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Παράρτημα 1. Γραφικά στοιχεία όσον αφορά τον δημοσιονομικό προσανατολισμό της 
ζώνης του ευρώ 

 
Διάγραμμα 1. Δημοσιονομικός προσανατολισμός της ζώνης του ευρώ κατά την περίοδο 2011-2017 
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Το διάγραμμα 1 δείχνει τον προσανατολισμό της δημοσιονομικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ στον κάθετο 
άξονα, όπως μετράται με την μεταβολή στο πρωτογενές διαρθρωτικό ισοζύγιο (όπως στο διάγραμμα στο 
κυρίως κείμενο της ανακοίνωσης) και το ποσό της μη χρησιμοποιηθείσας παραγωγικής ικανότητας της 
οικονομίας στον οριζόντιο άξονα. Στα συγκεντρωτικά μεγέθη της ζώνης του ευρώ που εμφανίζονται στο 
παρόν παράρτημα δεν περιλαμβάνεται η Ελλάδα, η οποία υπάγεται σε πρόγραμμα στήριξης της σταθερότητας.  
 
Το διάγραμμα δείχνει ότι, ενώ η δημοσιονομική πολιτική υπήρξε συσταλτική κατά την περίοδο 2011-2014 
(όταν η κατάσταση της οικονομίας χειροτέρευε), ο προσανατολισμός της ήταν ουδέτερος ή/και ελαφρώς 
υποστηρικτικός το 2015 και 2016 αντίστοιχα. Για το 2017, τόσο από τα σχέδια δημοσιονομικών 
προγραμμάτων (ΣΔΠ) των κρατών μελών όσο και από τις φθινοπωρινές οικονομικές προβλέψεις 2016 της 
Επιτροπής προκύπτει ότι σε γενικές γραμμές ο δημοσιονομικός προσανατολισμός θα είναι ουδέτερος.  
 
Επίσης, ο δημοσιονομικός προσανατολισμός συχνά εκφράζεται ως μεταβολή στο διαρθρωτικό ισοζύγιο 
(δηλαδή συμπεριλαμβανομένων των πληρωμών τόκων), ιδίως στο πλαίσιο της δημοσιονομικής εποπτείας της 
ΕΕ. Ο δείκτης αυτός δείχνει ελαφρά λιγότερο επεκτατική δημοσιονομική πολιτική το 2016 και το 2017, 
δεδομένου ότι οι δαπάνες για τόκους αναμένεται να έχουν μειωθεί ελαφρά κατά τα εν λόγω δύο έτη.  
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Διάγραμμα 2. Δημοσιονομικός προσανατολισμός της ζώνης του ευρώ από το 2002 
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Στο διάγραμμα 2 παρουσιάζεται ο δημοσιονομικός προσανατολισμός της ζώνης του ευρώ, δηλαδή η 
κατεύθυνση της δημοσιονομικής πολιτικής σε συγκεντρωτικό επίπεδο, από ιστορική προοπτική.  

Αυτή μετράται ως μεταβολή στο διαρθρωτικό πρωτογενές ισοζύγιο. Τα αριθμητικά στοιχεία για την περίοδο 
πριν από το 2010 είναι κατά προσέγγιση και, ως εκ τούτου, αναφέρονται μόνον ενδεικτικά, δεδομένου ότι 
χρησιμοποιούν διαφορετικά σύνολα «έκτακτων» μέτρων, όπως αυτά ορίζονται σύμφωνα με το παλαιό 
σύστημα εθνικών λογαριασμών ΕΣΟΛ 1995.  

Στο εν λόγω διάγραμμα, μια θετική τιμή αντιστοιχεί σε διευρυνόμενο δημοσιονομικό έλλειμμα (πράγμα που 
συντελεί σε «δημοσιονομική επέκταση»), ενώ μια αρνητική τιμή αντιστοιχεί σε μειούμενο δημοσιονομικό 
έλλειμμα («δημοσιονομική εξυγίανση»). Στα συγκεντρωτικά μεγέθη της ζώνης του ευρώ δεν περιλαμβάνεται 
η Ελλάδα, η οποία υπάγεται σε πρόγραμμα στήριξης της σταθερότητας. Οι τιμές για το 2016 και το 2017 είναι 
εκείνες που βασίζονται στις φθινοπωρινές προβλέψεις της Επιτροπής του 2016. 
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Διάγραμμα 3. Δημοσιονομικός χάρτης για τη ζώνη του ευρώ το 2016 

 

 
 
Το διάγραμμα 3 παρουσιάζει τόσο τις ανάγκες σταθεροποίησης (κάθετος άξονας, μέτρηση με βάση το κενό 
παραγωγής το 2016) και τις ανάγκες βιωσιμότητας στα κράτη μέλη της ζώνης του ευρώ (οριζόντιος άξονας, 
μέτρηση με τον πρότυπο δείκτη βιωσιμότητας «S1», με βάση τις φθινοπωρινές προβλέψεις του 2016 και με 
έτος αναφοράς το 2016).  
 
Η καλή(κακή) οικονομική συγκυρία μετράται με βάση το κενό παραγωγής το 2016. Τα κράτη μέλη που 
αναφέρονται στο άνω ήμισυ του διαγράμματος (στο τμήμα της «ευνοϊκής οικονομικής συγκυρίας») δεν έχουν 
ανάγκη μια επεκτατική δημοσιονομική πολιτική δεδομένου ότι οι οικονομίες τους έχουν ήδη φτάσει στο 
δυναμικό τους ή το έχουν υπερβεί. Αυτό συμβαίνει στην περίπτωση των IE, LT, LV και MT. Αντίθετα, οι 
χώρες που βρίσκονται στο κάτω ήμισυ του διαγράμματος (στο τμήμα της «κακής οικονομικής συγκυρίας») 
έχουν ανάγκες σταθεροποίησης. Με άλλα λόγια, απαιτείται πρόσθετη στήριξη από πλευράς δημοσιονομικής 
πολιτικής ώστε να παγιωθεί η ανάκαμψη. Αυτό ισχύει για το σύνολο της ζώνης του ευρώ, καθώς και για τις 
CY, ES, FI, FR, IT, LU, NL ή PT, μεταξύ άλλων. 
 
Η διάσταση της σταθεροποίησης συμπληρώνεται με τη διάσταση της βιωσιμότητας, μετρούμενης κατά μήκος 
του οριζόντιου άξονα. Ειδικότερα, στο δεξιό ήμισυ του διαγράμματος αναφέρονται οι χώρες με ανάγκες 
εξυγίανσης. Αυτό σημαίνει ότι απαιτείται περαιτέρω εξυγίανση ώστε να διασφαλιστεί η βιωσιμότητα των 
δημόσιων οικονομικών τους. Αυτό συμβαίνει στην περίπτωση των BE, ES, IE, FI, FR, IT, SI και PT. Κατ’ 
αντιδιαστολή, τα κράτη μέλη που αναφέρονται στην αριστερή πλευρά του διαγράμματος έχουν κάποια 
δημοσιονομικά περιθώρια, πράγμα το οποίο σημαίνει ότι μπορούν να ασκήσουν επεκτατική δημοσιονομική 
πολιτική χωρίς να υπονομεύσουν την βιωσιμότητα των δημόσιων οικονομικών τους. Αυτό συμβαίνει στην 
περίπτωση των DE, EE, LU, LV, MT, ή NL. Για την DE, ενώ η ανάγκη σταθεροποίησης φαίνεται αρκετά 
περιορισμένη το 2016, δηλαδή το κενό παραγωγής είναι μόνον ελαφρώς αρνητικό, προβλέπεται να αυξηθεί 
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και πάλι το 2017, σε αντίθεση με την πλειονότητα των κρατών μελών, ιδίως των μεγάλων οικονομιών, που 
προβλέπεται ότι θα πλησιάσουν περαιτέρω στο δυναμικό τους. 
 
Σημειώνεται ότι το διάγραμμα αυτό δείχνει αντίθετες κατευθύνσεις για ορισμένες χώρες που θα ωφελούνταν 
από μια πιο υποστηρικτική δημοσιονομική πολιτική βραχυπρόθεσμα, παρά το ότι αντιμετωπίζουν σημαντικά 
προβλήματα δημοσιονομικής βιωσιμότητας μακροπρόθεσμα. Αυτό αφορά, για παράδειγμα τις ES, FR και IT, 
μεταξύ άλλων. 

 

 

Διάγραμμα 4. Δημοσιονομικός προσανατολισμός της ζώνης του ευρώ το 2017 (% του ΑΕΠ) 
 

 
Το διάγραμμα 4 δείχνει τον πιθανό δημοσιονομικό προσανατολισμό της ζώνης του ευρώ το 2017, όπως 
μετράται με βάση τη μεταβολή του διαρθρωτικού ισοζυγίου, περιλαμβανομένης της μεταβολής των πληρωμών 
τόκων1. Οι τρέχουσες απαιτήσεις είναι εκείνες που αντικατοπτρίζονται στις ειδικές ανά χώρα συστάσεις 
(ΣΑΧ) που εγκρίθηκαν από το Συμβούλιο τον Ιούλιο του 2016. Δεδομένου ότι οι συστάσεις που 
διατυπώνονται στο πλαίσιο της διαδικασίας υπερβολικού ελλείμματος (ΔΥΕ — διορθωτικό σκέλος του 
Συμφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης) περιλαμβάνουν ονομαστικούς στόχους και τις διαρθρωτικές 
προσαρμογές που απαιτούνται για την επίτευξή τους (π.χ. για χώρες όπως η Γαλλία και Ισπανία), η 
απαιτούμενη δημοσιονομική προσαρμογή εμφανίζεται τόσο σε όρους διαρθρωτικών απαιτήσεων που 
προβλέπονται στις συστάσεις της ΔΥΕ (ανοιχτό πράσινο) όσο και σε όρους διαρθρωτικής προσαρμογής που 
θα ήταν απαραίτητη για την επίτευξη του ονομαστικού στόχου που καθορίζεται στις συστάσεις της ΔΥΕ 
(σκούρο πράσινο). Το ανωτέρω διάγραμμα δείχνει ότι η πλήρης υλοποίηση των δημοσιονομικών απαιτήσεων 
των ΣΑΧ θα συνεπαγόταν, σε συγκεντρωτικό επίπεδο, περιοριστικό δημοσιονομικό προσανατολισμό για τη 
ζώνη του ευρώ το 2017. Παρόμοιες τάσεις μπορούν να ληφθούν υπόψη και για το 2018 με βάση τις 
υφιστάμενες φορολογικές απαιτήσεις. 

 
Διάγραμμα 5. Δημοσιονομικός προσανατολισμός της ζώνης του ευρώ για το 2017: κατανομή 

μεταξύ των κυριότερων οικονομιών 

                                                            
1 Πρόκειται για διαφορετικό μέσο μέτρησης από εκείνο που χρησιμοποιείται στο διάγραμμα του κυρίως κειμένου. 
Παρουσιάζεται εδώ δεδομένου ότι χρησιμοποιήθηκε στη δημοσιονομική εποπτεία της ΕΕ για να εκφραστούν  οι  
φορολογικές απαιτήσεις, αλλά διαφέρει ελαφρώς από την έννοια του «πρωτογενούς διαθρωτικού ισοζυγίου», που αποτελεί 
καλύτερο μέσο μέτρησης του δημοσιονομικού προσανατολισμού (βλέπε επίσης πλαίσιο 1). Στην τελευταία περίπτωση δεν 
λαμβάνεται υπόψη η ετήσια μεταβολή στις πληρωμές τόκων. 
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Το διάγραμμα 5 δείχνει τις τρέχουσες απαιτήσεις των ΣΑΧ για επιλεγμένα κράτη μέλη, σε σύγκριση με ό, τι 
αναφέρεται στα σχέδια δημοσιονομικών προγραμμάτων (ΣΔΠ) τους και με τις πλέον πρόσφατες εκτιμήσεις 
στις προβλέψεις της Επιτροπής, με βάση τη μεταβολή του διαρθρωτικού ισοζυγίου. Όπως στο διάγραμμα 4, η 
απαιτούμενη δημοσιονομική προσαρμογή παρουσιάζεται τόσο σε όρους διαρθρωτικών απαιτήσεων που 
καθορίζονται στις συστάσεις της ΔΥΕ (ανοιχτό πράσινο) όσο και σε όρους διαρθρωτικής προσαρμογής που 
απαιτείται για να επιτευχθεί ο ονομαστικός στόχος της ΔΥΕ (σκούρο πράσινο).  
Διάγραμμα 6. Συνολική σύνθεση της δημοσιονομικής προσαρμογής, 2011-17 (% ΑΕΠ ζώνης ευρώ) 
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Στο διάγραμμα 6 παρουσιάζεται η δημοσιονομική προσπάθεια κατά διακριτική ευχέρεια (DFE), που αποτελεί 
άλλον ένα τρόπο εκτίμησης του προσανατολισμού της δημοσιονομικής πολιτικής. Πρόκειται για δείκτη που 
συμπληρώνει αυτόν της μεταβολής του διαρθρωτικού (πρωτογενούς) ισοζυγίου. Τόσο η DFE όσο και η 
μεταβολή του διαρθρωτικού ισοζυγίου δείχνουν ότι το μεγαλύτερο μέρος της δημοσιονομικής προσαρμογής 
που έχει επέλθει στη ζώνη του ευρώ τα τελευταία έτη οφείλεται περισσότερο στην αύξηση των εσόδων παρά 
σε περικοπές δαπανών.  

 
Διάγραμμα 7. Σύνθεση της δημοσιονομικής προσαρμογής: Δαπάνες 2009-17, της ζώνης του ευρώ 
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Το διάγραμμα 7 δείχνει ότι η συμπίεση των δημοσίων επενδύσεων ήταν ιδιαίτερα μεγάλη και ότι 
διαδραμάτισε σημαντικό ρόλο στην δημοσιονομική εξυγίανση.  
Διάγραμμα 8. Δείκτης χρέους γενικής κυβέρνησης από τότε που υιοθετήθηκε το ευρώ: μέσος όρος 

και επιλεγμένα κράτη μέλη (%) 
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Στο διάγραμμα 8 παρουσιάζεται η εξέλιξη του δημόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ από το 1999 για τον 
μέσο όρο της ζώνης του ευρώ, καθώς και για τη Γερμανία, την Ισπανία, τη Γαλλία και την Ιταλία. Κατά μέσο 
όρο, το δημόσιο χρέος της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε σταθερά μεταξύ 2007 και 2014. Άρχισε να μειώνεται το 
2015 και αναμένεται να συνεχίσει να μειώνεται το 2016 και το 2017. Η εξέλιξη του δημόσιου χρέους, όπως 
και το συνολικό του επίπεδο είναι άνισα μεταξύ των κρατών μελών. 
 

Παράρτημα 2. Παραγωγή και δευτερογενείς επιπτώσεις της δημοσιονομικής πολιτικής2 

Ο αντίκτυπος της δημοσιονομικής πολιτικής στην οικονομική δραστηριότητα και τα δευτερογενή 
αποτελέσματά της στις χώρες της ζώνης του ευρώ αποτελούν πολυσυζητημένο θέμα, που είναι 
ιδιαίτερα επίκαιρο στην συζήτηση που διεξάγεται όσον αφορά με την καταλληλότερη οικονομική 
πολιτική για τη ζώνη του ευρώ. Το υπόδειγμα (QUEST) που χρησιμοποιούν οι υπηρεσίες της 
Επιτροπής μπορεί να χρησιμεύσει για την αξιολόγηση του αντικτύπου της δημοσιονομικής επέκτασης 
στις χώρες με πλεόνασμα, για την οικονομία της ζώνης του ευρώ (βλ. In ‘t Veld 2016). Ειδικότερα, οι 
προσομοιώσεις λαμβάνουν υπόψη τις δανειακά χρηματοδοτούμενες αυξήσεις των δημοσίων 
επενδύσεων στη Γερμανία και στις Κάτω Χώρες. Η ανάλυση βασίζεται στην παραδοχή ότι η 
νομισματική πολιτική της ζώνης του ευρώ λειτουργεί σε περιβάλλον μηδενικών επιτοκίων επί δύο 
έτη. Αυτό συνάδει με τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής ότι ο πληθωρισμός της ζώνης του 
ευρώ θα παραμείνει χαμηλός και κάτω του στόχου την περίοδο 2017-18. 

Οι προσομοιώσεις QUEST δείχνουν ότι οι δημοσιονομικοί πολλαπλασιαστές (δηλαδή ο αντίκτυπος 
της δημοσιονομικής πολιτικής στο ΑΕΠ) και οι δευτερογενείς επιπτώσεις (επιπτώσεις στο ΑΕΠ 
άλλων χωρών) αποκτούν πολύ μεγαλύτερη βάρος όταν η νομισματική πολιτική ασκείται σε 
περιβάλλον μηδενικών επιτοκίων, από ό,τι όταν ασκείται υπό κανονικές συνθήκες. Εάν ο 
πληθωρισμός είχε φτάσει τον στόχο και η οικονομία της ζώνης του ευρώ ήταν σε πλήρη 
δυναμικότητα («κανονικές συνθήκες»), μια δημοσιονομική επέκταση στη Γερμανία και τις Κάτω 

                                                            
2 Βλ. In ‘t Veld, J. (2016): Κοινό επενδυτικό κίνητρο στις πλεονασματικές χώρες της ζώνης του ευρώ και των δευτερογενών 
επιπτώσεων, European Economy Economic Brief 16. Βλ. επίσης Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015): Αναζωογόνηση 
της ανάκαμψης στη ζώνη του ευρώ: Η αύξηση των βασικών δημοσιονομικών δαπανών θα βοηθήσει την περιφέρεια;, NBER 
Working Papers 21426.  



 

8 
 

Χώρες, θα οδηγούσε λογικά σε αυστηρότερη νομισματική πολιτική, κατά την έννοια της αύξησης των 
επιτοκίων. Αυτό θα παραγκώνιζε την ιδιωτική ζήτηση και θα αποδυνάμωνε τη θετική εξέλιξη του 
ΑΕΠ. Οι δευτερογενείς επιπτώσεις στο ΑΕΠ άλλων περιοχών της ζώνης του ευρώ θα ήταν αμελητέες 
δεδομένου ότι οι θετικές εμπορικές δευτερογενείς επιπτώσεις λόγω της δημοσιονομικής επέκτασης θα 
αντισταθμίζονταν από τη μείωση της εγχώριας ζήτησης λόγω των υψηλότερων επιτοκίων.  

Ωστόσο, υπό την παρούσα συγκυρία με μηδενικά επιτόκια, οι συνέπειες λόγω πολλαπλασιαστών και 
δευτερογενών επιπτώσεων είναι μεγαλύτερες. Σύμφωνα με άλλες μελέτες για τις επενδύσεις σε 
υποδομές, σε περίπτωση μεγάλης αποδοτικότητας των δημόσιων επενδύσεων, πρόσθετες δημόσιες 
επενδύσεις ύψους 1 % του ΑΕΠ στη Γερμανία και στις Κάτω Χώρες επί μια 10ετία, θα αύξαναν το 
εγχώριο ΑΕΠ κατά 1,1 και 0,9 τοις εκατό, αντίστοιχα. Το θετικό αποτέλεσμα στο ΑΕΠ είναι κάπως 
μικρότερο για τις Κάτω Χώρες, διότι η χώρα χαρακτηρίζεται από μεγαλύτερα εμπορικά ανοίγματα, 
πράγμα που συνεπάγεται αυξημένη ζήτηση για εισαγόμενα προϊόντα. Σε 10ετή χρονικό ορίζοντα, το 
πραγματικό ΑΕΠ της Γερμανίας και των Κάτω Χωρών θα αυξανόταν κατά περισσότερο από 2 τοις 
εκατό. Ο μακροπρόθεσμος αντίκτυπος στο ΑΕΠ υπερβαίνει τα βραχυπρόθεσμα αποτελέσματα, διότι 
οι δημόσιες επενδύσεις αυξάνουν την παραγωγικότητα των ιδιωτικών κεφαλαίων και της εργασίας επί 
σημαντικό χρονικό διάστημα (θετική επίδραση στην προσφορά).  

Σε αυτό το σενάριο, το πραγματικό ΑΕΠ άλλων περιοχών της ζώνης του ευρώ (Γαλλία, Ιταλία, 
Ισπανία και υπόλοιπη ζώνη του ευρώ) θα παρουσιάσει αύξηση κατά 0,3-0,5 ποσοστιαίες μονάδες ήδη 
μετά από ένα έτος. Οι δευτερογενείς επιπτώσεις οφείλονται στα άμεσα αποτελέσματα επί του 
εμπορίου (αύξηση των εξαγωγών προς Γερμανία και Κάτω Χώρες) και στη μερική μείωση της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας (αύξηση των εξαγωγών και προς τον υπόλοιπο κόσμο).  

Ο αντίκτυπος στα δημόσια οικονομικά της Γερμανίας και των Κάτω Χωρών δεν είναι τόσο δυσμενής 
όσο θα αναμενόταν, καθώς η μεγαλύτερη ανάπτυξη θα δώσει επίσης ώθηση στα φορολογικά έσοδα. 
Το δημόσιο χρέος, μάλιστα, θα αυξηθεί κατά λιγότερο από 2 % του ΑΕΠ στη Γερμανία μετά από 
δέκα έτη, και κατά τι περισσότερο στις Κάτω Χώρες, ενώ οι δείκτες χρέους στην υπόλοιπη ζώνη του 
ευρώ θα μειωθούν, στην πράξη, κατά περίπου 2 ποσοστιαίες μονάδες λόγω θετικών δευτερογενών 
επιπτώσεων στο ΑΕΠ. Σε περίπτωση μόνιμης αύξησης των δημόσιων επενδύσεων, οι δείκτες του 
χρέους στη Γερμανία και τις Κάτω Χώρες, θα παρουσίαζαν ουσιαστικά μείωση μακροπρόθεσμα και 
τα αναπτυξιακά κίνητρα θα καθίσταντο αυτοχρηματοδοτούμενα.  


