ία καθώς και τα δάνεια που �πορεί να 

λάβει από �ια ανοιχτή αγορά χρή�ατος �ε το ίδιο επιτόκιο �ε το οποίο 

«ενοικιάζουν» την περιουσία τους τα νοικοκυριά ( r ).  

Για τους φόρους θα θεωρήσου�ε ότι αυτοί επιβάλλονται επί του �ισθού 

�ε ένα ποσοστό wτ , επί του εισοδή�ατος από την ενοικίαση περιουσίας �ε 

ποσοστό aτ , επί της κατανάλωσης �ε ποσοστό cτ  και επί των επιχειρήσεων �ε 

ποσοστό fτ . Τελικά, το συνολικό εισόδη�α της κυβέρνησης από φόρους 

ανέρχεται στο ποσό του: w a c fwL rA Cτ τ τ τ+ + + Π , όπου Π  είναι τα συναθροιστικά 

κέρδη των επιχειρήσεων. Θεωρού�ε ότι τα ποσοστά της φορολογίας 

παρα�ένουν σταθερά στο χρόνο. Επιπλέον θα θεωρήσου�ε ότι η κυβέρνηση 

�πορεί να δανειστεί ένα ποσό d  κάθε χρονική περίοδο ( ( )d t ). Ό�ως, η 

κυβέρνηση, �πορεί στις διαφορετικές χρονικές στιγ�ές να δη�ιουργεί 

διαφορετικά ελλεί��ατα d , τα οποία �πορεί να είναι και αρνητικά, δηλαδή, να 

έχου�ε πλεόνασ�α. Όπως και να το κάνου�ε για κάθε χρονική στιγ�ή t , 0t > , η 

κυβέρνηση έχει ένα υπόλοιπο το οποίο �πορεί να είναι είτε θετικό (αν 

υπερτερούν τα πλεονάσ�ατα �έσα στο χρονικό διάστη�α 0 εως t ) είτε αρνητικό 

(αν υπερτερούν τα ελλεί��ατα). Επειδή δεν υπάρχει στο υπόδειγ�ά �ας η έννοια 

του πληθωρισ�ού χρή�ατος το τελικό αυτό ποσό το οποίο χρωστά η κυβέρνηση 

στο χρόνο t  θα είναι ίσο �ε 
0

( ) ( )

t

D t d x dx= ∫ . Το προηγού�ενο λέγεται χρέος της 
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οικονο�ίας. Βάση των παραπάνω, τελικά, ο ισολογισ�ός της κυβερνήσεως 

γράφεται: 

w a c fG wL rA C d rDτ τ τ τ= + + + Π + −      (32) 

Η εξίσωση (2) θα αλλάξει λόγω της ύπαρξης των φόρων και ο 

περιορισ�ός του προϋπολογισ�ού του αντιπροσωπευτικού νοικοκυριού θα 

γράφεται πλέον: 

 (1 ) (1 ) (1 )w a ca w ra c naτ τ τ= − + − − − −�      (33) 

Οι συνθήκες πρώτης τάξεως του προβλή�ατος �εγιστοποίησης χρησι�ότητας 

του νοικοκυριού προκύπτουν �ε τον ίδιο τρόπο που περιγράψα�ε και 

προηγου�ένως. Επιπλέον θεωρού�ε ότι εξακολουθεί να ισχύει �ια συνάρτηση 

χρησι�ότητας που έχει σταθερή ελαστικότητα υποκατάστασης στο χρόνο όπως 

στην εξίσωση (10) και έτσι �πορού�ε και πάλι να υποθέσου�ε ότι ισχύει: 

( )
1 1

1

c
u c

−θ −
=

−θ
. Αυτή τη φορά, ό�ως, λόγω των φόρων είναι προφανές ότι η 

εξίσωση (11) περί της �εγέθυνσης της κατανάλωσης θα τροποποιηθεί σε:  

( )1
1 a

c
r

c
τ ρ

θ
= − −  

�
        (34) 

Έτσι, η απόφαση που θα πάρει το νοικοκυριό σε ότι αφορά την κατανάλωση του 

θα διαφέρει, διότι θα λα�βάνεται υπόψη όχι το ανταποδοτικό επιτόκιο r , αλλά το 

ανταποδοτικό επιτόκιο �ετά φόρων ( )1 a rτ− . Το ποσοστό φόρου επί της 

κατανάλωσης cτ  δεν ε�περιέχεται στην παραπάνω εξίσωση κι αυτό είναι λογικό 

αφού το θεωρήσα�ε σταθερό (και άρα δεν έχει ση�ασία το ποτε θα τοποθετήσει 

την κατανάλωση του το νοικοκυριό). Ανάλογα θα τροποποιηθεί και η συνθήκη 

εγκαρσιότητας, δηλαδή η εξίσωση (12), η οποία θα �ετατραπεί σε: 

 ( )
0

lim ( ) exp 1 ( ) 0

t

a
t

a t r n dτ υ υ
→∞

   
⋅ − − − =    

   
∫     (35) 

 Οι επιχειρήσεις εξακολουθούν να έχουνε τη συνάρτηση παραγωγής (17), 

ˆ( ) ( , )Y t F K L= , όπου το K  είναι η εισροή κεφαλαίου και ˆ xtL L e= ⋅  είναι η εισροή 

της ενεργού εργασίας. Οι επιχειρήσεις και πάλι πληρώνουν το �ισθό για κάθε 

�ονάδα εργασίας, ενώ πληρώνουν και το επιτόκιο R r δ= +  για κάθε �ονάδα 

κεφαλαίου (θυ�ίζου�ε ότι το δ  είναι η απόσβεση του κεφαλαίου). Υποθέτου�ε 
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ότι η κυβέρνηση φορολογεί τα καθαρά κέρδη που είναι ίσα �ε το προϊόν �είον 

την απόσβεση του, �είον τους �ισθούς. Άρα έχου�ε: 

 ˆφορολογίσι�α έσοδα = ( , )F K L wL Kδ− −      (36) 

Τα κέρδη �ετά φόρων για τις επιχειρήσεις γράφονται: 

 ˆκέρδη �ετά φόρων = (1 ) ( , )f F K L wL K rKτ δ − ⋅ − − −     (37) 

 Η συνθήκη πρώτης τάξης στο πρόβλη�α �εγιστοποίησης των �ετά 

φόρων κερδών είναι πλέον διαφορετική από την εξίσωση (22) και γράφεται: 

 ˆ( )
1 f

r
f k δ

τ

 
′ = +  − 

        (38) 

 Έτσι, ένα υψηλό fτ  ση�αίνει ότι υπάρχει και ένα υψηλό οριακό προϊόν του 

κεφαλαίου. Αυτό το αποτέλεσ�α υπάρχει διότι η πληρω�ές για τη ενοικίαση του 

κεφαλαίου (χωρίς να λα�βάνου�ε υπόψη την απόσβεση) δεν αφαιρούνται από 

το φόρο σύ�φωνα �ε την εξίσωση (36). Όπως και προηγου�ένως, είναι 

προφανές ότι η επιχείρηση θα καταλήξει σε �ηδενικά �ετά φόρων κέρδη (πριν 

υπήρχαν απλά �ηδενικά κέρδη). Αντιστοίχως, η επιχείρηση εξισώνει το οριακό 

προϊόν της εργασίας �ε το �ισθό, έτσι έχου�ε: 

 ˆ ˆ ˆ( ) ( )xtw e f k k f k ′= ⋅ − ⋅         (39) 

 Αν χρησι�οποιήσου�ε τη συνθήκη για το ση�είο ισορροπίας στην αγορά 

περιουσιακών στοιχείων: ˆâ k=  �αζί �ε τις συνθήκες πρώτης τάξης των 

εξισώσεων (38) και (39) και τη συνθήκη περιορισ�ού του προϋπολογισ�ού της 

κυβέρνησης τότε προκύπτει η εξίσωση που �ας δείχνει την εξέλιξη του k̂ , 

αντίστοιχη �ε την (24): 
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( )
.

(1 ) (1 ) (1 )

ˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) ( ) (1 ) (1 )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) (1 )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) (1 ) (

w a c

xt

w a c

xt xt xt xt xt

w w a c

xt xt

w w

k w rk c nk

k f k k f k e rk c nk

k e f k e k f k e rk e c nk e

k e k e x f k k f

τ τ τ

τ τ τ

τ τ τ τ

τ τ

= − + − − − − ⇒

 ′= − − ⋅ ⋅ + − − − − ⇒ 

′⋅ = − ⋅ − − ⋅ ⋅ + − ⋅ − − − ⋅ ⇒

′⋅ + ⋅ ⋅ = − − − ⋅

�

�

� ˆ ˆ) (1 ) (1 )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) (1 )

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) (1 )

ˆ ˆ (1 )

xt xt

a c

xt xt xt

w w a c

xt

w w a c

w

k rk c e nk e

k k x e f k k f k rk c e nk e

k k x f k k f k rk c e nk

k k x f

τ τ

τ τ τ τ

τ τ τ τ

τ

−

−

−

 + − − − ⋅ − ⋅ ⇒ 

   ′+ ⋅ ⋅ = − − − ⋅ + − − − ⋅ − ⋅ ⇒   

′+ ⋅ = − − − ⋅ + − − − ⋅ − ⇒

+ ⋅ = −

�

�

� ˆ ˆ ˆ ˆ( ) (1 ) (1 ) (1 )
1

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) (1 ) (1 ) (1 )
1

xt

w a c

f

xt

w w a c

f

r
k k rk c e nk

r
k f k k rk c e nk k x

τ δ τ τ
τ

τ τ δ τ τ
τ

−

−

 
− − ⋅ + + − − − ⋅ − ⇒  − 

 
= − − − ⋅ + + − − − ⋅ − − ⋅  − 

�

 

‘Ό�ως, αφού από την (32) έχου�ε: 

ˆ ˆ

ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

w a c f

w a c f

w a c f

G wL rA C d rD

wL rA C d rDG

L L

g w ra c d rD

τ τ τ τ

τ τ τ τ

τ τ τ τ π

= + + + Π + − ⇒

+ + + Π + −
= ⇒

= + + + + −

 

Όπου το d̂  συ�βολίζει το έλλει��α ανά �ονάδα ενεργού εργασίας, το D̂  

συ�βολίζει το χρέος ανά �ονάδα ενεργού εργασίας και ˆ
ˆ

G
g

L
= . 

Ο συνδυασ�ός των δύο τελευταίων εξισώσεων �ας δίνει προφανώς: 

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( ) ( )k f k c x n k g d rDδ= − − + + − + −
�

      (40) 



 137 

Αυτή η εξίσωση εξακολουθεί να αντιπροσωπεύει τον περιορισ�ό της πρώτης 

ύλης για την οικονο�ία, δηλαδή δείχνει πως βάσει των επιλογών των 

οικονο�ικών παραγόντων εξελίσσεται το κεφάλαιο. Προσέξτε ότι οι φόροι δεν 

εισέρχονται ευθέως �έσα στην εξίσωση αυτή.  

 Οι εξισώσεις (34) και (38) υπονοούν ότι η εξίσωση (25) που αφορά την 

εξέλιξη της κατανάλωσης τροποποιείται σε:  

 ( ) ( )( )ˆ 1 ˆ1 1 ( )
ˆ

f

c
f k x

c
ατ τ δ ρ θ

θ
 ′= ⋅ − − − − −
 

�

     (41) 

Έτσι, το καθαρό οριακό προϊόν του κεφαλαίου, ˆ( )f k δ′ − , εξασθενεί λόγω του 

συνδυασ�ένου αποτελέσ�ατος των φόρων επί περιουσίας και των φόρων επί 

των επιχειρη�ατικών κερδών. Στο υπόδειγ�α το εισόδη�α επί του κεφαλαίου 

είναι διπλά φορολογη�ένο, �ια φορά στο επίπεδο της επιχείρησης και �ια φορά 

στο επίπεδο του νοικοκυριού. Αυτό θα �πορούσα�ε να πού�ε ότι ισοδυνα�εί �ε 

ένα σύστη�α που ισχύει σε πολλές οικονο�ίες, κατά το οποίο φορολογούνται τα 

κέρδη των επιχειρήσεων ενώ κατόπιν φορολογούνται και τα �ερίσ�ατα όταν 

αυτά λα�βάνονται από τους �ετόχους.  

 Η συνθήκη εγκαρσιότητας από τη εξίσωση (26) θα �ετασχη�ατιστεί 

αντιστοίχως για να συ�περιλάβει τα αποτελέσ�ατα της φορολογίας: 

 ( ) ( )( )
0

ˆ ˆlim ( ) exp 1 1 ( ) 0

t

f
t

k t f k x n dvατ τ δ
→∞

    ′⋅ − − − − − − =      
∫   (42) 

Συνεπώς, στην σταθερή κατάσταση, όπου βρισκό�αστε στην τι�ή *k̂ , το καθαρό 

οριακό προϊόν του κεφαλαίου, *ˆ( )f k δ′ − , πρέπει να ξεπερνά την τι�ή 

( )( )1 1 f

x n

ατ τ
+

− −
.  
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Ένας έλεγχος για τις επιπτώσεις των περιορισών της 

συνθήκης του Μάαστριχτ  και επειρική ερηνεία του 

υποδείγατος 

 

Θα προσπαθήσου�ε να κατασκευάσου�ε �ια ε�πειρική �ελέτη του 

υποδείγ�ατος �ε στοιχεία από την οικονο�ία της Ελλάδας. Στην προσπάθειά �ας 

αυτή θα επιχειρήσου�ε να εισάγου�ε τους περιορισ�ούς που θέτει η συνθήκη 

του Μάαστριχτ και να δού�ε τον αντίκτυπο που θα είχαν στην οικονο�ία αν 

εφαρ�όζονταν πλήρως. 

Κατ’ αρχήν θα πρέπει να παρουσιάσου�ε τα αρχικά δεδο�ένα �ας. Σαν 

πηγή χρησι�οποιήσα�ε τη βάση δεδο�ένων του Οργανισ�ού για την Οικονο�ική 

Συνεργασία και την Ανάπτυξη. Όλα τα στοιχεία �ας ήταν δη�οσιοποιη�ένα στην 

ιστοσελίδα του Ο.Ο.Σ.Α. τον ∆εκέ�βριο του 2006. 

Από το υπόδειγ�ά �ας θα χρησι�οποιήσου�ε την εξίσωση (40), συνεπώς 

θα χρειαστού�ε δεδο�ένα για τα συστατικές ποσότητές της. Τα δεδο�ένα αυτά 

περιλα�βάνουν το προϊόν της Ελληνικής οικονο�ίας, Α.Ε.Π., την κατανάλωση, 

τις κυβερνητικές δαπάνες, το ετήσιο κυβερνητικό έλλει��α καθώς και τις 

κυβερνητικές πληρω�ές τόκων. Επιπλέον ό�ως, περιλα�βάνεται και �ια πάρα 

πολύ ση�αντική συνιστώσα, το κεφάλαιο. Ας δού�ε ό�ως τα δεδο�ένα �ας 

αναλυτικά. 

Κατ’ αρχήν η χρονοσειρά για το Α.Ε.Π. αποτελείται από έξι τι�ές για τα έτη 

2000 έως 2005 και η �ονάδα �έτρησης είναι το ένα εκατο��ύριο τρεχόντων 

ευρώ. 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

GDP 156,513.8 167,993.9 181,003.5 196,602.4 212,734.3 228,156.3 

 

Αφού οι τι�ές αναφέρονται σε τρέχοντα ευρώ, τότε για να αφαιρέσου�ε   τις 

επιπτώσεις του πληθωρισ�ού στην αξία του νο�ίσ�ατος θα πρέπει να 

πολλαπλασιάσου�ε �ε την αντίστοιχη χρονοσειρά του αποπληθωριστή του 

Α.Ε.Π. Αυτό είναι απαραίτητο να γίνει, αφού το υπόδειγ�ά �ας δεν περιλα�βάνει 

κάποια άλλη αντι�ετώπιση του πληθωρισ�ού του χρή�ατος �έσα στις εξισώσεις 
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του, ενώ ε�είς ή�αστε υποχρεω�ένοι να χρησι�οποιήσου�ε την ίδια �ονάδα 

�έτρησης για όλα τα ποσά. 

Ο αποπληθωριστής Α.Ε.Π. παρέχεται και αυτός από τον Ο.Ο.Σ.Α.: 

 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

GDP deflator 100 102.7398 106.5511 110.3757 114.0432 117.9116 

Είναι προφανές και από την αντίστοιχη τι�ή, ότι το έτος βάσης είναι το 2000. 

Συνεπώς, αν πολλαπλασιάσου�ε �ε τον αποπληθωριστή (ως ποσοστό επί τοις 

εκατό) θα λάβου�ε το Α.Ε.Π. �ετρη�ένο σε εκατο��ύρια ευρώ του 2000: 

 

* /100GDP deflator  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

GDP million € of 2000 156,513.8 163,514 169,874.8 178,121.1 186,538.4 193,497.8 

 

Όσον αφορά στην κατανάλωση, έχου�ε τη χρονοσειρά της τελικής 

δαπάνης για κατανάλωση σε εκατο��ύρια τρέχοντα ευρώ: 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Final Consumption Expenditure 134,739.5 144,519.4 155,343.4 165,306.5 177,495.2 189,281.5 

 

Και τα ποσά της κατανάλωσης πρέπει να αποπληθωριστούν, όπως ακριβώς και 

το Α.Ε.Π. Θα χρησι�οποιήσου�ε και πάλι τον αποπληθωριστή του Α.Ε.Π. 

θεωρώντας ότι �πορεί να χρησι�οποιηθεί και ως αποπληθωριστής της 

κατανάλωσης �ε ικανοποιητική ακρίβεια. Έτσι έχου�ε την αποπληθωρισ�ένη 

σειρά:  

 

* /100Consumption deflator  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Deflated Consumption 134,739.5 140,665.5 145,792.4 149,767.2 155,638.6 160,528.4 

 

Ό�οια έχου�ε για τις κυβερνητικές δαπάνες σε εκατο��ύρια ευρώ: 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

General Gov. Expenditure 63626 66318 70614 76530 83801 84498 
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Οι οποίες αποπληθωρίζονται �ε τον αποπληθωριστή Α.Ε.Π. για να δώσουν: 

 

. * /100Gov Expenditure deflator  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Gov. Expenditure Deflated 63,626 64,549.49 66,272.42 69,335.92 73,481.82 71,662.18 

 

 

Το κυβερνητικό χρέος σαν ποσοστό επί του ονο�αστικού Α.Ε.Π. δίδεται 

από τη χρονοσειρά (ση�ειώνου�ε, ότι περιλα�βάνονται οι τι�ές για το 1999, 

προκει�ένου να υπολογιστεί παρακάτω το έλλει��α για το 2000): 

 

 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Gov. Debt % of 
Nominal GDP 78.84317378 99.43323 104.3244 104.4786 97.44058 95.87274 90.41792 

 

Έτσι έχου�ε βάσει της χρονοσειράς του ονο�αστικού Α.Ε.Π. το ονο�αστικό 

χρέος: 

 

GDP*DebtPercentage=NominalDebt  

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Gov. Debt current prices 114,259.2278 155626.7 175258.7 189109.9 191570.5 203954.2 206294.1 

 

Όπου για τι�ή του 1999 είχα�ε 144,919.62 εκατο��ύρια ευρώ. 

Αποπληθωρίζοντάς �ε τον ίδιο αποπληθωριστή, έχου�ε: 

 

NominalDebt * /100deflator  

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Gov. Debt deflated 148895.2575 155626.7 170585 177482.8 173562.2 178839.4 174956.7 
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Με τι�ή αποπληθωριστή 1999 ίση �ε 76.73799. 

Αφαιρώντας τα χρέη από χρονιά σε χρονιά ( 1t tD D −− ) λα�βάνου�ε τη 

χρονοσειρά του κυβερνητικού ελλεί��ατος σε πραγ�ατικές τι�ές έτους 2000: 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Gov. Deficit 6,731.414 14,958.34 6,897.825 )3,920.6 5,277.212 )3,882.78 

 

Τέλος έχου�ε τη χρονοσειρά των αποπληρω�ών τόκων της κυβέρνησης η 

οποία υπάρχει ξεχωριστά στη βάση δεδο�ένων του Ο.Ο.Σ.Α., έτσι έχου�ε �ια 

σειρά για ολόκληρο το �ονώνυ�ο r D⋅ , η οποία ως ποσοστό του ονο�αστικού 

Α.Ε.Π.  είναι: 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Interest payments % of nominal GDP 7.335113 6.599301 5.70176 5.183133 5.005315 4.365447 

 

Έτσι σε εκατο��ύρια ευρώ του 2000 έχου�ε: 

 

* * /100GDP InterestPaymentsPercentage deflator  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Interest payments deflated 11,480.46 10,790.78 9,685.854 9,232.253 9,336.833 8,447.043 

 

Αφού ό�ως έχου�ε τις πληρω�ές τόκων και τη χρονοσειρά χρέους, �πορού�ε να 

βρού�ε το r , διαιρώντας τις πληρω�ές �ε το χρέος: 

 

/InterestPayments Debt  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Interest rate for government 0.073769 0.063258 0.054573 0.053193 0.052208 0.048281 

 

Θα πρέπει εδώ να αναφέρου�ε, ότι οι ποσότητες που περιέχονται στην 

εξίσωση (40) αναφέρονται �ε τον όρο «ανά ενεργό εργασία», αφού όλες 

διαιρούνται �ε το L̂ . Την ποσότητα αυτή θα την κατασκευάσου�ε. Κατ’ αρχήν, ο 

όρος xe  που λειτούργησε στο υπόδειγ�ά �ας ως ο συντελεστής εκείνος που 

περιλα�βάνει την τεχνολογική πρόοδο θα υποκατασταθεί από ένα �έτρο της 

παραγωγικότητας. Συγκεκρι�ένα, επιλέγου�ε στη θέση του xe  τη χρονοσειρά του 
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Α.Ε.Π. ανά εργατο)ώρα (από τα δεδο�ένα του Ο.Ο.Σ.Α. και πάλι) και έτσι 

έχου�ε: 

 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Technology coefficient 15.1952 15.98166 16.56722 17.13094 17.98263 18.48107 

 

Επιπλέον έχου�ε τη χρονοσειρά του πληθυσ�ού52, όπως αυτή εκτι�άται 

από τον Ο.Ο.Σ.Α.: 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Population 10917 10950 10988 11024 11060 11096.5 

 

Καταλήγου�ε λοιπόν στη σειρά για το L̂ : 

 

*TechCoefficient Population  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Technological Population 165886.1 174999.2 182040.6 188851.5 198887.8 205075.2 

 

∆ιαιρώντας τα ποσοτικά στοιχεία που προαναφέρα�ε �ε τις παραπάνω τι�ές, 

καταλήγου�ε σε έναν πίνακα που περιλα�βάνει χρονοσειρές �ε ποσότητες ανά 

�ονάδα ενεργού εργασίας. 

Παραθέτου�ε λοιπόν τον παρακάτω πίνακα �ε το σύνολο των στοιχείων 

που συλλέξα�ε: 

 

                                                 
52

 Χρησι�οποιού�ε τη σειρά του πληθυσ�ού και όχι αυτή των εργαζο�ένων, διότι το υπόδειγ�ά 
�ας δεν περιλα�βάνει την ανεργία. Επιπλέον, λόγω της ανεργίας στην Ελλάδα η σειρά θα είχε 
ταλάντωση που θα καθιστούσε τη �ελέτη πολύ δύσκολη. 

Year 

GDP deflated 
Consumption 
Deflated 

Government 
Expenditure 
Deflated 

Government 
Deficit Deflated 

Government 
debt deflated Interest rate 

Technological 
Labor 

2000 156513.752 134739.4607 63626 14958.33719 155626.6713 0.07376923 165886.0515
2001 163514 144519.446 64549.48566 6713.879745 170585.0085 0.0632575 174999.1808
2002 169874.8029 155343.383 66272.42453 )3679.54994 177482.8338 0.05457347 182040.5586
2003 178121.1014 165306.534 69335.92048 4781.136398 173562.2327 0.05319275 188851.5226
2004 186538.3598 177495.249 73481.8223 )3404.660654 178839.445 0.05220791 198887.8498
2005 193497.777 189281.502 71662.1827 )879.7361763 174956.662 0.04828077 205075.1695
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Ό�ως θα πρέπει, για να εί�αστε συνεπείς �ε τις απαιτήσεις του 

υποδείγ�ατος να παρουσιάσου�ε και τα δεδο�ένα σ τι�ές ανά �ονάδα ενεργού 

εργασίας: 

 

Year 

GDP deflated per 
unit of active 
labor 

Consumption 
Deflated per 
unit of active 
labor 

Government 
Expenditure 
Deflated per unit of 
active labor 

Government 
Deficit Deflated 
per unit of active 
labor 

Government debt 
deflated per unit of 
active labor Interest rate 

2000 0.943501582 0.81224105 0.383552441 0.090172363 0.938154052 0.07376923
2001 0.934370088 0.825829271 0.36885593 0.038365207 0.97477604 0.0632575
2002 0.933170082 0.853344904 0.364053072 )0.020212803 0.974963136 0.05457347
2003 0.943180648 0.875325397 0.367145149 0.025316907 0.919040685 0.05319275
2004 0.937907268 0.892438875 0.369463607 )0.017118495 0.899197438 0.05220791
2005 0.943545615 0.922985959 0.349443489 )0.004289823 0.853134304 0.04828077
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Ας εξηγήσου�ε εδώ πως ακριβώς θα �ελετήσου�ε το υπόδειγ�α. 

Ξεκινώντας από την εξίσωση (40) έχου�ε: 

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( ) ( )k f k c x n k g d rDδ= − − + + − + − ⇒
�

 

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( ) ( )k x n k f k c g d rDδ+ + + = − − + −
�

     (43) 

Η (43) �ας λέει ότι η �εταβολή του κεφαλαίου συν τις αποσβέσεις που αυτό έχει 

υποστεί (λόγω της προόδου της τεχνολογίας x , λόγω της αύξησης του 

πληθυσ�ού n , αλλά και λόγω της φυσικής του φθοράς δ ) είναι ίση �ε το προϊόν 

της οικονο�ίας συν το έλλει��α της κυβέρνησης �είον τις δαπάνες κατανάλωσης 

και κυβέρνησης, �είον τις πληρω�ές τόκων της κυβέρνησης. Η εξίσωση αυτή 

έχει το χαρακτήρα της εξίσωσης (40), �ε την έννοια ότι αποτελεί �ια λογιστική 

καταγραφή: Από την αριστερή πλευρά έχου�ε το κεφάλαιο, ενώ από τη δεξιά 

έχου�ε το προϊόν συν τον δανεισ�ό (έλλει��α κυβέρνησης) �είον τις πληρω�ές. 

Ε�είς λοιπόν συλλέξα�ε δεδο�ένα που εκφράζουν κάθε �ια από τις 

�εταβλητές του δεξιού �έρους ξεχωριστά. Κατόπιν θα επιβάλου�ε τον 

περιορισ�ό του 3% επί του κυβερνητικού ελλεί��ατος d  για να δού�ε τη 

συ�περιφορά του κεφαλαίου και θα ερ�ηνεύσου�ε τις �εταβολές. 

Κατ’ αρχήν ας δού�ε τι ισχύει για τις τρέχουσες τι�ές. Τοποθετού�ε τις 

αξίες στη θέση των �εταβλητών και λα�βάνου�ε την τι�ή του 

ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )f k c g d rD− − + − : 

 

 

Έτος 
GDP deflated 
per unit of 
active labor 

Consumption 
Deflated per 
unit of active 
labor 

Government 
Expenditure 
Deflated per unit 
of active labor 

Government 
Deficit Deflated 
per unit of 
active labor 

Government 
debt deflated 
per unit of 
active labor Interest rate 

  

2000 0.943501582 0.81224105 0.383552441 0.090172363 0.938154052 0.07376923 )0.231326451
2001 0.934370088 0.825829271 0.36885593 0.038365207 0.97477604 0.0632575 )0.283611804
2002 0.933170082 0.853344904 0.364053072 )0.020212803 0.974963136 0.05457347 )0.35764782
2003 0.943180648 0.875325397 0.367145149 0.025316907 0.919040685 0.05319275 )0.322859296
2004 0.937907268 0.892438875 0.369463607 )0.017118495 0.899197438 0.05220791 )0.388058925
2005 0.943545615 0.922985959 0.349443489 )0.004289823 0.853134304 0.04828077 )0.374363639

 

Παρατηρού�ε, ότι η ποσότητα που προκύπτει είναι αρνητική, δηλαδή φαίνεται 

ότι έχου�ε στην Ελληνική οικονο�ία αποεπένδυση του κεφαλαίου, �άλιστα σε 

ρυθ�ούς �εγαλύτερους από αυτούς της απόσβεσης. Αυτό οφείλεται σε πολλούς 

παράγοντες που αφορούν τα αριθ�ητικά δεδο�ένα �ας, αλλά και τις υποθέσεις 

ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )f k c g d rD− − + −
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του υποδείγ�ατος. Κατ’ αρχήν δεν έχει ληφθεί υπ’ όψην ότι η οικονο�ία είναι 

ανοικτή. Αυτό ση�αίνει, ότι δεν υπολογίζεται η δυνατότητα των νοικοκυριών και 

των επιχειρήσεων να δανειστούν από το εξωτερικό. Το τελευταίο �ας κάνει να 

σκεφτού�ε, ότι η κατανάλωση είναι πολύ �εγάλη λόγω του εξωτερικού 

δανεισ�ού, έτσι αφαιρού�ενη από το προϊόν προκαλεί �εγάλη πτώση της 

ποσότητας ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )f k c g d rD− − + − . Επιπλέον, ενδέχεται �έρος ή το σύνολο της 

κυβερνητικής δαπάνης να υπολογίζεται στη χρονοσειρά της κατανάλωσης. 

Πάντως, δεδο�ένου ότι ο σκοπός της εργασίας �ας δεν είναι να ελέγξου�ε την 

ευστάθεια του υποδείγ�ατος για την Ελληνική οικονο�ία, αλλά να ερ�ηνεύσου�ε 

τις επιπτώσεις που θα είχε η εφαρ�ογή εκ �έρους της Ελληνικής γενικής 

κυβέρνησης των επιταγών της συνθήκης του Μάαστριχτ, θα αρκεστού�ε στις 

τι�ές που λα�βάνου�ε. Θα πρέπει να έχου�ε στο �υαλό �ας, ότι αυτό που έχει 

ση�ασία, είναι η ποσότητα ˆ ˆ( )k x n kδ+ + +
�

 να είναι όσο το δυνατό �εγαλύτερη. 

Ας δού�ε λοιπόν το υποθετικό �ας σενάριο: Η Ελλάδα εφαρ�όζει τον 

κανόνα του 3% που επιβάλλεται από τη συνθήκη του Μάαστριχτ από το έτος 

2000. Η αλλαγή στον δη�οσιονο�ικό ισολογισ�ό δεν επιφέρει αλλαγές στο 

Α.Ε.Π. και την κατανάλωση (θεωρού�ε ότι οι επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά δεν 

αντιδρούν ούτε θετικά ούτε αρνητικά στη �εταβολή της κυβερνητικής πολιτικής 

�έσα στο χρονικό διάστη�α των έξι ετών). Η σ�ίκρυνση του ελλεί��ατος θα 

ση�άνει αντίστοιχη �είωση στην αύξηση του χρέους, αλλά και αντίστοιχη �είωση 

στις κυβερνητικές δαπάνες. 

Government Debt
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Government Deficit
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Τελικά λα�βάνου�ε έναν νέο πίνακα δεδο�ένων που αφορά στο 

παραπάνω σενάριο. Έχου�ε ελαττώσει το έλλει��α ώστε να είναι ακριβώς ίσο �ε  

3% του Α.Ε.Π. για τα έτη 2000 και 

2001, ενώ για τα υπόλοιπα έτη το 

αφήσα�ε ως έχει αφού ήταν �ικρότερο. 

Αντίστοιχα αλλάξα�ε τη σειρά του 

χρέους, το οποίο πλέον θα έχει 

�ικρότερη αύξηση για το 2000 και το 

2001. Τέλος �ικρύνα�ε τις κυβερνητικές δαπάνες για τα έτη αυτά, κατά το ποσό 

που �ειώθηκε και το έλλει��α. Έχου�ε τελικά τον πίνακα του σεναρίου �ας: 

 

 

 

Έτος 

GDP deflated 
Consumption 
Deflated 

Government 
Expenditure 
Deflated 

Government 
Deficit Deflated 

Government 
debt deflated Interest rate 

Technological 
Labor 

2000 156513.752 134739.4607 53363.07537 4695.41256 155626.6713 0.07376923 165886.0515
2001 163514 144519.446 62741.02591 4905.42 160322.0839 0.0632575 174999.1808
2002 169874.8029 155343.383 66272.42453 )3679.54994 165227.5039 0.05457347 182040.5586
2003 178121.1014 165306.534 69335.92048 4781.136398 161547.9539 0.05319275 188851.5226
2004 186538.3598 177495.249 73481.8223 )3404.660654 166329.0903 0.05220791 198887.8498
2005 193497.777 189281.502 71662.1827 )879.7361763 162924.4297 0.04828077 205075.1695

GDP deflated 3% of GDP 
Government 
Deficit Deflated 

156513.752 4695.41256 14958.33719

163514 4905.42 6713.879745

169874.8029 5096.244088 )3679.54994

178121.1014 5343.633041 4781.136398

186538.3598 5596.150794 )3404.660654

193497.777 5804.933309 )879.7361763
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Έτσι λα�βάνου�ε τις τι�ές ανά �ονάδα ενεργού εργασίας: 

Έτος 
GDP deflated 
per unit of 
active labor 

Consumption 
Deflated per 
unit of active 
labor 

Government 
Expenditure 
Deflated per unit 
of active labor 

Government 
Deficit Deflated 
per unit of 
active labor 

Government 
debt deflated 
per unit of 
active labor 

Interest 
rate 

  

2000 0.943501582 0.81224105 0.321685126 0.028305047 0.9381540520.07376923 )0.231326451
2001 0.934370088 0.825829271 0.358521826 0.028031103 0.916130482 0.0632575 )0.279902033
2002 0.933170082 0.853344904 0.364053072 )0.020212803 0.907641160.05457347 )0.353973826
2003 0.943180648 0.875325397 0.367145149 0.025316907 0.8554230950.05319275 )0.319475301
2004 0.937907268 0.892438875 0.369463607 )0.017118495 0.8362958850.05220791 )0.384774966
2005 0.943545615 0.922985959 0.349443489 )0.004289823 0.7944620020.04828077 )0.371530895

 

Παρατηρού�ε ότι η ποσότητα της δεξιάς στήλης έχει αυξηθεί ση�αντικά 

(δεδο�ένου ότι τα ποσά είναι σε εκατο��ύρια ευρώ του 2000 ανά �ονάδα 

ενεργού εργασίας). Συγκεκρι�ένα έχου�ε τις εξής διαφορές ανά έτος: 

 

Έτος  ∆ιαφορά 

2000 0 

2001 0.003709772 

2002 0.003673994 

2003 0.003383995 

2004 0.003283958 

2005 0.002832744 

∆ηλαδή η ποσότητα της �εταβολής του κεφαλαίου είναι σταθερά πιο �εγάλη υπό 

την υπόθεση του σεναρίου. Μάλιστα, για το κεφάλαιο ανά �ονάδα ενεργού 

εργασίας αυτό �ας δίνει και �ια σειρά ποσοστιαίων διαφορών: 

 

 

 

Έτος  Ποσοστιαία διαφορά 

2000 0.0000% 

2001 1.3080% 

2002 1.0273% 

2003 1.0481% 

2004 0.8463% 

2005 0.7567% 

ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )f k c g d rD− − + −
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Αυτές οι διαφορές στην αύξηση του κεφαλαίου ση�αίνουν �ελλοντικά για την 

οικονο�ία ακό�α �εγαλύτερο προϊόν. Αν αναλογιστού�ε ακό�η, ότι η �εταβολή 

αυτή στο κεφάλαιο θα �πορούσε να πυροδοτήσει νωρίτερα την αύξηση του 

προϊόντος, τότε καταλαβαίνου�ε ότι οι παραπάνω �εταβολές στο κεφάλαιο θα 

ήταν ακό�η �εγαλύτερες. 

 

 

Επειρικά συπεράσατα 

 

Όπως φαίνεται από τους πίνακες �ε τα ποσοτικά δεδο�ένα που 

παραθέσα�ε έως εδώ, στην περίπτωση του σεναρίου που λα�βάνου�ε υπ’ όψην 

�ας, η ποσότητα ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )f k c g d rD− − + −  είναι �εγαλύτερη κατά περίπου 1%, απ’ ότι 

είναι στην πραγ�ατικότητα. Η παραπάνω ποσότητα ισούται �ε τη �εταβολή του 

κατά ενεργό εργασία κεφαλαίου συν τις αποσβέσεις του. ∆ηλαδή ισούται �ε τη 

�εταβολή που έχει το κεφάλαιο λόγω των επενδύσεων, χωρίς να λα�βάνονται 

υπ’ όψην οι παράγοντες που το �ειώνουν. Αν υποθέσου�ε ότι οι παράγοντες 

αυτοί για το διάστη�α της εξαετίας δεν επηρέαζαν πολύ, τότε θα �πορούσα�ε να 

πού�ε ότι θα ανα�ένα�ε �ια αύξηση της �εταβολής του κεφαλαίου κατά περίπου 

1%. Τι θα σή�αινε αυτό για τη �ελλοντική παραγωγή. Ανα�φίβολα, η επίδραση 

που θα έχου�ε στο προϊόν δεν είναι ευκαταφρόνητη. Μια στιγ�ιαία άνοδος του 

κεφαλαίου κατά 1% σε �ια συνάρτηση παραγωγής τύπου Cobb – Douglas 

ση�αίνει αύξηση του προϊόντος κατά 1%. Αν τώρα σκεφτού�ε, ότι το κεφάλαιο 

αυτό θα επηρεάσει την παραγωγή για πολλά χρόνια, �πορού�ε να καταλάβου�ε 

ότι ο Ενικός πλούτος της Ελλάδας θα ήταν κατά πολύ �εγαλύτερος στο �έλλον 

αν οι περιορισ�οί της Ε.Ε. ακολουθούνταν. 

Τέλος, δε θα έπρεπε να παραλείψου�ε να αναφερθού�ε στο χρέος. Αν 

αναλογιστού�ε ένα σενάριο κατά το οποίο υπάρχουν συνεχή πλεονάσ�ατα, υπό 

την επίδραση των οποίων (και σε συνδυασ�ό �ε τη συνεχό�ενη �εγέθυνση του 

προϊόντος) θα φτάνα�ε στο ση�είο να είχα�ε χρέος �ικρότερο του 60% του 

Α.Ε.Π., τότε καταλαβαίνου�ε ότι η ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )f k c g d rD− − + −  θα �ας έδινε ένα ποσό 

πολύ �εγαλύτερο από αυτό που θα είχα�ε διαφορετικά. Αυτή η σκέψη δεν 

προκύπτει ά�εσα από την παράσταση, ό�ως η οικονο�ική διαίσθηση �ας λέει ότι 
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οι συνεχείς αυξήσεις του κεφαλαίου θα προκαλούσαν πολύ �εγάλες αυξήσεις 

του προϊόντος. Τόσο ώστε τα αποτελέσ�ατα των υπολοίπων συντελεστών της 

παράστασης θα υπερκαλύπτονταν. 
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Παράρτηα Α 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΤΑ ΟΡΓΑΝΑ 

ΤΜΗΜΑ ΠΡhΤΟ 

Η ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ 

ΑΡΘΡΟ 137 

Η Συνέλευση αποτελείται από αντιπροσώπους των λαών των Κρατών πού 

έχουν συνενωθεί στην Κοινότητα. Ασκεί τις συ�βουλευτικές και ελεγκτικές 

εξουσίες πού της αναθέτει ή παρούσα συνθήκη. 

 

ΑΡΘΡΟ 138 

Η Συνέλευση αποτελείται από εκπροσώπους των κοινοβουλίων, οριζό�ενους 

�εταξύ των �ελών τους κατά διαδικασία πού καθορίζεται από κάθε Κράτος 

�έλος. 

0 αριθ�ός των εκπροσώπων καθορίζεται ως έξης: 

 

 

  

 

 

 

 

 

Η συνέλευση καταρτίζει σχέδια διεξαγωγής εκλογών �ε ά�εση καθολική 

ψηφοφορία και ενιαία διαδικασία σε όλα τα κράτη �έλη. 

Το Συ�βούλιο θεσπίζει ο�οφώνως τις σχετικές διατάξεις τις οποίες 

συνιστά στα Κράτη �έλη να αποδεχτούν κατά τους συνταγ�ατικούς τους 

κανόνες. 

 

ΑΡΘΡΟ 139 

Βέλγιο 14 

Γερ�ανία 36 

Γαλλία 36 

Ιταλία 36 

Λουξε�βούργο 6 

Κάτω Χώρες 14 
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Η Συνέλευση συνέρχεται σε ετήσια σύνοδο αυτοδικαίως την τρίτη Τρίτη του 

Οκτωβρίου. 

Η Συνέλευση δύναται να συνέλθει σε έκτακτη σύνοδο, αν το ζητήσει ή 

πλειοψηφία των �ελών της, το Συ�βούλιο ή η Επιτροπή. 

 

ΑΡΘΡΟ 140 

Η Συνέλευση εκλέγει �εταξύ των �ελών της τον πρόεδρο και το προεδρείο της. 

Τα �έλη της Επιτροπής δύνανται να �ετέχουν σε όλες τις συνεδριάσεις και 

ακούγονται έξ ονό�ατος της Επιτροπής όποτε ζητήσουν τον λόγο. 

Η Επιτροπή άπαντα προφορικώς ή γραπτώς  στις  ερωτήσεις της Συνελεύσεως 

ή των �ελών της. 

Το Συ�βούλιο ακούεται από την Συνέλευση σύ�φωνα �ε τον κανονισ�ό του. 

 

ΑΡΘΡΟ 141 

 Εκτός αντιθέτων διατάξεων της παρούσης συνθήκης, ή Συνέλευση αποφασίζει 

�ε την απόλυτη πλειοψηφία των ψηφισάντων. 

Ο κανονισ�ός της Συνελεύσεως ορίζει την απαρτία. 

 

ΑΡΘΡΟ 142 

Η Συνέλευση ψηφίζει τον κανονισ�ό της αποφασίζοντας �ε την πλειοψηφία των 

�ελών της. 

Τα πρακτικά της Συνελεύσεως δη�οσιεύονται κατά τις  διατάξεις του κανονισ�ού 

αυτού. 

 

ΑΡΘΡΟ 143 

Η Συνέλευση συζητεί Σεδη�όσια συνεδρίαση την ετήσια γενική έκθεση πού της 

υποβάλλει ή Επιτροπή. 

 

 

 

ΑΡΘΡΟ 144 

Η Συνέλευση δεν δύναται να αποφασίσει επί προτάσεως δυσπιστίας κατά της 

δραστηριότητος της Επιτροπής πριν παρέλθουν τρεις τουλάχιστον η�έρες �ετά 

την υποβολή της, και �όνο �ε φανερή ψηφοφορία. 
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"Αν ή πρόταση δυσπιστίας γίνει δεκτή �ε την πλειοψηφία των δύο τρίτων των 

ψηφισάντων και την πλειοψηφία των �ελών της Συνελεύσεως, τα �έλη της 

Επιτροπής οφείλουν να παραιτηθούν συλλογικώς. Μέχρις ότου αντικατα)

σταθούν, σύ�φωνα �ε Το άρθρο 158, εξακολουθούν να διεκπεραιώνουν τις  τρέ)

χουσες υποθέσεις. 

 

 

 

 

ΤΜΗΜΑ ∆ΕΥΤΕΡΟ 

ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

 

 

 

ΑΡΘΡΟ 145 

Για την πραγ�ατοποίηση των σκοπών της παρούσης συνθήκης και κατά τους 

όρους αύτης, Το Συ�βούλιο: 

διασφαλίζει τον συντονισ�ό της γενικής οικονο�ικής πολιτικής των Κρατών 

�ελών 

Έχει εξουσία λήψεως αποφάσεων. 

 

ΑΡΘΡΟ 146 

Το Συ�βούλιο αποτελείται από αντιπροσώπους των Κρατών �ελών. Κάθε 

κυβέρνηση αποστέλλει στο Συ�βούλιο ώς εκπρόσωπο της ένα από τα �έλη της. 

Η προεδρία ασκείται διαδοχικώς από κάθε �έλος του Συ�βουλίου Για περίοδο 

έξη �ηνών κατά την αλφαβητική σειρά των Κρατών �ελών 

 

ΑΡΘΡΟ 147 

Το Συ�βούλιο συνέρχεται κατόπιν προσκλήσεως του Προέδρου του, �ε 

πρωτοβουλία αύτου του ιδίου ή ενός από τα �έλη του, ή της Επιτροπές. 

 

ΑΡΘΡΟ 148 

'Εκτός αντιθέτων διατάξεων της παρούσης συνθήκης, Το Συ�βούλιο αποφασίζει 

�ε την πλειοψηφία των �ελών του. 
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"Οταν Το Συ�βούλιο αποφασίζει �ε είδική πλειοψηφία, οι ψήφοι των 

�ελών του σταθ�ίζονται ώς έξης: 

Βέλγιο  2 

Γερ�ανία 4 

Γαλλία  4 

Ιταλία  4 

Λουξε�βούργο 1 

Κάτω Χώρες 2 

Για να αποφασίσει Το Συ�βούλιο απαιτούνται τουλάχιστον: 

 δώδεκα ψήφοι, όταν κατά την παρούσα συνθήκη Το Συ�βούλιο αποφασίζει 

προτάσει της Επιτροπής:  

δώδεκα ψήφοι, πού περιλα�βάνουν τις  ψήφους τεσσάρων τουλάχιστον �ελών, 

στις άλλες περιπτώσεις. 

Οι αποχές παρόντων ή άντιπροσωπευο�ένων �ελών δεν ε�ποδίζουν τo 

Συ�βούλιο να αποφασίσει όταν απαιτείται ο�οφωνία. 

 

ΑΡΘΡΟ 149 

Όταν κατά την παρούσα συνθήκη Το Συ�βούλιο αποφασίζει προτάσει της 

Επιτροπής ,δύναται να τροποποιεί την πρόταση αυτή �όνον ο�οφώνως. 

Μέχρι να αποφασίσει Το Συ�βούλιο, ή Επιτροπή δύναται να τροποποιήσει την 

αρχική της πρόταση, ιδίως  στις  περιπτώσεις πού έχει προηγου�ένως ζητηθεί ή 

γνώ�η της Συνελεύσεως. 

 

 

ΑΡΘΡΟ 150 

Σε περίπτωση ψηφοφορίας κάθε �έλος του Συ�βουλίου δύναται να αντιπρο)

σωπεύσει ένα �όνο από τα λοιπά �έλη. 

 

ΑΡΘΡΟ 151 Το Συ�βούλιο θεσπίζει τον κανονισ�ό του. 

Ο κανονισ�ός αυτός δύναται να προβλέπει την σύσταση �ιας επιτροπής 

αποτελού�ενης από αντιπροσώπους των Κρατών �ελών. Το Συ�βούλιο 

καθορίζει τα καθήκοντα και τις  αρ�οδιότητες της επιτροπής αυτής. 

 

ΑΡΘΡΟ 152 
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Το Συ�βούλιο δύναται να ζητήσει από την Επιτροπή να διεξαγάγει τις  κατά την 

άποψη του πρόσφορες έρευνες Για την πραγ�ατοποίηση των κοινών σκοπών 

και να του υποβάλει τις  κατάλληλες προτάσεις. 

 

ΑΡΘΡΟ 153 

Το Συ�βούλιο, �ετά γνώ�η της Επιτροπής, καθορίζει Το νο�ικό καθεστώς των 

επίτροπων πού προβλέπονται στην παρούσα συνθήκη. 

 

ΑΡΘΡΟ 154 

Το Συ�βούλιο καθορίζει �ε ειδική πλειοψηφία τις  αποδοχές, αποζη�ιώσεις και 

συντάξεις του προέδρου και των �ελών της Επιτροπής, του προέδρου, των 

δικαστών, τον γενικών εισαγγελέων και του γρα��ατέως του ∆ικαστηρίου. Καθο)

ρίζει επίσης �ε την ίδια πλειοψηφία κάθε αποζη�ίωση πού επέχει θέση 

αποδοχών. 

 

 

ΤΜΗΜΑ ΤΡΙΤΟ 

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ 

 

 

 

ΑΡΘΡΟ 155 

Για την διασφάλιση της λειτουργίας και αναπτύξεως της κοινής άγορας, ή 

Επιτροπή : 

�ερί�να Για την εφαρ�ογή της παρούσης συνθήκης καθώς και των διατάξεων 

πού θεσπίζονται δυνά�ει αυτής από τα όργανα 

διατυπώνει συστάσεις ή γνώ�ες επί θε�άτων πού άποτελούν αντικεί�ενο τής 

παρούσης συνθήκης, έφ οσον προβλέπεται ρητώς από αυτήν ή θεωρείται 

αναγκαίο από την Επιτροπή έχει ίδία εξουσία λήψεως αποφάσεων και 

συ�πράττει στην δια�όρφωση των πράξεων του Συ�βουλίου και της 

Συνελεύσεως κατά τις  διατάξεις της παρούσης 

συνθήκης άσκει τις  αρ�οδιότητες πού της αναθέτει Το Συ�βούλιο Για την 

εκτέλεση των κανόνων πού θεσπίζει. 

 



 155 

ΑΡΘΡΟ 156 

Η Επιτροπή δη�οσιεύει κατ'έτος, ένα �ήνα τουλάχιστον πρό της ενάρξεως της 

συνόδου της Συνελεύσεως, γενική έκθεση περί της δραστηριότητος της Κοινό)

τητος. 

 

ΑΡΘΡΟ 157 

1.    Η Επιτροπή αποτελείται από εννέα �έλη πού επιλέγονται βάσει των γενικών 

τους προσόντων και τα όποια παρέχουν κάθε εγγύηση ανεξαρτησίας. 

0 αριθ�ός των �ελών της Επιτροπής δύναται να τροποποιηθεί ο�οφώνως από 

Το Συ�βούλιο. 

Μόνον οι έχοντες την ιθαγένεια των Κρατών �ελών δύνανται να είναι �έλη της 

Επιτροπής. 

Η Επιτροπή δεν δύναται να περιλα�βάνει περισσότερα των δύο �ελών έχοντα 

την αυτή ιθαγένεια. 

2.    τα �έλη της Επιτροπής ασκούν τα καθήκοντα τους �ε πλήρη ανεξαρτησία 

προς Το γενικό συ�φέρον της Κοινότητος. 

Κατά την εκπλήρωση των καθηκόντων τους δεν ζητούν ούτε δέχονται υποδείξεις 

από κα�ιά κυβέρνηση ή άλλον οργανισ�ό. Απέχουν από κάθε πράξη 

ασυ�βίβαστη προς τον χαρακτήρα των καθηκόντων τους. Κάθε Κράτος �έλος 

υποχρεούται να σέβεται την αρχή αυτή και να �ην επιδιώκει να επηρεάζει τα 

�έλη της Επιτροπής κατά την εκτέλεση του έργου τους. 

Τα �έλη της Επιτροπής δεν δύνανται κατά την διάρκεια της θητείας τους να 

ασκούν οποιαδήποτε άλλη επαγγελ�ατική δραστηριότητα, α�ειβό�ενη ή �η. 

Αναλα�βάνουν επισή�ως την υποχρέωση, κατά την ανάληψη των καθηκόντων 

τους, να τηρούν κατά την διάρκειαν της θητείας τους και �ετά την λήξη αυτής, τις  

υποχρεώσεις πού απορρέουν έκ της θέσεως τους, κυρίως τα καθήκοντα 

εντι�ότητας και διακριτικότητος ως προς την αποδοχή, �ετά την λήξη της θητείας 

τους, ορισ�ένων θέσεων ή ορισ�ένων πλεονεκτη�άτων. Σε περίπτωση 

παραβιάσεως των υποχρεώσεων αυτών Το ∆ικαστήριο, αιτήσει του Συ�βουλίου 

ή της Επιτροπής, δύναται, αναλόγως της περιπτώσεως, ή να απαλλάξει των 

καθηκόντων του Το ενδιαφερό�ενο �έλος Οπό τις  προϋποθέσεις του άρθρου 

160, ή να αποφασίσει την έκπτωση του από Το δικαίω�α συνταξιοδοτήσεως ή 

από άλλες αντ' αυτού παροχές. 
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ΑΡΘΡΟ 158 

Τα �έλη της Επιτροπής διορίζονται διά κοινής συ�φωνίας από τις  κυβερνήσεις 

των Κρατών �ελών. 

Η θητεία τους διαρκεί τέσσερα έτη και δύναται να ανανεωθεί. 

 

ΑΡΘΡΟ 159 

'Εκτός των τακτικών ανανεώσεων και των θανάτων, τα καθήκοντα �έλους της 

Επιτροπής λήγουν ατο�ικώς κατόπιν παραιτήσεως ή απαλλαγής από αυτά. 

Το εν λόγω �έλος αντικαθίσταται Για τον υπόλοιπο χρόνο της θητείας του. Το 

Συ�βούλιο δύναται να αποφασίσει ο�οφώνως ότι δεν συντρέχει λόγος 

αντικαταστάσεως. 

'Εκτός της περιπτώσεως της απαλλαγής έκ των καθηκόντων πού προβλέπεται 

στο άρθρο 160, τα �έλη της Επιτροπής παρα�ένουν εν υπηρεσία �έχρι της 

αντικαταστάσεως τους. 

 

ΑΡΘΡΟ 160 

Κάθε �έλος της Επιτροπής άν δεν πληροϋ πλέον τις  αναγκαίες προϋποθέσεις 

Για την άσκηση των καθηκόντων του ή αν διαπράξει, βαρύ παράπτω�α,δύναται 

να απαλλαγεί των καθηκόντων του από Το ∆ικαστήριο, κατόπιν αιτήσεως του 

Συ�βουλίου ή της Επιτροπής. 

Στήν περίπτωση αυτή, Το Συ�3ούλιο δύναται ο�οφώνως να αποφασίσει την 

προσωρινή παύση του �έλους της Επιτροπής και να προβεί στήν αντικατάσταση 

του �έχρις ότου αποφασίσει Το ∆ικαστήριο. 

Το ∆ικαστήριο δύναται να παύσει προσωρινώς Το �έλος της Επιτροπής, κα)

τόπιν αιτήσεως του Συ�βουλίου ή της Επιτροπής. 

 

ΑΡΘΡΟ 161 

Ο πρόεδρος και οι δύο αντιπρόεδροι της Επιτροπής ορίζονται �εταξύ των �ελών 

της Για δύο έτη, συ�φώνως προς την διαδικασία ή οποία προβλέπεται Για τον 

διορισ�ό των �ελών της Επιτροπής. Ο επαναδιορισ�ός τους επιτρέπεται. 

Πλην της περιπτώσεως ολικής αντικαταστάσεως, δ διορισ�ός γίνεται κατόπιν 

διαβουλεύσεως �ε την Επιτροπή. 
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Σε περίπτωση παραιτήσεως απαλλαγής έκ των καθηκόντων ή θανάτου, ο πρό)

εδρος και οι αντιπρόεδροι αντικαθίστανται Για τον υπόλοιπο χρόνο της θητείας 

τους κατά τις  προϋποθέσεις πού ορίζονται στήν πρώτη παράγραφο. 

 

ΑΡΘΡΟ 162 

Ίό Συ�βούλιο και ή Επιτροπή προβαίνουν Σε α�οιβαίες διαβουλεύσεις και 

ρυθ�ίζουν διά κοινής συ�φωνίας τους τρόπους συνεργασίας τους. 

Ή Επιτροπή θεσπίζει τον κανονισ�ό της προς εξασφάλιση της λειτουργίας της 

και της λειτουργίας των υπηρεσιών της κατά τους όρους πού προβλέπονται στήν 

παρούσα συνθήκη. Η "Επιτροπή δη�οσιεύει τον κανονισ�ό της. 

 

ΑΡΘΡΟ 163 

Η Επιτροπή αποφασίζει �ε πλειοψηφία του αριθ�ού των �ελών πού προβλέ)

πεται στο άρθρο 157. 

Η Επιτροπή συνεδριάζει εγκύρως, όταν είναι παρόντα όσα �έλη απαιτούνται 

από τον κανονισ�ό της. 

 

 

 

ΤΜΗΜΑ ΤΕΤΑΡΤΟ 

το δικαστήριο 

 

 

ΑΡΘΡΟ 164 

Το ∆ικαστήριο εξασφαλίζει την τήρηση του δικαίου κατά την ερ�ηνεία και την 

εφαρ�ογή της παρούσης συνθήκης. 

 

ΑΡΘΡΟ 165 

Το ∆ικαστήριο αποτελείται από επτά δικαστές. 

Το ∆ικαστήριο συνεδριάζει εν ολο�έλεια. ∆ύναται ό�ως να συγκροτεί τ�ή�ατα 

�εταξύ των �ελών του από τρεις ή πέντε δικαστές Για την διεξαγωγή ορισ�ένων 

προπαρασκευαστικών ενεργειών ή την εκδίκαση ορισ�ένων κατηγοριών υπο)

θέσεων, κατά τις  διατάξεις ειδικού κανονισ�ού. 
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Το ∆ικαστήριο συνεδριάζει εν ολο�έλεια όταν εκδικάζει υποθέσεις πού του 

υποβάλλει Κράτος �έλος ή όργανο της Κοινότητος, καθώς και όταν αποφασίζει 

επί προδικαστικών ζητη�άτων πού του παραπέ�πονται κατά Το άρθρο 177. 

Κατόπιν αιτήσεως του ∆ικαστηρίου, Το Συ�βούλιο δύναται αποφασίζοντας 

ο�οφώνως να αυξήσει τον αριθ�ό των δικαστών και να επιφέρει τις  αναγκαίες 

προσαρ�ογές στή δεύτερη και τρίτη παράγραφο του παρόντος άρθρου και στη 

δεύτερη παράγραφο του άρθρου 167. 

 

ΑΡΘΡΟ 166 

Το ∆ικαστήριο επικουρεί ται από δύο γενικούς εισαγγελείς. Ο γενικός 

εισαγγελέας διατυπώνει, δη�οσία �ε πλήρη α�εροληψία και ανεξαρτησία 

αιτιολογη�ένες προτάσεις επί των υποθέσεων πού έχουν υποβληθεί στο 

∆ικαστήριο, Για να Το συνδρά�ει στην εκπλήρωση του κατά Το άρθρο 164 

έργου του. 

Κατόπιν αιτήσεως του ∆ικαστηρίου, Το Συ�βούλιο δύναται αποφασίζοντας 

ο�οφώνως να αυξήσει τον αριθ�ό των γενικών εισαγγελέων και να επιφέρει τις  

αναγκαίες προσαρ�ογές στο άρθρο 167 τρίτη παράγραφος 

 

ΑΡΘΡΟ 167 

Οι δικαστές και οι γενικοί εισαγγελείς επιλέγονται �εταξύ προσωπικοτήτων πού 

παρέχουν πλήρη Εγγύηση ανεξαρτησίας και συγκεντρώνουν  στις  χάβρες τους 

τις  αναγκαίες προϋποθέσεις Για τον διορισ�ό στα ανώτατα δικαστικά αξιώ�ατα 

ή είναι νο�ικοί αναγνωρισ�ένου κύρους. ∆ιορίζονται διά κοινής συ�φωνίας από 

τις  κυβερνήσεις των Κρατών �ελών Για περίοδο εξι ετών. 

Κάθε τρία £τη γίνεται �ερική ανανέωση των δικαστών. 'Αφορά εκ περιτροπής 

τρεις και τέσσερεις δικαστές. Οι τρεις δικαστές των οποίων οι θέσεις υπόκεινται 

Σε ανανέωση στο τέλος της πρώτης τριετίας ορίζονται διά κλήρου. 

Κάθε τρία έτη γίνεται �ερική ανανέωση των γενικών εισαγγελέων. ο γενικός 

εισαγγελεύς, ή θέση του οποίου υπόκειται Σε ανανέωση στο τέλος της πρώτης 

τριετίας, ορίζεται διά κλήρου. 

Επιτρέπεται ο επαναδιορισ�ός εξερχό�ενων δικαστών και γενικών εισαγγελέων. 

Οι δικαστές εκλέγουν �εταξύ τους τον πρόεδρο του ∆ικαστηρίου Για περίοδο 

τριών ετών. Η επανεκλογή του επιτρέπεται. 
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ΑΡΘΡΟ 168 

Ίο ∆ικαστήριο διορίζει τον γρα��ατέα του και καθορίζει την υττηρεσιακή του 

κατάσταση. 

 

ΑΡΘΡΟ 169 

Αν ή Επιτροπή κρίνει δτι £να Κράτος �έλος έχει παραβεί υποχρέωση του έκ της 

παρούσης συνθήκης, διατυπώνει αιτιολογη�ένη γνώ�η επί του θέ�ατος, άφοϋ 

προηγου�ένως παράσχει την δυνατότητα στο Κράτος αυΤο να διατυπώσει τις  

παρατηρήσεις του. 

Αν Το Κράτος δεν συ��ορφωθεί �ε την γνώ�η αυτή εντός της προθεσ�ίας πού 

του τάσσει ή Επιτροπή, δύναται ή τελευταία να προσφύγει στο ∆ικαστήριο. 

 

ΑΡΘΡΟ 170 

Κάθε Κράτος �έλος δύναται να προσφύγει στο ∆ικαστήριο, αν κρίνει δτι άλλο 

Κράτος �έλος έχει παραβεί υποχρέωση του έκ της παρούσης συνθήκης. 

Πρίν ένα Κράτος �έλος ασκήσει προσφυγή κατά άλλου Κράτους �έλους, 

επικαλού�ενο παράβαση υποχρεώσεως έκ της παρούσης συνθήκης, οφείλει να 

φέρει Το ζήτη�α στην Επιτροπή. 

Η Επιτροπή διατυπώνει αίτιολογη�ένη γνώ�η επί του θέ�ατος, άφοϋ 

προηγου�ένως παράσχει την δυνατότητα στα ενδιαφερό�ενα Κράτη να προ3ουν 

κατ'άντιδικία Σεγραπτές ή προφορικές παρατηρήσεις. 

Αν ή Επιτροπή δεν διατυπώσει γνώ�η εντός τριών �ηνών από της υποβολής της 

αιτήσεως, ή προσφυγή δύναται να κατατεθεί στο ∆ικαστήριο και χωρίς την 

γνώ�η της Επιτροπής. 

 

ΑΡΘΡΟ 171 

Αν Το ∆ικαστήριο διαπιστώσει δτι Κράτος �έλος έχει παραβεί ύπο)χρεωσή του 

έκ της παρούσης συνθήκης, Το Κράτος αυΤο οφείλει να λάβει τα �έτρα πού 

συνεπάγεται ή εκτέλεση της αποφάσεως του ∆ικαστηρίου. 

 

ΑΡΘΡΟ 172 

Οι κανονισ�οι πού εκδίδονται από Το Συ�βούλιο βάσει της παρούσης συνθήκης 

δύνανται να χορηγούν στο ∆ικαστήριο πλήρη δικαιοδοσία σχετικά �ε τις  

κυρώσεις πού προβλέπουν. 
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ΑΡΘΡΟ 173 

Το ∆ικαστήριο ελέγχει την νο�ι�ότητα των πράξεων του Συ�βουλίου και της 

Επιτροπής,  έκτος των συστάσεων και γνω�ών.    Για τον σκοπό αυτόν    είναι 

αρ�όδιο να αποφαίνεται επί προσφυγών πού άσκοΟνται από Κράτος �έλος, Το 

Συ�βούλιο ή την Επιτροπή λόγω άναρ�οδιότητος, παραβάσεως ουσιώδους 

τύπου, παραβάσεως της παρούσης συνθήκης ή οποιουδήποτε κανόνα δικαίου 

σχε)τικοϋ �ε την εφαρ�ογή της ή λόγω καταχρήσεως εξουσίας. 

Κάθε φυσικό ή νο�ικό πρόσωπο δύναται �ε τις  ίδιες προϋποθέσεις να ασκήσει 

προσφυγή κατά των κάταχρασεων πού απευθύνονται σ’αυτό,  καθώς και κατά 

αποφάσεων πού, άν και εκδίδονται ως κανονισ�οί ή αποφάσεις πού απευ)

θύνονται Σε άλλο πρόσωπο, Το άφορο Ον ά�εσα και ατο�ικά. 

Οι προσφυγές πού προβλέπονται στο παρόν άρθρο ασκούνται εντός δύο 

�ηνών, υπολογιζό�ενων, κατά περίπτωση, από την δη�οσίευση της πράξεως, 

την κοινοποίηση της στον προσφεύγοντα ή, ελλείψει δη�οσιεύσεως ή κοινοποιή)

σεως, από την ή�ερα κατά την οποία ο προσφεύγων έλαβε γνώση της πράξεως. 

 

ΑΡΘΡΟ 174 

Αν ή προσφυγή είναι βάσι�η, Το ∆ιχαστηριο κηρύσσει την προσβαλλό�ενη 

πράξη άκυρη. 

Αν Το ∆ικαστήριο κηρύξει κανονιστώ άκυρο, προσδιορίζει, έφ'δσον Το κρίνει 

αναγκαίο, έκεινα τα άποτελέσυατα του ακυρωθέντος κανονισ�ού πού 

θεωρούνται δτι διατηρούν την ίσχύ τους. 

ΑΡΘΡΟ 175 

Αν Το Συ�βούλιο ή ή Επιτροπή, κατά παράβαση της παρούσης συνθήκης, 

παραλείπουν να αποφασίσουν, τα Κράτη �έλη και τα άλλα όργανα της Κοινότη)

τος δύνανται να ασκήσουν προσφυγή στο ∆ικαστήριο και να ζητήσουν την δια)

πίστωση της παραβάσεως αύτης. 

Η προσφυγή αυτή είναι παραδεκτή �όνον άν Το εν λόγω όργανο κληθεί 

προηγου�ένως να ενεργήσει. "Αν Το όργανο αυΤο δεν λάβει θέση εντός δύο 

�ηνών από της προσκλήσεως, ή προσφυγή δύναται να ασκηθεί εντός νέας προ)

θεσ�ίας δύο �ηνών. 
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Κάθε φυσικό ή νο�ικό πρόσωπο, ύπό τις  προϋποθέσεις των προηγου�ένων 

παραγράφων, δύναται να προσφύγει στο ∆ικαστήριο κατά οργάνου της Κοινότη)

τος Το όποιο παρέλειψε να του απευθύνει πράξη εκτός συστάσεως ή γνώ�ης. 

 

ΑΡΘΡΟ 176 

Το όργανο, του οποίου ή πράξη έκηρύχθη άκυρη ή του οποίου ή παράλειψη 

έκηρύχθη αντίθετη προς την παρούσα συνθήκη, οφείλει να λάβει τα �έτρα πού 

συνεπάγεται ή εκτέλεση της αποφάσεως τοΰ ∆ικαστηρίου. 

Η υποχρέωση αυτή δεν θίγει τις  υποχρεώσεις πού δύνανται να προκύψουν από 

την εφαρ�ογή του άρθρου 215 δεύτερη παράγραφος. 

 

ΑΡΘΡΟ 177 

Το ∆ικαστήριο αποφαίνεται �ε προδικαστικές αποφάσεις; α)   επί της ερ�ηνείας 

της παρούσης συνθήκης, 

β)   επί του κύρους και της ερ�ηνείας των πράξεων των οργάνων της 

Κοινότητος, 

γ) επί της ερ�ηνείας των καταστατικών των οργανισ�ών πού ιδρύθησαν �ε πρά)

&1 του Συ�βουλίου, έφ'δσσν Το προβλέπουν τα εν λόγω καταστατικά. 

∆ικαστήριο Κράτους �έλους, ενώπιον του όποιου ανακύπτει τέτοιο ζήτη�α, 

δύναται, άν κρίνει δτι απόφαση επί του ζητή�ατος είναι αναγκαία Για την έκδοση 

της δίκης του αποφάσεως, να παραπέ�ψει Το ζήτη�α στο ∆ικαστήριο Για να 

αποφανθεί έπ'αύτοϋ. 

∆ικαστήριο Κράτους �έλους, ενώπιον του όποιου ανακύπτει τέτοιο ζήτη�α 

Σεεκκρε�ή υπόθεση και του όποιου οι αποφάσεις δεν υπόκεινται Σεένδικα �έσα 

του εσωτερικού δικαίου, οφείλει να παραπέ�ψει Το ζήτη�α στο ∆ικαστήριο. 

 

ΑΡΘΡΟ 178 

Το ∆ικαστήριο είναι αρ�όδιο επί των διαφορών αποζη�ιώσεως πού προ)

βλέπονται στο άρθρο 215 δεύτερη παράγραφος. 

 

ΑΡΘΡΟ 179 

Το ∆ικαστήριο είναι αρ�όδιο επί οποιασδήποτε διαφοράς �εταξύ της Κοινότητος 

και των υπαλλήλων της, εντός των ορίων και σύ�φωνα �ε τις  προϋποθέσεις 
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πού ορίζει ο κανονισ�ός περί της υπηρεσιακής τους καταστάσεως ή πού 

προκύπτουν από Το καθεστώς πού τους διέπει. 

 

ΑΡΘΡΟ 180 

Το ∆ικαστήριο είναι, σύ�φωνα �ε τους δρους των κατωτέρω διατάξεων, αρ�όδιο 

επί των διαφορών πού άφοροϋν : 

α)  την εκπλήρωση των υποχρεώσεων των Κρατών �ελών πού προκύπτουν 

από Το καταστατικό της Ευρωπαϊκής Τραπέζης Επενδύσεων Το ∆ιοικητικό 

Συ�βούλιο της Τραπέζης διαθέτει εν προκει�ένω τις  εξουσίες πού ανατίθενται 

στην Επιτροπή από Το άρθρο 169 

β)   τις  πράξεις του Συ�βουλίου των ∆ιοικητών της Τραπέζης κάθε Κράτος �έ)

λος, ή  Επιτροπή και Το ∆ιοικητικό Συ�βούλιο της Τραπέζης δύνανται να 

ασκήσουν σχετικώς προσφυγή, σύ�φωνα �ε Το άρθρο 173 

γ) τις  πράξεις του ∆ιοικητικού Συ�βουλίου της Τραπέζης κατά των πράξεων 

αυτών δύνανται να προσφύγουν, σύ�φωνα �ε Το άρθρο 173, �όνο Κράτη �έλη 

ή ή Επιτροπή και �όνο λόγω παραβάσεως των τύπων πού προβλέπει Το άρθρο 

21 παράγραφοι 2 και 5 �έχρι και 7 του καταστατικού της Τραπέζης. 

 

ΑΡΘΡΟ 181 

Το ∆ικαστήριο είναι αρ�όδιο να λα�βάνει αποφάσεις δυνά�ει ρήτρας διαιτησίας 

πού περιέχεται Σεσύ�βαση δη�οσίου ή ιδιωτικού δικαίου.)ή οποία συνάπτεται 

από την Κοινότητα ή Για λογαριασ�ό της. 

 

 

ΑΡΘΡΟ 182 

Το ∆ικαστήριο είναι αρ�όδιο επί οποιασδήποτε διαφοράς �εταξύ των Κρατών 

�ελών, συναφούς �ε Το αντικεί�ενο της παρούσης συνθήκης, άν ή δια)Φορά 

αυτή του υποβληθεί δυνά�ει συ�βάσεως διαιτησίας. 

 

ΑΡΘΡΟ 183 

Έφ'δσον ή παρουοα συνθήκη δεν προβλέπει αρ�οδιότητα του ∆ικαστηρίου, οι 

διαφορές  στις  όποιες ή Κοινότης είναι διάδικος δεν εξαιρούνται έκ του λόγου 

αυτου από την αρ�οδιότητα των εθνικών δικαστηρίων. 
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ΑΡΘΡΟ 184 

Παρά την λήξη της προθεσ�ίας του άρθρου 173 τρίτη παράγραφος, κάθε 

διάδικος Σεδιαφορά όπου τίθεται υπό α�φισβήτηση ή ισχύς κανονισ�ού του 

Συ�βουλίου ή της "Επιτροπής δύναται να επικαλεσθεί στο ∆ικαστήριο Το 

ανεφάρ�οστο του κανονισ�ού αυτοΰ Για έναν από τους λόγους πού 

προβλέπρνται στο άρθρο 173 πρώτη παράγραφος. 

 

ΑΡΘΡΟ 185 

Οι προσφυγές στο ∆ικαστήριο δεν έχουν ανασταλτικό αποτέλεσ�α. Το 

∆ικαστήριο ό�ως δύναται, άν κρίνει ότι επιβάλλεται από τις  περιστάσεις, να 

διατάξει την αναστολή εκτελέσεως της προσβαλλο�ένης πράξεως. 

 

ΑΡΘΡΟ 186 

 Στις  υποθέσεις πού εκκρε�ούν ενώπιον του, Το ∆ικαστήριο δύναται να 

διατάσσει τα αναγκαία προσωρινα �έτρα. 

 

ΑΡΘΡΟ 187 

Οι αποφάσεις του ∆ικαστηρίου είναι εκτελεστές κατά τους όρους πού 

καθορίζονται στο άρθρο 192. 

 

ΑΡΘΡΟ 188 ο οργανισ�ός του ∆ικαστηρίου ορίζεται Σειδιαίτερο πρωτόκολλο. 

Το ∆ικαστήριο θεσπίζει τον κανονισ�ό διαδικασίας του. 0 κανονισ�ός αυτός 

υπόκειται στην δνιόφωνη έγκριση του Συ�3ουλίου. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΚΟΙΝΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ ΠΑ ΠΕΡΙΣΣΟΤΕΡΑ ΟΡΓΑΝΑ 

 

ΑΡΘΡΟ 189 

Προς εκπλήρωση των καθηκόντων τους και σύ�φωνα �ε την παρούσα συνθήκη, 

Το Συ�βούλιο και ή Επιτροπή εκδίδουν κανονισ�ούς και οδηγίες, λα�βάνουν 

αποφάσεις και διατυπώνουν συστάσεις ή γνώ�ες. 

0 κανονισ�ός έχει γενική ισχύ. Είναι δεσ�ευτικός ώς προς ‘ολα τα �έρη του και 

ισχύει ά�εσα Σε κάθε Κράτος �έλος. 
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Ή οδηγία δεσ�εύει κάθε Κράτος �έλος στο όποιο απευθύνεται, όσον αφορά Το 

επιδιωκό�ενο αποτέλεσ�α, αλλά αφήνει την επιλογή του τύπου και των �έσων 

στην αρ�οδιότητα των εθνικών άρχων. 

Η απόφαση είναι δεσ�ευτική ώς προς όλα τα �έρη της Για τους αποδέκτες πού 

ορίζει. 

Οι συστάσεις και οι γνώ�ες δεν δεσ�εύουν. 

 

ΑΡΘΡΟ  190 

Οι κανονισ�οί, οι οδηγίες και οι αποφάσεις του Συ�βουλίου και της Επιτροπής 

πρέπει να αιτιολογούνται και να αναφέρονται  στις  προτάσεις ή γνώ�ες πού 

απαιτούνται κατά την παρούσα συνθήκη. 

 

ΑΡΘΡΟ 191 

Οι κανονισ�οι δη�οσιεύονται στην Επίση�η  Εφη�ερίδα της Κοινότητος, 

Αρχίζουν να ισχύουν από την η�έρα πού ορίζουν ή άλλως    την εικοστή ή�ερα 

από της δη�οσιεύσεως τους. 

0ι οδηγίες και οι αποφάσεις κοινοποιούνται στους αποδέκτες τους και άποκτοΟν 

ενέργεια �ε την κοινοποίηση τους. 

 

ΑΡΘΡΟ 192 

Οι αποφάσεις του Συ�βουλίου ή της Επιτροπής πού επιβάλλουν χρη�ατική 

υποχρέωση εΟς βάρος προσώπων, εκτός των Κρατών, είναι τίτλοι εκτελεστοί. 

Η αναγκαστική εκτέλεση διέπεται από τις  διατάξεις της πολιτικής δικονο�ίας πού 

ισχύει στο Κράτος, στην επικράτεια του οποίου γίνεται.0 εκτελεστήριος τύπος 

περιάπτεται, �ετά έλεγχο της γνησιότητος �όνο του τίτλου, από την εθνική αρχή 

πού ορίζει ή κυβέρνηση του Κράτους �έλους Για τον σκοπό αυτόν και την οποία 

γνωστοποιεί στην Επιτροπή και στο ∆ικαστήριο. 

0 ενδιαφερό�ενος, κατόπιν αιτήσεως του οποίου έτηρήθησαν οι διατυπώσεις 

αυτές,δύναται να επισπεύσει την αναγκαστική εκτέλεση κατά Το εσωτερικό 

δίκαιο, απευθυνό�ενος άπ'ευθείας στην αρ�όδια αρχή. 

Η αναγκαστική εκτέλεση αναστέλλεται �όνο �ε απόφαση του ∆ικαστηρίου. 0 

έλεγχος δ�ως της κανονικότητος των εκτελεστικών �έτρων ανήκει στην 

αρ�οδιότητα των εθνικών δικαστηρίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΚΟΙΝhΝΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΑΡΘΡΟ 193 

 

Συνίσταται Οικονο�ική και Κοινωνική Επιτροπή �ε συ�βουλευτικά 

καθήκοντα. 

Η επιτροπή αυτή αποτελείται από αντιπροσώπους των διαφόρων 

κλάδων της οικονο�ικής και κοινωνικής ζωής, κυρίως των παραγωγών, των 

γεωργών, των �εταφορέων, των εργαζο�ένων, των ε�πόρων, των βιοτεχνών, 

των ελευθερίων επαγγελ�άτων και άλλων κατηγοριών γενικού συ�φέροντος. 

ΑΡΘΡΟ 194 

ο αριθ�ός των �ελών της επιτροπής αύτης ορίζεται ως έξης: 

Βέλγιο  12 

Γερυανία  24 

Γαλλία  24 

Ιταλία  24 

Λουξε�βούργο 5 

Κάτω Χώρες 12 

Τα �έλη της Οικονο�ικής και Κοινωνικής Επιτροπής διορίζονται 

ο�οφώνως από Το Συ�βούλιο Για τέσσερα έτη.Ό επαναδιορισ�ός τους 

επιτρέπεται. 

Τα �έλη της επιτροπής αύτης διορίζονται υπό την προσωπική τους 

ιδιότητα και δεν δεσ�εύονται από επιτακτικές εντολές. 

ΑΡΘΡΟ 195 

1. Για τον διορισ�ό των �ελών της Οικονο�ικής και Κοινωνικής 

Επιτροπής, 

κάθε Κράτος �έλος διαβιβάζει στο Συ�βούλιο πίνακα �ε αριθ�ό υποψηφίων 

διπλά 

σιο από τον αριθ�ό των θέσεων πού παρέχονται στους υπηκόους του. 

Για την σύνθεση της επιτροπής αυτής λα�βάνεται ύπ'δψη ή ανάγκη να 

διασφαλισθεί κατάλληλη εκπροσώπηση των διαφόρων κλάδων της οίκονο�ικής 

και κοινωνικής ζωής. 
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2. Το Συ�βούλιο ζητεί την γνώ�η της Επιτροπής . ∆ύναται να ζητήσει 

τήν γνώ�η των ευρωπαϊκών οργανώσεων των αντιπροσωπευτικών των 

διαφόρων κλάδων της οικονο�ικής και κοινωνικής ζωής, οι όποιες ενδιαφέρονται 

Για την δραστηριότητα της Κοινότητος. 

 

ΑΡΘΡΟ 196 

Η Οικονο�ική και Κοινωνική Επιτροπή εκλέγει �εταξύ των �ελών της τον 

πρόεδρο και Το προεδρείο της Για περίοδο δύο ετών. 

Ή επιτροπή αυτή καταρτίζει τον κανονισ�ό της και τον υποβάλλει στην ο�όφωνη 

έγκριση του Συ�βουλίου. 

Η επιτροπή αυτή συγκαλείται από τον πρόεδρο της κατόπιν αιτήσεως του 

Συ�βουλίου ή της Επιτροπής. 

 

ΑΡΘΡΟ 197 

Ή Οικονο�ική και Κοινωνική Επιτροπή περιλα�βάνει ειδικευ�ένα τ�ή�ατα Για 

τους κύριους το�είς πού προβλέπει ή παροϋαα συνθήκη. 

Ή επιτροπή αυτή περιλα�βάνει ιδίως ένα τ�ή�α Για την γεωργία και £να τ�ή�α 

Για τις  �εταφορές, πού διέπονται από τις  ειδικές διατάξεις οι όποιες 

προβλέπονται στους τίτλους περί γεωργίας και �εταφορών. 

Τα ειδικευ�ένα τ�ή�ατα λειτουργούν στο πλαίσιο των γενικών αρ�οδιοτήτων της 

Οικονο�ικής και Κοινωνικής Επιτροπής. ∆εν δύναται να ζητηθεί ή γνώ�η των 

ειδικευ�ένων τ�η�άτων ανεξαρτήτως της επιτροπής αυτής. 

Στο πλαίσιο της Οικονο�ικής και Κοινωνικής Επιτροπής δύνανται επίσης να 

συγκροτούνται υποεπιτροπές Για την επεξεργασία σχεδίων γνω�ών επί ορισ�έ)

νων ζητη�άτων ή το�έων, τα όποια υποβάλλουν στην κρίση της επιτροπής 

αυτής. 

0 κανονισ�ός της επιτροπής αυτής καθορίζει τον τρόπο της συνθέσεως και 

ρυθ�ίζει την αρ�οδιότητα των ειδικευ�ένων τ�η�άτων και των υποεπιτροπών. 

 

ΑΡΘΡΟ 198 

Το Συ�βούλιο ή ή Επιτροπή οφείλουν να ζητοΟν την γνώ�η της Οικονο�ικής και 

Κοινωνικής Επιτροπής οτίς περιπτώσεις πού προβλέπει ή παρούσα συνθήκη. 

∆ύνανται να ζητούν την γνώ�η της Σεκάθε περίπτωση πού Το κρίνουν σκόπι�ο. 
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Αν Το Συ�βούλιο ή ή Επιτροπή Το κρίνουν αναγκαίο, τάσσουν στην Οικονο�ική 

και Κοινωνική Επιτροπή προθεσ�ία δέκα τουλάχιστον ή�ερων Για να υποβάλει 

την γνώ�η της    ή προθεσ�ία υπολογίζεται από την γναχττσποίηση στον πρό)

εδρο της επιτροπής αύτης.    Μετά την πάροδο της προθεσ�ίας ή έλλειψη της 

γνώ�ης δεν ε�ποδίζει Το Συ�βούλιο ή την "Επιτροπή να ενεργήσουν. 

Η γνώ�η της Οικονο�ικής και Κοινωνικής Επιτροπής και ή γνώ�η του αρ�οδίου 

ειδικευ�ένου τ�ή�ατος, καθώς και πρακτικά των συσκέψεων, διαβιβάζονται στο 

Συ�βούλιο και στην 'Επιτροπή. 
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Παράρτηα Β 

 

Απόσπασα από τη συνθήκη του Μάαστριχτ 

 

«ΤΙΤΛΟΣ VI  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ» 

  Κεφάλαιο 1  

  Οικονο�ική πολιτική  

  

 Άρθρο 102 Α  

  Τα κράτη �έλη ασκούν την οικονο�ική τους πολιτική �ε σκοπό να 

συ�βάλλουν στην υλοποίηση των στόχων της Κοινότητας, όπως αυτοί ορίζονται 

στο άρθρο 2, και στα πλαίσια των γενικών προσανατολισ�ών που αναφέρονται 

στο άρθρο 103 παράγραφος 2. Τα κράτη �έλη και η Κοινότητα δρουν σύ�φωνα 

�ε την αρχή της οικονο�ίας της ανοιχτής αγοράς �ε ελεύθερο ανταγωνισ�ό, που 

ευνοεί την αποτελεσ�ατική κατανο�ή των πόρων, και σύ�φωνα �ε τις αρχές του 

άρθρου 3 Α.  

  Άρθρο 103  

  1. Τα κράτη �έλη θεωρούν τις οικονο�ικές τους πολιτικές θέ�α κοινού 

ενδιαφέροντος και τις συντονίζουν στα πλαίσια του Συ�βουλίου, σύ�φωνα �ε τις 

διατάξεις του άρθρου 102 Α.  

  2. Το Συ�βούλιο, αποφασίζοντας �ε ειδική πλειοψηφία �ετά από 

σύσταση της Επιτροπής, συντάσσει σχέδιο των γενικών προσανατολισ�ών των 

οικονο�ικών πολιτικών των κρατών �ελών και της Κοινότητας και απευθύνει 

έκθεση �ε τα πορίσ�ατά του στο Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο.  
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  Το Ευρωπαϊκό Συ�βούλιο, αποφασίζοντας �ε βάση την έκθεση αυτή του 

Συ�βουλίου, συζητά τα συ�περάσ�ατα για τους γενικούς προσανατολισ�ούς 

των οικονο�ικών πολιτικών των κρατών �ελών και της Κοινότητας.  

  Με βάση τα συ�περάσ�ατα αυτά, το Συ�βούλιο, αποφασίζοντας �ε 

ειδική πλειοψηφία, διατυπώνει σύσταση όπου εκτίθενται αυτοί οι γενικοί 

προσανατολισ�οί. Το Συ�βούλιο γνωστοποιεί τη σύστασή του στο Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο.  

  3. Προκει�ένου να εξασφαλισθεί στενότερος συντονισ�ός των 

οικονο�ικών πολιτικών και συνεχής σύγκλιση των οικονο�ικών επιδόσεων των 

κρατών �ελών, το Συ�βούλιο, βάσει εκθέσεων που υποβάλλει η Επιτροπή, 

παρακολουθεί τις οικονο�ικές εξελίξεις σε κάθε κράτος �έλος και στην Κοινότητα, 

καθώς και τη συνέπεια των οικονο�ικών πολιτικών �ε τους γενικούς 

προσανατολισ�ούς που αναφέρονται στην παράγραφο 2, και προβαίνει τακτικά 

σε συνολική αξιολόγηση.  

  Για τους σκοπούς αυτής της πολυ�ερούς εποπτείας, τα κράτη �έλη 

ενη�ερώνουν την Επιτροπή για τα ση�αντικά �έτρα που λα�βάνουν στον το�έα 

της οικονο�ικής τους πολιτικής και της διαβιβάζουν όποιες άλλες πληροφορίες 

κρίνουν αναγκαίες.  

  4. Όταν, διαπιστώνεται στα πλαίσια της διαδικασίας της παραγράφου 3, 

ότι η οικονο�ική πολιτική ενός κράτους �έλους αντιβαίνει προς τους γενικούς 

προσανατολισ�ούς της παραγράφου 2 ή ότι ενδέχεται να θέσει σε κίνδυνο την 

καλή λειτουργία της οικονο�ικής και νο�ισ�ατικής ένωσης, το Συ�βούλιο, 

αποφασίζοντας �ε ειδική πλειοψηφία �ετά από σύσταση της Επιτροπής, �πορεί 

να απευθύνει τις αναγκαίες συστάσεις προς το οικείο κράτος �έλος. Το 

Συ�βούλιο, προτάσει της Επιτροπής, �πορεί να αποφασίσει �ε ειδική 

πλειοψηφία να ανακοινώσει δη�οσία τις συστάσεις του.  

  Ο Πρόεδρος του Συ�βουλίου και η Επιτροπή διαβιβάζουν έκθεση στο 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για τα αποτελέσ�ατα της πολυ�ερούς εποπτείας. Ο 

Πρόεδρος του Συ�βουλίου �πορεί να κληθεί να ε�φανισθεί ενώπιον της 
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αρ�όδιας επιτροπής του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου εάν το Συ�βούλιο έχει 

ανακοινώσει δη�οσία τις συστάσεις του.  

  5. Το Συ�βούλιο, ακολουθώντας τη διαδικασία που αναφέρεται στο 

άρθρο 189 Γ, �πορεί να θεσπίζει λεπτο�ερείς κανόνες για τη διαδικασία 

πολυ�ερούς εποπτείας που αναφέρεται στις παραγράφους 3 και 4 του παρόντος 

άρθρου.  

  Άρθρο 103 Α  

  1. Με την επιφύλαξη άλλων τυχόν διαδικασιών που προβλέπονται στην 

παρούσα συνθήκη, το Συ�βούλιο, αποφασίζοντας ο�όφωνα προτάσει της 

Επιτροπής, �πορεί να θεσπίζει τα κατάλληλα �έτρα για την αντι�ετώπιση της 

οικονο�ικής κατάστασης, ιδίως εάν ανακύψουν σοβαρές δυσκολίες στον 

εφοδιασ�ό �ε ορισ�ένα προϊόντα.  

  2. Όταν ένα κράτος �έλος αντι�ετωπίζει δυσκολίες ή διατρέχει �εγάλο 

κίνδυνο να αντι�ετωπίσει σοβαρές δυσκολίες οφειλό�ενες σε έκτακτες 

περιστάσεις που εκφεύγουν από τον έλεγχό του, το Συ�βούλιο, προτάσει της 

Επιτροπής, �πορεί να αποφασίσει ο�όφωνα να του χορηγήσει, υπό ορισ�ένους 

όρους, κοινοτική χρη�ατοδοτική ενίσχυση. Εάν οι σοβαρές δυσκολίες οφείλονται 

σε φυσικές καταστροφές, το Συ�βούλιο αποφασίζει �ε ειδική πλειοψηφία. Ο 

Πρόεδρος του Συ�βουλίου ενη�ερώνει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για τη 

ληφθείσα απόφαση.  

 

  Άρθρο 104  

  1. Απαγορεύονται οι υπεραναλήψεις ή οποιουδήποτε άλλου είδους 

πιστωτικές διευκολύνσεις από την ΕΚΤ ή από τις κεντρικές τράπεζες των κρατών 

�ελών, οι οποίες εφεξής αποκαλούνται “Εθνικές κεντρικές τράπεζες”, προς 

κοινοτικά όργανα ή οργανισ�ούς, κεντρικές κυβερνήσεις, περιφερειακές, τοπικές 

ή άλλες δη�όσιες αρχές, άλλους οργανισ�ούς δη�οσίου δικαίου ή δη�όσιες 

επιχειρήσεις των κρατών �ελών. απαγορεύεται επίσης να αγοράζουν απευθείας 
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χρεώγραφα από τους οργανισ�ούς ή τους φορείς αυτούς, η ΕΚΤ ή οι εθνικές 

κεντρικές τράπεζες.  

  2. Η παράγραφος 1 δεν ισχύει για τα πιστωτικά ιδρύ�ατα που ανήκουν 

στο ∆η�όσιο, στα οποία οφείλουν να επιφυλάσσουν οι εθνικές κεντρικές 

τράπεζες και η ΕΚΤ την ίδια �εταχείριση όπως και στα ιδιωτικά πιστωτικά 

ιδρύ�ατα όσον αφορά τη διάθεση αποθε�άτων από τις κεντρικές τράπεζες.  

  Άρθρο 104 Α  

  1. Απαγορεύεται κάθε �έτρο που θεσπίζει προνο�ιακή πρόσβαση των 

κοινοτικών οργάνων ή οργανισ�ών, των κεντρικών κυβερνήσεων, των 

περιφερειακών, τοπικών ή άλλων δη�όσιων αρχών, των άλλων οργανισ�ών 

δη�οσίου δικαίου ή των δη�όσιων επιχειρήσεων των κρατών �ελών στα 

χρη�ατοπιστωτικά ιδρύ�ατα, εφόσον δεν υπαγορεύεται από λόγους 

προληπτικής εποπτείας.  

  2. Το Συ�βούλιο, αποφασίζοντας �ε τη διαδικασία του άρθρου 189 Γ, 

προσδιορίζει, πριν από την 1η Ιανουαρίου 1994, τους ορισ�ούς για την 

εφαρ�ογή της απαγόρευσης που αναφέρεται στην παράγραφο 1.  

  Άρθρο 104 Β  

  1. Η Κοινότητα δεν ευθύνεται για τις υποχρεώσεις που αναλα�βάνουν οι 

κεντρικές κυβερνήσεις, οι περιφερειακές, τοπικές ή άλλες δη�όσιες αρχές, άλλοι 

οργανισ�οί δη�οσίου δικαίου ή δη�όσιες επιχειρήσεις των κρατών �ελών, ούτε 

τις αναλα�βάνει, �ε την επιφύλαξη των α�οιβαίων χρη�ατοοικονο�ικών 

εγγυήσεων για την από κοινού εκτέλεση ενός συγκεκρι�ένου έργου. Κανένα 

κράτος �έλος δεν ευθύνεται για τις υποχρεώσεις που αναλα�βάνουν οι κεντρικές 

κυβερνήσεις, οι περιφερειακές, τοπικές ή άλλες δη�όσιες αρχές, άλλοι 

οργανισ�οί δη�οσίου δικαίου ή δη�όσιες επιχειρήσεις άλλου κράτους �έλους, 

ούτε τις αναλα�βάνει, �ε την επιφύλαξη των α�οιβαίων χρη�ατοοικονο�ικών 

εγγυήσεων για την από κοινού εκτέλεση ενός συγκεκρι�ένου έργου.  
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  2. Εάν προκύψει ανάγκη, το Συ�βούλιο, αποφασίζοντας �ε τη διαδικασία 

του άρθρου 189 Γ, �πορεί να προσδιορίσει τους ορισ�ούς για την εφαρ�ογή των 

απαγορεύσεων του άρθρου 104 και του παρόντος άρθρου.  

  

 Άρθρο 104 Γ  

  1. Τα κράτη �έλη αποφεύγουν τα υπερβολικά δη�οσιονο�ικά 

ελλεί��ατα.  

  2. Η Επιτροπή παρακολουθεί την εξέλιξη της δη�οσιονο�ικής 

κατάστασης και το ύψος του δη�οσίου χρέους στα κράτη �έλη προκει�ένου να 

εντοπίζει τις �εγάλες αποκλίσεις. Ειδικότερα, εξετάζει την τήρηση της 

δη�οσιονο�ικής πειθαρχίας, �ε βάση τα εξής δύο κριτήρια:  

  α)  κατά πόσον ο λόγος του προβλεπό�ενου ή υφιστα�ένου 

δη�οσιονο�ικού ελλεί��ατος προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν υπερβαίνει 

�ια τι�ή αναφοράς, εκτός εάν,  

  )  είτε ο λόγος αυτός ση�ειώνει ουσιαστική και συνεχή πτώση και έχει 

φθάσει σε επίπεδο παραπλήσιο της τι�ής αναφοράς,  

   )  είτε, εναλλακτικά, η υπέρβαση της τι�ής αναφοράς είναι απλώς 

έκτακτη και προσωρινή και ο λόγος παρα�ένει κοντά στην τι�ή αναφοράς,  

   β)  κατά πόσον ο λόγος του δη�οσίου χρέους προς το ακαθάριστο 

εγχώριο προϊόν υπερβαίνει �ία τι�ή αναφοράς, εκτός εάν ο λόγος �ειώνεται 

επαρκώς και πλησιάζει την τι�ή αναφοράς �ε ικανοποιητικό ρυθ�ό.  

   Οι τι�ές αναφοράς ορίζονται στο πρωτόκολλο για τη διαδικασία του 

υπερβολικού ελλεί��ατος, που προσαρτάται στην παρούσα συνθήκη.  

  3. Εάν ένα κράτος �έλος δεν εκπληρώνει τους όρους ενός από τα 

κριτήρια αυτά ή α�φοτέρων των κριτηρίων, η Επιτροπή συντάσσει έκθεση. Η 

έκθεση της Επιτροπής λα�βάνει επίσης υπόψη το κατά πόσον το δη�όσιο 

έλλει��α υπερβαίνει τις δαπάνες δη�οσίων επενδύσεων καθώς και όλους τους 
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άλλους σχετικούς παράγοντες, συ�περιλα�βανο�ένης της �εσοπρόθεσ�ης 

οικονο�ικής και δη�οσιονο�ικής κατάστασης του κράτους �έλους.  

  Η Επιτροπή �πορεί επίσης να συντάξει έκθεση εάν, �ολονότι 

εκπληρώνονται οι όροι των κριτηρίων, θεωρεί ότι υπάρχει σε ένα κράτος �έλος ο 

κίνδυνος υπερβολικού ελλεί��ατος.  

  4. Η επιτροπή του άρθρου 109 Γ διατυπώνει γνώ�η για την έκθεση της 

Επιτροπής.  

  5. Εάν η Επιτροπή κρίνει ότι υπάρχει ή ότι �πορεί να ε�φανισθεί 

υπερβολικό έλλει��α σε ένα κράτος �έλος, τότε απευθύνει τη γνώ�η της στο 

Συ�βούλιο.  

  6. Το Συ�βούλιο, �ε ειδική πλειοψηφία, �ετά από σύσταση της 

Επιτροπής και αφού λάβει υπόψη τυχόν παρατηρήσεις του εν λόγω κράτους 

�έλους, αποφασίζει, �ετά από συνολική εκτί�ηση, εάν υφίσταται ή όχι 

υπερβολικό έλλει��α.  

  7. Εάν το Συ�βούλιο αποφασίσει, σύ�φωνα �ε την παράγραφο 6, ότι 

υπάρχει υπερβολικό έλλει��α, απευθύνει συστάσεις στο εν λόγω κράτος �έλος 

προκει�ένου να τερ�ατιστεί η κατάσταση αυτή εντός καθορισ�ένου χρονικού 

διαστή�ατος. Με την επιφύλαξη των διατάξεων της παραγράφου 8, οι συστάσεις 

αυτές δεν ανακοινώνονται δη�οσία.  

  8. Εάν το Συ�βούλιο διαπιστώσει ότι δεν ανελήφθη αποτελεσ�ατική 

δράση σε εφαρ�ογή των συστάσεών του, εντός του καθορισ�ένου χρονικού 

διαστή�ατος, τότε �πορεί να τις ανακοινώσει δη�οσία.  

  9. Εάν ένα κράτος �έλος επι�ένει να �ην εφαρ�όζει τις συστάσεις του 

Συ�βουλίου, τότε το Συ�βούλιο �πορεί να αποφασίσει να ειδοποιήσει το κράτος 

�έλος να λάβει, εντός συγκεκρι�ένης προθεσ�ίας, �έτρα για τη �είωση του 

ελλεί��ατος την οποία το Συ�βούλιο κρίνει αναγκαία για να αντι�ετωπιστεί η 

κατάσταση αυτή.  
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  Σε αυτή την περίπτωση, το Συ�βούλιο �πορεί να ζητήσει από το κράτος 

�έλος αυτό, να υποβάλλει εκθέσεις σύ�φωνα �ε συγκεκρι�ένο χρονοδιάγρα��α, 

για να εξετάσει τις προσπάθειες προσαρ�ογής που καταβάλλει αυτό το κράτος 

�έλος.  

  10. Τα δικαιώ�ατα προσφυγής που προβλέπονται στα άρθρα 169 και 

170 δεν �πορούν να ασκηθούν στα πλαίσια των παραγράφων 1 έως 9 του 

παρόντος άρθρου.  

  11. Το Συ�βούλιο, εφόσον ένα κράτος �έλος δεν συ��ορφώνεται �ε 

απόφαση που έχει ληφθεί σύ�φωνα �ε την παράγραφο 9, �πορεί να αποφασίσει 

να εφαρ�όσει ή να εντείνει ένα ή περισσότερα από τα εξής �έτρα:  

  )  να απαιτήσει να δη�οσιεύει το εν λόγω κράτος �έλος πρόσθετες 

πληροφορίες, τις οποίες ορίζει το Συ�βούλιο, προτού εκδώσει ο�ολογίες και 

χρεώγραφα,  

   )  να καλέσει την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων να αναθεωρήσει 

την πολιτική δανεισ�ού που ασκεί έναντι του εν λόγω κράτους �έλους,  

   )  να απαιτήσει από το εν λόγω κράτος �έλος να καταθέσει ατόκως στην 

Κοινότητα ποσό κατάλληλου ύψους, έως ότου, κατά τη γνώ�η του Συ�βουλίου, 

διορθωθεί το υπερβολικό έλλει��α,  

   )  να επιβάλλει πρόστι�α εύλογου ύψους.  

   Ο Πρόεδρος του Συ�βουλίου ενη�ερώνει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 

για τις αποφάσεις τις οποίες λα�βάνει.  

  12. Το Συ�βούλιο καταργεί ορισ�ένες ή όλες τις αποφάσεις του που 

αναφέρονται στις παραγράφους 6 έως 9 και στην παράγραφο 11, εφόσον, κατά 

τη γνώ�η του, έχει διορθωθεί το υπερβολικό έλλει��α στο οικείο κράτος �έλος. 

Εάν το Συ�βούλιο έχει προηγου�ένως ανακοινώσει δη�οσία συστάσεις, τότε, 

�όλις καταργηθεί η απόφαση που αναφέρεται στην παράγραφο 8, προβαίνει σε 

δη�όσια δήλωση περί του ότι δεν υφίσταται πλέον υπερβολικό έλλει��α στο 

οικείο κράτος �έλος.  
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  13. Το Συ�βούλιο λα�βάνει τις αποφάσεις, που αναφέρονται στις 

παραγράφους 7 έως 9 και στις παραγράφους 11 και 12, �ετά από σύσταση της 

Επιτροπής και �ε πλειοψηφία των δύο τρίτων των ψήφων των �ελών του, οι 

οποίες σταθ�ίζονται σύ�φωνα �ε το άρθρο 148 παράγραφος 2, εκτός των 

ψήφων του αντιπροσώπου του ενδιαφερό�ενου κράτους �έλους.  

  14. Περαιτέρω διατάξεις για την εφαρ�ογή της διαδικασίας του παρόντος 

άρθρου προβλέπονται στο πρωτόκολλο για τη διαδικασία του υπερβολικού 

ελλεί��ατος, που προσαρτάται στην παρούσα συνθήκη.  

  Το Συ�βούλιο, αποφασίζοντας ο�οφώνως προτάσει της Επιτροπής και 

�ετά από διαβούλευση �ε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και την ΕΚΤ, θεσπίζει τις 

κατάλληλες διατάξεις που θα αντικαταστήσουν το εν λόγω πρωτόκολλο.  

  Με την επιφύλαξη των άλλων διατάξεων της παρούσας παραγράφου, το 

Συ�βούλιο, αποφασίζοντας �ε ειδική πλειοψηφία προτάσει της Επιτροπής και 

�ετά από διαβούλευση �ε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, προσδιορίζει, πριν από 

την 1η Ιανουαρίου 1994, λεπτο�ερείς κανόνες και ορισ�ούς για την εφαρ�ογή 

του εν λόγω πρωτοκόλλου. 
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