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Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ιδρύθηκε
την 1η Ιουνίου 1998. Έκτοτε αποτελεί την ανεξάρ-
τητη κεντρική τράπεζα για το ενιαίο νόµισµα της
Ευρώπης, το ευρώ, το οποίο εισήχθη τον Ιανουάριο
του 1999. Απαραίτητη προϋπόθεση για την υιοθέ-
τηση ενιαίου νοµίσµατος από µια οµάδα χωρών
είναι να υπάρχει µια κοινή κεντρική τράπεζα και ένα
κοινό σύστηµα κεντρικών τραπεζών. Έτσι, στην
ΕΚΤ και στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τρα-
πεζών (ΕΣΚΤ), που περιλαµβάνει την ΕΚΤ και τις
κεντρικές τράπεζες όλων των κρατών-µελών της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ), ανατέθηκε το καθήκον
να διατηρούν τη σταθερότητα των τιµών και να δια-
φυλάσσουν την αξιοπιστία του ευρώ.

Το Μάιο του 1998 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο έλαβε
µια από τις πιο βαρυσήµαντες αποφάσεις στην
ιστορία της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. Οι ηγέτες
της ΕΕ αποφάσισαν ότι 11 κράτη-µέλη πληρούσαν
τις προϋποθέσεις για την υιοθέτηση του ευρώ. Αυτό
το ιστορικό βήµα είχε την αφετηρία του στη Συν-
θήκη του Μάαστριχτ, η οποία είχε υπογραφεί το
1992 και καθόριζε το θεσµικό πλαίσιο του ΕΣΚΤ.
Η Συνθήκη προέβλεπε ότι η λήψη αποφάσεων

νοµισµατικής πολιτικής γίνεται σε υπερεθνικό επί-
πεδο και θωρακίζεται από κάθε είδους πιέσεις,
συµπεριλαµβανοµένων των πιέσεων που ασκούν οι
κυβερνήσεις, και µε αυτό τον τρόπο διασφάλιζε την
πλήρη ανεξαρτησία της ΕΚΤ. Επίσης, παραχω-
ρούσε στην ΕΚΤ το αποκλειστικό δικαίωµα να επι-
τρέπει την έκδοση τραπεζογραµµατίων.

Η Συνθήκη του Μάαστριχτ συµφωνήθηκε και κυρώ-
θηκε από τα εθνικά κοινοβούλια µε βάση την παρα-
δοχή ότι όλα τα κράτη-µέλη της ΕΕ, όταν έλθει το
πλήρωµα του χρόνου, θα υιοθετήσουν το ευρώ και
ότι γι’ αυτό το λόγο το ΕΣΚΤ θα εκτελεί όλα τα καθή-
κοντα που σχετίζονται µε το ενιαίο νόµισµα. Μέχρι
τότε όµως, το βασικό παράγοντα αποτελεί µια οµάδα
κεντρικών τραπεζών εντός του ΕΣΚΤ – το Ευρω-
σύστηµα, το οποίο περιλαµβάνει την ΕΚΤ και τις
κεντρικές τράπεζες των χωρών της ζώνης του ευρώ.
Το κύριο όργανο λήψεως αποφάσεων του Ευρω-
συστήµατος είναι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ,
το οποίο απαρτίζεται από τα έξι µέλη της Εκτελε-
στικής Επιτροπής της ΕΚΤ και τους διοικητές των
εθνικών κεντρικών τραπεζών (ΕθνΚΤ) των χωρών
της ζώνης του ευρώ.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει ορίσει τη
σταθερότητα των τιµών ως θετικό ρυθµό πληθωρι-
σµού χαµηλότερο του 2% και έχει ανακοινώσει ότι
επιδιώκει τη διατήρηση του πληθωρισµού κάτω αλλά
πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα. Επί µία σχεδόν
δεκαετία η σταθερότητα των τιµών έχει επιτευχθεί
σε γενικές γραµµές, παρά το γεγονός ότι έντονες
αυξήσεις των διεθνών τιµών των βασικών εµπορευ-
µάτων ―στις οποίες η νοµισµατική πολιτική δεν µπο-
ρεί να ασκήσει άµεση επίδραση― έχουν επηρεάσει
την Ευρώπη και τον υπόλοιπο κόσµο, µε αποτέλεσµα
ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού να διαµορφώνεται
ελαφρώς άνω του 2% από την εισαγωγή του ευρώ
και εξής. Πρόκειται για ένα σπουδαίο επίτευγµα, εάν
ληφθούν υπόψη όλες οι διαταραχές που έχουν χαρα-
κτηρίσει αυτή την περίοδο, καθώς και οι προηγού-
µενες επιδόσεις των οικονοµιών που συµµετέχουν
στη ζώνη του ευρώ. Τις δεκαετίες πριν από την εισα-
γωγή του ευρώ, οι µέσοι ετήσιοι ρυθµοί πληθωρισµού
στις αντίστοιχες χώρες ήταν σηµαντικά υψηλότεροι
από ό,τι στη ζώνη του ευρώ την τελευταία δεκαετία.

Η σταθερότητα των τιµών είναι ουσιώδους σηµα-
σίας, όχι µόνο επειδή διαφυλάσσει την αξία των

ΠΡΟΛΟΓΟΣ
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εισοδηµάτων όλων των πολιτών, ιδίως των πιο ευπα-
θών και φτωχών οµάδων, αλλά και επειδή η αξιό-
πιστη διατήρησή της σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα
αποτελεί προϋπόθεση για διατηρήσιµη ανάπτυξη
και δηµιουργία θέσεων απασχόλησης. Με τη στα-
θεροποίηση των προσδοκιών για το µελλοντικό πλη-
θωρισµό σε χαµηλά επίπεδα, συµβατά µε τον ορισµό
της σταθερότητας των τιµών που έχουµε δώσει, η
ΕΚΤ συνετέλεσε στη µείωση των ασφαλίστρων ένα-
ντι του κινδύνου πληθωρισµού, εξασφαλίζοντας ένα
χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον ευνοϊκό για την ανά-
πτυξη και τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης. Από
την εισαγωγή του ευρώ µέχρι το τέλος του 2007,
δηµιουργήθηκαν στη ζώνη του ευρώ πάνω από 15
εκατοµµύρια θέσεις εργασίας και το ποσοστό ανερ-
γίας διαµορφώθηκε στο χαµηλότερο επίπεδό του
από τις αρχές της δεκαετίας του ’80.

Το ευρώ διαδραµατίζει σηµαντικότατο ρόλο στην
προώθηση της λειτουργίας της τεράστιας ευρωπαϊ-
κής αγοράς και κατ’ επέκταση στην επίτευξη µιας
πραγµατικά Ενιαίας Αγοράς. Επίσης έχει συµβάλει
στην προστασία της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ
από τις πολλές παγκόσµιες διαταραχές και τη σηµα-
ντική αναταραχή των τελευταίων ετών.

Αυτά τα επιτεύγµατα χρειάστηκαν χρόνο και µεγάλη
προσπάθεια, διότι η ΕΚΤ κινείται σε άγνωστα νερά,
λαµβάνει αποφάσεις σηµαντικής κλίµακας και πολυ-
πλοκότητας και τις εφαρµόζει σε συνεργασία µε όλα
τα µέλη του Ευρωσυστήµατος, τις εθνικές κεντρικές
τράπεζες της ζώνης του ευρώ. Μεταξύ πολλών
άλλων καθηκόντων µας τα τελευταία χρόνια, έπρεπε
και να κατανοήσουµε πώς θα λειτουργούσε η νεο-
συσταθείσα νοµισµατική ένωση και ποια θα ήταν η
σύνθετη δυναµική που θα χαρακτήριζε τη µετάβαση
µιας µεγάλης οικονοµικής ζώνης προς την πλήρη
οικονοµική και νοµισµατική ενοποίησή της.

Η παρούσα ειδική έκδοση κάνει µια ανασκόπηση
των πεπραγµένων της ΕΚΤ κατά την τελευταία ιστο-
ρικής σηµασίας δεκαετία, εξετάζει ορισµένες από
τις δυσκολότερες εξελίξεις της περιόδου αυτής και
επίσης περιγράφει τις προκλήσεις τις οποίες αντι-
µετωπίζουν η ΕΚΤ και η ζώνη του ευρώ καθώς
εισέρχονται στη δεύτερη δεκαετία τους.

Στις προκλήσεις αυτές περιλαµβάνονται προ πάντων
η προσπάθεια να καταστεί η ζώνη του ευρώ πιο ευέ-

λικτη και προσαρµοστική, µέσω της βελτίωσης των
διαρθρωτικών και δηµοσιονοµικών πολιτικών,
καθώς και η αύξηση του αναπτυξιακού δυναµικού
της. Είναι ανάγκη πάντοτε να κατανοούµε τις συντε-
λούµενες αλλαγές στην οικονοµία και να προσαρ-
µόζουµε τα εργαλεία που διαθέτουµε, ούτως ώστε
να προσδιορίζουµε τους παράγοντες που διαµορ-
φώνουν το µελλοντικό πληθωρισµό. Για να παρα-
µένει αξιόπιστη, η νοµισµατική πολιτική πρέπει να
βρίσκεται σε διαρκή ετοιµότητα, εξασφαλίζοντας ότι
οι προσδοκίες για τον πληθωρισµό παραµένουν συµ-
βατές µε τον ορισµό της σταθερότητας των τιµών.
Πρέπει επίσης να µελετήσουµε τρόπους για την
καλύτερη δυνατή προετοιµασία των µελλοντικών
διευρύνσεων της ζώνης του ευρώ.

Τα επιτεύγµατα της τελευταίας δεκαετίας οφείλο-
νται στο όραµα και την αποφασιστικότητα των
µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, παλαιότερων
και τωρινών, καθώς και στο ζήλο και τις προσπά-
θειες όλου του προσωπικού του Ευρωσυστήµατος.
Με την ευκαιρία αυτής της επετείου, απευθύνω ένα
θερµό ευχαριστώ σε όσους βοήθησαν να τεθούν τα
γερά θεµέλια του ευρώ. Το ενιαίο νόµισµα έχει γίνει
πλέον το υπερήφανο σύµβολο της ηπείρου µας, η
οποία έχει αποκτήσει αυξηµένο κύρος.

Το Ευρωσύστηµα εργάζεται συλλογικά, στην υπη-
ρεσία των 320 εκατοµµυρίων πολιτών που ζουν στις
15 χώρες οι οποίες αποφάσισαν να ενώσουν τις
τύχες τους. Το ευρώ είναι το δικό µας νόµισµα και
ο λαός της Ευρώπης γνωρίζει ότι είµαστε πιστοί στην
αποστολή που µας έχει αναθέσει.

Σε όλους τους συντελεστές αυτού του τεύχους, είτε
από την ΕΚΤ είτε από τις εθνικές κεντρικές τράπε-
ζες, εκφράζω τη βαθιά µου ευγνωµοσύνη για την
εξαίρετη συµβολή τους στην πραγµατοποίηση αυτής
της έκδοσης.

Jean-Claude Trichet, Πρόεδρος της ΕΚΤ
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Η ευρωπαϊκή νοµισµατική ενοποίηση ανάγεται
στις αρχές της δεκαετίας του ’60, οπότε τα έξι µέλη
της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας (ΕΟΚ)
άρχισαν να συνεργάζονται σε νοµισµατικά
θέµατα. Τότε περίπου διατυπώθηκε και η πρώτη
συγκεκριµένη πρόταση για τη δηµιουργία ευρω-
παϊκής οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης,
σύµφωνα µε την οποία η ζώνη ελεύθερων συναλ-
λαγών που είχε θεσπιστεί µε τη Συνθήκη της
Ρώµης θα έπρεπε να οδηγήσει σε οικονοµική
ένωση µέχρι το τέλος της δεκαετίας. ∆εν έγινε
όµως καµία ενέργεια, ενόσω το διεθνές νοµι-
σµατικό σύστηµα παρέµενε σταθερό επί αρκετά
χρόνια. Μόλις το 1969, έπειτα από αλλεπάλληλες
συναλλαγµατικές κρίσεις και κρίσεις του ισοζυ-
γίου πληρωµών, οι ηγέτες των έξι µελών της ΕΟΚ
αποφάσισαν να καταστρώσουν ένα σχέδιο για την
οικονοµική και νοµισµατική ένωση. Η απόφασή
τους οδήγησε στην Έκθεση Βέρνερ το 1970, η
οποία προέβλεπε τη δηµιουργία αυτής της ένωσης
σε τρία στάδια έως το 1980. Το ενδιαφέρον για
αυτό το φιλόδοξο σχέδιο ατόνησε το 1971 µετά την
κατάρρευση του συστήµατος σταθερών συναλ-
λαγµατικών ισοτιµιών του Bretton Woods. Ταυ-
τόχρονα, οι ευρωπαϊκές χώρες συνειδητοποίησαν
ότι η ανεξέλεγκτη διακύµανση των συναλλαγµα-
τικών ισοτιµιών θα µπορούσε να βλάψει την
περαιτέρω ενοποίηση των εµπορικών συναλλα-
γών. Ένα πρώτο βήµα έγινε το 1972, µε το λεγό-
µενο “νοµισµατικό φίδι”, σκοπός του οποίου ήταν
να σταθεροποιήσει τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες
µεταξύ ορισµένων ευρωπαϊκών νοµισµάτων, αλλά
ναυάγησε λόγω της περαιτέρω νοµισµατικής ανα-
ταραχής και της διεθνούς ύφεσης που ακολούθησε
την πρώτη πετρελαϊκή κρίση το 1973. Το 1977, και
ενώ εν τω µεταξύ διάφορα νοµίσµατα είχαν εντα-
χθεί στο “φίδι” ή το είχαν εγκαταλείψει, το
σύστηµα είχε γίνει ταυτόσηµο µε µια “ζώνη του
γερµανικού µάρκου” όπου συµµετείχαν η Γερ-
µανία, οι χώρες Μπενελούξ (Βέλγιο, Ολλανδία,
Λουξεµβούργο) και η ∆ανία.

Το 1979 η Γαλλία και η Γερµανία έδωσαν νέα
ώθηση στο αίτηµα της νοµισµατικής ενοποίησης,
προσπάθεια που κατέληξε στη δηµιουργία του
Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος (ΕΝΣ),
το οποίο διήρκεσε µέχρι την εισαγωγή του ευρώ
το 1999. Έµφαση δόθηκε στο συντονισµό της
νοµισµατικής πολιτικής και τη σύγκλιση προς τη

σταθερότητα των τιµών, ως παράγοντες που
ευνοούν τη διατήρηση σταθερών συναλλαγµα-
τικών ισοτιµιών. Κατά την περίοδο αυτή, οι σχέ-
σεις µεταξύ των κεντρικών τραπεζών συσφί-
χθηκαν περαιτέρω, οι επανευθυγραµµίσεις των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών ήταν δυνατές υπό
τον όρο ότι οι ενδιαφερόµενες χώρες θα δεσµεύ-
ονταν να ασκήσουν πολιτική σύγκλισης προ-
κειµένου να µειωθεί η συχνότητα και ο αντί-
κτυπος των αποσταθεροποιητικών υποτιµήσεων
(οι οποίες πάντως συνέβαιναν κατά διαστή-
µατα), καταργήθηκαν οι έλεγχοι στην κίνηση
κεφαλαίων, επικράτησαν πολιτικές χαµηλού
πληθωρισµού σε όλες τις χώρες και η οικονοµική
ενοποίηση σηµείωσε αλµατώδη πρόοδο. Η
εµπειρία του ΕΝΣ απέφερε κάποια διδάγµατα
σχετικά µε τη σπουδαιότητα της διατηρήσιµης
ονοµαστικής σύγκλισης και της δηµοσιονοµικής
πειθαρχίας.

Προς το τέλος της δεκαετίας του ’80, άρχισε πάλι
να συζητείται κατά πόσον θα ήταν εφικτή η
ευρωπαϊκή οικονοµική και νοµισµατική ένωση.
Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ανέθεσε σε επιτροπή
εµπειρογνωµόνων, υπό την προεδρία του Ζακ
Ντελόρ, να υποβάλει προτάσεις για την υλοποί-
ηση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης
(ΟΝΕ). Η “Έκθεση Ντελόρ”, που επακολού-
θησε, αποτέλεσε το προσχέδιο της Συνθήκης του
Μάαστριχτ, η οποία υπεγράφη από τους αρχη-
γούς κρατών ή κυβερνήσεων των κρατών-µελών
της ΕΕ το 1992 και κυρώθηκε από όλες τις χώρες
της ΕΕ µέχρι το τέλος του 1993. Η Συνθήκη
έθετε τα θεµέλια για την εισαγωγή του ενιαίου
νοµίσµατος µετά από µια δεκαετία περίπου.
Κατά την περίοδο που ακολούθησε προχώρησε
η διαδικασία σύγκλισης και έγιναν οι αναγκαίες
θεσµικές ρυθµίσεις. Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό
Ίδρυµα (ΕΝΙ), το οποίο ιδρύθηκε το 1994, ξεκί-
νησε τις προετοιµασίες που αφορούσαν το κανο-
νιστικό, οργανωτικό και υλικοτεχνικό πλαίσιο
για το νέο υπερεθνικό σύστηµα κεντρικών τρα-
πεζών. Αυτή η προπαρασκευή ήταν απαραίτητη
για την ίδρυση της ΕΚΤ και του ΕΣΚΤ και την
εκτέλεση των καθηκόντων τους, καθώς και για
την εισαγωγή του νέου ενιαίου νοµίσµατος.

Το Μάιο του 1998 το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής
Ένωσης αποφάσισε ότι 11 χώρες πληρούσαν τα

Ι Σ ΤΟΡ ΙΚΟ ΠΛΑ Ι Σ ΙΟ



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

10η επέτειος της ΕΚΤ 9

κριτήρια σύγκλισης, δηλαδή τις προϋποθέσεις
που είχαν καθοριστεί για την υιοθέτηση του
ευρώ. Την 1η Ιουνίου 1998 ιδρύθηκαν η ΕΚΤ και
το ΕΣΚΤ. Έως ότου όλα τα κράτη-µέλη της ΕΕ
υιοθετήσουν το ευρώ, ο βασικός φορέας θα είναι
το Ευρωσύστηµα, το οποίο αποτελείται από την
ΕΚΤ και τις κεντρικές τράπεζες των χωρών της
ζώνης του ευρώ.

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το Ευρω-
σύστηµα αντιµετώπισαν εξ αρχής κάποιες σηµα-
ντικές προκλήσεις. Συγκεκριµένα, ως νέο
ίδρυµα, η ΕΚΤ έπρεπε να αποκτήσει αξιοπιστία
και να κερδίσει την εµπιστοσύνη του κοινού και
των χρηµατοπιστωτικών αγορών ως προς την ικα-
νότητά της να διατηρεί τη σταθερότητα των
τιµών. Ως νεοπαγές ίδρυµα, έπρεπε επίσης να
θεσπίσει ένα πλαίσιο που να διασφαλίζει την
αποτελεσµατική συνεργασία µε τις ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος. Το καινοφανές θεσµικό και
οικονοµικό περιβάλλον καθιστούσε αυτά τα
εγχειρήµατα ακόµη πιο πολύπλοκα. Πράγµατι,
το ευρώ δηµιούργησε µια νέα οικονοµική και
χρηµατοπιστωτική οντότητα, µε χαρακτηριστικά
που δεν είχαν µελετηθεί πλήρως και µε προε-
κτάσεις που δεν ήταν απολύτως κατανοητές.

Το παρόν επετειακό τεύχος του Μηνιαίου ∆ελ-
τίου ανασκοπεί το µνηµειώδες έργο και τα επι-
τεύγµατα της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος
κατά την τελευταία ιστορικής σηµασίας δεκαε-
τία. Επίσης, εξετάζει ορισµένες µελλοντικές
προκλήσεις και δράσεις στους τοµείς αρµοδιό-
τητας της ΕΚΤ. Από την επισκόπηση της λει-
τουργίας της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος,
αναδεικνύονται δύο χαρακτηριστικά:

• Πρώτον, µε την πάροδο του χρόνου, η νοµι-
σµατική ενοποίηση προχωρεί παράλληλα µε
την οικονοµική ενοποίηση. Η πορεία της
Ευρώπης προς την ΟΝΕ δεν έχει ιστορικό
προηγούµενο, καθώς βασίζεται στην ιδέα µιας
ενιαίας αγοράς µε τη συµµετοχή κυρίαρχων
κρατών. Πρόκειται για κάτι πολύ διαφορετικό
από τις περισσότερες νοµισµατικές ενώσεις
που έχουν υπάρξει, όπου είχε προηγηθεί η
δηµιουργία πολιτικής ένωσης (ενός εθνικού
κράτους) και είχε προετοιµαστεί το έδαφος
για την εγκαθίδρυση ενιαίας αγοράς µε οµοι-

όµορφους όρους για τις επιχειρήσεις και τα
νοικοκυριά. Προσδοκούµε ότι το ευρώ θα
ασκήσει ευεργετική επίδραση στην προώθηση
της περαιτέρω οικονοµικής και χρηµατοπι-
στωτικής ενοποίησης. Αυτό το ζήτηµα ανα-
λύεται διεξοδικά στα κεφάλαια 4, 5 και 6, τα
οποία πραγµατεύονται αντιστοίχως την πραγ-
µατική οικονοµική ενοποίηση, την αυξανό-
µενη απελευθέρωση των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών και την ενοποίηση των χρηµατο-
πιστωτικών αγορών.

• ∆εύτερον, στο Ευρωσύστηµα οι αποφάσεις
λαµβάνονται κεντρικά, αλλά εφαρµόζονται σε
αποκεντρωµένη βάση. Η αποκέντρωση του
Ευρωσυστήµατος προσφέρει τρία βασικά πλε-
ονεκτήµατα. Το πρώτο είναι ότι η ΕΚΤ επω-
φελείται από τις εξειδικευµένες γνώσεις, τις
υποδοµές και τις λειτουργικές δυνατότητες
των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος. Το δεύτερο
πλεονέκτηµα είναι ότι οι ΕθνΚΤ διευκολύ-
νουν την επικοινωνία µεταξύ της ΕΚΤ και του
κοινού στις επιµέρους χώρες λαών της ζώνης
του ευρώ, καθώς µιλούν τη γλώσσα ή τις γλώσ-
σες της αντίστοιχης χώρας και γνωρίζουν τη
νοοτροπία του λαού της. Το τρίτο πλεονέ-
κτηµα είναι ότι οι ΕθνΚΤ παρέχουν στα
πιστωτικά ιδρύµατα κάθε χώρας πρόσβαση σε
ένα ευρύτερο δίκτυο κεντρικών τραπεζών,
κάτι που είναι ιδιαίτερα σηµαντικό δεδοµένου
του µεγέθους της ζώνης του ευρώ και των
µακρόχρονων σχέσεων µεταξύ των εθνικών
τραπεζικών κλάδων και της ΕθνΚΤ τους. Το
πλαίσιο αυτό λειτούργησε οµαλά την τελευ-
ταία δεκαετία. Επίσης ανταποκρίθηκε µε επι-
τυχία στη διεύρυνση της Ευρωπαϊκής Ένωσης
και της ζώνης του ευρώ.

Αυτά τα δέκα χρόνια η ΕΚΤ έχει επιτύχει
υψηλό βαθµό αξιοπιστίας παγκοσµίως. Θα πρέ-
πει να διατηρηθεί αυτή η αξιοπιστία και παράλ-
ληλα να αντιµετωπιστούν όλες οι µελλοντικές
προκλήσεις, καθώς η ζώνη του ευρώ εισέρχεται
στη δεύτερη δεκαετία της. Το παρόν επετειακό
τεύχος του Μηνιαίου ∆ελτίου αποδεικνύει ότι,
από πολλές απόψεις, ακολουθούµε πλέον κοινή
πορεία.

ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ
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“... να κάνουµε όλους τους ανθρώπους να συνεργαστούν, να τους δείξουµε ότι, πέρα από τις δια-
φορές τους και πέρα από τα σύνορα, έχουν ένα κοινό συµφέρον.”

Jean Monnet

Το παρόν επετειακό τεύχος του Μηνιαίου ∆ελτίου αποτελεί ανασκόπηση των δέκα πρώτων χρό-
νων λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) και του Ευρωσυστήµατος, το οποίο
αποτελείται από την ΕΚΤ και τις κεντρικές τράπεζες των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που έχουν
ήδη υιοθετήσει το ευρώ. Περιγράφει πώς λειτούργησε αυτό το νέο ίδρυµα και σύστηµα κατά την
εν λόγω δεκαετία που χαρακτηρίστηκε από σηµαντικά γεγονότα και σκιαγραφεί κάποιες από τις
πιθανές προκλήσεις που ενδέχεται να αντιµετωπίσουν τα επόµενα δέκα χρόνια και στο µέλλον.

Η ΕΚΤ εκπληρώνει τον πρωταρχικό της σκοπό, που είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών,
και η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής της είναι αξιόπιστη και κατανοητή. Η χάραξη της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής είναι το πιο εµφανές από τα καθήκοντα της ΕΚΤ, σε καµία περίπτωση
όµως δεν είναι και το µόνο. Προκειµένου να εκπληρώνει το σκοπό της, η ΕΚΤ πρέπει να εκτελεί
διάφορες λειτουργίες και δραστηριότητες, κάποιες από τις οποίες καθορίστηκαν από τη Συνθήκη
του Μάαστριχτ, ενώ άλλες συµπληρώνουν το πλαίσιο της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Έτσι,
το παρόν ειδικό τεύχος αποτελεί βοήθηµα για την καλύτερη κατανόηση των διαφόρων άλλων καθη-
κόντων της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος.

Η ίδρυση της ΕΚΤ και του ΕΣΚΤ και η εισαγωγή του ευρώ οδήγησαν σε ένα νέο θεσµικό πλαίσιο
για την Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ). Το πλαίσιο αυτό συνδυάζει µια κεντρικά
ασκούµενη νοµισµατική πολιτική και αποκεντρωµένες δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές πολιτικές.
Το Κεφάλαιο 2 εξηγεί πώς η αρµοδιότητα για την ενιαία νοµισµατική πολιτική µεταφέρθηκε σε υπε-
ρεθνικό επίπεδο (δηλ. σε κοινοτικό επίπεδο). Στο νεοσύστατο ίδρυµα που είναι αρµόδιο για τη
χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής, στην ΕΚΤ, η Συνθήκη παραχώρησε µεγάλο βαθµό ανεξαρτη-
σίας. ∆ιευκρινίζουµε ότι αυτή νοείται ως συνδυασµός θεσµικής, προσωπικής, οικονοµικής και λει-
τουργικής ανεξαρτησίας. Η νέα Συνθήκη της Λισσαβώνας συγκαταλέγει την ΕΚΤ στα θεσµικά
όργανα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Αυτό αντανακλά το γεγονός ότι η νοµισµατική πολιτική είναι αδι-
αίρετη και ότι οι κεντρικές τράπεζες πρέπει να είναι ανεξάρτητες προκειµένου να εξασφαλίζουν
τη σταθερότητα των τιµών. Αντιθέτως, οι δηµοσιονοµικές πολιτικές ασκούνται αποτελεσµατικότερα
σε εθνικό επίπεδο – µε την επιφύλαξη των παραµέτρων του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυ-
ξης – έτσι ώστε να λαµβάνουν υπόψη τις ιδιαιτερότητες και το θεσµικό πλαίσιο κάθε χώρας. Οι διαρ-
θρωτικές πολιτικές καθορίζονται επίσης σε εθνικό επίπεδο, αλλά υπόκεινται σε αξιολόγηση από
τα υπόλοιπα κράτη-µέλη και σε συντονισµό στο πλαίσιο της Στρατηγικής της Λισσαβώνας.

Το νέο θεσµικό πλαίσιο της ΟΝΕ προβλέπει κατάλληλες διαδικασίες συντονισµού που λαµβάνουν
υπόψη την αυξηµένη αλληλεξάρτηση των χωρών της ζώνης του ευρώ. Ως εκ τούτου, η ΕΚΤ και το
Ευρωσύστηµα οφείλουν να ανταλλάσσουν πληροφορίες και να έχουν συχνή συνεργασία µε άλλα
ευρωπαϊκά θεσµικά όργανα και οργανισµούς, όπως το Συµβούλιο συνερχόµενο σε επίπεδο υπουρ-
γών οικονοµικών (το Συµβούλιο ECOFIN) και οι διάφορες προπαρασκευαστικές επιτροπές του,
η Οµάδα Ευρώ και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Επιπλέον, η ΕΚΤ οφείλει να υποβάλλει εκθέσεις στο
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. Από το Σεπτέµβριο του 1998, αυτή η πρακτική έχει αποδειχθεί ικανο-
ποιητική. Ωστόσο, οι πολιτικές που ορίζονται σε εθνικό επίπεδο θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη
τις ανάγκες της Κοινότητας όσο προχωρεί η ενοποίηση της ζώνης του ευρώ.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είναι αρµόδιο να χαράζει τη νοµισµατική πολιτική της ζώνης
του ευρώ και να καθορίζει τις κατευθυντήριες γραµµές για την εφαρµογή της. Τον Οκτώβριο του
1998 έπραξε ακριβώς αυτό: ανακοίνωσε µια στρατηγική νοµισµατικής πολιτικής προσανατολισµένης

1 Ε Ι ΣΑ ΓΩ ΓΗ

Η ΕΚΤ έχει έναν πρωταρχικό
σκοπό: τη σταθερότητα
των τιµών

Το θεσµικό πλαίσιο
της ΟΝΕ συνδυάζει
την κεντρικά ασκούµενη
νοµισµατική πολιτική
µε ...

… αποκεντρωµένες
δηµοσιονοµικές και
διαρθρωτικές πολιτικές …

… και απαιτεί µεγαλύτερη
ανταλλαγή πληροφοριών
και συντονισµό

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
χαράζει τη νοµισµατική
πολιτική
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στη σταθερότητα, σχεδιασµένη για την επίτευξη του πρωταρχικού σκοπού, που είναι η σταθερό-
τητα των τιµών, σύµφωνα µε τη Συνθήκη του Μάαστριχτ. Η στρατηγική ―που αποσαφηνίστηκε
περαιτέρω το 2003― περιλαµβάνει δύο βασικά στοιχεία: έναν ποσοτικό ορισµό της σταθερότη-
τας των τιµών και ένα “πλαίσιο δύο πυλώνων”. Το πρώτο στοιχείο υποδηλώνει ότι ο πρωταρχικός
σκοπός της ΕΚΤ είναι η διατήρηση του πληθωρισµού κάτω αλλά πλησίον του 2%. Πράγµατι, γίνε-
ται ευρύτερα δεκτό ότι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών είναι η καλύτερη συµβολή που
µπορεί να έχει η νοµισµατική πολιτική στην οικονοµική ευηµερία. Το δεύτερο στοιχείο είναι το
“πλαίσιο των δύο πυλώνων”, που βασίζεται σε µια οικονοµική και σε µια νοµισµατική ανάλυση.
Και οι δύο αναλύσεις χρησιµεύουν στην αξιολόγηση των διαφόρων κινδύνων για τη σταθερότητα
των τιµών. Η οικονοµική ανάλυση έχει ορίζοντα βραχυπρόθεσµο έως µεσοπρόθεσµο. Αντλεί στοι-
χεία από ένα ευρύ φάσµα οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών στατιστικών δεδοµένων και δει-
κτών που σχετίζονται µε τις προοπτικές για τις τιµές. Η νοµισµατική ανάλυση, αντιθέτως, έχει ορί-
ζοντα µεσοπρόθεσµο έως µακροπρόθεσµο και αποδίδει εξέχοντα ρόλο στις νοµισµατικές και πιστω-
τικές εξελίξεις. Χάρη στο πλαίσιο των δύο πυλώνων, η ανάλυση που διενεργείται εντός της ΕΚΤ
είναι σωστά διαρθρωµένη και διευκολύνει την επικοινωνία µε το ευρύ κοινό και τις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές.

Το Κεφάλαιο 3 περιγράφει λεπτοµερέστερα τα βασικά χαρακτηριστικά και στοιχεία της στρατη-
γικής, την εφαρµογή της και την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής από την εισαγωγή του ευρώ
το 1999. Το κεφάλαιο αυτό προβάλλει επίσης το τεράστιο έργο που απαιτήθηκε για να διασφα-
λιστεί η λειτουργικότητα του Ευρωσυστήµατος. Το έργο αυτό περιλάµβανε τη δηµιουργία της υπο-
δοµής για την υλοποίηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Η ΕΚΤ έπρεπε ακόµη να καθορίσει
την δική της οργάνωση και τις δικές της διαδικασίες. Σε αυτό το κεφάλαιο τονίζεται επίσης ότι η
ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα ξεκίνησαν τις εργασίες τους χωρίς να είναι πλήρως γνωστό πώς θα λει-
τουργούσε η ζώνη του ευρώ µετά τη νοµισµατική της ενοποίηση. Η άσκηση νοµισµατικής πολιτι-
κής δεν είναι εύκολη ακόµη και υπό κανονικές συνθήκες, αλλά αυτή η χωρίς προηγούµενο µετά-
βαση από δοκιµασµένες εθνικές πολιτικές προς µια καινοφανή υπερεθνική πολιτική παρουσίαζε
ιδιαίτερες προκλήσεις. Εξ αρχής πραγµατοποιήθηκαν µεγάλης κλίµακας επενδύσεις στην έρευνα,
στην ανάλυση και στη στατιστική, ενώ ένα ευρύ φάσµα υποδειγµάτων και αναλυτικών εργαλείων
εξακολουθεί να αναπτύσσεται και βοηθά στην παραγωγή απολύτως επίκαιρων στοιχείων. Μεγάλο
µέρος αυτής της ανάλυσης είναι διαθέσιµο στο κοινό και υπόκειται σε αξιολόγηση από οικονο-
µολόγους, οπότε αποτελεί κοινό αγαθό.

Το Κεφάλαιο 4 εξετάζει τις προκλήσεις πολιτικής και τις µακροοικονοµικές επιδόσεις της ζώνης
του ευρώ. Η ανάλυση των τάσεων της πραγµατικής οικονοµίας και της οικονοµικής πολιτικής εξυ-
πηρετεί διάφορους σκοπούς: π.χ. συµβάλλει στην ως άνω ανάλυση βάσει της στρατηγικής των δύο
πυλώνων και στην ανάλυση της διαδικασίας µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Επίσης επι-
τρέπει να αναγνωρίζονται εκείνες οι µακροοικονοµικές τάσεις για τις οποίες ευθύνονται κυρίως
οι διαρθρωτικές και δηµοσιονοµικές πολιτικές, καθώς και οι παγκόσµιες εξελίξεις, και οι επι-
δράσεις τους στις πληθωριστικές πιέσεις. Αυτό το κεφάλαιο καλύπτει κάποιες τάσεις της ζώνης
του ευρώ όσον αφορά την πραγµατική ανάπτυξη, την παραγωγικότητα και τις αγορές εργασίας αυτά
τα δέκα χρόνια. Είναι αξιοσηµείωτο ότι, κατά την τελευταία δεκαετία, το όλο πλαίσιο της ΟΝΕ
έχει στηρίξει τη διαρκή αύξηση της απασχόλησης. Στη συνέχεια εξετάζονται οι δηµοσιονοµικές
πολιτικές και τέλος παρουσιάζονται κάποια αδρά δεδοµένα όσον αφορά τις διαφορές ρυθµών ανά-
πτυξης και πληθωρισµού µεταξύ των χωρών.

Από αυτό το κεφάλαιο προκύπτουν αρκετά διδάγµατα. Αναφορικά µε τις µελλοντικές εξελίξεις,
οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και οι υγιείς δηµοσιονοµικές πολιτικές είναι απαραίτητες για την
εν γένει µακροοικονοµική σταθερότητα, καθώς και για θετικές επιδόσεις σε αυτούς τους τοµείς,
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δηλ. για υψηλή αύξηση της απασχόλησης και του προϊόντος, χαµηλό “φυσικό” ποσοστό ανεργίας
και απουσία µεγάλων διαφορών στις εξελίξεις µεταξύ των χωρών. Οι διαφορές κόστους και πλη-
θωρισµού µεταξύ των χωρών, που οφείλονται σε µη ενδεδειγµένες µισθολογικές εξελίξεις καθώς
και σε δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές δυσκαµψίες, ενδέχεται να προκαλούν µείωση της αντα-
γωνιστικότητας και να επηρεάζουν δυσµενώς την αύξηση της απασχόλησης και του προϊόντος. Η
σωστή λειτουργία των προσαρµογών σε συγκεκριµένες διαταραχές πρέπει να διασφαλίζεται µέσω
ευέλικτων αγορών εργασίας και προϊόντων, της ολοκλήρωσης της Ενιαίας Αγοράς και καλά σχε-
διασµένων διατηρήσιµων δηµοσιονοµικών πολιτικών. Τέλος, όσες χώρες σκοπεύουν να υιοθετή-
σουν το ευρώ στο µέλλον συνιστάται να λάβουν υπόψη τα προαναφερθέντα ζητήµατα κατά τη δια-
δικασία σύγκλισής τους, όταν θα αποφασίσουν να ενταχθούν στη ζώνη του ευρώ.

Το ευρώ µεταβάλλει σταδιακά τις οικονοµίες της ζώνης του ευρώ. Στις επιχειρήσεις, κάποιο κόστος,
π.χ. για τη µετατροπή µεταξύ νοµισµάτων ή για την κάλυψη του κινδύνου από τη διακύµανση των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, έχει µειωθεί ή και εξαλειφθεί. Το κόστος πληροφόρησης, όπως η ανά-
γκη σύγκρισης των τιµών των αγαθών και των υπηρεσιών διεθνώς, ήδη µειώνεται. Το ευρώ ανα-
µένεται επίσης να δώσει ώθηση στην Ενιαία Αγορά ―δηλ. να εξαλείψει και τα τελευταία εµπό-
δια στην κυκλοφορία αγαθών, υπηρεσιών και ατόµων― ενισχύοντας τη διαφάνεια των τιµών και
αποθαρρύνοντας τις αποκλίσεις ως προς τις τιµές που χρεώνονται. Αυτό αναµένεται να βοηθήσει
στη µείωση του κατακερµατισµού της αγοράς και στην ενίσχυση του ανταγωνισµού. Επίσης, το ευρώ
είναι αποδοτικότερο από τα πολυάριθµα νοµίσµατα που αντικατέστησε ως µέσο συναλλαγών και
λογιστική µονάδα. Στο παρόν επετειακό τεύχος του Μηνιαίου ∆ελτίου εξετάζονται διάφοροι τρό-
ποι µε τους οποίους το ευρώ βοηθά να αλλάξουν οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και οι µακροοι-
κονοµικές επιδόσεις της Ευρώπης. Φυσικά τέτοιου είδους επιδράσεις, που καθιστούν τη ζώνη του
ευρώ πιο ενοποιηµένη, είναι βραδείες και ενδέχεται να απαιτηθούν αρκετές δεκαετίες έως ότου
εκδηλωθούν πλήρως.

Ένας τοµέας όπου η αλλαγή είναι ήδη αρκετά µετρήσιµη είναι η διεθνής διάσταση του ευρώ. Στο
Κεφάλαιο 5 καλύπτουµε τέσσερις διαστάσεις αυτής της αλλαγής: τις εµπορικές συναλλαγές επί αγα-
θών και υπηρεσιών, τις κεφαλαιακές ροές, το διεθνή ρόλο του ευρώ, και τις σχέσεις της ΕΚΤ µε τρί-
τες χώρες και διεθνή όργανα και οργανισµούς. Εξετάζουµε τις εξελίξεις µεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ (δηλ. εντός της ζώνης του ευρώ) και της ζώνης του ευρώ συνολικά σε σχέση µε τον υπό-
λοιπο κόσµο (δηλ. εκτός της ζώνης του ευρώ). Αποσπασµατικά στοιχεία και οικονοµικές αναλύσεις
µαρτυρούν ότι το ευρώ προάγει τις εµπορικές συναλλαγές, τις ξένες άµεσες επενδύσεις (ΞΑΕ) και
τις διασυνοριακές επενδύσεις χαρτοφυλακίου µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Αυτό ισοδυ-
ναµεί µε επένδυση της ζώνης του ευρώ στον εαυτό της. Ενώ προωθεί τις εµπορικές συναλλαγές µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ, το ευρώ έχει αυξήσει ταυτόχρονα και τον ανταγωνισµό εντός της
ζώνης του ευρώ και τη σύγκλιση των τιµών των εισαγωγών/εξαγωγών. Παράλληλα, το ευρώ έχει βοη-
θήσει στην αύξηση της αποδοτικότητας των χωρών προέλευσης και υποδοχής µέσω της ανακατα-
νοµής του κεφαλαίου, ιδίως στον τοµέα της µεταποίησης. Επιπλέον, προωθώντας τις ροές επενδύ-
σεων χαρτοφυλακίου µεταξύ των µελών της ζώνης του ευρώ, το ευρώ ευνόησε τη διαφοροποίηση
των επενδυτικών και καταναλωτικών κινδύνων. Αυτά τα φαινόµενα αναµένεται να συνεχιστούν στο
µέλλον. Η διεθνής διάσταση του ευρώ και η χρήση του ως νοµίσµατος συαναλλαγµατικών διαθεσί-
µων και ως νοµίσµατος συναλλαγών αυξάνονται διαρκώς. Το ευρώ είναι πλέον το δεύτερο σε σπου-
δαιότητα διεθνές νόµισµα µετά το δολάριο ΗΠΑ, το οποίο έχει µεγαλύτερη εµβέλεια παγκοσµίως.

Κατά την προηγούµενη δεκαετία, η ΕΚΤ και το ΕΣΚΤ έδωσαν ιδιαίτερη προσοχή στην αποτελε-
σµατική λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι κεντρικές τράπεζες ενδιαφέρονται για
το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και τη σταθερότητά του κυρίως για δύο λόγους: πρώτον, διότι, προ-
κειµένου να εκπληρώνουν το βασικό τους καθήκον, δηλ. να εξασφαλίζουν τη σταθερότητα των
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τιµών, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα πρέπει να λειτουργεί σωστά. ∆εδοµένου ότι το χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα αποτελεί τον πρωταρχικό δίαυλο µέσω του οποίου ασκείται η ενιαία νοµισµα-
τική πολιτική, ένα ενοποιηµένο, σταθερό και αποδοτικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι απα-
ραίτητο για την οµαλή και αποτελεσµατική µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής σε όλη τη ζώνη
του ευρώ. Επιπλέον, οι κεντρικές τράπεζες είναι οι κυρίως υπεύθυνες για την οµαλή λειτουργία
των συστηµάτων πληρωµών και διακανονισµού και ο στόχος αυτός είναι συνυφασµένος µε την ασφά-
λεια και την αποτελεσµατικότητα του όλου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ο δεύτερος λόγος είναι
ότι ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που λειτουργεί καλά επιτυγχάνει αποτελεσµατικότερη κατα-
νοµή των πόρων διαχρονικά και διατοπικά και γι’ αυτό συµβάλλει αποφασιστικά στην επίτευξη
υψηλότερης και πιο βιώσιµης οικονοµικής ανάπτυξης. Αυτό αποτελεί σηµαντικό στόχο της δηµό-
σιας πολιτικής και υποστηρίζεται ενεργά από τις κεντρικές τράπεζες.

Η ζώνη του ευρώ έχει πολυεθνικό χαρακτήρα. Εξ αρχής ένας βασικός στόχος του Ευρωσυστήµατος
ήταν η ενίσχυση της λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών αγορών της, δηλ. η ενίσχυση της ευρω-
παϊκής χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Το Κεφάλαιο 6 επισκοπεί την πρόοδο που συντελέστηκε
ως προς τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση από την εισαγωγή του ευρώ, τους κυριότερους προω-
θητικούς αλλά και ανασταλτικούς παράγοντες, καθώς και τη συµβολή της ΕΚΤ και του Ευρωσυ-
στήµατος στη διαδικασία ενοποίησης. Υπογραµµίζει ότι η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα προήγαγαν
τη διαδικασία χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης κυρίως µε τέσσερις τρόπους: α) µε την ενίσχυση
των γνώσεων, την ευαισθητοποίηση του κοινού και την παρακολούθηση της προόδου της χρηµα-
τοπιστωτικής ενοποίησης, β) δρώντας ως καταλύτης σε πρωτοβουλίες των αγορών που ενισχύουν
τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση, όπως π.χ. η πρωτοβουλία για την εγκαθίδρυση του Ενιαίου Χώρου
Πληρωµών σε Ευρώ (Single Euro Payments Area – SEPA), γ) την παροχή συµβουλών σχετικά µε
το νοµοθετικό και κανονιστικό πλαίσιο της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, και δ) µε την
παροχή υπηρεσιών κεντρικής τράπεζας, που περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων και µηχανισµούς για
το διακανονισµό σε συνεχή χρόνο πληρωµών µεγάλων ποσών σε ευρώ (το σύστηµα TARGET) και
τη διασυνοριακή διαχείριση ασφαλειών (το σύστηµα ανταποκριτριών κεντρικών τραπεζών - ΣΑΚΤ),
καθώς και την πρωτοβουλία TARGET2-Securities, η οποία διερευνά τρόπους για την παροχή υπη-
ρεσιών διακανονισµού συναλλαγών επί τίτλων σε χρήµα κεντρικής τράπεζας.

Το Κεφάλαιο 7 αναδεικνύει µια άλλη βασική αρµοδιότητα του Ευρωσυστήµατος: τη διαφύλαξη της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Το καθήκον αυτό έχει αποκτήσει αυξανόµενη σηµασία τα τελευ-
ταία χρόνια, καθώς ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας έχει επεκταθεί σηµαντικά σε σχέση µε την πραγ-
µατική οικονοµία, και ως εκ τούτου ο οικονοµικός ρόλος της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας γίνε-
ται ολοένα πιο σηµαντικός. Αν και η επίτευξη σταθερότητας των τιµών αποτελεί γενικώς την καλύ-
τερη συµβολή του Ευρωσυστήµατος στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, το Ευρωσύστηµα συµ-
βάλλει σ’ αυτό το στόχο και µε δύο ειδικότερους τρόπους: Πρώτον, εκτελεί ορισµένα καθήκοντα
που αφορούν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε επίπεδο ζώνης ευρώ. Αυτά περιλαµβάνουν την
παρακολούθηση και την αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας της ζώνης – η ΕΚΤ δηµο-
σιεύει τη σχετική έκθεση “Financial Stability Review” δύο φορές το χρόνο – καθώς και τη διενέργεια
πράξεων αγοράς για την αντιµετώπιση γενικών χρηµατοπιστωτικών διαταραχών και την εκτόνωση
των εντάσεων στην αγορά χρήµατος της ζώνης του ευρώ. ∆εύτερον, το Ευρωσύστηµα διαδραµα-
τίζει ρόλο στη χάραξη των πολιτικών στον τοµέα της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας από τις αρµό-
διες εθνικές και κοινοτικές αρχές, ο οποίος συνεπάγεται τρεις βασικές δραστηριότητες: α) υπο-
βοηθά την παρακολούθηση και αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας σε εθνικό και
κοινοτικό επίπεδο, β) παρέχει συµβουλές σχετικά µε την κανονιστική ρύθµιση και εποπτεία του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και γ) συµβάλλει στη διαχείριση χρηµατοπιστωτικών κρίσεων. Επι-
πλέον, το Ευρωσύστηµα έχει άµεσες αρµοδιότητες όσον αφορά την επίβλεψη των υποδοµών της
αγοράς, ιδίως των συστηµάτων πληρωµών, µια αρµοδιότητα που ενδυναµώνει και τη σταθερότητα
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του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Αυτό το κεφάλαιο περιγράφει τις αρµοδιότητες και τα βασικά
επιτεύγµατα του Ευρωσυστήµατος στους τοµείς της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και της επί-
βλεψης των συστηµάτων πληρωµών.

Στο Κεφάλαιο 8 εξηγείται η σηµασία των στατιστικών στοιχείων υψηλής ποιότητας για τη ζώνη του
ευρώ και η ανάγκη της ΕΚΤ για ένα ολοκληρωµένο σύνολο έγκαιρων, αξιόπιστων και συνεκτικών
νοµισµατικών, χρηµατοπιστωτικών και οικονοµικών στατιστικών στοιχείων, προκειµένου να µπο-
ρεί να εκπληρώνει τα καθήκοντά της και ειδικότερα να αξιολογεί τους κινδύνους για τη σταθερότητα
των τιµών. Αυτό το κεφάλαιο ασχολείται επίσης µε τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή,
ο οποίος χρησιµοποιείται από την ΕΚΤ για την αξιολόγηση της σταθερότητας των τιµών. Από το
1999, η παραγωγή στατιστικών στοιχείων του ΕΣΚΤ έχει σχεδόν τριπλασιαστεί. Στατιστικά στοι-
χεία που αφορούν τα νοµισµατικά και χρηµατοπιστωτικά µεγέθη καθώς και τον εξωτερικό τοµέα
της οικονοµίας δηµοσιεύονται σε τακτική βάση και πληρούν υψηλές προδιαγραφές ποιότητας. Η
σχετική τεκµηρίωση είναι άµεσα διαθέσιµη και έχει συµβάλει στην ανάπτυξη παγκόσµιων στατι-
στικών προτύπων, π.χ. για τη στατιστική παρακολούθηση των νοµισµατικών και χρηµατοπιστωτι-
κών εξελίξεων. ∆ιάφορα στατιστικά στοιχεία της ΕΚΤ έχουν ήδη ενσωµατωθεί στους πλήρεις τρι-
µηνιαίους χρηµατοπιστωτικούς και µη χρηµατοπιστωτικούς λογαριασµούς της ζώνης του ευρώ. Στο
στατιστικό παράρτηµα στο τέλος του παρόντος επετειακού τεύχους παρουσιάζονται κάποιες διε-
θνείς συγκρίσεις.

Το Κεφάλαιο 9 εξετάζει τα τραπεζογραµµάτια ευρώ από διάφορες πλευρές, µε µια σύντοµη ανα-
δροµή στην ανάπτυξή τους τη δεκαετία του 1990 και στην εισαγωγή τους το 2002. Το κεφάλαιο
καλύπτει το παρόν και το µέλλον, περιγράφοντας την κυκλοφορία του νοµίσµατος και τη διαχεί-
ρισή του. Τα τραπεζογραµµάτια αποτελούν πραγµατικά ένα ορατό και επιτυχηµένο σύµβολο της
ΟΝΕ και αντιπροσωπεύουν ένα σηµαντικό επίτευγµα, εάν ληφθεί υπόψη πόσο µεγάλης κλίµακας
σχεδιασµός και οργάνωση απαιτήθηκαν για την εισαγωγή τους.

Το παρόν επετειακό τεύχος του Μηνιαίου ∆ελτίου καταδεικνύει ότι οι επιδόσεις της ΕΚΤ και του
Ευρωσυστήµατος στη διάρκεια αυτών των δέκα ετών µπορούν να αξιολογηθούν σε διαφορετικούς
χρονικούς ορίζοντες. ∆ιακρίνονται πάντως κάποιοι κοινοί άξονες, που δίνουν µια ένδειξη και των
επικείµενων προκλήσεων:

• Το Ευρωσύστηµα συνδυάζει την κεντρική λήψη των αποφάσεων µε την αποκεντρωµένη εφαρ-
µογή τους από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ). Αυτό ισχύει για όλα τα καθήκοντα
και τις δραστηριότητες που παρουσιάζονται σ’ αυτό το ειδικό τεύχος. Από οργανωτική άποψη,
οι διάφορες τεχνικές επιτροπές και οµάδες εργασίας συγκεντρώνουν εµπειρογνώµονες από
την ΕΚΤ και όλες τις ΕθνΚΤ. Οι εν λόγω επιτροπές και οµάδες εργασίας συµβάλλουν στην
οµαλή επεξεργασία ενός τεράστιου όγκου δεδοµένων και πληροφοριών από όλες τις χώρες
της ζώνης του ευρώ. Αυτό επιτρέπει να συγκεντρώνεται ό,τι καλύτερο διαθέτουν οι ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος σε εµπειρία και γνώσεις. Συγχρόνως, όλες αυτές οι επιτροπές και οι οµά-
δες εργασίας υιοθετούν µια οπτική γωνία που λαµβάνει υπόψη της ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ.
Αυτό το πλαίσιο µετεξελίσσεται και έχει ανταποκριθεί επιτυχώς στη διεύρυνση της ζώνης του
ευρώ.

• Το Ευρωσύστηµα ξεκίνησε από µια όχι ιδιαίτερα ευνοϊκή αφετηρία. Ήταν ασαφές πώς θα λει-
τουργούσε η ζώνη του ευρώ µετά τη νοµισµατική ενοποίηση. Ενώ η άσκηση νοµισµατικής πολι-
τικής σε έναν αβέβαιο κόσµο που πλήττεται από διαταραχές αποτελεί πρόκληση για οποια-
δήποτε κεντρική τράπεζα, αυτή η πρόκληση ήταν ακόµη πιο σοβαρή τα πρώτα χρόνια της ζώνης
του ευρώ ακριβώς λόγω του καινοφανούς του εγχειρήµατος, όπως αναλύεται στο Κεφάλαιο

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Τα αξιόπιστα στατιστικά
στοιχεία είναι ουσιώδη
για ανάλυση σε βάθος

Η Νοµισµατική Ένωση
στην τσέπη µας

Οι επιτροπές υιοθετούν
µια προοπτική
ζώνης ευρώ

Υπήρχε περιορισµένη
γνώση για τον πιθανό
τρόπο λειτουργίας της
ζώνης του ευρώ
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3. Αυτό εξηγεί γιατί από την αρχή έγιναν τόσο µεγάλες επενδύσεις σε εργαλεία ανάλυσης, στην
έρευνα και στη στατιστική, όπως επεξηγείται στα Κεφάλαια 3, 4, 5, 6 και 8. Ένα ευρύ φάσµα
υποδειγµάτων και άλλων εργαλείων ανάλυσης αναπτύχθηκε και χρησιµοποιείται σήµερα, βελ-
τιώνεται δε συνεχώς. Κατά το µεγαλύτερο µέρος τους αυτές οι αναλύσεις και πληροφορίες είναι
διαθέσιµες στο κοινό. ∆ηµοσιεύονται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ και στις εκδόσεις της, υπό-
κεινται δε σε δηµόσιο έλεγχο και σε αξιολόγηση από ειδικούς.

• Η στρατηγική νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ βασίζεται στο απόσταγµα της πείρας και συν-
δυάζει αυτή τη γνώση µε καινοτόµα στοιχεία. Με δεδοµένη την εντολή που του έχει ανατεθεί
από τη Συνθήκη να διαφυλάσσει τη σταθερότητα των τιµών, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο όρισε
ένα σαφή στόχο όσον αφορά τον πληθωρισµό. Αυτό µε τη σειρά του ενισχύει τη διαφάνεια και
τη δηµοκρατική λογοδοσία της ΕΚΤ. Η οικονοµική και η νοµισµατική ανάλυση ―το πλαίσιο
των δύο πυλώνων― αποτελούν δύο αλληλοσυµπληρούµενες προσεγγίσεις βάσει των οποίων
αξιολογούνται οι κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών. Αποτελούν επίσης έναν οργανωτικό
µηχανισµό για την εσωτερική ανάλυση και την εξωτερική επικοινωνία. Η στρατηγική είναι
πλέον κατανοητή και αξιόπιστη. Η αξιοπιστία βοηθά στη σταθεροποίηση των πιο µακροπρό-
θεσµων προσδοκιών για τον πληθωρισµό και στη µείωση της µεταβλητότητας του πληθωρισµού.
Στα Κεφάλαια 2, 7 και 9 του παρόντος επετειακού τεύχους δείχνουµε πώς η οµαλή λειτουρ-
γία της στρατηγικής της ΕΚΤ για τη νοµισµατική πολιτική στηρίζει διάφορα άλλα καθήκοντα
της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος.

• Το ευρώ ―µε την ευρεία έννοια, στην οποία περιλαµβάνονται δυνάµεις της αγοράς, θεσµικές
και οργανωτικές αλλαγές και νοµοθετικά µέτρα― αναµένεται να δράσει ως καταλύτης της οικο-
νοµικής και χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Τέτοιες αλλαγές χρειάζονται αρκετό χρόνο για
να γίνουν ορατές. Άλλωστε η διαδικασία της οικονοµικής, χρηµατοπιστωτικής και νοµισµα-
τικής ενοποίησης στην Ευρώπη ξεκίνησε τη δεκαετία του ’50 και έκτοτε προχωρεί σταδιακά.
Η απόφαση για την εισαγωγή του ευρώ βασίστηκε στην πεποίθηση ότι οι χώρες της ζώνης του
ευρώ ήταν έτοιµες για το νέο ενιαίο νόµισµα και ότι αυτό θα έθετε σε κίνηση ευεργετικές δια-
δικασίες που θα έφερναν πιο κοντά αυτές τις χώρες. Συγχρόνως, εξακολουθούν να υπάρχουν
πολλές προκλήσεις, που εξετάζονται στο παρόν επετειακό τεύχος του Μηνιαίου ∆ελτίου. Σε
κάποιες χώρες της ζώνης του ευρώ υπάρχει ακόµη απόκλιση µεταξύ του πληθωρισµού, όπως
γίνεται αντιληπτός από το κοινό, και του µετρούµενου πληθωρισµού· το ζήτηµα εξετάζεται
στο Κεφάλαιο 3. Επίσης, οι οικονοµίες της ζώνης του ευρώ έχουν περιθώρια να ενισχύσουν
την ευελιξία και την ανθεκτικότητά τους σε εξωτερικές διαταραχές· αυτό το ζήτηµα εξετάζε-
ται στο Κεφάλαιο 4. Επιπλέον, η ευρωπαϊκή “περιφερειακή” ενοποίηση προχωρεί παράλληλα
µε την παγκοσµιοποίηση, η οποία έχει εξίσου µεγάλες και ευρείες επιπτώσεις, όπως αναλύε-
ται στα Κεφάλαια 5 και 6. Συνεπώς, η ζώνη του ευρώ θα χρειαστεί να εξελιχθεί περαιτέρω υπό
την επίδραση αυτών των συνδυασµένων πιέσεων.

• Το γεγονός ότι η ζώνη του ευρώ χαρακτηρίζεται από υψηλότερο βαθµό διασύνδεσης παρά ποτέ
άλλοτε αλλάζει το πώς βλέπουµε την Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση. Το ευρώ αποτε-
λεί εκτός των άλλων και ένα σηµαντικό σύµβολο ταυτότητας για την Ευρώπη.

Σήµερα το ευρώ χρησιµοποιείται από 320 εκατοµµύρια ανθρώπους στη ζώνη του ευρώ, αλλά και
η διεθνής κυκλοφορία του είναι ευρύτερη σε σύγκριση µε τα νοµίσµατα που αντικατέστησε, ενώ
χρησιµοποιείται όλο και περισσότερο από τις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, όπως αναλύε-
ται στο Κεφάλαιο 5. Στο παρόν επετειακό τεύχος δείχνουµε ότι το ευρώ έχει ήδη αποφέρει πολλά
οφέλη, µεταξύ των οποίων είναι η σταθερότητα των τιµών και τα χαµηλά επιτόκια. Αυτά τα οφέλη
στηρίζουν άλλες θετικές εξελίξεις, που εκδηλώνονται βαθµιαία αλλά σταθερά, όπως οι αυξηµέ-

Η ζώνη της σταθερότητας
των τιµών έχει

πλέον διευρυνθεί

Το ευρώ καταλύτης
της ενοποίησης

Το ευρώ έφερε
σταθερότητα των τιµών

και χαµηλά επιτόκια
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νες εµπορικές συναλλαγές επί αγαθών και υπηρεσιών και η µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική ενο-
ποίηση, η οποία µε τη σειρά της προωθεί τη βάθυνση και τον εκσυγχρονισµό του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος. Παρατηρείται επίσης ένας αξιοσηµείωτος βαθµός ανθεκτικότητας στο σύνθετο
διεθνές περιβάλλον. Κατά τη γνώµη µας, αυτά τα επιτεύγµατα βοηθούν σηµαντικά να αντιµετω-
πιστούν όλες οι παρούσες και µελλοντικές προκλήσεις στη ζώνη του ευρώ, αλλά και στηρίζουν την
προσαρµογή των εθνικών οικονοµιών. Το Κεφάλαιο 10 περιέχει κάποια τελικά συµπεράσµατα. Ο
παρακάτω πίνακας παρουσιάζει ορισµένες από τις κυριότερες θεσµικές εξελίξεις στην ιστορία
του Ευρωσυστήµατος.

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μάιος

Ιούνιος
Σεπτέµβριος
Οκτώβριος
Οκτώβριος
Νοέµβριος

∆εκέµβριος
∆εκέµβριος
∆εκέµβριος

1999

Ιανουάριος

Ιανουάριος
Απρίλιος

Ιούλιος
Νοέµβριος

2000

Μάρτιος

2001

Ιανουάριος
Απρίλιος

Ιούλιος
Σεπτέµβριος

2002

Ιανουάριος

Νοέµβριος

2003

Φέβρουάριος
Μάρτιος

Μάρτιος

Μάιος

2004

Μάρτιος
Μάιος
Ιούνιος
∆εκέµβριος

2005

Μάρτιος/Απρίλιος

Μάρτιος/Ιούνιος
Μάιος

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επιβεβαιώνει ότι 11 χώρες πληρούν τα κριτήρια σύγκλισης
και µπορούν να υιοθετήσουν το ευρώ (Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ).
Ίδρυση της ΕΚΤ και του ΕΣΚΤ.
Πρώτη ακρόαση του Προέδρου της ΕΚΤ ενώπιον του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.
Πρώτη συµµετοχή του Προέδρου της ΕΚΤ σε συνάντηση της Οµάδας των 7 (G7).
Ανακοίνωση της στρατηγικής για τη νοµισµατική πολιτική.
Υιοθέτηση από το Συµβούλιο της ΕΕ Κανονισµού για τη συλλογή στατιστικών πλη-
ροφοριών από την ΕΚΤ.
Ανακοίνωση της ποσοτικής τιµής αναφοράς για τη νοµισµατική επέκταση.
Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) εκχωρεί ιδιότητα παρατηρητή στην ΕΚΤ.
Αµετάκλητος καθορισµός των ισοτιµιών µετατροπής.

Εισαγωγή του ευρώ σε λογιστική µορφή. Καθιέρωση ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής για
τη ζώνη του ευρώ.
Έναρξη λειτουργίας του ΜΣΙ ΙΙ µε αρχικά µέλη τη Δανία και την Ελλάδα.
Συµφωνία του Ευρωσυστήµατος όσον αφορά τη δυνατότητα χορήγησης έκτακτης ενί-
σχυσης σε ρευστότητα.
Αρχίζει η παραγωγή των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε διάφορες εκτυπωτικές µονάδες.
Η ΕΚΤ γίνεται µέλος της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών (ΤΔΔ).

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο υιοθετεί τη Στρατηγική της Λισσαβώνας.

Ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ.
Μνηµόνιο Συνεργασίας µεταξύ των φορέων επίβλεψης συστηµάτων πληρωµών και των
αρχών τραπεζικής εποπτείας της ΕΕ.
Παρουσίαση των τραπεζογραµµατίων ευρώ στο κοινό.
Αρχίζει ο προεφοδιασµός των τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων ευρώ.

Μετάβαση στο ευρώ σε φυσική µορφή: µέχρι το τέλος Φεβρουαρίου 2002 το αργότερο
τα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ αποτελούν το µοναδικό νόµιµο χρήµα σε όλες
τις χώρες της ζώνης του ευρώ.
Πρώτη δηµοσίευση της έκθεσης της ΕΚΤ “EU banking structures”.

Πρώτη δηµοσίευση της έκθεσης της ΕΚΤ “EU banking sector stability”.
Μνηµόνιο Συνεργασίας για τη συνεργασία µεταξύ των εποπτικών αρχών και των κεντρι-
κών τραπεζών των χωρών της ΕΕ σε περιπτώσεις χρηµατοπιστωτικών κρίσεων.
Μνηµόνιο Συνεργασίας το οποίο οριοθετεί τις αρµοδιότητες της ΕΚΤ και της Eurostat
για την κατάρτιση οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών στατιστικών στοιχείων σε κοι-
νοτικό επίπεδο.
Αποσαφήνιση της στρατηγικής της ΕΚΤ για τη νοµισµατική πολιτική.

Τροποποιήσεις του λειτουργικού πλαισίου.
Οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των δέκα νέων κρατών-µελών της ΕΕ εντάσσονται στο ΕΣΚΤ.
Τα νοµίσµατα της Εσθονίας, της Λιθουανίας και της Σλοβενίας εντάσσονται στον ΜΣΙ ΙΙ.
Πρώτη δηµοσίευση της έκδοσης “Financial Stability Review” της ΕΚΤ.

Επανενεργοποίηση της Στρατηγικής της Λισσαβώνας µετά την αναθεώρησή της από
οµάδα εµπειρογνωµόνων υψηλού επιπέδου υπό την προεδρία του κ. Wim Kok.
Αναθεώρηση του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης.
Μνηµόνιο Συνεργασίας µεταξύ των εποπτικών αρχών, των κεντρικών τραπεζών και των
υπουργείων οικονοµικών των χωρών της ΕΕ σε περιπτώσεις χρηµατοπιστωτικών κρί-
σεων.

Βλ. Πρόλογο
Βλ. Ιστορικό πλαίσιο
Βλ. Κεφάλαιο 2

Βλ. Κεφάλαιο 3.1

Βλ. Κεφάλαιο 8

Βλ. Ιστορικό πλαίσιο

Βλ. Κεφάλαιο 2

Βλ. Κεφάλαιο 2
Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 9

Βλ. Κεφάλαιο 2

Βλ. Κεφάλαιο 2
Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 9
Βλ. Κεφάλαιο 9

Βλ. Κεφάλαιο 9
Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 8

Βλ. Κεφάλαιο 3.1

Βλ. Κεφάλαιο 3.3
Βλ. Κεφάλαιο 2
Βλ. Κεφάλαιο 2
Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 2
Βλ. Κεφάλαιο 2

Βλ. Κεφάλαιο 7

Κυριότερες θεσµικές εξελίξεις στην ιστορία του Ευρωσυστήµατος (1998-2008)

1998
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Μάιος
Αύγουστος

Σεπτέµβριος

Νοέµβριος

2006

Ιούλιος

2007

Ιανουάριος
Ιανουάριος
Μάρτιος

Μάιος

Ιούνιος

Νοέµβριος

∆εκέµβριος

2008

Ιανουάριος
Απρίλιος
Απρίλιος

Τα νοµίσµατα της Κύπρου, της Λεττονίας και της Μάλτας εντάσσονται στον ΜΣΙ ΙΙ.
Το Ευρωσύστηµα δηµοσιεύει παρέµβασή του στη διαδικασία διαβούλευσης της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής όσον αφορά την πολιτική της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρε-
σίες (2005-2010).
Η ΕΚΤ δηµοσιεύει για πρώτη φορά δείκτες χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης για τη ζώνη
του ευρώ.
Η κορώνα Σλοβακίας εντάσσεται στον ΜΣΙ ΙΙ.

Ξεκινά η πρωτοβουλία TARGET2-Securities.

Η Σλοβενία εντάσσεται στη ζώνη του ευρώ.
Οι εθνικές κεντρικές τράπεζες της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας εντάσσονται στο ΕΣΚΤ.
Η ΕΚΤ δηµοσιεύει για πρώτη φορά έκθεση για τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στην
Ευρώπη.
∆ηµοσίευση της “∆ηµόσιας δέσµευσης όσον αφορά τα καθήκοντα του ΕΣΚΤ στο τοµέα
της στατιστικής”.
Πρώτη κοινή δηµοσίευση από την ΕΚΤ και τη Eurostat ολοκληρωµένων τριµηνιαίων
οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών λογαριασµών της ζώνης του ευρώ κατά θεσµικό
τοµέα.
Το Ευρωσύστηµα δηµοσιεύει παρέµβασή του στη διαδικασία αναθεώρησης του πλαι-
σίου Lamfalussy όσον αφορά την κανονιστική ρύθµιση και εποπτεία του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος.
Υπογραφή της Συνθήκης της Λισσαβώνας.

Ένταξη της Μάλτας και της Κύπρου στη ζώνη του ευρώ.
Δηµοσιεύεται η έκδοση “ECB Statistics Quality Framework”.
Συµφωνία για νέο Μνηµόνιο Συνεργασίας µεταξύ εποπτικών αρχών, κεντρικών τραπε-
ζών και υπουργείων οικονοµικών της ΕΕ σε περιπτώσεις χρηµατοπιστωτικών κρίσεων.

Βλ. Κεφάλαιο 2

Βλ. Κεφάλαιο 7

Βλ. Κεφάλαιο 6

Βλ. Κεφάλαιο 6
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Βλ. Κεφάλαιο 6

Βλ. Κεφάλαιο 8

Βλ. Κεφάλαιο 8

Βλ. Κεφάλαιο 7
Βλ. Κεφάλαιο 2

Βλ. Κεφάλαιο 2
Βλ. Κεφάλαιο 8

Βλ. Κεφάλαιο 7

Κυριότερες θεσµικές εξελίξεις στην ιστορία του Ευρωσυστήµατος (1998-2008)
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Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
(Ιούνιος 1998):

Πίσω (από αριστερά):
Luis Ángel Rojo,

Alfons Verplaetse,
Antonio Fazio,

Yves Mersch,
António José Fernandes de Sousa,

Matti Vanhala,
Klaus Liebscher,

Nout Wellink,
Jean-Claude Trichet,
Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Εµπρός (από αριστερά):
Eugenio Domingo Solans,

Otmar Issing,
Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hämäläinen,

Tommaso Padoa-Schioppa

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
(Ιούνιος 2008):

Πίσω (από αριστερά):
Jürgen Stark, Erkki Liikanen,

Klaus Liebscher,
Νικόλαος Χ. Γκαργκάνας,

Nout Wellink,
Marko Kranjec

Μεσαία σειρά (από αριστερά):
John Hurley,

Miguel Fernández Ordóñez,
Christian Noyer,
Axel A. Weber,

Lorenzo Bini Smaghi,
Michael C. Bonello

Εµπρός (από αριστερά):
Yves Mersch,

José Manuel González-Páramo,
Λουκάς ∆. Παπαδήµος,

Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Αθανάσιος Ορφανίδης



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

10η επέτειος της ΕΚΤ 21

Το Γενικό Συµβούλιο
(Ιούνιος 1998):

Πίσω (από αριστερά):
Luis Ángel Rojo,
Antonio Fazio,
Urban Bäckström,
António José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala,
Klaus Liebscher,
Nout Wellink,
Λουκάς ∆. Παπαδήµος,
Edward A. J. George,
Maurice O’Connell,
Hans Tietmeyer,

Εµπρός (από αριστερά):
Alfons Verplaetse,
Yves Mersch,
Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen,
Jean-Claude Trichet

Το Γενικό Συµβούλιο
(Ιούνιος 2008):

Πίσω (από αριστερά):
Erkki Liikanen, András Simor,
Klaus Liebscher,
Νικόλαος Χ. Γκαργκάνας,
Axel A. Weber,
Reinoldijus Šarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Μεσαία σειρά (από αριστερά):
John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,
Ilmārs Rimšēvičs,
Zdeněk Tůma,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isărescu

Εµπρός (από αριστερά):
Miguel Fernández Ordóñez,
Ivan Šramko,
Λουκάς ∆. Παπαδήµος,
Jean-Claude Trichet,
Michael C. Bonello,
Αθανάσιος Ορφανίδης,
Yves Mersch
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∆ Ι ΕΥΡΥΝΣΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑ ΪΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ

∆ Ι ΕΥΡΥΝΣΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
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Η άσκηση µακροοικονοµικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ βασίζεται σε σαφή καταµερισµό αρµο-
διοτήτων. Η νοµισµατική πολιτική ασκείται σε υπερεθνικό επίπεδο, δηλ. από την ΕΚΤ, αλλά οι οικο-
νοµικές πολιτικές εξακολουθούν να υπάγονται στην αρµοδιότητα των κρατών-µελών, ενώ παράλ-
ληλα υπόκεινται σε διαδικασίες συντονισµού. Η Συνθήκη του Μάαστριχτ χορήγησε στην ΕΚΤ και
το Ευρωσύστηµα την ανεξαρτησία που χρειάζονται για να ασκούν την ενιαία νοµισµατική πολιτική
και να εκτελούν τα λοιπά τους καθήκοντα. Ταυτόχρονα η Συνθήκη υποχρεώνει την ΕΚΤ να υπο-
βάλλει ορισµένες εκθέσεις προς το ευρύ κοινό και τους αιρετούς εκπροσώπους του, το Ευρωπαϊκό
Κοινοβούλιο. Επιπλέον, η ΕΚΤ συµµετέχει σε διάφορες ευρωπαϊκές συσκέψεις και ανταλλάσσει από-
ψεις σε τακτική βάση µε τα κοινοτικά θεσµικά όργανα.

Η πρώτη δεκαετία της ΟΝΕ έδειξε ότι αυτό το θεσµικό πλαίσιο το οποίο δεν έχει ιστορικό προη-
γούµενο και του οποίου αναπόσπαστο κοµµάτι είναι η ΕΚΤ, είναι στη βάση του υγιές. Αυτό ανα-
γνωρίζεται και στη νέα Συνθήκη της Λισσαβώνας, η οποία δεν επέφερε ουσιώδεις µεταβολές στη
θεσµική συγκρότηση. Ωστόσο, εξακολουθούν να υπάρχουν σηµαντικές προκλήσεις. Συγκεκριµένα,
τα όργανα χάραξης πολιτικής σε εθνικό επίπεδο πρέπει να ανταποκρίνονται στις ευθύνες που έχουν
αναλάβει βάσει του ισχύοντος θεσµικού πλαισίου. Με αυτό τον τρόπο είναι δυνατόν να βελτιωθούν
περαιτέρω οι µακροοικονοµικές επιδόσεις της ζώνης του ευρώ.

Το παρόν κεφάλαιο διαρθρώνεται ως εξής: η ενότητα 2.1 εξετάζει συνοπτικά το θεσµικό πλαίσιο
της ζώνης του ευρώ και ορισµένες µεταβολές που έχουν σηµειωθεί την τελευταία δεκαετία, η ενό-
τητα 2.2 παρουσιάζει τη συνεργασία της ΕΚΤ µε άλλα κοινοτικά όργανα και οργανισµούς, ενώ η
ενότητα 2.3 αναφέρεται στα διαδικαστικά στάδια της διεύρυνσης της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ.

2.1 ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Το θεσµικό πλαίσιο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) που δηµιουργήθηκε µε τη
Συνθήκη του Μάαστριχτ προβλέπει σαφή καταµερισµό αρµοδιοτήτων µεταξύ κοινοτικού και εθνι-
κού επιπέδου. Λόγω της εισαγωγής του ενιαίου νοµίσµατος, η αρµοδιότητα για την άσκηση της νοµι-
σµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ έχει µεταβιβαστεί στο κοινοτικό επίπεδο. Προκειµένου να
εκπληρώνει τον πρωταρχικό του σκοπό, δηλ. τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, το Ευρω-
σύστηµα διαθέτει µεγάλο βαθµό ανεξαρτησίας από πολιτικές επιρροές. Αντιθέτως, οι οικονοµικές
πολιτικές (όπως η δηµοσιονοµική ή η διαρθρωτική πολιτική) εξακολουθούν να εµπίπτουν εν πολ-
λοίς στο πεδίο αρµοδιότητας των κρατών-µελών, παράλληλα όµως εντάσσονται σε ένα ευρωπαϊκό
πλαίσιο, που αποσκοπεί στη διασφάλιση της πειθαρχίας. Ο κύριος λόγος γι’ αυτό το διαχωρισµό είναι
ότι, ενώ η νοµισµατική πολιτική σε µια νοµισµατική ένωση είναι εξ ορισµού αδιαίρετη, η οικονο-
µική πολιτική πρέπει να λαµβάνει υπόψη τις εθνικές ιδιαιτερότητες και το θεσµικό πλαίσιο κάθε
χώρας ώστε να µπορεί να ασκείται πιο αποτελεσµατικά σε εθνικό επίπεδο. Επιπλέον, το γεγονός
ότι η αρµοδιότητα για την άσκηση της οικονοµικής πολιτικής ανήκει κυρίως στις εθνικές κυβερνή-
σεις επιτρέπει επίσης σε κάποιο βαθµό να αναπτυχθεί άµιλλα µεταξύ των χωρών, η οποία κατατείνει
στη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας των πολιτικών και στην υιοθέτηση βέλτιστων πρακτικών.1

Ταυτόχρονα, το ενιαίο νόµισµα προάγει την ενοποίηση των εθνικών οικονοµιών, η οποία µε τη σειρά
της εντείνει την αλληλεξάρτησή τους (ειδικότερα, οι εµπορικές συναλλαγές και οι κεφαλαιακές
ροές µεταξύ των χωρών έχουν αυξηθεί την τελευταία δεκαετία, βλ. Κεφάλαιο 5). Οι υπερβολικά
αποκεντρωµένες και ασυντόνιστες αντιδράσεις πολιτικής ενδέχεται να φέρουν αποτέλεσµα αντί-
θετο του επιθυµητού εάν δεν λαµβάνουν δεόντως υπόψη την αυξανόµενη αλληλεξάρτηση. Ειδι-

2 ΘΕΣΜ ΙΚΟ ΠΛΑ Ι Σ ΙΟ ΚΑ Ι ΤΡΟΠΟΣ
ΛΕ Ι ΤΟΥΡ Γ Ι Α Σ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

1 Λεπτοµερέστερη περιγραφή του σηµερινού πλαισίου, βλ. στο άρθρο “Το πλαίσιο άσκησης της οικονοµικής πολιτικής στην ΟΝΕ” στο τεύ-
χος Νοεµβρίου 2001 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.

Σαφής καταµερισµός
αρµοδιοτήτων
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κότερα, η αυτόνοµη λήψη αποφάσεων πιθανώς δεν είναι τόσο αποτελεσµατική όταν πρόκειται για
την αντιµετώπιση κοινών οικονοµικών διαταραχών που επηρεάζουν τις περισσότερες ή όλες τις
χώρες µε παρόµοιο τρόπο. Επιπλέον, τα κράτη-µέλη πρέπει να λαµβάνουν υπόψη πιθανές δευτε-
ρογενείς επιδράσεις (δηλ. οι αποφάσεις πολιτικής σε µία χώρα µπορεί να επηρεάσουν τις άλλες).
Η οικονοµική πολιτική των κρατών-µελών πρέπει να προσανατολίζεται προς τη σταθερότητα προ-
κειµένου να διασφαλίζει τη συµβατότητα µε τον πρωταρχικό σκοπό της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής. Η ανάγκη αυτή γίνεται όλο και πιο επιτακτική καθώς τα µέλη της ζώνης του ευρώ δεν δια-
θέτουν πλέον εθνική νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική και εποµένως πρέπει να στηρίζονται
σε άλλες πολιτικές για να προάγουν τον ανταγωνισµό και να προσαρµόζονται στις διαταραχές. Από
τα παραπάνω διαφαίνεται η ανάγκη συντονισµού στον τοµέα της οικονοµικής πολιτικής. Αυτός ο
συντονισµός πραγµατοποιείται είτε στο πλαίσιο µιας προσέγγισης που βασίζεται σε κανόνες και
σε δεσµευτικούς νόµους ή διαδικασίες είτε µέσω µιας “χαλαρής” προσέγγισης που βασίζεται στην
αµοιβαία ηθική πίεση ή στήριξη µεταξύ των κρατών-µελών και στο διάλογο σε κοινοτικό επίπεδο.

Η Συνθήκη προβλέπει τρεις διαφορετικούς τρόπους χάραξης πολιτικής στους διάφορους τοµείς
της ΟΝΕ: α) πλήρης εκχώρηση αρµοδιοτήτων στο κοινοτικό επίπεδο, προκειµένου για τη νοµι-
σµατική πολιτική, β) συντονισµός που βασίζεται σε κανόνες, για τη δηµοσιονοµική πολιτική, και
γ) “χαλαρός” συντονισµός, για τις υπόλοιπες οικονοµικές πολιτικές. Στις ακόλουθες ενότητες εξε-
τάζονται διαδοχικά οι εν λόγω τοµείς πολιτικής.

Το σηµαντικότερο συµπέρασµα του παρόντος κεφαλαίου είναι ότι το θεσµικό πλαίσιο της ζώνης
του ευρώ παρείχε το κατάλληλο πλαίσιο για τη λειτουργία της ΟΝΕ στη διάρκεια των δέκα πρώ-
των ετών της. Η νέα Συνθήκη της Λισσαβώνας διατήρησε κατά βάση αµετάβλητες τις θεσµικές παρα-
µέτρους της ΟΝΕ, αναγνωρίζοντας έτσι ότι το πλαίσιο είναι κατάλληλο.2

ΚΟΙΝΟΤΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο

Ανεξαρτησία, λογοδοσία και διαφάνεια των κεντρικών τραπεζών
Η οικονοµική θεωρία και τα παραδείγµατα από προηγούµενες δεκαετίες πιστοποιούν ότι η ανε-
ξαρτησία των κεντρικών τραπεζών είναι προϋπόθεση για την επίτευξη και τη διατήρηση της στα-
θερότητας των τιµών. Με αυτό το δεδοµένο, η πολυδιάστατη ανεξαρτησία της ΕΚΤ προβλέπεται
στη Συνθήκη, η οποία και νοµιµοποιεί την ανεξαρτησία της.

Τις τελευταίες δεκαετίες, η εξέλιξη των πλαισίων άσκησης νοµισµατικής πολιτικής σε όλο τον κόσµο
χαρακτηρίζεται από µια παγκόσµια τάση προς την ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών. Όπως
θα δούµε παρακάτω, η εν λόγω ανεξαρτησία είναι πολυδιάστατη. Οι αυξηµένες εξουσίες και η αυτο-
νοµία προϋποθέτουν δηµοκρατική νοµιµοποίηση, η οποία συνεπάγεται µεγάλο βαθµό διαφάνειας
κατά την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής και εντατική επικοινωνία µε το κοινό. Η γενικότερη
αυτή εξέλιξη συνδέεται µε µια ριζοσπαστική αλλαγή της οικονοµικής σκέψης τη δεκαετία του ’70,
δηλ. το ότι αναγνωρίστηκε ο θεµελιώδης ρόλος που διαδραµατίζουν οι προσδοκίες στην οικονο-
µική συµπεριφορά.

Η ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών, δηλ. η θωράκιση της κεντρικής τράπεζας απέναντι σε πολι-
τικές επιρροές κατά την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, διασφαλίζει ότι η νοµισµατική πολι-

2 Η Συνθήκη της Λισσαβώνας, που υπογράφηκε από τους αρχηγούς κρατών ή κυβερνήσεων της ΕΕ στις 13 ∆εκεµβρίου 2007, τροποποιεί
τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση και τη Συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Σκοπός της είναι να βοηθήσει τη
διευρυµένη Ευρωπαϊκή Ένωση να λειτουργεί πιο δηµοκρατικά, πιο αποτελεσµατικά και µε µεγαλύτερη διαφάνεια. Η Συνθήκη της Λισ-
σαβώνας προβλέπεται να τεθεί σε ισχύ το 2009, αφού κυρωθεί από όλα τα κράτη-µέλη.

Τρεις τρόποι
χάραξης πολιτικής

Το θεσµικό περιβάλλον
είναι υγιές

Ανεξαρτησία των
κεντρικών τραπεζών:
µια παγκόσµια τάση

Το σκεπτικό στο οποίο
βασίζεται η ανεξαρτησία

των κεντρικών τραπεζών
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τική επικεντρώνεται στη σταθερότητα των τιµών και µε αυτό τον τρόπο διευκολύνει τη σταθερο-
ποίηση του πληθωρισµού και των προσδοκιών για τον πληθωρισµό σε χαµηλά επίπεδα. Μετά τον
υψηλό πληθωρισµό της δεκαετίας του ’70, ετέθη το ερώτηµα γιατί οι κεντρικές τράπεζες άφησαν
τον πληθωρισµό να ξεφύγει και πώς θα µπορούσε να αποφευχθεί ανάλογο φαινόµενο στο µέλλον.
Μια βασική εξήγηση που προτάθηκε ήταν ότι οι κεντρικές τράπεζες έχασαν τον έλεγχο του πλη-
θωρισµού επειδή δεν ήταν ανεξάρτητες. Εάν δεν υπάρχει ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας,
η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να είναι αξιόπιστα προσανατολισµένη στη σταθερότητα των
τιµών, καθώς µπορεί ανά πάσα στιγµή να επηρεαστεί από πολιτικές επιλογές που αποσκοπούν στην
αύξηση του προϊόντος βραχυπρόθεσµα, µε τίµηµα την αύξηση του πληθωρισµού πιο µακροπρό-
θεσµα. Το κοινό όµως θα αντιληφθεί αυτό το πρόβληµα και θα αναµένει εξ αρχής υψηλότερο πλη-
θωρισµό. Έτσι, θα αγνοηθεί η σχέση αντιστάθµισης µεταξύ πληθωρισµού και προϊόντος και το µόνο
βέβαιο αποτέλεσµα θα είναι ένας διαρκώς υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού. Η µόνη διέξοδος από
το δίληµµα είναι να ανατεθεί η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής σε µια ανεξάρτητη κεντρική
τράπεζα, η οποία θα έχει σαφή εντολή να διαφυλάσσει τη σταθερότητα των τιµών.

Το οικονοµικό σκεπτικό στο οποίο βασίζεται η ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών πρέπει να
µετουσιωθεί σε ένα ολοκληρωµένο και λεπτοµερές νοµικό πλαίσιο. Για διασφαλίσει την απαραί-
τητη ανεξαρτησία της ΕΚΤ/του ΕΣΚΤ, η Συνθήκη προβλέπει τις εξής διαστάσεις της ανεξαρτησίας
της νοµισµατικής πολιτικής.

Η θεσµική ανεξαρτησία της ΕΚΤ από οποιαδήποτε παρέµβαση, συµπεριλαµβανοµένων των παρεµ-
βάσεων από τις κυβερνήσεις, κατοχυρώνεται στο άρθρο 108 της Συνθήκης. Η σχετική διάταξη ορί-
ζει ρητά ότι, κατά την άσκηση των εξουσιών τους, ούτε η ΕΚΤ ούτε κανένα µέλος των οργάνων
λήψεως αποφάσεών της δεν ζητεί ούτε δέχεται υποδείξεις από τα κοινοτικά όργανα ή οργανισµούς,
από κυβέρνηση κράτους-µέλους ή από άλλο οργανισµό. Η Συνθήκη προβλέπει περαιτέρω ότι τα
κοινοτικά όργανα και οργανισµοί, καθώς και οι κυβερνήσεις των κρατών-µελών πρέπει επίσης να
τηρούν αυτή την αρχή και να µην επιδιώκουν να επηρεάζουν τα µέλη των οργάνων λήψεως απο-
φάσεων της ΕΚΤ. Η θεσµική ανεξαρτησία της ΕΚΤ συµπληρώνεται µε τις νοµοθετικές της εξου-
σίες και το συµβουλευτικό της ρόλο όσον αφορά σχέδια εθνικών και κοινοτικών νοµοθετικών δια-
τάξεων που εµπίπτουν στο πεδίο αρµοδιοτήτων της.

Οι διατάξεις της Συνθήκης διασφαλίζουν ότι η ΕΚΤ διαθέτει όλες τις απαραίτητες αρµοδιότητες
και εξουσίες για να εκπληρώνει την εντολή που της έχει δοθεί, της παρέχουν δηλαδή λειτουργική
ανεξαρτησία. Επί παραδείγµατι, η ΕΚΤ έχει την αποκλειστική αρµοδιότητα για την άσκηση της
νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ. Η δυνατότητα της ΕΚΤ να ασκεί πλήρη έλεγχο επί της
νοµισµατικής βάσης διασφαλίζεται από το µονοπώλιό της όσον αφορά την έκδοση τραπεζογραµ-
µατίων και από τον όρο ότι η έκδοση κερµάτων από τα κράτη-µέλη τελεί υπό την έγκρισή της. Επί-
σης, το άρθρο 101 της Συνθήκης θωρακίζει το Ευρωσύστηµα έναντι πιέσεων για τη νοµισµατική
χρηµατοδότηση δηµόσιου χρέους, καθώς απαγορεύει το δανεισµό του δηµόσιου τοµέα από το Ευρω-
σύστηµα.

Η προσωπική ανεξαρτησία παρέχει στα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου την απαραίτητη δια-
σφάλιση της θητείας τους και συµβάλλει στην αποφυγή συγκρούσεων συµφερόντων. Ειδικότερα,
το Καταστατικό του ΕΣΚΤ/της ΕΚΤ κατοχυρώνει την προσωπική ανεξαρτησία των µελών των οργά-
νων λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ προβλέποντας ότι η θητεία τους έχει καθορισµένη και σχετικά
µακρά διάρκεια και απαγορεύοντας την παύση αυτών λόγω παλαιότερων ενεργειών τους στο πλαί-
σιο της άσκησης πολιτικής. Βασικό ζητούµενο εν προκειµένω είναι οι διοικήσεις των κεντρικών
τραπεζών να έχουν διάρκεια θητείας σηµαντικά µεγαλύτερη από ό,τι των πολιτικών, ούτως ώστε
να ενεργούν σε ευρύτερο χρονικό ορίζοντα και να επικεντρώνονται σε µεσοπρόθεσµους στόχους,
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ενώ οι πολιτικοί έχουν πιο βραχυπρόθεσµες επιδιώξεις κατ’αντιστοιχία και προς την περιοδικό-
τητα των εκλογών.

Τέλος, η οικονοµική ανεξαρτησία, δηλαδή η αυτονοµία της κεντρικής τράπεζας όσον αφορά τους
οικονοµικούς πόρους και τα έσοδά της, είναι σηµαντική διότι της επιτρέπει να εκτελεί αποτελε-
σµατικά τα καθήκοντά της. Στην ΟΝΕ η αυτονοµία αυτή διασφαλίζεται χάρη στο ότι η ΕΚΤ δια-
θέτει δικό της προϋπολογισµό, ανεξάρτητο από τον προϋπολογισµό της ΕΕ, και οι εθνικές κεντρι-
κές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος µετέχουν στο κεφάλαιό της, καταβάλλοντας εξ ολοκλήρου την
αξία του µεριδίου τους.

Σύµφωνα µε τη Συνθήκη της Λισσαβώνας, η ΕΚΤ συγκαταλέγεται ρητώς µεταξύ των θεσµικών οργά-
νων της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η αλλαγή αυτή στο νοµικό καθεστώς της ΕΚΤ δεν έχει σηµαντική
επίδραση στη θέση που κατέχει στο θεσµικό πλαίσιο της ΕΕ, καθώς η Συνθήκη της Λισσαβώνας
δεν τροποποιεί κανένα από τα κύρια θεσµικά χαρακτηριστικά της ΕΚΤ, όπως τον πρωταρχικό της
σκοπό και τα καθήκοντά της, την αρµοδιότητά της να εκδίδει νοµικές πράξεις καθώς και τη νοµική
της προσωπικότητα και την ανεξαρτησία της.

Η πολυδιάστατη ανεξαρτησία που έχουν παραχωρήσει στην ΕΚΤ η Συνθήκη και το Καταστατικό
πρέπει να νοµιµοποιείται επαρκώς προκειµένου να συνάδει µε τα δηµοκρατικά θεµέλια της ευρω-
παϊκής κοινωνίας. Προϋποθέτει λογοδοσία προς το ευρύ κοινό και τα δηµοκρατικά εκλεγµένα
όργανα. Η δηµοκρατική νοµιµοποίηση των ανεξάρτητων κεντρικών τραπεζών υπόκειται σε δια-
φορετικούς κανόνες σε κάθε δηµοκρατικό σύστηµα. Η εντολή που ανατίθεται στις κεντρικές τρά-
πεζες µπορεί επίσης να διαφέρει ως προς το πόσους σκοπούς καλούνται να εκπληρώνουν.

Ως προς τη δηµοκρατική νοµιµοποίηση της ΕΚΤ/του ΕΣΚΤ, επισηµαίνονται τα εξής τρία στοιχεία.
Πρώτον, η κύρωση της Συνθήκης και οι τροποποιήσεις των καταστατικών των εθνικών κεντρικών
τραπεζών µε ρυθµίσεις της εθνικής νοµοθεσίας είναι σηµαντικότατη πηγή δηµοκρατικής νοµιµο-
ποίησης. ∆εύτερον, σηµαντικό στοιχείο είναι επίσης ο διορισµός των µελών του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου, συµπεριλαµβανοµένων των µελών της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ και των διοικη-
τών των εθνικών κεντρικών τραπεζών, από δηµοκρατικά εκλεγµένα όργανα. Τέλος, η ΕΚΤ οφεί-
λει να λογοδοτεί για την πολιτική της.

Όσον αφορά τη λογοδοσία, η ΕΚΤ οφείλει να εξηγεί στους πολίτες και τους αντιπροσώπους τους
στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο πώς εκπληρώνει τα καθήκοντά της. Ειδικότερα, οφείλει να υποβάλλει
ετήσια έκθεση σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική που ασκεί και τις λοιπές δραστηριότητές της
στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Συµβούλιο, την Επιτροπή και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (περισ-
σότερες πληροφορίες για αυτά τα όργανα βλ. παρακάτω, στην ενότητα 2.2). Η ΕΚΤ καταθέτει την
έκθεση αυτή στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο. Επιπλέον, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ και
τα άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής µπορούν να γίνονται δεκτοί σε ακρόαση ενώπιον των
αρµόδιων επιτροπών του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, είτε κατόπιν αιτήµατος του Κοινοβουλίου είτε
µε δική τους πρωτοβουλία (οι υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων προς το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
εξηγούνται στην ενότητα 2.2).

Η λογοδοσία γίνεται ευκολότερη όταν η κεντρική τράπεζα έχει να εκπληρώσει µια σαφή εντολή.
Στην ΕΕ, η Συνθήκη αναθέτει στην ΕΚΤ/στο ΕΣΚΤ ως σαφή πρωταρχικό σκοπό τη διατήρηση της
σταθερότητας των τιµών. Αντιθέτως, εάν η κεντρική τράπεζα οφείλει να επιδιώκει περισσότερους
σκοπούς ταυτόχρονα, είναι πιο δύσκολο να λογοδοτεί για τον τρόπο εκπλήρωσης της εντολής που
έχει λάβει. Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει διατυπώσει ποσοτικό ορισµό του επι-
θυµητού στόχου και έχει χαράξει µια κατάλληλη και κατανοητή στρατηγική που πρέπει να ακο-
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λουθείται, οπότε περιορίζονται τα περιθώρια διακριτικής ευχέρειας και προσωπικών επιρροών στη
διαδικασία λήψεως αποφάσεων.

Η µείωση του πληθωρισµού παγκοσµίως και η επιτυχής σταθεροποίηση των προσδοκιών για τον
πληθωρισµό τις δύο τελευταίες δεκαετίες έχουν συµπέσει µε την παγκόσµια τάση προς την ανε-
ξαρτησία των κεντρικών τραπεζών. Αυτό επιβεβαιώνει ότι η ανεξαρτησία των κεντρικών τραπε-
ζών αποτελεί προϋπόθεση για την επίτευξη και τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Υπέρ
αυτού συνηγορούν και τα επίσηµα εµπειρικά στοιχεία. Σύµφωνα µε πολλές µελέτες, στις περισ-
σότερες χώρες η µεγαλύτερη ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών συνδέεται µε χαµηλότερους
µέσους ρυθµούς πληθωρισµού.3

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Η Συνθήκη του Μάαστριχτ αναθέτει την αρµοδιότητα για την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής στην ΕΚΤ και την επιφορτίζει µε έναν πρωταρχικό σκοπό, τη διατήρηση της σταθερότητας
των τιµών. Με την επιφύλαξη του πρωταρχικού αυτού σκοπού, η νοµισµατική πολιτική οφείλει να
στηρίζει τις γενικές οικονοµικές πολιτικές της Κοινότητας. Η ρύθµιση αυτή πηγάζει από την εµπει-
ρικά και επιστηµονικά τεκµηριωµένη αλλά και γενικότερα αποδεκτή αρχή ότι η διατήρηση της στα-
θερότητας των τιµών είναι ο καλύτερος τρόπος µε τον οποίο η νοµισµατική πολιτική µπορεί να συµ-
βάλει στην επίτευξη των στόχων οικονοµικής πολιτικής της Κοινότητας, όπως υψηλό επίπεδο απα-
σχόλησης και διατηρήσιµη και µη πληθωριστική ανάπτυξη. Τα κύρια χαρακτηριστικά του πλαισίου
άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής και της εφαρµογής του εξετάζονται στο Κεφάλαιο 3. Η εµπει-
ρία των δέκα τελευταίων ετών έχει επιβεβαιώσει την αρτιότητα και την ορθότητα της εν λόγω προ-
σέγγισης, όπως φαίνεται στο Κεφάλαιο 4, το οποίο πραγµατεύεται τις µακροοικονοµικές επιδό-
σεις της ζώνης του ευρώ.

Στη ζώνη του ευρώ, οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής λαµβάνονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ, το οποίο αποτελείται από τα έξι µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ και τους διοι-
κητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών των χωρών που συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ, σύµφωνα
µε την αρχή “ένα πρόσωπο, µία ψήφος”. Όσον αφορά τις πράξεις µε τις οποίες εφαρµόζονται οι
αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, όποτε αυτό είναι δυνατό και σκό-
πιµο, τις διενεργεί µέσω των εθνικών κεντρικών τραπεζών, σύµφωνα µε την αρχή της λειτουργι-
κής αποκέντρωσης4 (ενώ το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις εβδοµαδιαίες πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης ορίζεται σε κεντρικό επίπεδο από την ΕΚΤ, οι δηµοπρασίες εκτελούνται από τις
εθνικές κεντρικές τράπεζες µε αντισυµβαλλοµένους τα εγχώρια ιδρύµατα που συµµετέχουν στην
αγορά).

Το συναλλαγµατικό καθεστώς που υιοθετήθηκε για το ευρώ είναι καθεστώς ευέλικτης συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας. Αυτό σηµαίνει ότι η εξωτερική αξία του ευρώ – όπως και άλλων σηµαντικών νοµι-
σµάτων, π.χ. του δολαρίου ΗΠΑ – καθορίζεται µέσω των αγορών. Η συναλλαγµατική ισοτιµία δεν
είναι µέσο άσκησης οικονοµικής πολιτικής. Πράγµατι, δεν θα είχε νόηµα να δηµιουργηθεί το ευρώ
και στη συνέχεια η ενιαία νοµισµατική πολιτική να εξυπηρετεί εξωτερικές και όχι εσωτερικές ανά-
γκες. Η σταθερότητα των τιµών είναι σκοπός τόσο της νοµισµατικής όσο και της συναλλαγµατικής
πολιτικής και ως εκ τούτου δεν τίθεται στόχος για τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Κατά την άσκηση
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3 Για µια σύντοµη επισκόπηση και αξιολόγηση των εµπειρικών ενδείξεων, βλ. P. Moutot, A. Jung & F. Mongelli (2008), “The workings of
the Eurosystem. Monetary policy preparations and decision making”, Annex 1, ECB Occasional Paper 79.

4 Για µια ανάλυση της αρχής της αποκέντρωσης και αντιδιαστολή της προς την αρχή της επικουρικότητας, βλ. Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel
12, στο von der Groeben-Schwarze hrgb., Kommentar zum Vertrag über die Europäische Union, 2003, 6η έκδοση, σελ. 427-428 και Zilioli,
Selmayr, The Law of the ECB, Hart publishing 2001, σελ. 70-71.
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της νοµισµατικής πολιτικής, η ΕΚΤ λαµβάνει υπόψη τη συναλλαγµατική ισοτιµία κατά την έκταση
που επηρεάζει την κατάσταση της οικονοµίας και τις προοπτικές για τη σταθερότητα των τιµών.

ΕΘΝΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο

∆ηµοσιονοµική πολιτική
Η δηµοσιονοµική πειθαρχία είναι αναγκαία για την οµαλή λειτουργία της Νοµισµατικής Ένωσης,
καθώς οι µη υγιείς δηµοσιονοµικές πολιτικές µπορεί να δηµιουργήσουν προσδοκίες ή να οδηγή-
σουν σε πολιτικές πιέσεις προς την κεντρική τράπεζα να ανεχθεί υψηλότερο πληθωρισµό ώστε να
µειωθεί το δηµόσιο χρέος ή να διατηρηθούν τα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα. Γι’ αυτό και η Συν-
θήκη περιλαµβάνει διάφορες διατάξεις προς αποφυγή τέτοιων κινδύνων. Το Κεφάλαιο 4 περιγράφει
αναλυτικότερα τη δηµοσιονοµική πολιτική και τα αποτελέσµατά της.

Πρώτα απ’ όλα, η Συνθήκη απαγορεύει ρητά τη χρηµατοδότηση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων
από την κεντρική τράπεζα. Ορίζει επίσης ότι ο δηµόσιος τοµέας δεν έχει προνοµιακή πρόσβαση
στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Επιπλέον, η λεγόµενη ρήτρα “no bail-out” της Συνθήκης καθι-
στά σαφές ότι ούτε η Κοινότητα ούτε οποιοδήποτε κράτος-µέλος ευθύνεται για τις υποχρεώσεις
άλλου κράτους-µέλους.

Πέραν τούτου, η Συνθήκη θεσπίζει την υποχρέωση των κρατών-µελών να αποφεύγουν τα υπερ-
βολικά ελλείµµατα. Για όσα κράτη-µέλη δεν συµµορφώνονται µε τα ανώτατα όρια για το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος που καθορίζονται στο προσαρτώµενο στη Συνθήκη πρω-
τόκολλο σχετικά µε τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος (∆ΥΕ), η διαδικασία µπορεί τελικά
να οδηγήσει σε οικονοµικές κυρώσεις.

Το δηµοσιονοµικό πλαίσιο ενισχύθηκε σηµαντικά το 1997 µε τη θέσπιση του Συµφώνου Σταθε-
ρότητας και Ανάπτυξης5 (ΣΣΑ). Το προληπτικό σκέλος του ΣΣΑ καθιερώνει µια πιο συγκεκριµένη
διαδικασία πολυµερούς εποπτείας, µέσω της οποίας κάθε µέλος της ζώνης του ευρώ υποβάλλει πρό-
γραµµα σταθερότητας, ενώ τα κράτη-µέλη που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ υποβάλλουν
προγράµµατα σύγκλισης. Σε αυτά τα ετήσια προγράµµατα παρουσιάζεται επισκόπηση των οικο-
νοµικών και δηµοσιονοµικών εξελίξεων σε κάθε χώρα, ο µεσοπρόθεσµος στόχος της δηµοσιονο-
µικής πολιτικής και η πορεία προσαρµογής προς την επίτευξη αυτού του στόχου. Το Συµβούλιο µπο-
ρεί επίσης να απευθύνει σύσταση έγκαιρης προειδοποίησης. Επιπλέον, το ΣΣΑ έχει διασαφηνί-
σει και οργανώσει αποτελεσµατικά τα διάφορα στάδια και το χρονοδιάγραµµα της διαδικασίας
υπερβολικού ελλείµµατος µέσω του διορθωτικού του σκέλους.

Όσον αφορά το “διορθωτικό σκέλος”, µε την αναµόρφωση του ΣΣΑ το 2005 οι διαδικασίες έγι-
ναν πιο ελαστικές. Ειδικότερα, διευρύνθηκαν τα περιθώρια διακριτικής ευχέρειας κατά το χαρα-
κτηρισµό του ελλείµµατος ως υπερβολικού και παρατάθηκαν οι διαδικαστικές προθεσµίες. Όσον
αφορά το “προληπτικό σκέλος”, το αναθεωρηµένο ΣΣΑ διεύρυνε τα περιθώρια διακριτικής ευχέ-
ρειας ως προς τον καθορισµό του µεσοπρόθεσµου στόχου και την πρόοδο προς την επίτευξή του.
Πολλοί παρατηρητές, συµπεριλαµβανοµένης της ΕΚΤ, εξέφρασαν ανησυχίες ότι οι παραπάνω αλλα-
γές θα υπονόµευαν την εµπιστοσύνη στο δηµοσιονοµικό πλαίσιο και στη βιωσιµότητα των δηµό-
σιων οικονοµικών στα µέλη της ζώνης του ευρώ, και γενικότερα καθιστούν το εν λόγω πλαίσιο πιο
περίπλοκο και λιγότερο διαφανές.

5 Το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, που εγκρίθηκε τον Ιούνιο του 1997, αποτελείται από ένα Ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου
και τους Κανονισµούς αριθ. 1466/97 και αριθ. 1467/97. Βλ. επίσης J. Stark, (2001), “The genesis of a pact”, στο: Brunila, A., M. Buti &
D. Franco (επιµ.), The Stability and Growth Pact. The architecture of fiscal policy in EMU. Basingstoke: Palgrave.

Χρειάζεται υγιής
δηµοσιονοµική πολιτική

Ο συντονισµός της
δηµοσιονοµικής πολιτικής

πραγµατοποιείται
µέσω του Συµφώνου

Σταθερότητας και
Ανάπτυξης
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ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ

ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

∆ιαρθρωτικές πολιτικές
Σύµφωνα µε τη Συνθήκη, τα κράτη-µέλη οφείλουν να θεωρούν την οικονοµική τους πολιτική “θέµα
κοινού ενδιαφέροντος”. Οι Γενικοί Προσανατολισµοί των Οικονοµικών Πολιτικών (ΓΠΟΠ) απο-
τελούν τον ακρογωνιαίο λίθο αυτής της αρχής. Η Συνθήκη επίσης θεσπίζει ένα πλαίσιο πολυµε-
ρούς εποπτείας σχετικά µε την πολιτική για την απασχόληση, στο οποίο εντάσσεται και η έκδοση
Κατευθύνσεων για την Απασχόληση. Ωστόσο, ενώ το Συµβούλιο µπορεί να εκδίδει συστάσεις προς
τα κράτη-µέλη που δεν συµµορφώνονται µε τους ΓΠΟΠ, η Συνθήκη δεν προβλέπει µηχανισµούς
εξαναγκασµού σε συµµόρφωση ή επιβολής κυρώσεων.

Οι διαρθρωτικές πολιτικές αποτελούν σηµαντικό µέρος του όλου συντονισµού της οικονοµικής πολι-
τικής και υπόκεινται σε µια προσέγγιση “χαλαρού” συντονισµού, η οποία βασίζεται κυρίως στην
πίεση από τους εταίρους και την αµοιβαία στήριξη. Όπως αναλύεται στο Κεφάλαιο 4, για να λει-
τουργήσει οµαλά η ΟΝΕ απαιτούνται εξαιρετικά ευέλικτες και ανταγωνιστικές αγορές, καθώς οι
χώρες δεν µπορούν πλέον να καταφύγουν σε κάποιους από τους µηχανισµούς προσαρµογής που
διέθεταν πριν από την ΟΝΕ (π.χ. στην υποτίµηση του νοµίσµατός τους) για να αποκαταστήσουν
την ανταγωνιστικότητά τους. Οι οικονοµικές πολιτικές που στοχεύουν στην πλευρά της προσφο-
ράς πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τις συγκεκριµένες συνθήκες κάθε χώρας, άρα µόνο ένας “χαλα-
ρός” συντονισµός των εν λόγω πολιτικών είναι εφικτός.

Το Μάρτιο του 2000, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβώνας βελτίωσε την παραπάνω προ-
σέγγιση υιοθετώντας τη λεγόµενη “Στρατηγική της Λισσαβώνας”, η οποία συνίστατο σε ένα φιλό-
δοξο πρόγραµµα διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων µε σκοπό την ενίσχυση του αναπτυξιακού δυνα-
µικού της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η στρατηγική αυτή εισήγαγε δύο θεσµικές καινοτοµίες: α) τις
“εαρινές συνόδους”, όπου ζητείται από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο να δώσει πολιτική ώθηση και
καθοδήγηση σε σχέση µε τις οικονοµικές πολιτικές και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και β) µια
νέα “ανοικτή µέθοδο συντονισµού” (µια νέα µορφή διακυβέρνησης στην ΕΕ) ως µέσο ενίσχυσης
της συνεργασίας µε τον καθορισµό “βέλτιστων πρακτικών”.

Ωστόσο, πέντε χρόνια µετά τη δηµιουργία της, τα αποτελέσµατα της στρατηγικής της Λισσαβώνας
ήταν µάλλον ανάµικτα. Έπειτα από επανεξέταση από οµάδα εµπειρογνωµόνων υψηλού επιπέδου
υπό την προεδρία του Wim Kok, πρώην πρωθυπουργού της Ολλανδίας, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο,
στην εαρινή του σύνοδο το 2005, συµφώνησε να επιφέρει σηµαντικές τροποποιήσεις στη στρατη-
γική της Λισσαβώνας. Ειδικότερα, έθεσε εκ νέου στο επίκεντρο της στρατηγικής της Λισσαβώνας
την ανάπτυξη και την απασχόληση και βελτίωσε τη διακυβέρνησή της, µε σκοπό να αυξηθεί η
“εθνική οικείωση” των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και µε αυτό τον τρόπο να ενισχυθεί η πολι-
τική νοµιµοποίηση της όλης διαδικασίας.

Κατά την εαρινή του σύνοδο το 2005, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο συµφώνησε επίσης να συνδυάσει
―για λόγους µεγαλύτερης συνέπειας― τους ΓΠΟΠ µε τις Κατευθύνσεις για την Απασχόληση σε
µια ενιαία δέσµη, τις Ενιαίες Κατευθυντήριες Γραµµές, οι οποίες υιοθετούνται για µια τριετία και
επικαιροποιούνται κάθε χρόνο στα σηµεία που χρειάζεται. Επιπλέον, οι πολυάριθµες εκθέσεις που
υποβάλλονταν αντικαταστάθηκαν από τα εθνικά προγράµµατα µεταρρυθµίσεων, τα οποία επι-
τρέπουν την ετήσια αξιολόγηση της προόδου.

Με δεδοµένο το µεγάλο µέγεθος της ζώνης του ευρώ, οι αποκλίσεις ως προς τις οικονοµικές επι-
δόσεις των µελών της δεν προκαλούν έκπληξη (στο Κεφάλαιο 4, ενότητα 3 περιγράφονται οι δια-
φορές ως προς τις µακροοικονοµικές επιδόσεις µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ). Παρόµοιες
διαπιστώσεις ισχύουν και για άλλες µεγάλες νοµισµατικές ζώνες, όπως οι Ηνωµένες Πολιτείες.
Ωστόσο, το γεγονός ότι οι οικονοµικές αποκλίσεις στη ζώνη του ευρώ τείνουν να είναι επίµονες

“Χαλαρός” συντονισµός
των διαρθρωτικών
πολιτικών
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αποτελεί ένδειξη ότι οι οικονοµίες της ζώνης του ευρώ δεν είναι αρκετά ευέλικτες. Γι’ αυτό είναι
πολύ σηµαντικό οι κυβερνήσεις να παραµείνουν προσηλωµένες στους στόχους της Στρατηγικής της
Λισσαβώνας ούτως ώστε να αποκοµίσουν τα οφέλη τα οποία συνεπάγεται η ΟΝΕ.

2.2 ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΤΗΣ ΕΚΤ ΜΕ ΑΛΛΑ ΚΟΙΝΟΤΙΚΑ ΟΡΓΑΝΑ ΚΑΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΥΣ

Το θεσµικό πλαίσιο της ΟΝΕ, όπως µόλις περιγράφηκε, απαιτεί εντονότερη συνεργασία µεταξύ
των κοινοτικών/υπερεθνικών θεσµικών οργάνων. Η παρούσα ενότητα συµπληρώνει την παρα-
πάνω ανάλυση σχετικά µε τις γενικές αρχές στις οποίες βασίζεται το πλαίσιο της ΟΝΕ. Ειδι-
κότερα, θα εξετάσουµε τη συνεργασία της ΕΚΤ µε βασικά θεσµικά όργανα της Κοινότητας.6

ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕ ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ

Όπως προαναφέρθηκε, η άλλη όψη της ανεξαρτησίας της ΕΚΤ είναι η διαφάνειά της προς το ευρύ
κοινό και το ότι υπόκειται σε εκτεταµένες υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων, ιδιαίτερα προς το
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. Στο πλαίσιο αυτό, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ και τα άλλα µέλη της Εκτελε-
στικής Επιτροπής µπορούν να γίνονται δεκτοί σε ακρόαση ενώπιον των αρµόδιων επιτροπών του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, κατόπιν αιτήµατος του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ή µε δική τους πρω-
τοβουλία. Στην πράξη, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ παρουσιάζεται τέσσερις φορές ετησίως ενώπιον της
Επιτροπής Οικονοµικών και Νοµισµατικών Θεµάτων. Η ετήσια έκθεση της ΕΚΤ παρουσιάζεται
ενώπιον τόσο της Επιτροπής Οικονοµικών και Νοµισµατικών Θεµάτων όσο και της ολοµέλειας του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.

Επιπλέον, πέρα από τις απαιτήσεις της Συνθήκης, πραγµατοποιούνται και διάφορες άλλες επα-
φές µεταξύ της ΕΚΤ και του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, όπως π.χ. άτυπες επισκέψεις. Η ΕΚΤ έχει
επίσης συµφωνήσει να απαντά σε γραπτές ερωτήσεις Ευρωβουλευτών. Για λόγους µεγαλύτερης
διαφάνειας, οι ερωτήσεις και οι απαντήσεις δηµοσιεύονται στην Επίσηµη Εφηµερίδα της ΕΕ.

Το πλαίσιο αυτό επιτρέπει στην ΕΚΤ να λογοδοτεί αποτελεσµατικά στους αιρετούς αντιπροσώ-
πους της ΕΕ και το κοινό.

ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ECOFIN ΚΑΙ ΤΙΣ ΠΡΟΠΑΡΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΤΡΟΠΕΣ ΤΟΥ

Το Συµβούλιο ECOFIN, δηλ. το Συµβούλιο της ΕΕ συνερχόµενο σε επίπεδο υπουργών οικονοµίας
και οικονοµικών, ασχολείται µε θέµατα οικονοµικής και χρηµατοπιστωτικής πολιτικής που αφο-
ρούν την ΕΕ συνολικά και (σε αντίθεση µε την Οµάδα Ευρώ, βλ. επόµενη ενότητα) µπορεί να λαµ-
βάνει επίσηµες αποφάσεις. Η Συνθήκη προβλέπει ότι ο Πρόεδρος της ΕΚΤ παρίσταται στις συνε-
δριάσεις του Συµβουλίου όποτε συζητούνται θέµατα σχετικά µε τους σκοπούς και τα καθήκοντα
της ΕΚΤ/του Ευρωσυστήµατος. Η Συνθήκη επίσης προβλέπει ότι ο Πρόεδρος του Συµβουλίου (που
είναι de facto Πρόεδρος της Οµάδας Ευρώ) συµµετέχει στις συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου χωρίς δικαίωµα ψήφου.

Οι αποφάσεις του Συµβουλίου ECOFIN προπαρασκευάζονται από την Οικονοµική και ∆ηµοσιο-
νοµική Επιτροπή (Ο∆Ε), η οποία απαρτίζεται από ανώτερα στελέχη των υπουργείων οικονοµικών
και των κεντρικών τραπεζών των κρατών-µελών, καθώς και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της

6 Επισηµαίνεται ότι το διάγραµµα απεικονίζει µόνο τις σχέσεις της ΕΚΤ µε τα υπόλοιπα κοινοτικά όργανα/οργανισµούς και όχι τις σχέ-
σεις µεταξύ των εν λόγω οργάνων/οργανισµών. Πιο περιεκτική ανάλυση βλ. στο άρθρο “Οι σχέσεις της ΕΚΤ µε τα όργανα και τους οργα-
νισµούς της Ευρωπαϊκής Κοινότητας” στο τεύχος Οκτωβρίου 2000 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.

Η ΕΚΤ οφείλει να
υποβάλλει εκθέσεις προς

το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο

Ο Πρόεδρος της ΕΚΤ
µπορεί να παρίσταται
στις συνεδριάσεις του

Συµβουλίου ECOFIN
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ΕΚΤ. Η Ο∆Ε διαδραµατίζει καίριο ρόλο στην παρακολούθηση της οικονοµικής και χρηµατοπι-
στωτικής κατάστασης των κρατών-µελών και της Κοινότητας, ενώ παράλληλα συντονίζει τις θέσεις
της ΕΕ σε διεθνή φόρουµ. Η Επιτροπή Χρηµατοπιστωτικών Υπηρεσιών (ΕΧΥ) συµµετέχει στην
προπαρασκευή των αποφάσεων του Συµβουλίου ECΟFIN στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπη-
ρεσιών και της εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η ΕΚΤ είναι επίσης µέλος της Επι-
τροπής Οικονοµικής Πολιτικής (EΟΠ), η οποία διαδραµατίζει σηµαντικότατο ρόλο στην προε-
τοιµασία των διαβουλεύσεων του Συµβουλίου ECOFIN στον τοµέα των διαρθρωτικών µεταρρυθ-
µίσεων.

ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕ ΤΗΝ ΟΜΑ∆Α ΕΥΡΩ

Η οικονοµική διακυβέρνηση της ζώνης του ευρώ στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό στις άτυπες συζη-
τήσεις που διεξάγει η Οµάδα Ευρώ. Αυτό το άτυπο όργανο, το οποίο συστάθηκε το ∆εκέµβριο
του 1997 µε ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου του Λουξεµβούργου, συγκεντρώνει κάθε µήνα
τους υπουργούς οικονοµικών της ζώνης του ευρώ. Επιπλέον, στις συνεδριάσεις του καλούνται
να συµµετέχουν ο Επίτροπος Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων και ο Πρόεδρος της
ΕΚΤ.

Στο πλαίσιο της Οµάδας Ευρώ, γίνεται ειλικρινής και ανοικτή ανταλλαγή απόψεων µεταξύ των
σηµαντικότερων οργάνων χάραξης πολιτικής της ζώνης του ευρώ. Οι συζητήσεις αυτές επιτρέπουν
στην ΕΚΤ να ενηµερώνεται απευθείας και να εξηγεί τις αποφάσεις πολιτικής που λαµβάνει.

Την τελευταία δεκαετία η Οµάδα Ευρώ έχει αποκτήσει µεγαλύτερη σπουδαιότητα. Αυτό αντανα-
κλάται στο θεµατολόγιό της, το οποίο µε την πάροδο του χρόνου επεκτείνεται. Ενώ παλαιότερα
το αντικείµενό της ήταν κυρίως η δηµοσιονοµική πολιτική, η Οµάδα Ευρώ ασχολείται σήµερα και
µε άλλα θέµατα πολιτικής, όπως οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, η εξέλιξη της ανταγωνιστικό-
τητας στις επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ, η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και η εξελιξη
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ο άτυπος ρόλος της Οµάδας Ευρώ αναγνωρίζεται σήµερα σε ένα
πρωτόκολλο που προσαρτάται στη νέα Συνθήκη της Λισσαβώνας, το οποίο θέτει ως στόχο “την ανά-
πτυξη διαρκώς στενότερου συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών στη ζώνη του ευρώ”.

ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ

ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Ο διάλογος εντός της
Οµάδας Ευρώ …

…έχει αποκτήσει
µεγαλύτερη σπουδαιότητα

∆ιάγραµµα 1 Οι σχέσεις της ΕΚΤ µε άλλα κοινοτικά θεσµικά όργανα και οργανισµούς
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ΣΧΕΣΕΙΣ ΜΕ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στο θεσµικό πλαίσιο της ΟΝΕ. Συγκε-
κριµένα, η Επιτροπή έχει δικαίωµα νοµοθετικής πρωτοβουλίας, δηλ. δικαιούται να προτείνει κοι-
νοτικές νοµοθετικές ρυθµισεις προς ψήφιση από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο. Επί-
σης διαδραµατίζει βασικό ρόλο στην παρακολούθηση της εφαρµογής όσων αποφασίζονται και συµ-
φωνούνται σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Η ΕΚΤ έχει τακτικές επαφές µε την Επιτροπή και ανταλλάσ-
σει απόψεις µε τους εκπροσώπους της στο πλαίσιο ευρωπαϊκών συσκέψεων. Επιπλέον, ο Επίτρο-
πος Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων µπορεί να συµµετέχει στις συνεδριάσεις του ∆ιοι-
κητικού Συµβουλίου χωρίς δικαίωµα ψήφου. Πέραν αυτών των επίσηµων επαφών, η ΕΚΤ διατη-
ρεί µια σειρά άτυπων επαφών συνεργασίας µε τις υπηρεσίες της Επιτροπής.

2.3 ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΕΣ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗΣ

Η ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ ΤΗΣ ΕΕ

Τα δέκα πρώτα χρόνια του ευρώ συνέπεσαν µε τη διεύρυνση της Ευρωπαϊκής Ένωσης, διεύ-
ρυνση η οποία δεν είχε ιστορικό προηγούµενο. ∆έκα νέες χώρες εντάχθηκαν στην Ευρωπαϊκή
Ένωση την 1η Μαΐου 2004 και άλλες δύο ακολούθησαν την 1η Ιανουαρίου 2007. Η εν λόγω διεύ-
ρυνση ήταν από πολλές απόψεις η µεγαλύτερη και εκτενέστερη στην ιστορία της Ευρωπαϊκής
Ένωσης. Ο συνολικός αριθµός των κρατών-µελών αυξήθηκε από 15 σε 27 και ο συνολικός πλη-
θυσµός κατά 100 περίπου εκατοµµύρια φθάνοντας σχεδόν στα 500 εκατοµµύρια. Παράλληλα,
οι οικονοµικές συνέπειες αυτής της µεγέθυνσης ήταν γενικώς σχετικά περιορισµένες. Το συνο-
λικό ΑΕΠ αυξήθηκε κατά ποσοστό µικρότερο του 10%, καθώς το κατά κεφαλήν εισόδηµα των
περισσότερων νέων µελών ήταν, την εποχή της ένταξης, σηµαντικά χαµηλότερο από το µέσο όρο
της ΕΕ.

Η διεύρυνση αναµένεται να συνεχιστεί και τα επόµενα χρόνια, αλλά µε βραδύτερο ρυθµό. Σε τρεις
χώρες έχει αναγνωριστεί καθεστώς υποψήφιας χώρας: στην Τουρκία το 1999, την Κροατία το 2004
και την Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας το 2005. Όλες οι υπόλοιπες χώρες
των δυτικών Βαλκανίων είναι δυνητικά υποψήφιες χώρες και εποµένως υπάρχει η προοπτική να
γίνουν τελικά και αυτές µέλη της ΕΕ.

∆εδοµένου ότι όλα τα νέα κράτη-µέλη αναµένεται να υιοθετήσουν το ευρώ κάποια στιγµή, το Ευρω-
σύστηµα παρακολουθούσε και συνεχίζει να παρακολουθεί προσεκτικά τη διεύρυνση της ΕΕ. Το
Γενικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εξετάζει σε τακτική βάση τις οικονοµικές, χρηµατοπιστωτικές και νοµι-
σµατικές εξελίξεις στις υποψήφιες και δυνητικά υποψήφιες χώρες. Το Ευρωσύστηµα διατηρεί επί-
σης τακτικό διάλογο µε τις κεντρικές τράπεζες των χωρών που ετοιµάζονται να ενταχθούν στην
ΕΕ. Ειδικότερα, πριν από κάθε προηγούµενο γύρο διεύρυνσης, το Ευρωσύστηµα, σε συνεργασία
µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες διοργάνωνε σειρά σεµιναρίων σχετικά µε τη διαδικασία έντα-
ξης στην ΕΕ, τα οποία βοηθούσαν τις κεντρικές τράπεζες των υπό ένταξη χωρών να ενσωµατω-
θούν οµαλά στο ΕΣΚΤ. Η ΕΚΤ διατηρεί επίσης εντατικές επαφές και σχέσεις αµοιβαίας ενηµέ-
ρωσης µε τις κεντρικές τράπεζες των σηµερινών υποψήφιων χωρών− µεταξύ άλλων και µέσω ετή-
σιου διαλόγου υψηλού επιπέδου για θέµατα πολιτικής.

Η ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Το ευρώ ήταν αρχικά το κοινό νόµισµα 11 κρατών-µελών. ∆έκα χρόνια αργότερα έγινε το νόµι-
σµα 15 κρατών-µελών. Η ζώνη του ευρώ έχει ήδη διευρυνθεί τρεις φορές, µε την ένταξη της Ελλά-

Στενές σχέσεις µε
την Επιτροπή

Πρόσφατη µεγάλη
διεύρυνση της ΕΕ
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δος το 2001, της Σλοβενίας το 2007 και της Κύπρου και της Μάλτας το 2008. Αναµένεται ότι η ζώνη
του ευρώ θα διευρυνθεί περαιτέρω στο µέλλον.

Οι χώρες της ΕΕ οδεύουν προς την υιοθέτηση του ευρώ σύµφωνα µε µια σαφώς καθορισµένη δια-
δικασία που αποτελείται από διάφορα στάδια.

Το πρώτο στάδιο διαρκεί µέχρι την ένταξη ενός κράτους-µέλους στο µηχανισµό συναλλαγµατικών
ισοτιµιών ΙΙ (ΜΣΙ ΙΙ). Στο στάδιο αυτό, η νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική της εν λόγω
χώρας υπόκειται σε τρεις βασικούς όρους της Συνθήκης. Πρώτον, το κράτος-µέλος οφείλει να αντι-
µετωπίζει τη συναλλαγµατική του πολιτική ως θέµα κοινού ενδιαφέροντος. ∆εύτερον, πρέπει η στα-
θερότητα των τιµών να αποτελεί τον πρωταρχικό σκοπό της νοµισµατικής πολιτικής του. Τρίτον,
πρέπει να αποφεύγει τα υπερβολικά ελλείµµατα (παρόλο που οικονοµικές κυρώσεις στο πλαίσιο
της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος µπορούν να επιβληθούν µόνο σε χώρες που έχουν ήδη
υιοθετήσει το ευρώ).

Το δεύτερο στάδιο αρχίζει από την ένταξη ενός κράτους-µέλους στον ΜΣΙ ΙΙ. Στο πλαίσιο αυτού
του µηχανισµού, το νόµισµα κάθε χώρας που συµµετέχει υπόκειται σε καθεστώς σταθερών
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, αλλά µε δυνατότητα προσαρµογής γύρω από την κεντρική του ισο-
τιµία έναντι του ευρώ και µε κανονικά περιθώρια διακύµανσης ± 15% σε σχέση µε την κεντρική
ισοτιµία. Ο ΜΣΙ ΙΙ διαδέχθηκε τον αρχικό µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών που λει-
τούργησε από το 1979 έως την εισαγωγή του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 1999. Ο µηχανισµός συναλ-
λαγµατικών ισοτιµιών διαδραµατίζει σταθεροποιητικό ρόλο, συµβάλλει στον προσανατολισµό
των µακροοικονοµικών πολιτικών προς µια διατηρήσιµη πορεία καθώς και στη σταθεροποίηση
των προσδοκιών για τον πληθωρισµό. Ο ΜΣΙ ΙΙ συνιστά µια “δοκιµασία” για τα κράτη-µέλη που
πρόκειται να υιοθετήσουν το ευρώ, καθώς οι χώρες καλούνται να ασκούν πολιτικές προσανα-
τολισµένες προς τη σταθερότητα, µε σκοπό να ενισχύσουν τη σταθερότητα της συναλλαγµατι-
κής τους ισοτιµίας και να προαγάγουν την ονοµαστική σύγκλιση. Με αυτή την έννοια, µπορεί
να θεωρηθεί ότι συµµετέχοντας στον ΜΣΙ ΙΙ οι χώρες τρόπον τινά “προπονούνται” για τη µελ-
λοντική υιοθέτηση του ευρώ.

Η υιοθέτηση του ευρώ, που αποτελεί το τρίτο στάδιο, αρχίζει µόνο όταν µια χώρα έχει εκπληρώ-
σει όλα τα “κριτήρια σύγκλισης” σε διατηρήσιµη βάση (βλ. και την ενότητα 4.4). Τα εν λόγω κρι-
τήρια ορίζονται στη Συνθήκη του Μάαστριχτ και εξειδικεύονται σε πρωτόκολλο που προσαρτά-
ται σε αυτήν. Σκοπός τους είναι η διασφάλιση διατηρήσιµης ονοµαστικής σύγκλισης όσον αφορά
την εξέλιξη των τιµών, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο
χρέος. Επιπλέον, το κράτος-µέλος θα πρέπει να έχει συµµετάσχει επί δύο χρόνια στον ΜΣΙ ΙΙ έχο-
ντας τηρήσει τα κανονικά περιθώρια διακύµανσης χωρίς σοβαρές εντάσεις. Στη διάρκεια αυτής
της διετίας, η εν λόγω χώρα καλείται να ευθυγραµµίσει πλήρως την εθνική της νοµοθεσία (ειδι-
κότερα τη νοµοθεσία που αφορά το καταστατικό της οικείας κεντρικής τράπεζας) προς τη Συνθήκη
και το Καταστατικό του ΕΣΚΤ.

Η απόφαση για το αν ένα κράτος-µέλος έχει επιτύχει τον απαραίτητο βαθµό διατηρήσιµης σύγκλι-
σης ώστε να υιοθετήσει το ευρώ λαµβάνεται από το Συµβούλιο ECOFIN, αφού πρώτα το θέµα συζη-
τηθεί από τους αρχηγούς κρατών ή κυβερνήσεων. Η απόφαση βασίζεται στις Εκθέσεις για τη
Σύγκλιση που καταρτίζουν η ΕΚΤ και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στη γνωµοδότηση του Ευρωπαϊκού
Κοινοβουλίου και σε πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Επιπλέον, το Συµβούλιο ECOFIN εκδί-
δει τους αναγκαίους κανονισµούς για την εισαγωγή του ευρώ στο νέο κράτος-µέλος, συµπερι-
λαµβανοµένου του κανονισµού που καθορίζει την αµετάκλητη ισοτιµία µετατροπής µεταξύ του εθνι-
κού του νοµίσµατος και του ευρώ.

ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ

ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Στην πορεία για την
υιοθέτηση του ευρώ …

... ένταξη στον ΜΣΙ ΙΙ ...

… τήρηση των
περιθωρίων
διακύµανσης …

… εκπλήρωση των
κριτηρίων σύγκλισης
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Συνολικά, η ΕΕ έχει καθορίσει µια σαφή διαδικασία βάσει της οποίας προβλέπεται η υιοθέτηση
του ευρώ ως κατάληξη µιας διαρθρωµένης πορείας σύγκλισης εντός ενός πολυµερούς πλαισίου.
Κατά συνέπεια, η µονοµερής επίσηµη υιοθέτηση του ευρώ δεν είναι συµβατή µε τη Συνθήκη.

Η ένταξη στη ζώνη του ευρώ έχει διάφορες λειτουργικές συνέπειες και απαιτεί εντατικές τεχνι-
κές προετοιµασίες, ιδίως σε σχέση µε τη µετάβαση στα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ, τα
απαιτούµενα µέσα για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής και τη συµµετοχή στις υποδοµές
της αγοράς του ευρώ για τη διεκπεραίωση πληρωµών και συναλλαγών µε παροχή ασφάλειας. Το
Ευρωσύστηµα έχει επίσης διεξαγάγει διάφορες εκστρατείες ενηµέρωσης προκειµένου να εξοι-
κειωθούν όσοι χειρίζονται µετρητά και το ευρύ κοινό µε την εµφάνιση και τα χαρακτηριστικά ασφα-
λείας των τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων ευρώ (π.χ. διανοµή ενηµερωτικών φυλλαδίων σε
νοικοκυριά ή διοργάνωση συνεδρίων και σεµιναρίων για την επιχειρηµατική κοινότητα). Μετά την
υιοθέτηση του ευρώ, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες γίνονται µέλη του Ευρωσυστήµατος και οι διοι-
κητές τους συµµετέχουν στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο.

2.4 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Το θεσµικό πλαίσιο που δηµιουργήθηκε µε τη Συνθήκη του Μάαστριχτ είναι µοναδικό. Συνδυά-
ζει µια κεντρική νοµισµατική πολιτική µε αποκεντρωµένες δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές πολι-
τικές. Πέρα από αυτό το σαφή καταµερισµό αρµοδιοτήτων, προβλέπει κατάλληλες διαδικασίες
συντονισµού, οι οποίες λαµβάνουν υπόψη την αυξηµένη αλληλεξάρτηση µεταξύ των µελών της ζώνης
του ευρώ µετά την εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος.

Η εµπειρία των δέκα πρώτων χρόνων της ΟΝΕ δείχνει ότι αυτό το θεσµικό πλαίσιο λειτουργεί
σωστά. Αυτό άλλωστε αναγνωρίζεται και στη νέα Συνθήκη της Λισσαβώνας, η οποία διατήρησε
τη συγκεκριµένη συγκρότηση κατ’ ουσίαν αµετάβλητη. Παράλληλα όµως οι φορείς χάραξης πολι-
τικής δεν έχουν τηρήσει όλοι τις δεσµεύσεις τους και όσα έχουν συµφωνηθεί σε κοινοτικό επίπεδο.
Εποµένως, αν µπορούµε να αντλήσουµε ένα δίδαγµα για τη δεύτερη δεκαετία της ΟΝΕ, αυτό είναι
ότι όλοι οι φορείς χάραξης πολιτικής πρέπει να ανταποκρίνονται στις ευθύνες που έχουν αναλά-
βει στο πλαίσιο της ΟΝΕ. Έτσι θα εξασφαλιστεί η διαχρονική επιτυχία της.
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Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, προκειµένου να εκπληρώνει την αποστολή του που είναι η διατήρηση της
σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ, βασίζεται ήδη από την έναρξη της Νοµισµατικής Ένω-
σης στη στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής την οποία έχει ανακοινώσει δηµοσίως. Συνολικά
αξιολογούµενη αυτά τα δέκα έτη, η εν λόγω στρατηγική έχει υπηρετήσει ικανοποιητικά τους σκο-
πούς της ΕΚΤ. Οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής έχουν συµβάλει στη διαρκή σταθεροποίηση
των πιο µακροπρόθεσµων προσδοκιών για τον πληθωρισµό σε επίπεδα συµβατά µε τη σταθερότητα
των τιµών. Παράλληλα, το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος για την εφαρµογή της νοµι-
σµατικής πολιτικής, χάρη στον ευέλικτο σχεδιασµό του και το ευρύ φάσµα µέσων και διαδικασιών
που διαθέτει, έχει αποδειχθεί αποτελεσµατικό και ανθεκτικό ακόµη και σε περιόδους δυσµενών χρη-
µατοπιστωτικών συνθηκών.

Το παρόν κεφάλαιο διαρθρώνεται ως εξής: Η Ενότητα 3.1 περιλαµβάνει µια σύντοµη επισκόπηση
της στρατηγικής της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Ειδικότερα, δείχνει πώς εξελίχθηκαν κατά
την τελευταία δεκαετία η οικονοµική ανάλυση και η νοµισµατική ανάλυση, που εντάσσονται στο
πλαίσιο δύο πυλώνων βάσει του οποίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αξιολογεί τους κινδύνους δια-
τάραξης της σταθερότητας των τιµών. Η Ενότητα 3.2 περιγράφει πώς ασκείται στην πράξη η ενι-
αία νοµισµατική πολιτική και πώς έχει κατορθώσει να κατευθύνει τις προσδοκίες για τον πληθω-
ρισµό σε ένα περιβάλλον διαρκώς µεταβαλλόµενων οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών συνθηκών
και προκλήσεων. Η Ενότητα 3.2 εξετάζει αναλυτικότερα την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής
και διακρίνει πέντε κύριες φάσεις, δηλ. τη µετάβαση στη Νοµισµατική Ένωση (από τα µέσα του
1998 έως τα µέσα του 1999), την υιοθέτηση πιο περιοριστικής κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολι-
τικής µε σκοπό τη συγκράτηση των πληθωριστικών πιέσεων (από τα µέσα του 1999 έως το τέλος του
2000), τις µειώσεις των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ (από τις αρχές του 2001 έως τα µέσα του 2003),
τη διατήρηση των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ αµετάβλητων (από τα µέσα του 2003 έως το τέλος
του 2005) και τη σταδιακή άρση του διευκολυντικού χαρακτήρα της νοµισµατικής πολιτικής (από
τα τέλη του 2005). Η Ενότητα 3.3 περιγράφει τα λειτουργικά µέσα και τις διαδικασίες που χρησι-
µοποιεί η ΕΚΤ για την εφαρµογή των αποφάσεων νοµισµατικής πολιτικής. Τέλος, η Ενότητα 3.4 ανα-
φέρει ορισµένα διδάγµατα και µελλοντικές κατευθύνσεις.

3.1 Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ

ΓΙΑΤΙ ΧΡΕΙΑΖΕΤΑΙ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ; ΠΟΙΑ ΕΙΝΑΙ ΤΑ ΟΦΕΛΗ;

Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση (η οποία καλείται και “Συνθήκη του Μάαστριχτ”) ορίζει
σαφώς ιεραρχηµένους σκοπούς για το Ευρωσύστηµα, προτάσσοντας µεταξύ αυτών τη σταθερότητα
των τιµών. Η επιλογή αυτή βασίζεται τόσο σε αδιαµφισβήτητα ιστορικά στοιχεία όσο και στην οικο-
νοµική θεωρία. Η σταθερότητα των τιµών προάγει την άνοδο του βιοτικού επιπέδου µέσω διαφό-
ρων διαύλων.

Η σταθερότητα των τιµών προστατεύει την πραγµατική αξία των εισοδηµάτων και του πλούτου,
ενώ ο µη αναµενόµενος πληθωρισµός οδηγεί αναπόφευκτα στην απροµελέτητη και αυθαίρετη ανα-
διανοµή τους. Η σταθερότητα των τιµών ωφελεί ιδίως τις ευπαθέστερες κοινωνικές οµάδες. Αυτές
οι οµάδες διατηρούν σχετικά µεγαλύτερο µέρος των αποταµιεύσεών τους µε τη µορφή µετρητών
και καταθέσεων ταµιευτηρίου, που η πραγµατική τους αξία διαβρώνεται εύκολα από τον πληθω-
ρισµό. Κατά κανόνα µάλιστα έχουν µάλλον περιορισµένη δυνατότητα πρόσβασης στις χρηµατο-
πιστωτικές αγορές, οπότε δεν έχουν και πολλά περιθώρια να αποφύγουν το “φόρο πληθωρισµού”.1

Η σταθερότητα των τιµών
ως πρωταρχικός σκοπός

Οφέλη από τη
σταθερότητα των τιµών

3 Η ΣΤΡΑΤΗΓ ΙΚΗ ΤΗΣ ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΗΣ
ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ ΚΑ Ι Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

1 Για λεπτοµερέστερη ανάλυση, βλ. W. Easterly & S. Fischer, “Inflation and the Poor”, World Bank Policy Research Working Paper Νο.
2335, 2000.
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Ειδικότερα οι συνταξιούχοι, οι οποίοι πρέπει να ζήσουν από τη σύνταξή τους και από τις οικονοµίες
τους που συσσώρευσαν όσο καιρό εργάζονταν, αποτελούν µια οµάδα που πλήττεται ιδιαίτερα από
τον πληθωρισµό. Εποµένως, η σταθερότητα των τιµών συµβάλλει και στην κοινωνική συνοχή.

Επιπλέον, σε ένα περιβάλλον σταθερών τιµών, οι πολίτες µπορούν ευκολότερα να διακρίνουν τις
µεταβολές των σχετικών τιµών (δηλαδή, αυξοµειώσεις των τιµών ενός δεδοµένου αγαθού ή υπη-
ρεσίας) από τις µεταβολές του γενικού επιπέδου των τιµών. ∆ηλαδή µπορούν να στηρίζονται απο-
λύτως στις ενδείξεις και τις πληροφορίες που τους παρέχουν οι τιµές κάθε αγαθού ή υπηρεσίας.
Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, οι πολίτες γνωρίζουν ότι κάθε αλλαγή της τιµής ενός αγαθού ή µιας υπη-
ρεσίας συνδέεται µε µεταβολές της “σχετικής σπάνεως” του συγκεκριµένου αγαθού ή υπηρεσίας,
που µε τη σειρά τους προέρχονται από µεταβολές της αντίστοιχης προσφοράς και ζήτησης. Υπ’ αυτή
την έννοια, η σταθερότητα των τιµών διευκολύνει τη σύγκριση των τιµών και συνεπώς τη λήψη πιο
εµπεριστατωµένων καταναλωτικών και επενδυτικών αποφάσεων, συµβάλλοντας έτσι στην εύρυθµη
και αποτελεσµατική λειτουργία των αγορών.

Η σταθερότητα των τιµών συµβάλλει επίσης στη διαµόρφωση χαµηλότερων ονοµαστικών και πραγ-
µατικών επιτοκίων. Παραδείγµατος χάριν, ο πληθωρισµός διαβρώνει την πραγµατική αξία των ονο-
µαστικών απαιτήσεων και, σε ένα πληθωριστικό περιβάλλον, οι δανειστές κατά κανόνα απαιτούν
µια προσαύξηση επί του επιτοκίου ως ασφάλιστρο έναντι του κινδύνου πληθωρισµού τον οποίο δια-
τρέχει η επένδυσή τους. Σε περιβάλλον σταθερών τιµών, αντιθέτως, οι δανειστές δεν απαιτούν
τέτοιου είδους ασφάλιστρο. Μειώνοντας τα ασφάλιστρα κινδύνου πληθωρισµού, η σταθερότητα
των τιµών οδηγεί σε χαµηλότερα επίπεδα πραγµατικών επιτοκίων και ως εκ τούτου καθιστά τις επεν-
δυτικές επιλογές περισσότερο επικερδείς. Από αυτή την άποψη, τα χαµηλότερα επιτόκια συµ-
βάλλουν σε υψηλότερα επίπεδα απασχόλησης και οικονοµικής ανάπτυξης.

Επιπλέον, η σταθερότητα των τιµών αποτελεί την καλύτερη ―και σε τελευταία ανάλυση τη µόνη―
συµβολή που µπορεί να έχει µια αξιόπιστη νοµισµατική πολιτική στην οικονοµική ανάπτυξη, τη
δηµιουργία θέσεων εργασίας και την κοινωνική συνοχή. Η διαπίστωση αυτή αντανακλά το γεγο-
νός ότι ένας φορέας χάραξης πολιτικής που ελέγχει ένα µόνο µέσο δεν είναι σε θέση να εκπλη-
ρώσει περισσότερους από έναν σκοπούς και να λογοδοτεί για την επίτευξη τους. Η επιδίωξη
περισσότερων σκοπών υπάρχει κίνδυνος να προκαλέσει υπέρµετρη επιβάρυνση της νοµισµατι-
κής πολιτικής και να οδηγήσει εν τέλει σε υψηλότερα επίπεδα πληθωρισµού και ανεργίας. Πιο
µακροπρόθεσµα, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να επηρεάσει µόνο το επίπεδο των τιµών στην
οικονοµία και δεν έχει τη δυνατότητα να ασκήσει διαρκή επίδραση στην οικονοµική δραστη-
ριότητα. Η γενική αυτή αρχή είναι γνωστή και ως “µακροχρόνια ουδετερότητα του χρήµατος”.
Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, η Συνθήκη προβλέπει σαφή και αποτελεσµατικό καταµερισµό
αρµοδιοτήτων και αναθέτει στη νοµισµατική πολιτική ως πρωταρχικό σκοπό τη διατήρηση της
σταθερότητας των τιµών.

Πρόσφατα στοιχεία υποδηλώνουν ότι η σχέση µεταξύ πληθωρισµού και οικονοµικής ανάπτυξης
ενδέχεται να είναι ακόµη και αρνητική µακροχρόνια, καθώς µια µόνιµη άνοδος του πληθωρισµού
θα έχει αποτέλεσµα την καθαρή µείωση του πραγµατικού εισοδήµατος.2 Αυτό ενισχύει τα επιχει-
ρήµατα υπέρ του να ανατίθεται στις κεντρικές τράπεζες σαφής αρµοδιότητα για τη διατήρηση των
τιµών σε σταθερά επίπεδα. Με τον τρόπο αυτό, η νοµισµατική πολιτική όχι µόνο ελαχιστοποιεί το
κόστος του πληθωρισµού, αλλά και συµβάλλει στη µεγιστοποίηση του παραγωγικού δυναµικού της
οικονοµίας µακροχρόνια.

Ένα µέσο, ένας σκοπός

2 Βλ. το άρθρο µε τίτλο “Price Stability and Growth” στο τεύχος Μαΐου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Όταν η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής εγκρίθηκε και ανακοινώθηκε από το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο τον Οκτώβριο του 1998, δηλαδή αρκετά πριν από την έναρξη της ΟΝΕ, ένα βασικό
ζήτηµα ήταν κατά πόσον θα µπορούσε να καλύψει όλες τις καταστάσεις τις οποίες πιθανώς θα αντι-
µετώπιζε η νεοσύστατη ζώνη του ευρώ κατά την ίδρυσή της και στη συνέχεια. Είναι λοιπόν σκό-
πιµο να αναφερθούν κατ’ αρχάς εν συντοµία τα κύρια στοιχεία της στρατηγικής, καθώς και το σκε-
πτικό στο οποίο βασίζεται.

Η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής αναπτύχθηκε µε βάση το εκτενές προπαρασκευαστικό
έργο του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος (προδρόµου της ΕΚΤ). Η στρατηγική διασφαλί-
ζει µια οµοιόµορφη και συστηµατική προσέγγιση όσον αφορά την άσκηση της νοµισµατικής πολι-
τικής. Αποτελείται από δύο βασικές συνιστώσες: πρώτον, έναν ποσοτικό ορισµό της σταθερότη-
τας των τιµών ως πρωταρχικού σκοπού της ΕΚΤ και, δεύτερον, ένα πλαίσιο δύο πυλώνων ως οργα-
νωτική αρχή για την ανάλυση στην οποία στηρίζεται η αξιολόγηση των προοπτικών για την εξέ-
λιξη των τιµών. Ήδη από την αρχή, η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ παρείχε µια
σταθερή βάση για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής και για την παρουσίασή της στο κοινό.
Το 2003, στο πλαίσιο της συνολικής αξιολόγησης της στρατηγικής του, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
επιβεβαίωσε τα κύρια στοιχεία της στρατηγικής.

Ο ΠΟΣΟΤΙΚΟΣ ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΕΚΤ ΓΙΑ ΤΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ
Παρόλο που η Συνθήκη προσδιορίζει σαφώς τη σταθερότητα των τιµών ως πρωταρχικό σκοπό της νοµι-
σµατικής πολιτικής, δεν δίνει ακριβή ποσοτικό ορισµό της. Προκειµένου να δώσει ένα σαφές κριτή-
ριο βάσει του οποίου η ΕΚΤ να µπορεί να λογοδοτεί προς το κοινό, καθώς και µε στόχο τη σταθε-
ροποίηση των πιο µακροπρόθεσµων προσδοκιών για τον πληθωρισµό, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο υιο-
θέτησε το 1998 έναν ποσοτικό ορισµό της σταθερότητας των τιµών, σύµφωνα µε τον οποίο “η σταθε-
ρότητα των τιµών ορίζεται ως ετήσια αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ)
για τη ζώνη του ευρώ µε ρυθµό χαµηλότερο του 2%. Η σταθερότητα των τιµών πρέπει να διατηρεί-
ται µεσοπρόθεσµα”. Επιπλέον, µετά από διεξοδική αξιολόγηση της στρατηγικής της νοµισµατικής πολι-
τικής το 2003, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διευκρίνισε ότι, στο πλαίσιο αυτού του ορισµού, επιδιώκει τη
διατήρηση του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ “κάτω αλλά πλησίον του 2%”. Μια τέτοια προσέγγιση
παρέχει επαρκή προστασία έναντι πολύ χαµηλών αλλά και έναντι αρνητικών ρυθµών πληθωρισµού.

Κατά την υιοθέτηση του ποσοτικού ορισµού της σταθερότητας των τιµών το 1998, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο έλαβε υπόψη του ορισµένες ιδιοµορφίες της ζώνης του ευρώ:

• πρώτα απ’ όλα, ένας δείκτης τιµών καταναλωτή για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ ―στην προ-
κειµένη περίπτωση, ο Εν∆ΤΚ (βλ. Πλαίσιο 1 στο Κεφάλαιο 8)― είναι η εύλογη επιλογή της
ΕΚΤ ως σηµείο αναφοράς για τη σταθερότητα των τιµών, εφόσον επικεντρώνεται στις χρη-
µατικές συναλλαγές στη ζώνη του ευρώ,

• δεύτερον, ο ορισµός εστιάζεται στο σύνολο της ζώνης του ευρώ, αναγνωρίζοντας ότι στο
πλαίσιο µιας νοµισµατικής ένωσης η νοµισµατική πολιτική δεν είναι δυνατόν να επιλαµ-
βάνεται ζητηµάτων που αφορούν επιµέρους χώρες,

• τρίτον, ο ορισµός καθιστά σαφές ότι πληθωρισµός άνω του 2% δεν είναι συµβατός µε τη στα-
θερότητα των τιµών, τον πρωταρχικό σκοπό της ΕΚΤ. Παράλληλα όµως υποδηλώνει ότι συµ-
βατοί µε τη σταθερότητα των τιµών δεν είναι ούτε οι πολύ χαµηλοί και ιδίως οι αρνητικοί ρυθ-
µοί πληθωρισµού.

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Ετήσιος πληθωρισµός
βάσει του Εν∆ΤΚ κάτω
αλλά πλησίον του 2% ...
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Επιπλέον, ο ορισµός της σταθερότητας των τιµών τονίζει το µεσοπρόθεσµο προσανατολισµό της
νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Εφόσον η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει την εξέλιξη των τιµών
µε σηµαντική και όχι δεδοµένη χρονική υστέρηση και σε έκταση που δεν είναι γνωστή, είναι αδύ-
νατον η κεντρική τράπεζα να διατηρεί πάντοτε ένα συγκεκριµένο και προκαθορισµένο ρυθµό πλη-
θωρισµού ή να τον επαναφέρει πολύ σύντοµα στο επιθυµητό επίπεδο. Συνεπώς, η νοµισµατική πολι-
τική πρέπει να ενεργεί µε προσανατολισµό προς το µέλλον και να επικεντρώνεται σε µεσοπρόθεσµο
ορίζοντα. Με αυτό τον τρόπο αποφεύγονται οι συχνές παρεµβάσεις που θα προξενούσαν άσκοπη
µεταβλητότητα στην πραγµατική οικονοµία. Ως εκ τούτου, κάποια βραχυχρόνια µεταβλητότητα των
ρυθµών πληθωρισµού είναι αναπόφευκτη.

ΟΙ ∆ΥΟ ΠΥΛΩΝΕΣ ΤΗΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
Η συνολική προσέγγιση της ΕΚΤ ως προς την ανάλυση και την εκτίµηση των πληροφοριών που είναι
χρήσιµες για τη µελλοντοστραφή αξιολόγηση των κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των τιµών
βασίζεται σε δύο αναλυτικές διαστάσεις, οι οποίες συχνά καλούνται “οι δύο πυλώνες”. Αυτή η δοµή
των δύο πυλώνων αποτελεί την οργανωτική αρχή για την εσωτερική ανάλυση στην οποία στηρί-
ζονται οι διαβουλεύσεις και οι αποφάσεις της ΕΚΤ όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική, καθώς
και για την παρουσίασή της στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και το ευρύ κοινό.

Η οικονοµική ανάλυση αποσκοπεί στον εντοπισµό των κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των
τιµών σε βραχυµεσοπρόθεσµους ορίζοντες. Προς το σκοπό αυτό, επιχειρεί να εντοπίσει τις οικο-
νοµικές διαταραχές που βοηθούν να κατανοήσουµε τις εξελίξεις και τάσεις των τιµών και του προϊ-
όντος σε βραχυµεσοπρόθεσµο ορίζοντα, κυρίως στο πλαίσιο της ανάλυσης των κυκλικών διακυ-
µάνσεων της οικονοµικής δραστηριότητας. Εξετάζει διεξοδικά ένα ευρύ φάσµα δεικτών που απο-
τυπώνουν την οικονοµική δραστηριότητα, τις τιµές και το κόστος, κυρίως σε επίπεδο ζώνης του ευρώ
συνολικά, αλλά και σε επίπεδο επιµέρους τοµέων και χωρών. Όλοι αυτοί οι παράγοντες βοηθούν
να αξιολογηθεί η δυναµική της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας και η πιθανή εξέλιξη των
τιµών ως συνισταµένη της προσφοράς και της ζήτησης στις αγορές αγαθών, υπηρεσιών και συντε-
λεστών παραγωγής σε πιο βραχυπρόθεσµους ορίζοντες. Βασικό στοιχείο της οικονοµικής ανάλυ-
σης είναι η εκπόνηση τακτικών µακροοικονοµικών προβολών που αφορούν τις κυριότερες µετα-
βλητές της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ (βλ. Πλαίσιο 1). Προκειµένου να λαµβάνει τις ενδε-
δειγµένες αποφάσεις πολιτικής, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο πρέπει να έχει µια ολοκληρωµένη εικόνα
των συνθηκών της οικονοµίας και να γνωρίζει την ιδιαίτερη φύση και το µέγεθος κάθε οικονοµι-
κής διαταραχής που απειλεί τη σταθερότητα των τιµών.

… µεσοπρόθεσµα

Πλαίσιο δύο πυλώνων

Η οικονοµική ανάλυση

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Τα µακροοικονοµικά υποδείγµατα είναι ένα σηµαντικό εργαλείο οικονοµικής ανάλυσης το οποίο
χρησιµοποιείται από πολλές κεντρικές τράπεζες. Αυτά περιγράφονται πολλές φορές ως “διαρ-
θρωτικά”, επειδή σκοπός τους είναι να αποτυπώσουν τους βασικούς γενεσιουργούς παράγοντες
των οικονοµικών (καταναλωτικών, επενδυτικών κ.ά.) αποφάσεων. Τα υποδείγµατα επαληθεύ-
ονται εµπειρικά, ή “εκτιµώνται”, δηλ. η προκύπτουσα από το υπόδειγµα εξέλιξη των συναφών
µακροοικονοµικών µεταβλητών ταυτοποιείται µε την πράγµατι παρατηρηθείσα ιστορική τους
εξέλιξη. Αφού εκτιµηθούν, τα υποδείγµατα µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως εργαστηριακά εργα-
λεία για να δώσουν απάντηση σε διάφορα ερωτήµατα της οικονοµικής έρευνας, όπως η πρό-
βλεψη των µελλοντικών οικονοµικών συνθηκών, η ποσοτική ερµηνεία των επιδράσεων που έχουν

Πλαίσιο 1
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συγκεκριµένα οικονοµικά γεγονότα ―π.χ. µεταβολές στη διαδικασία καθορισµού των µισθών
ή δηµοσιονοµικά µέτρα― στο σύνολο της οικονοµίας ή η αξιολόγηση του πώς οι αποφάσεις νοµι-
σµατικής πολιτικής επηρεάζουν τη διαµόρφωση των µακροοικονοµικών µεγεθών.

Από τις αρχές του 1999 µέχρι σήµερα, τα µακροοικονοµικά υποδείγµατα στην ΕΚΤ έχουν µετε-
ξελιχθεί σηµαντικά. Το πρώτο υπόδειγµα που περιέγραφε την οικονοµία της ζώνης του ευρώ
στο σύνολό ήταν το Υπόδειγµα για τη Ζώνη του Ευρώ (Area-Wide Model – AWM).1 Η ανάπτυξή
του ήταν ιδιαίτερα δύσκολη, λόγω των νέων συνθηκών που δηµιούργησε η ΟΝΕ. Παραδείγµα-
τος χάριν, η εµπειρική επαλήθευση του υποδείγµατος βασιζόταν κατ’ ανάγκην σε στοιχεία που
αφορούσαν την περίοδο πριν από τη Νοµισµατική Ένωση, µολονότι ήταν λογικά αναµενόµενο
ότι η Νοµισµατική Ένωση θα επέφερε αλλαγή στη δοµή της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ.
Εκτός αυτού, στοιχεία για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ δεν ήταν άµεσα διαθέσιµα από τις εθνι-
κές στατιστικές υπηρεσίες. Έπρεπε να δηµιουργηθούν µε άθροιση των εθνικών στοιχείων, δια-
δικασία που απαιτούσε ενίοτε ad hoc υποθέσεις. Παρά τις δυσκολίες αυτές, το υπόδειγµα AWM
αποδείχθηκε πολύ χρήσιµο ως εργαλείο ποσοτικής ανάλυσης των µακροοικονοµικών εξελίξεων
της ζώνης του ευρώ. Η ολική του προσέγγιση, δηλ. σε επίπεδο ζώνης ευρώ, ακολουθήθηκε και
στα περισσότερα από τα µεταγενέστερα υποδείγµατα που κατασκευάστηκαν στην ΕΚΤ.2

Με την πάροδο των ετών, η δοµή του υποδείγµατος AWM βελτιώθηκε προς διάφορες κατευ-
θύνσεις. Ταυτόχρονα, οι εξελίξεις στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία οδήγησαν σε µια ριζικότερη
αναθεώρηση των βασικών απαιτήσεων τις οποίες πρέπει να ικανοποιεί ένα οικονοµικό υπό-
δειγµα. Το πρώτο από µια νέα γενεά οικονοµικών υποδειγµάτων, το οποίο αποδείχθηκε στη συνέ-
χεια χρήσιµο για πολλές κεντρικές τράπεζες, αναπτύχθηκε στην ΕΚΤ και είναι το υπόδειγµα
των Smets και Wouters για τη ζώνη του ευρώ.3 Το εν λόγω υπόδειγµα διαθέτει πολλά καινοτόµα
χαρακτηριστικά. Λ.χ. ξεκινώντας από παρατηρήσεις για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ, όπως η
βραδεία προσαρµογή των τιµών σε εξωγενείς εξελίξεις, παρέχει ερµηνείες σε επίπεδο µεµο-
νωµένων επιχειρήσεων και νοικοκυριών (“µικροοικονοµική θεµελίωση”). Επίσης, ως παράγο-
ντες που επηρεάζουν αποφάσεις των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων αναγνωρίζει και τις
µεταβολές των προοπτικών για την οικονοµία, και όχι µόνο τις παρελθούσες εξελίξεις. Τέλος,
κατά την εκτίµηση του υποδείγµατος λαµβάνονται υπόψη όλες οι συναφείς πληροφορίες και ως
εκ τούτου το υπόδειγµα µπορεί να ανταγωνιστεί τα αµιγώς στατιστικά εργαλεία όσον αφορά
τις βραχυπρόθεσµες προβλέψεις.

Πιο πρόσφατα, η δοµή του υποδείγµατος των Smets και Wouters επεκτάθηκε περαιτέρω µε το
υπόδειγµα των Christiano, Motto και Rostagno, το οποίο δίνει ιδιαίτερη έµφαση στο ρόλο των
νοµισµατικών και χρηµατοπιστωτικών µεταβλητών στη δοµή της οικονοµίας.4 Το υπόδειγµα αυτό
περιλαµβάνει ρητώς τον τραπεζικό τοµέα, που παρέχει υπηρεσίες διαµεσολάβησης µεταξύ δανει-
ζοµένων και δανειστών, και ανάγει τα νοµισµατικά µεγέθη σε σηµαντικό παράγοντα της οικο-
νοµίας. Αναγνωρίζει επίσης την ενδογενή µετακύλιση του επιτοκίου πολιτικής στα επιτόκια χορη-

1 Βλ. G. Fagan, J. Henry and R. Mestre, “An area-wide model (AWM) for the euro area”, Economic Modelling 22, 2005, σελ. 39-59.
2 Παράλληλα µε το AWM, η ΕΚΤ, σε συνεργασία µε τις ΕθνΚΤ, ανέπτυξε επίσης σχετικά νωρίς ένα υπόδειγµα πολλών χωρών (multi-

country model – MCM). Η δοµή του είναι παρόµοια µε τη δοµή του υποδείγµατος AWM, µε τη διαφορά ότι οι οικονοµικές σχέσεις
εκτιµώνται σε εθνικό επίπεδο και όχι σε επίπεδο ολόκληρης της ζώνης του ευρώ. Γι’ αυτό το λόγο µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον
έλεγχο της εγκυρότητας πορισµάτων που βασίζονται στο υπόδειγµα AWM.

3 Βλ. F. Smets and R. Wouters, “An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area”, Journal of the European
Economic Association 1, 2003, σελ. 1123-117

4 Βλ. L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno, “The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis”, Journal of Money, Credit
and Banking 35(6), ∆εκέµβριος 2003, και L. Christiano., R. Motto & M. Rostagno, “Shocks, Structures or Policies? The EA and the
US after 2001”, υπό δηµοσίευση στο Journal of Economic Dynamics and Control.
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Η νοµισµατική ανάλυση αποσκοπεί στον εντοπισµό των κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας
των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες. Ιδιαίτερο ρόλο διαδραµατίζουν εν προκειµένω οι
νοµισµατικές και πιστωτικές εξελίξεις, καθώς και οι προσδιοριστικοί τους παράγοντες, δεδοµέ-
νου ότι µακροχρόνια η νοµισµατική επέκταση και ο πληθωρισµός παρουσιάζουν στενή συσχέτιση
(βλ. ∆ιάγραµµα 1). Αυτό απορρέει από µια θεµελιώδη οικονοµική αρχή, σύµφωνα µε την οποία ο
πληθωρισµός µακροπρόθεσµα αποτελεί νοµισµατικό φαινόµενο. Ειδικότερα, η ανάθεση πρωτεύ-
οντος ρόλου στην ποσότητα χρήµατος διαφυλάσσει το µεσοπρόθεσµο προσανατολισµό της νοµι-
σµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Το ∆ιάγραµµα 1 δείχνει ότι οι συνιστώσες του πληθωρισµού που χαρα-
κτηρίζονται από χαµηλή συχνότητα και η νοµισµατική επέκταση ακολουθούν σε µεγάλο βαθµό
παρόµοια πορεία, όπου η δυναµική της ποσότητας χρήµατος προηγείται σε σχέση µε την εξέλιξη
του πληθωρισµού (και µε αυτή την έννοια είναι δυνατόν να βοηθά στην πρόβλεψή της).

Πράγµατι, η νοµισµατική ανάλυση αξιοποιεί ένα εκτενές σύνολο νοµισµατικών, χρηµατοπιστωτι-
κών και οικονοµικών πληροφοριών χρησιµοποιώντας ένα ευρύ φάσµα συµπληρωµατικών εργαλείων
και τεχνικών. Οι πληροφορίες αυτές, σε συνδυασµό µε µια εµπεριστατωµένη αξιολόγηση, επι-
τρέπουν να αναγνωρίζεται σε πραγµατικό χρόνο η υποκείµενη τάση των νοµισµατικών εξελίξεων
και να αξιολογούνται οι συνέπειές της για τους κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των τιµών.
Προκειµένου να σηµατοδοτήσει την προσήλωσή της στη νοµισµατική ανάλυση στο πλαίσιο της στρα-
τηγικής της και να δώσει ένα κριτήριο για την αξιολόγηση των νοµισµατικών εξελίξεων, το ∆εκέµ-

Η νοµισµατική ανάλυση…

…αξιοποιεί ένα ευρύ
φάσµα πληροφοριών…

γήσεων προς τις επιχειρήσεις, τα οποία ενσωµατώνουν ένα ασφάλιστρο που καλύπτει τις τρά-
πεζες έναντι του κινδύνου µη αποπληρωµής των χορηγούµενων δανείων.

Τέλος, έχει αναπτυχθεί και νέα εκδοχή του υποδείγµατος AWM, το νέο Υπόδειγµα για τη Ζώνη
του Ευρώ (new Area-Wide Model – NAWM), µε µικροοικονοµική θεµελίωση, σε αντικατάσταση
του υποδείγµατος AWM ως βασικού εργαλείου για την κατάρτιση των µακροοικονοµικών προ-
βολών.5 Σε σύγκριση µε τα προαναφερθέντα υποδείγµατα, το υπόδειγµα NAWM περιλαµβάνει
χαρακτηριστικά υποδειγµάτων ανοικτής οικονοµίας, ώστε να επιτρέπει τη διαµόρφωση των προ-
βολών µε βάση υποθέσεις που αφορούν µεταξύ άλλων και εξωτερικές εξελίξεις. Το υπόδειγµα
NAWM ενδείκνυται ιδιαίτερα για τη διενέργεια ανάλυσης σεναρίων και την αξιολόγηση της αβε-
βαιότητας των προβλέψεων. Η εκδοχή του υποδείγµατος NAWM που χρησιµοποιείται στις προ-
βολές συµπληρώνεται από µια λεπτοµερέστερη αλλά µε διαµέτρηση (calibrated) εκδοχή, ώστε
να καλύπτεται ευρύτερο φάσµα ζητηµάτων πολιτικής.

Τα µαθηµατικά υποδείγµατα της οικονοµίας έχουν αποδειχθεί πολύ χρήσιµα για την ποσο-
τική αξιολόγηση των τρεχουσών οικονοµικών και νοµισµατικών συνθηκών στη ζώνη του ευρώ.
Ωστόσο, όλα αυτά τα υποδείγµατα παραµένουν σε µεγάλο βαθµό σχηµατικά ως προς ορισµένες
διαστάσεις τους. Ήδη τα υπάρχοντα υποδείγµατα επεκτείνονται σε διάφορους άξονες, όπως
η πιο ικανοποιητική αντιµετώπιση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και µια πιο εµπλουτισµένη
δοµή της αγοράς εργασίας. Πάντως, οι προσοµοιώσεις πολιτικής µέσω διαρθρωτικών υπο-
δειγµάτων αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά στοιχεία που λαµβάνει υπόψη του το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο κατά τη συνολική αξιολόγηση των προοπτικών για την εξέλιξη των τιµών στη
ζώνη του ευρώ.

5 Βλ. K. Christoffel, G. Coenen and A. Warne, “The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties”, αδηµοσίευτη µελέτη, Ιούνιος 2007, και G. Coenen, P. McAdam & R. Straub, “Tax Reform and Labour-Market Performance
in the Euro Area: A Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model”, υπό δηµοσίευση στο Journal of Economic Dynamics
and Control.
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βριο του 1998 η ΕΚΤ ανακοίνωσε µια τιµή ανα-
φοράς (4,5%) για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του
ευρέος νοµισµατικού µεγέθους M3.3 Παρατε-
ταµένη αύξηση της ποσότητας χρήµατος µε
ρυθµό υψηλότερο από αυτή την τιµή αναφοράς
υποδηλώνει κινδύνους διατάραξης της σταθε-
ρότητας των τιµών. Ως µεταβλητή επελέγη το M3
µε βάση τις ενδείξεις ότι αυτό το νοµισµατικό
µέγεθος παρουσιάζει στενή συσχέτιση µε το επί-
πεδο των τιµών. Ταυτόχρονα, ήδη από την αρχή
διευκρινίστηκε ότι η νοµισµατική πολιτική δεν
θα αντιδρά µηχανιστικά στις αποκλίσεις του
ρυθµού αύξησης του M3 από την τιµή αναφοράς.

Πρέπει πάντως να σηµειωθεί ότι τα εργαλεία
που χρησιµοποιούνται για τον εντοπισµό των
κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των
τιµών εξελίχθηκαν και βελτιώθηκαν µε την
πάροδο του χρόνου, εν όψει των προκλήσεων
που έθεταν για τη νοµισµατική ανάλυση διάφο-
ρες εξελίξεις, όπως ιδίως η εισαγωγή χρηµατο-
πιστωτικών καινοτοµιών µε ραγδαίους ρυθµούς.
Αντιµέτωπο µε την επιτακτική ανάγκη βελτιω-
µένων αναλυτικών εργαλείων για τον εντοπισµό

των κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των τιµών, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε το 2007
να ενισχύσει περαιτέρω τη νοµισµατική του ανάλυση ως προς τέσσερις άξονες:

• Πρώτον, τα υποδείγµατα ζήτησης χρήµατος ήδη βελτιώνονται και επεκτείνονται µε σκοπό
την καλύτερη κατανόηση της συµπεριφοράς των νοµισµατικών µεγεθών διαχρονικά και σε
διάφορους τοµείς.

• ∆εύτερον, κατασκευάζονται πιο έγκυροι δείκτες κινδύνων πληθωρισµού βασιζόµενοι σε
νοµισµατικά µεγέθη, ώστε να διευρυνθεί η χρήση τους στη λήψη αποφάσεων πολιτικής µε
σκοπό τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών.

• Τρίτον, διαρθρωτικά υποδείγµατα που περιλαµβάνουν τα νοµισµατικά και πιστωτικά µεγέθη
ως ενεργούς προσδιοριστικούς παράγοντες της δυναµικής του πληθωρισµού εξελίσσονται
και βελτιώνονται, ώστε να υποβοηθούν την αξιολόγηση των νοµισµατικών εξελίξεων.

• Τέλος, το αναλυτικό πλαίσιο πρέπει να αποκτήσει µεγαλύτερο βάθος, ώστε να επιτρέπει τη
διασταύρωση των πληροφοριών και των πορισµάτων που προκύπτουν από τη νοµισµατική
και την οικονοµική ανάλυση.

Συνολικά, το πλαίσιο δύο πυλώνων ενισχύει την εγκυρότητα της αξιολόγησης που διενεργεί το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο για τη νοµισµατική πολιτική, αντισταθµίζοντας σε µεγάλο βαθµό την αβεβαιό-
τητα που χαρακτηρίζει τόσο τα δεδοµένα όσο και τα υποδείγµατα. Ειδικότερα, αξιοποιείται πλή-

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

…και έχει βελτιωθεί µε
την πάροδο του χρόνου

Η διασταύρωση
πληροφοριών εξασφαλίζει
τη συνέπεια

3 Το µέγεθος αυτό περιλαµβάνει το νόµισµα σε κυκλοφορία, τις καταθέσεις µίας ηµέρας, τις καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως
και δύο ετών και υπό προειδοποίηση έως και τριών µηνών, επιπλέον δε τις συµφωνίες επαναγοράς, τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων
της αγοράς χρήµατος και τα χρεόγραφα διάρκειας έως και δύο ετών.

∆ιάγραµµα 1 Σχέση µεταξύ Εν∆ΤΚ και Μ3
στη ζώνη του ευρώ

Σηµειώσεις: Για να υπολογιστούν οι συνιστώσες χαµηλής συχνό-
τητας στους τριµηνιαίους ρυθµούς αύξησης (ανηγµένους σε ετή-
σια βάση) εφαρµόζεται ένα συµµετρικό φίλτρο (Christiano-
Fitzgerald) ζώνης διέλευσης συχνοτήτων καθορισµένου µήκους.
Η ανώτατη τιµή της ποσότητας χρήµατος προηγείται του πλη-
θωρισµού κατά 8-12 τρίµηνα.

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, η συνιστώσα χαµηλής συχνότητας
αντανακλά περιοδικότητα >10 ετών)
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ρως η αµοιβαία συµπληρωµατικότητα των δύο πυλώνων, έτσι ώστε να εξασφαλίζεται µε τον καλύ-
τερο τρόπο η συνεπής και αποτελεσµατική χρήση όλων των πληροφοριών που χρησιµεύουν για την
αξιολόγηση των κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των τιµών. Η τακτική διασταύρωση των
πορισµάτων της οικονοµικής ανάλυσης µε τα πορίσµατα της νοµισµατικής ανάλυσης εξασφαλίζει
τη συνεπή συνολική αξιολόγηση, κατά την οποία συνεκτιµώνται πληροφορίες που αφορούν τόσο
το βραχυχρόνιο όσο και το µακροχρόνιο ορίζοντα. Έτσι περιορίζεται ο κίνδυνος σφαλµάτων πολι-
τικής που οφείλονται στην υπερβολική εξάρτηση από ένα και µόνο δείκτη, µία πρόβλεψη ή ένα υπό-
δειγµα. Στο ∆ιάγραµµα 2 συνοψίζονται τα βασικά στοιχεία της προσέγγισης των δύο πυλώνων και
ο ρόλος της στη χάραξη πολιτικής.

Μετά από δεκαετή περίπου εµπειρία πρακτικής εφαρµογής, η στρατηγική της ΕΚΤ αποτελεί ένα
αξιόπιστο και έγκυρο πλαίσιο για την αξιολόγηση των κινδύνων διατάραξης της σταθερότητας των
τιµών και για την ουσιαστική ενηµέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών και του κοινού σχετικά
µε την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Την καταλληλό-
τητα της στρατηγικής νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ πιστοποιεί το γεγονός ότι δεν χρειάστηκε
να τροποποιηθούν τα βασικά της στοιχεία. Τα τελευταία έτη και άλλες κεντρικές τράπεζες ενσω-
µάτωσαν στο δικό τους πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής ορισµένα στοιχεία της στρα-
τηγικής της ΕΚΤ. Ο µεσοπρόθεσµος προσανατολισµός καθίσταται όλο και πιο δηµοφιλής στις
κεντρικές τράπεζες που ακολουθούν στρατηγική καθορισµού στόχου για τον πληθωρισµό και οι
οποίες αναγνωρίζουν όλο και περισσότερο την ανάγκη ενός πιο ευέλικτου ορίζοντα πολιτικής.

Το πλαίσιο των δύο πυλώνων γίνεται όλο και πιο ελκυστικό και χάρη στη σφαιρικότητά του, δηλ.
το ότι µπορεί και ενσωµατώνει σε ένα ενιαίο πλαίσιο όλες τις συναφείς πληροφορίες, είτε βασί-
ζονται σε υποδείγµατα, είτε αντλούνται από έρευνες συγκυρίας, είτε αποτελούν αξιολογικές εκτι-

Πρωτοποριακή και έγκυρη
προσέγγιση

∆ιάγραµµα 2 Οι δύο πυλώνες της στρατηγικής της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ
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µήσεις. Επιπλέον, ο ρητώς προβλεπόµενος νοµισµατικός πυλώνας εγγυάται ότι η νοµισµατική πολι-
τική της ΕΚΤ έχει µεσοπρόθεσµο προσανατολισµό. Βοηθά επίσης την ΕΚΤ να εµπλουτίζει συνε-
χώς τις εξειδικευµένες γνώσεις της σε νοµισµατικά και πιστωτικά θέµατα. Η στενή συσχέτιση µεταξύ
των νοµισµατικών εξελίξεων και των εξελισσόµενων ανισορροπιών στις αγορές πιστώσεων και περι-
ουσιακών στοιχείων υποδηλώνει ότι η νοµισµατική ανάλυση επιτρέπει τον εντοπισµό τέτοιου είδους
ανισορροπιών σε πρώιµο στάδιο και την έγκαιρη και διορατική αντιµετώπιση των συνεπαγόµενων
κινδύνων για τη σταθερότητα των τιµών. Από αυτήν την άποψη, η νοµισµατική ανάλυση αποδεί-
χθηκε ιδιαίτερα πολύτιµη σε περιόδους εντάσεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

3.2 Η ΑΣΚΗΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΟΙ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΗΣ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ
ΤΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ4

Στην ενότητα αυτή εξετάζεται τις επιδόσεις της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής από την έναρξή
της τον Ιανουάριο του 1999. Για να γίνει ευκολότερα κατανοητή η κατεύθυνση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής (βλ. ∆ιάγραµµα 3) ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες και προκλήσεις, είναι
χρήσιµο να διακρίνουµε πέντε φάσεις.

Η ΑΣΚΗΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

ΦΑΣΗ 1 – ΜΕΤΑΒΑΣΗ ΣΤΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΕΝΩΣΗ (ΜΕΣΑ ΤΟΥ 1998 ΕΩΣ ΜΕΣΑ ΤΟΥ 1999)
Το Ευρωσύστηµα ανέλαβε την αρµοδιότητα για την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής σε
µια περίοδο κατά την οποία οι ρυθµοί πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ ήταν µάλλον χαµηλοί και
οι προοπτικές για την εξέλιξη των τιµών ήταν ευνοϊκές (βλ. ∆ιάγραµµα 4). Συγχρόνως, η οικονο-

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
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Ευνοϊκές προοπτικές
για τις τιµές και αβέβαιες
προοπτικές ανάπτυξης…

∆ιάγραµµα 3 Βασικά επιτόκια της ΕΚΤ από
τον Ιανουάριο του 1999

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
είναι αυτό που εφαρµοζόταν στις δηµοπρασίες σταθερού επιτο-
κίου για πράξεις που διακανονίστηκαν πριν από τις 28 Ιουνίου
2000. Μετά την ηµεροµηνία αυτή, είναι το ελάχιστο επιτόκιο προ-
σφοράς για τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου.

(ποσοστά % ετησίως)

∆ιάγραµµα 4 Εν∆ΤΚ στη ζώνη του ευρώ

Πηγή: Eurostat.

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

4 Σχετικά µε την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ και τον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ παρατίθενται αναθεωρηµένα στοιχεία, όπως ήταν
διαθέσιµα την τελευταία ηµεροµηνία που καλύπτει η παρούσα έκδοση (31 Μαρτίου 2008). Η χρήση επικαιροποιηµένων και αναθεωρη-
µένων στοιχείων, και όχι των στοιχείων σε πραγµατικό χρόνο που ήταν διαθέσιµα όταν ελήφθησαν οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής,
δεν αλλάζει το σκεπτικό των διαβουλεύσεων και των αποφάσεων νοµισµατικής πολιτικής που παρουσιάζονται στην παρούσα ενότητα.
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µική δραστηριότητα εξακολουθούσε να επεκτείνεται σε ένα περιβάλλον ιδιαίτερα χαµηλών επι-
τοκίων (βλ. ∆ιαγράµµατα 5 και 6), ενώ συνέχιζαν να υπάρχουν οι προϋποθέσεις για σταθερή οικο-
νοµική ανάπτυξη. Ωστόσο, στη διάρκεια του 1998, οι αλυσιδωτές επιπτώσεις των χρηµατοπιστω-
τικών κρίσεων που έπληξαν την Ασία το 1997 και τη Ρωσία τον Αύγουστο του 1998, σε συνδυασµό
µε την παρ’ ολίγον κατάρρευση της Long-Term Capital Management το Σεπτέµβριο του 1998, προ-

∆ιάγραµµα 5 Πραγµατικό ΑΕΠ της ζώνης
του ευρώ

Πηγή: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(εκατοστιαίες µεταβολές)

∆ιάγραµµα 6 Ονοµαστικά βραχυπρόθεσµα
και µακροπρόθεσµα επιτόκια στη ζώνη
του ευρώ

Πηγή: ΕθνΚΤ, Global Financial Data, Τ∆∆, Reuters και ΕΚΤ.

(ποσοστά % ετησίως)

∆ιάγραµµα 8 Ονοµαστική και πραγµατική
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του
ευρώ

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Οι συντελεστές στάθµισης για τις προ του 1999 “θεω-
ρητικές” συναλλαγµατικές ισοτιµίες του ευρώ βασίζονται στο
µερίδιο κάθε χώρας της ζώνης του ευρώ στο σύνολο των εµπο-
ρικών συναλλαγών επί προϊόντων µεταποίησης µεταξύ της ζώνης
του ευρώ και των χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ (βλ. Appen-
dix II.6, ECB Occasional Paper No 2, 2002).

(µηνιαία στοιχεία, δείκτης που έχει υπολογιστεί έναντι των
νοµισµάτων 22 βασικών εµπορικών εταίρών, 1999=100)

∆ιάγραµµα 7 Τιµές αργού πετρελαίου
τύπου Brent

Πηγές: ∆ΝΤ και ΕΚΤ.

(δολ. ΗΠΑ/βαρέλι)
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κάλεσαν υψηλή µεταβλητότητα στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές και σηµαντική µεταστροφή της
εµπιστοσύνης των επενδυτών. Μετά από αυτές
τις εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές που
διήρκεσαν αρκετό καιρό, τις προοπτικές οικο-
νοµικής ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ σκίασε
πολύ υψηλός βαθµός αβεβαιότητας, µε αποτέ-
λεσµα όχι µόνο προς τα κάτω αναθεωρήσεις των
προσδοκιών ανάπτυξης για ολόκληρο το 1998,
αλλά και χαµηλότερες προβολές για την ανά-
πτυξη το 1999.

Στη διάρκεια του 1998, η νοµισµατική πολιτική
των χωρών της ζώνης του ευρώ µετατόπισε στα-
διακά το ενδιαφέρον της από το εθνικό επίπεδο
στο επίπεδο της ζώνης του ευρώ συνολικά. Σε
ένα περιβάλλον ευνοϊκών προοπτικών για τη
σταθερότητα των τιµών, η διαδικασία σύγκλισης
πραγµατοποιήθηκε µε βαθµιαίες µειώσεις των

επίσηµων επιτοκίων προς τα χαµηλότερα επίπεδα που επικρατούσαν στην υπό δηµιουργία ζώνη
του ευρώ. Αυτή η διαδικασία σύγκλισης επιταχύνθηκε τους τελευταίους µήνες του 1998 και κορυ-
φώθηκε στις 3 ∆εκεµβρίου 1998, όταν όλες οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ, µε µια συντονισµένη
κίνηση, µείωσαν το βασικό τους επιτόκιο στο 3% (µε εξαίρεση την Banca d’Italia η οποία µείωσε
το προεξοφλητικό της επιτόκιο στο 3,5%). Αυτή η συντονισµένη κίνηση που αφορούσε τα επιτό-
κια θεωρήθηκε ως de facto απόφαση σχετικά µε το επίπεδο των επιτοκίων µε το οποίο το Ευρω-
σύστηµα θα ξεκινούσε το Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ και ως εκ τούτου αποτέλεσε de facto την έναρξη
της Νοµισµατικής Ένωσης στην Ευρώπη.

Στις αρχές του 1999 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποκόµιζε αντικρουόµενες ενδείξεις από την οικο-
νοµική και τη νοµισµατική του ανάλυση. Αφενός, γινόταν ολοένα και πιο σαφές ότι, συνολικά, οι
µεσοπρόθεσµοι κίνδυνοι διατάραξης της σταθερότητας των τιµών αφορούσαν κατά κύριο λόγο το
ενδεχόµενο µείωσης των τιµών (καθοδικοί κίνδυνοι). Οι ρυθµοί πληθωρισµού ήταν πολύ χαµηλοί
µε βάση τα ιστορικά δεδοµένα και υπολείπονταν σηµαντικά του ανώτατου ορίου που προβλέπει
ο ορισµός της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των τιµών, ενώ άρχιζαν να διαφαίνονται ενδείξεις έντο-
νης επιβράδυνσης του ρυθµού ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας. Αφετέρου, οι τιµές του
πετρελαίου, µετά από παρατεταµένη µείωση σε επίπεδα κάτω των 10 δολαρίων ΗΠΑ το βαρέλι
στα τέλη του 1998 και στις αρχές του 1999, άρχισαν πάλι να αυξάνονται από τα µέσα Φεβρουα-
ρίου 1999 (βλ. ∆ιάγραµµα 7). Επιπλέον, τους πρώτους µήνες του 1999 το ευρώ υποτιµήθηκε σε όρους
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (βλ. ∆ιάγραµµα 8). Και οι δύο παράγοντες θα µπορού-
σαν δυνητικά να προκαλέσουν ανοδικές πιέσεις στις τιµές.

Ο ρυθµός αύξησης του M3 επιταχύνθηκε και από επίπεδα παραπλήσια της τιµής αναφοράς δια-
µορφωνόταν σε επίπεδα αρκετά άνω του 5%, ενώ τα δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα συνέχισαν
να αυξάνονται µε υψηλό ρυθµό γύρω στο 10% (βλ. ∆ιάγραµµα 9). Εντούτοις, επειδή η απόκλιση
από την τιµή αναφοράς ήταν σχετικά περιορισµένη και η ανάλυση των νοµισµατικών εξελίξεων
εκείνη την περίοδο χαρακτηριζόταν από στοιχεία αβεβαιότητας (σχετιζόµενα µε τις στατιστικές
αλλαγές που απαιτούσε η µετάβαση στη Νοµισµατική Ένωση), θεωρήθηκε ότι η επιτάχυνση του
καταγραφόµενου ρυθµού αύξησης του M3 δεν αντανακλούσε απαραίτητα τον υποκείµενο ρυθµό
της νοµισµατικής επέκτασης. Κατά συνέπεια, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έκρινε ότι οι ενδείξεις που

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

…οδήγησαν σε χαλάρωση
της νοµισµατικής
πολιτικής τις παραµονές
της ΟΝΕ

Λόγω των καθοδικών
κινδύνων διατάραξης της
σταθερότητας των τιµών...

∆ιάγραµµα 9 Μ3 και δάνεια προς τον ιδιω-
τικό τοµέα

Πηγή: ΕΚΤ.

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)
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προέκυπταν από τη νοµισµατική ανάλυση δεν υποδήλωναν ανοδικούς κινδύνους διατάραξης της
σταθερότητας των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες.

Με βάση αυτή τη συνολική εικόνα, στις 8 Απριλίου 1999 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο µείωσε το στα-
θερό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος κατά 50 µονάδες
βάσης, από 3,0% σε 2,5%. Η µείωση των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ θεωρήθηκε προληπτικό µέτρο
για τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών µεσοπρόθεσµα και, µέσω αυτής, την καλύτερη αξιο-
ποίηση του αναπτυξιακού δυναµικού της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ.

ΦΑΣΗ 2 – ΑΥΞΗΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΜΕ ΣΚΟΠΟ ΤΗ ΣΥΓΚΡΑΤΗΣΗ ΤΩΝ ΠΛΗΘΩΡΙΣΤΙΚΩΝ ΠΙΕΣΕΩΝ
(ΜΕΣΑ ΤΟΥ 1999 ΕΩΣ ΤΕΛΟΣ ΤΟΥ 2000)
Στη διάρκεια αυτής της περιόδου, οι απότοµες αυξήσεις των τιµών του πετρελαίου και η γενική
άνοδος των τιµών των εισαγοµένων εξακολούθησαν να ασκούν ανοδικές πιέσεις στις τιµές βρα-
χυχρόνια. Μέχρι το τέλος του 2000, οι τιµές του πετρελαίου και των εισαγοµένων είχαν ανέλθει
σε επίπεδα που είχαν να παρατηρηθούν από την αρχή της δεκαετίας του 1990. Καθώς οι εν λόγω
αυξήσεις ήταν µεγαλύτερες και πιο παρατεταµένες απ’ ό,τι αναµενόταν, αυξήθηκαν σηµαντικά οι
κίνδυνοι έµµεσων και δευτερογενών επιδράσεων στον πληθωρισµό των τιµών καταναλωτή µέσω
του καθορισµού των µισθών, υπό συνθήκες έντονης οικονοµικής ανάπτυξης. Οι ανησυχίες αυτές
επαυξήθηκαν από την εξέλιξη της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ. Η τάση υποτίµησης του
ευρώ συνεχίστηκε στη διάρκεια της περιόδου αυτής και έγινε εντονότερη ιδίως το δεύτερο εξά-
µηνο του 2000, κατά το οποίο εµφάνιζε ακόµη µεγαλύτερη απόκλιση από τα εύρωστα θεµελιώδη
οικονοµικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ. Ως εκ τούτου, επικράτησαν ανοδικοί κίνδυνοι διατάρα-
ξης της σταθερότητας των τιµών µεσοπρόθεσµα.

Η οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ επεκτάθηκε µε ταχύτατους ρυθµούς στις αρχές
του 2000 και αναµενόταν να συνεχίσει την ίδια πορεία εν µέσω ευνοϊκών εξωτερικών συνθηκών.
Ο έντονος δυναµισµός της παγκόσµιας οικονοµίας κατά το πρώτο εξάµηνο του 2000, ειδικότερα,
ήταν ο παράγοντας που δηµιουργούσε αισιόδοξο επενδυτικό κλίµα ιδίως στους τοµείς της “νέας
οικονοµίας”. Αυτό το θετικό κλίµα αντικατοπτρίστηκε στην αλµατώδη άνοδο των χρηµατιστηρια-
κών δεικτών στη ζώνη του ευρώ και σε όλες τις άλλες µεγάλες οικονοµίες, η οποία κορυφώθηκε
το πρώτο εξάµηνο του 2000.

Όσον αφορά τη νοµισµατική ανάλυση, η παρατεταµένη νοµισµατική επέκταση µε ρυθµό που υπε-
ρέβαινε την τιµή αναφοράς υποδήλωνε όλο και περισσότερο, στη διάρκεια του 1999 και στις αρχές
του 2000, ανοδικούς κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους
ορίζοντες. Παρά τη βαθµιαία επιβράδυνση που σηµειώθηκε τους θερινούς µήνες του 2000, τα δια-
θέσιµα στοιχεία εξακολουθούσαν να επιβεβαιώνουν ότι υπήρχαν κίνδυνοι πληθωριστικών πιέσεων
σε ένα περιβάλλον που χαρακτηριζόταν από ικανοποιητικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης.
Συνολικά, εκτός από τους πρώτους µήνες του 1999, η ένδειξη αυτή συµβάδιζε σε µεγάλο βαθµό µε
τις ενδείξεις που προέκυπταν από την οικονοµική ανάλυση.

Υπό αυτές τις συνθήκες αυξανόµενων πληθωριστικών πιέσεων, κατέστη σαφές ότι δεν επικρα-
τούσαν πλέον οι καθοδικοί κίνδυνοι διατάραξης της σταθερότητας των τιµών οι οποίοι είχαν επι-
σηµανθεί τον Απρίλιο του 1999, οπότε και είχαν µειωθεί τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ. Εφόσον και
η οικονοµική και η νοµισµατική ανάλυση της ΕΚΤ υποδήλωναν ανοδικούς κινδύνους διατάραξης
της σταθερότητας των τιµών, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αύξησε τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ κατά
225 µονάδες βάσης συνολικά, µε διαδοχικές αποφάσεις του µεταξύ Νοεµβρίου 1999 και Οκτωβρίου
2000, µε αποτέλεσµα το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότη-
σης του Ευρωσυστήµατος να διαµορφωθεί στο 4,75% τον Οκτώβριο του 2000.

...µειώθηκαν τα βασικά
επιτόκια της ΕΚΤ

τον Απρίλιο του 1999

Οι αυξανόµενες πιέσεις
επί των τιµών…

…σε ένα περιβάλλον
ταχείας οικονοµικής

ανάπτυξης…

…και παρατεταµένης
νοµισµατικής επέκτασης…

…οδήγησαν σε αύξηση
των επιτοκίων της ΕΚΤ
µεταξύ Νοεµβρίου 1999

και Οκτωβρίου 2000
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ΦΑΣΗ 3 – ΠΡΟΣ ΤΑ ΚΑΤΩ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΤΩΝ ΒΑΣΙΚΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΤΗΣ ΕΚΤ (ΑΡΧΕΣ ΤΟΥ 2001 ΕΩΣ ΜΕΣΑ
ΤΟΥ 2003)
Στη διάρκεια αυτής της περιόδου, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο µείωσε τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ
κατά 275 µονάδες βάσης συνολικά, µε αποτέλεσµα το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις πρά-
ξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος να διαµορφωθεί τον Ιούνιο του 2003 στο ιστο-
ρικά χαµηλό επίπεδο του 2%. Πρόκειται για το χαµηλότερο επίπεδο επιτοκίων που έχει σηµειω-
θεί µεταπολεµικά στην Ευρώπη. Οι αποφάσεις για προς τα κάτω προσαρµογή των επιτοκίων πολι-
τικής ήταν συµβατές µε την επιδίωξη να διατηρούνται οι ρυθµοί πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ
σε επίπεδα κάτω αλλά πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα. Εφαρµόζοντας πολιτική µείωσης των επι-
τοκίων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αντέδρασε στη συνεχιζόµενη εξασθένηση των πληθωριστικών πιέ-
σεων, που οφειλόταν στην επιδείνωση των προοπτικών οικονοµικής ανάπτυξης µετά τις σοβαρές
διαταραχές που έπληξαν την παγκόσµια οικονοµία και τις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές. Προ
πάντων, οι τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 στις ΗΠΑ αύξησαν την οικονο-
µική αβεβαιότητα και υπονόµευσαν το κλίµα εµπιστοσύνης. Το γεγονός αυτό θα µπορούσε όχι µόνο
να ενισχύσει την ήδη επικρατούσα καθοδική τάση της οικονοµικής δραστηριότητας, αλλά και να
διαταράξει τη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών.5

Όσον αφορά τις εξελίξεις των τιµών, ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ αυξήθηκε
περαιτέρω το 2000 και το πρώτο εξάµηνο του 2001 παρά την αισθητή µείωση των τιµών του πετρε-
λαίου και τη σηµαντική ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ έναντι όλων των σηµα-
ντικότερων νοµισµάτων. Η ανατίµηση του ευρώ σηµειώθηκε µετά από συντονισµένες παρεµβάσεις
των κεντρικών τραπεζών στην αγορά συναλλάγµατος το Σεπτέµβριο και το Νοέµβριο του 2000. Ο
ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ, ο οποίος είχε διαµορφωθεί στο 2,0% τον Ιανου-
άριο του 2001, κορυφώθηκε στο 3,1% το Μάιο του 2001. Η επιτάχυνση αυτή οφειλόταν κυρίως στις
σηµαντικές αυξήσεις των τιµών της ενέργειας και των µη επεξεργασµένων ειδών διατροφής, οι
οποίες σχετίζονταν µε τις νόσους που έπληξαν την κτηνοτροφική παραγωγή σε αρκετές χώρες της
ζώνης του ευρώ. Αυτές οι αυξήσεις των τιµών συνεπάγονταν ανοδικούς κινδύνους διατάραξης της
σταθερότητας των τιµών µεσοπρόθεσµα. Αυτό αποτυπώθηκε και στις µακροοικονοµικές προβο-
λές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος/της ΕΚΤ για τον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ,
οι οποίες αναθεωρήθηκαν σηµαντικά προς τα άνω εκείνη την περίοδο.

Ωστόσο, οι ανησυχίες για πιθανές δευτερογενείς επιδράσεις σταδιακά εξαλείφθηκαν µε την πάροδο
του χρόνου, καθώς οι προοπτικές για την οικονοµία της ζώνης του ευρώ συνέχισαν να επιδεινώ-
νονται υποδηλώνοντας κάποια εξασθένηση των πληθωριστικών πιέσεων από την πλευρά της εγχώ-
ριας ζήτησης και µειωµένους κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των τιµών λόγω των µισθο-
λογικών εξελίξεων. Πράγµατι, προς τα τέλη του 2001, οι βραχυχρόνιες πιέσεις υποχώρησαν και
ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ ελαττώθηκε. Συνολικά, ο µέσος ετήσιος ρυθµός
πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ διαµορφώθηκε στο 2,3% και στο 2,2% το 2001 και το 2002 αντι-
στοίχως, έναντι 2,2% το 2000. Η εικόνα αυτή παρέµεινε ουσιαστικά αµετάβλητη και το πρώτο εξά-
µηνο του 2003, κατά το οποίο ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ διατηρήθηκε σε επίπεδο άνω του
2%. Ωστόσο, αναµενόταν ότι ο υποτονικός ρυθµός της οικονοµικής δραστηριότητας και η σηµα-
ντική ανατίµηση του ευρώ από την άνοιξη του 2002 θα µετριάσουν τις πληθωριστικές πιέσεις. Πράγ-
µατι, τον Ιούνιο του 2003 υπήρχαν εύλογες προσδοκίες ότι ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού βάσει
του Εν∆ΤΚ θα έφθανε σε επίπεδα αρκετά κάτω του 2% µεσοπρόθεσµα. Τη συνολική αυτή εικόνα
αντανακλούσαν και οι µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Τα βασικά επιτόκια
της ΕΚΤ µειώθηκαν σε
ιστορικώς χαµηλά επίπεδα

Οι πιέσεις στις τιµές
υποχώρησαν…

5 Υπό τις συνθήκες αυτές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε στις 17 Σεπτεµβρίου 2001 να µειώσει τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ κατά
50 µονάδες βάσης. Η απόφαση αυτή ήταν συντονισµένη µε αντίστοιχη απόφαση της Οµοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς (Federal
Open Market Committee – FOMC) της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ, εν όψει της κρίσης και προς άµεση αντιµετώπιση των έκτα-
κτων περιστάσεων.
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του Ιουνίου 2003, καθώς και οι προβλέψεις άλλων διεθνών οργανισµών που δηµοσιεύθηκαν το δεύ-
τερο τρίµηνο του 2003.

Μετά από κάποιες πρώτες ενδείξεις στα τέλη του 2000, σύµφωνα µε τις οποίες οι επιπτώσεις της
ανόδου των τιµών του πετρελαίου ενδεχοµένως είχαν συµβάλει σε οικονοµική επιβράδυνση στη
ζώνη του ευρώ, ο ρυθµός ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ µετριάστηκε
στη διάρκεια του 2001. Μετά τις τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου, γινόταν ολοένα
και πιο σαφές ότι η οικονοµική επιβράδυνση στη ζώνη του ευρώ θα ήταν πιο παρατεταµένη απ’
ό,τι αναµενόταν. Η εξωτερική ζήτηση αναµενόταν να µειωθεί περαιτέρω, ενώ εθεωρείτο πιθανό
ότι ο υψηλός βαθµός αβεβαιότητας που προκάλεσαν οι τροµοκρατικές επιθέσεις θα καθυστερούσε
την ανάκαµψη της εγχώριας ζήτησης. Εντούτοις, ενώ στις αρχές του 2002 σηµειώθηκε µέτρια οικο-
νοµική ανάκαµψη στη ζώνη του ευρώ, η ανάκαµψη αυτή εξασθένησε στη διάρκεια του έτους. Οι
κυριότεροι παράγοντες που συνέβαλαν σε αυτές τις εξελίξεις ήταν η νέα αναταραχή στις χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές κατά τους θερινούς µήνες και η όξυνση των γεωπολιτικών εντάσεων κατά το
δεύτερο εξάµηνο του έτους, µε δυσµενείς επιπτώσεις στις τιµές του πετρελαίου και στο κλίµα εµπι-
στοσύνης.

Συνολικά, η οικονοµική ανάπτυξη στη ζώνη του ευρώ ήταν µάλλον υποτονική το 2002, καθώς ο ετή-
σιος ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ ήταν µόλις 0,9%, έναντι 1,9% το 2001, παραµένοντας
έτσι χαµηλότερος του δυνητικού ρυθµού τόσο το 2001 όσο και το 2002. Το 2003 δεν παρατηρήθηκε
ουσιώδης µεταβολή, καθώς ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ παρέµεινε στάσιµος κατά το
πρώτο εξάµηνο του έτους, τόσο λόγω της κλιµάκωσης των γεωπολιτικών εντάσεων που συνδέονταν
µε την κατάσταση στο Ιράκ όσο και λόγω της αβεβαιότητας που επικρατούσε στις χρηµατοπιστω-
τικές αγορές. Υπό τις συνθήκες αυτές, οι προοπτικές ανάπτυξης εξακολούθησαν να υπόκεινται σε
καθοδικούς κινδύνους.

Όσον αφορά τη νοµισµατική ανάλυση, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του M3, µετά από κάποια επι-
βράδυνση το 2000 και στις αρχές του 2001, επιταχύνθηκε σηµαντικά από τα µέσα του 2001 και έπειτα.
Ωστόσο, αυτή η επιτάχυνση δεν θεωρήθηκε ότι υποδήλωνε κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας
των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες, και αυτό για πολλούς λόγους: Πρώτον, κατά ένα µέρος
της η επιτάχυνση του ρυθµού αύξησης του M3 αντανακλούσε το γεγονός ότι οι οικονοµικές µονά-
δες είχαν αυξηµένες ανάγκες χρήµατος για συναλλακτικούς σκοπούς, προκειµένου να προσαρµο-
στούν σε προηγηθείσες αυξήσεις των τιµών της ενέργειας και των ειδών διατροφής. ∆εύτερον, η σχε-
τικά µικρή κλίση της καµπύλης αποδόσεων όπως διαµορφωνόταν εκείνη την περίοδο και το συνε-
παγόµενο χαµηλό κόστος ευκαιρίας του χρήµατος καθιστούσαν πιο ελκυστικές τις τοποθετήσεις σε
νοµισµατικά περιουσιακά στοιχεία παρά σε πιο µακροπρόθεσµα και υψηλότερου κινδύνου. Τελευ-
ταίο και κυριότερο, η αβεβαιότητα που χαρακτήριζε την ερµηνεία των νοµισµατικών εξελίξεων επαυ-
ξήθηκε λόγω της εκτεταµένης στροφής των επενδυτών του ιδιωτικού τοµέα από µετοχές και άλλα πιο
µακροπρόθεσµα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία προς ασφαλέστερες τοποθετήσεις µε υψη-
λότερο βαθµό ρευστότητας, που περιλαµβάνονται στο M3. Οι αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλακίων ερµη-
νεύθηκαν ως αντίδραση των επενδυτών στη συνεχή αβεβαιότητα που επικρατούσε µετά τη διόρθωση
της παγκόσµιας χρηµατιστηριακής αγοράς, η οποία παρατηρήθηκε από την άνοιξη του 2000 και εξής,
και τις τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, γεγονότα που ευνοούσαν τις αποταµι-
εύσεις για λόγους πρόνοιας. Αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλακίων ανάλογης έκτασης και αιτιολογίας δεν
είχαν παρατηρηθεί άλλοτε, γι’ αυτό και η ερµηνεία τους ήταν ιδιαίτερα αβέβαιη.

Συνολικά, οι αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλακίων αξιολογήθηκαν από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ως ένα
φαινόµενο παροδικό, αν και µε δυνητικά παρατεινόµενη διάρκεια, το οποίο θα έτεινε να εκλεί-
ψει µόλις θα εξοµαλύνονταν οι οικονοµικές, χρηµατοπιστωτικές και γεωπολιτικές συνθήκες. Η εν

…εν όψει της
επιβράδυνσης

της ανάπτυξης…

…ενώ η ζήτηση για
περιουσιακά στοιχεία µε

υψηλότερο βαθµό
ρευστότητας αυξήθηκε

σε µια περίοδο µεγάλης
αβεβαιότητας
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λόγω εκτίµηση επιβεβαιωνόταν από το γεγονός ότι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων προς
τον ιδιωτικό τοµέα και ιδίως προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις εξακολουθούσε να υπο-
χωρεί, υπό συνθήκες µάλλον υποτονικής οικονοµικής δραστηριότητας. Ως εκ τούτου, στη συγκε-
κριµένη φάση, οι χρήσιµες για τη νοµισµατική πολιτική ενδείξεις που προέκυπταν από τη νοµι-
σµατική ανάλυση ήταν κάπως ανάµικτες: Αφενός, µε δεδοµένες τις αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλα-
κίων, η έντονη αύξηση του M3 δεν θεωρήθηκε ότι υποδήλωνε πληθωριστικές πιέσεις σε µεσοµα-
κροπρόθεσµους ορίζοντες. Αφετέρου, ακόµη και µετά από διόρθωση ως προς την εκτιµώµενη επί-
δραση των αναδιαρθρώσεων χαρτοφυλακίων, η αύξηση του M3 συνεχιζόταν µάλλον αδιάπτωτη,
υποδηλώνοντας κινδύνους αυξητικών επιδράσεων από τη δυναµική της ποσότητας χρήµατος στις
εξελίξεις των τιµών µεσοµακροπρόθεσµα. Αυτό το µήνυµα υπήρξε ιδιαίτερα σηµαντικό το 2002 και
το 2003, εποχή κατά την οποία γινόταν ανοιχτά λόγος για την εµφάνιση κινδύνων µείωσης του γενι-
κού επιπέδου των τιµών στη ζώνη του ευρώ.6

ΦΑΣΗ 4 – ΑΜΕΤΑΒΛΗΤΑ ΤΑ ΒΑΣΙΚΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΗΣ ΕΚΤ (ΜΕΣΑ ΤΟΥ 2003 ΕΩΣ ΤΕΛΟΣ ΤΟΥ 2005)
Από τον Ιούνιο του 2003 και επί δυόµισι χρόνια το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διατήρησε αµετάβλητα
τα βασικά επιτόκια. Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
παρέµεινε στο ιστορικώς χαµηλό επίπεδο του 2,0%.

Αναφορικά µε τις τιµές, το δεύτερο εξάµηνο του 2003 ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ δεν σηµεί-
ωσε τόσο ταχεία και έντονη πτώση όσο αναµενόταν, µε κύρια αιτία τις δυσµενείς εξελίξεις των τιµών
των ειδών διατροφής και τις υψηλότερες από το αναµενόµενο τιµές του πετρελαίου – µολονότι η
αύξησή τους εν µέρει αντισταθµιζόταν από την ανατίµηση του ευρώ. Επιπλέον, οι αυξήσεις των
έµµεσων φόρων και των διοικητικά καθοριζόµενων τιµών στα τέλη του 2003 και στις αρχές του 2004
επηρέασαν δυσµενώς τους ρυθµούς του πληθωρισµού. Παρά τις µεγάλες αυξήσεις των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων και της ενέργειας και καθώς ο ρυθµός της οικονοµικής ανάπτυξης ανέ-
καµπτε σταδιακά, αλλά ήταν ακόµη σχετικά περιορισµένος, οι υποκείµενες εγχώριες πληθωριστικές
πιέσεις παρέµειναν συγκρατηµένες σε όλη τη διάρκεια του 2004 και κατά το µεγαλύτερο µέρος του
2005. Ειδικότερα, κατά τη εν λόγω περίοδο παρατηρήθηκε συγκράτηση των µισθολογικών αυξή-
σεων. Ωστόσο, ο µετρούµενος πληθωρισµός παρέµεινε κάπως αυξηµένος το 2005, εξαιτίας κυρίως
των έντονων αυξήσεων των τιµών της ενέργειας και δευτερευόντως της ανόδου των διοικητικά καθο-
ριζόµενων τιµών και των έµµεσων φόρων. Συνολικά, ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ δια-
µορφώθηκε στο 2,2% το 2005, δηλ. σε επίπεδο ελαφρώς υψηλότερο από ό,τι τα δύο προηγούµενα
έτη (2,1%). Τους επόµενους µήνες του 2005, η οικονοµική ανάλυση υποδήλωνε ότι οι ανοδικοί κίν-
δυνοι αυξάνονταν και συνδέονταν ειδικότερα µε το ενδεχόµενο δευτερογενών επιδράσεων από
τις αυξηµένες τιµές του πετρελαίου στον καθορισµό των τιµών και των µισθών.

Όσον αφορά την οικονοµική δραστηριότητα, η συνολική εικόνα βελτιώθηκε κατά το δεύτερο εξά-
µηνο του 2003, καθώς η παγκόσµια οικονοµία ανέκτησε το δυναµισµό της, µε αποτέλεσµα τη σηµα-
ντική άνοδο των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ. Παρόλο που η εγχώρια ζήτηση εξακολουθούσε
να είναι εξασθενηµένη κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2003, θεωρήθηκε ότι υπήρχαν οι προϋποθέσεις
για την ανάκαµψή της, εν όψει µάλιστα του χαµηλού επιπέδου των επιτοκίων και των γενικά ευνοϊ-
κών συνθηκών χρηµατοδότησης. Επιπλέον, οι συνεχιζόµενες προσαρµογές του τοµέα των επιχει-
ρήσεων, µε στόχο την αύξηση της παραγωγικότητας και της κερδοφορίας, ενίσχυαν την προσδο-
κία σταδιακής ανάκαµψης των επιχειρηµατικών επενδύσεων. Συνολικά, όλες οι διαθέσιµες προ-
βλέψεις και προβολές που δηµοσιεύθηκαν το δεύτερο εξάµηνο του 2003, συµπεριλαµβανοµένων
των µακροοικονοµικών προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος που δηµοσιεύθη-

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Αµετάβλητα τα
βασικά επιτόκια της ΕΚΤ
επί 2,5 χρόνια

Συγκρατηµένες πιέσεις επί
των εγχώριων τιµών

Σε εξέλιξη η οικονοµική
ανάκαµψη

6 Σηµειώνεται σχετικά ότι οι αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλακίων που παρατηρήθηκαν εκείνη την περίοδο µπορούν να ερµηνευθούν και ως
ένδειξη εµπιστοσύνης στην ευρωστία του τραπεζικού τοµέα της Ευρώπης, µε αποτέλεσµα να εξαλειφθούν οι ανησυχίες για το ενδεχό-
µενο συνδυασµού υπερχρέωσης και πτώσης του γενικού επιπέδου των τιµών (debt deflation).
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καν το ∆εκέµβριο, καταδείκνυαν συνεχή επιτάχυνση του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ
κατά το 2004 και το 2005.

Πράγµατι, η ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ, η οποία ξεκίνησε το
δεύτερο εξάµηνο του 2003, συνεχίστηκε στη διάρκεια του 2004 και του 2005. Το πραγµατικό ΑΕΠ
αυξανόταν το πρώτο εξάµηνο του 2004 µε µέσο τριµηνιαίο ρυθµό 0,5%, τον υψηλότερο που είχε
σηµειωθεί από το πρώτο εξάµηνο του 2000. Επακολούθησε κάποια επιβράδυνση το δεύτερο εξά-
µηνο του 2004 και το πρώτο εξάµηνο του 2005, η οποία οφειλόταν εν µέρει στην άνοδο των τιµών
του πετρελαίου, στην πρόσκαιρη επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης και στις επι-
δράσεις της παλαιότερης ανατίµησης του ευρώ που εκδηλώθηκαν µε χρονική υστέρηση. Ωστόσο,
εκτιµήθηκε ότι εξακολουθούσαν να υπάρχουν οι προϋποθέσεις για την ενίσχυση της οικονοµικής
δραστηριότητας, παρά ορισµένους καθοδικούς κινδύνους για την ανάπτυξη που σχετίζονταν µε την
περιορισµένη εµπιστοσύνη των καταναλωτών, τις υψηλές και ευµετάβλητες τιµές του πετρελαίου
και τις παγκόσµιες ανισορροπίες. Στον εξωτερικό τοµέα, η παγκόσµια οικονοµία συνέχισε να ανα-
πτύσσεται µε ταχύ ρυθµό, ενισχύοντας έτσι τις εξαγωγές της ζώνης του ευρώ. Στον εγχώριο τοµέα,
οι ιδιαίτερα ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης, τα υψηλά εταιρικά κέρδη και η αναδιάρθρωση
των επιχειρήσεων δηµιουργούσαν θετικό περιβάλλον για τις επενδύσεις. Η αύξηση της ιδιωτικής
κατανάλωσης αναµενόταν να ωφεληθεί από την προβλεπόµενη αύξηση του πραγµατικού διαθέ-
σιµου εισοδήµατος στο πλαίσιο της ταχύτερης ανόδου της απασχόλησης και του µειωµένου πλη-
θωρισµού. Πράγµατι, το δεύτερο εξάµηνο του 2005 ο ρυθµός ανόδου της οικονοµικής δραστη-
ριότητας στη ζώνη του ευρώ σηµείωσε ανάκαµψη.

Όσον αφορά τη νοµισµατική ανάλυση, η χρηµατοπιστωτική και οικονοµική αβεβαιότητα άρχισε
να υποχωρεί και η επενδυτική συµπεριφορά άρχισε να εξοµαλύνεται, κυρίως ως επακόλουθο των
εξελίξεων στο Ιράκ έως τα µέσα του 2003. Έτσι, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του M3 επιβραδύν-
θηκε σηµαντικά κατά το διάστηµα από τα µέσα του 2003 έως τα µέσα του 2004, µε την αναστροφή
των προηγούµενων αναδιαρθρώσεων χαρτοφυλακίων υπέρ νοµισµατικών περιουσιακών στοιχείων.
Ωστόσο, σύµφωνα και µε µια συµµετρική ερµηνεία των επιδράσεων από τις αναδιαρθρώσεις χαρ-
τοφυλακίων και του τι σηµατοδοτούν για τη νοµισµατική πολιτική, δεν θεωρήθηκε ότι αυτή η επι-
βράδυνση του µετρούµενου ρυθµού αύξησης του M3 υποδήλωνε µείωση των πληθωριστικών πιέ-
σεων σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες, αλλά ήταν µια εξέλιξη που, από την πλευρά των νοµι-
σµατικών µεγεθών, επιβεβαίωνε την εκτίµηση ότι η αβεβαιότητα και η απροθυµία των επενδυτών
να αναλάβουν κινδύνους επανέρχονταν σταδιακά στα συνήθως παρατηρούµενα επίπεδα. Πράγ-
µατι, η στατιστική σειρά του Μ3 που έχει υποστεί διόρθωση ως προς την εκτιµώµενη επίδραση των
αναδιαρθρώσεων χαρτοφυλακίων συνέχισε και αυτή την περίοδο να εµφανίζει αύξησή του µε στα-
θερό και ελαφρά επιταχυνόµενο ρυθµό, ενισχύοντας έτσι την αίσθηση ότι ο υποκείµενος ρυθµός
της νοµισµατικής επέκτασης δεν αντικατοπτριζόταν στον σηµαντικά χαµηλότερο µετρούµενο ρυθµό
αύξησης του M3. Επιπροσθέτως, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα
επιταχύνθηκε κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2003.

Στη διάρκεια του 2004, η νοµισµατική ανάλυση παρείχε ενδείξεις περαιτέρω αντιστροφής των ανα-
διαρθρώσεων χαρτοφυλακίων, αν και µε βραδύτερο ρυθµό απ’ ό,τι θα αναµενόταν µε βάση τα ιστο-
ρικά δεδοµένα ώστε να απορροφηθεί η συσσωρευµένη ρευστότητα. Εντούτοις, ο µετρούµενος ετή-
σιος ρυθµός αύξησης του M3 επιταχύνθηκε από τα µέσα του 2004 και µετά. Το 2005, ο ρυθµός αύξη-
σης της ποσότητας χρήµατος ενισχύθηκε περαιτέρω και ερµηνεύθηκε ως ένδειξη αυξανόµενων κιν-
δύνων για τη σταθερότητα των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες. Ειδικότερα, η παρα-
τηρούµενη από τα µέσα του 2004 έντονη πιστωτική και νοµισµατική επέκταση αντανακλούσε την
αυξητική επίδραση του πολύ χαµηλού επιπέδου των επιτοκίων που επικρατούσαν τότε στη ζώνη
του ευρώ, ενώ αργότερα αντανακλούσε την ανάκαµψη της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ και όχι

Η δυναµική της
ποσότητας χρήµατος

µετριάστηκε το 2003 και
στις αρχές του 2004…

…αλλά ανέκαµψε από τα
µέσα του 2004 και µετά
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τις αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλακίων του 2001-03. Η έντονη νοµισµατική επέκταση επαύξησε την
ήδη άφθονη ρευστότητα στη ζώνη του ευρώ, υποδηλώνοντας αυξανόµενους ανοδικούς κινδύνους
διατάραξης της σταθερότητας των τιµών µεσοµακροπρόθεσµα.

ΦΑΣΗ 5 – ΑΡΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΤΙΚΟΥ ΧΑΡΑΚΤΗΡΑ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ (ΑΠΟ ΤΑ ΤΕΛΗ ΤΟΥ
2005 ΚΑΙ ΕΞΗΣ)
Από τα τέλη του 2005 και εξής, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει αυξήσει τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ
κατά 200 µονάδες βάσης συνολικά, µε αποτέλεσµα το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος να διαµορφωθεί στο 4% στο τέλος Ιουνίου του 2007.
Αυτή η προσαρµογή της διευκολυντικής κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής ήταν αναγκαία για
να αντιµετωπιστούν οι κίνδυνοι διατάραξης της σταθερότητας των τιµών, όπως εντοπίζονταν από την
οικονοµική και τη νοµισµατική ανάλυση. Σηµειωτέον πάντως ότι το ∆εκέµβριο του 2005, όταν το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο άρχισε να αυξάνει σταδιακά τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ, η νοµισµατική ανάλυση
διαδραµάτισε σηµαντικό ρόλο. Εκείνη την περίοδο καταδείκνυε σαφώς ανοδικούς κινδύνους δια-
τάραξης της σταθερότητας των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες, ενώ οι ενδείξεις που προ-
έκυπταν από την οικονοµική ανάλυση ήταν µάλλον αντιφατικές. Συνολικά, η βαθµιαία άρση του διευ-
κολυντικού χαρακτήρα της νοµισµατικής πολιτικής πραγµατοποιήθηκε υπό συνθήκες εύρωστης οικο-
νοµικής ανάπτυξης και συνεχούς ισχυρής νοµισµατικής και πιστωτικής επέκτασης στη ζώνη του ευρώ.

Όσον αφορά τις τιµές, ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ διαµορφώθηκε στο 2,2%
το 2006 και στο 2,1% το 2007, ωθούµενος κυρίως από την εγχώρια ζήτηση. Και τα δύο αυτά έτη,
ο µετρούµενος ρυθµός πληθωρισµού παρουσίασε σηµαντικές διακυµάνσεις, οφειλόµενες σε µεγάλο
βαθµό στις εξελίξεις των τιµών του πετρελαίου. Το 2006 και µέχρι τον Αύγουστο, παρουσίασε ανο-
δική τάση, που ήταν αποτέλεσµα κυρίως των έντονων αυξήσεων των τιµών της ενέργειας, ενώ τους
υπόλοιπους µήνες του έτους µειώθηκε κάτω του 2%, συνεπεία της σηµαντικής µείωσης των τιµών
του πετρελαίου και των επιδράσεων από τη βάση σύγκρισης. Μέχρι το γ’ τρίµηνο του 2007, οι ετή-
σιοι ρυθµοί πληθωρισµού διαµορφώνονταν σε επίπεδα συµβατά µε τη σταθερότητα των τιµών όπως
την ορίζει η ΕΚΤ, εν µέρει εξαιτίας της ευνοϊκής σύγκρισης σε σχέση µε τις εξελίξεις των τιµών
της ενέργειας κατά το προηγούµενο έτος.

Αντίθετα, στα τέλη του 2007 και στις αρχές του 2008, ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αυξήθηκε
έντονα και έφθασε σε επίπεδα αισθητά άνω του 2%, ωθούµενος κυρίως από τις σηµαντικές αυξή-
σεις των διεθνών τιµών του πετρελαίου και των τροφίµων κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007. Ειδι-
κότερα, από το δ’ τρίµηνο του 2007 και εξής έχουν αυξηθεί οι έντονες βραχυπρόθεσµες ανοδικές
πιέσεις στις τιµές. Παρά τις εν λόγω διαταραχές των τιµών, οι µισθολογικές αυξήσεις παρέµειναν
µάλλον συγκρατηµένες και οι µεσοµακροπρόθεσµες προσδοκίες για τον πληθωρισµό παρέµειναν
σταθεροποιηµένες σε επίπεδα συµβατά µε τη σταθερότητα των τιµών σε όλη τη διάρκεια αυτής της
φάσης, αν και υπήρχε ευνοϊκό οικονοµικό περιβάλλον και αυξανόµενη στενότητα στις αγορές εργα-
σίας. Μολονότι αυτό βοηθούσε στην άµβλυνση των πληθωριστικών πιέσεων, οι κίνδυνοι διατάραξης
της σταθερότητας των τιµών µεσοπρόθεσµα παρέµεναν σαφώς ανοδικοί. Στους κινδύνους αυτούς
περιλαµβάνονταν: το ενδεχόµενο περαιτέρω ανόδου των τιµών του πετρελαίου και των γεωργικών
προϊόντων (ιδίως στα τέλη του 2006 και κατά το 2007), τυχόν πρόσθετες αυξήσεις των διοικητικά
καθοριζόµενων τιµών και των έµµεσων φόρων πέραν όσων είχαν ήδη προβλεφθεί και η πιθανό-
τητα ενίσχυσης της δυνατότητας των επιχειρήσεων να καθορίζουν τις τιµές, ιδίως σε τοµείς προ-
στατευµένους από τον ανταγωνισµό. Και το κυριότερο, η πιθανή διαµόρφωση εντονότερου του ανα-
µενόµενου ρυθµού ανόδου των µισθών και ειδικότερα το ενδεχόµενο δευτερογενών επιδράσεων
κατά τον καθορισµό των µισθών και των τιµών λόγω της ανόδου των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων και των αυξηµένων ρυθµών µετρούµενου πληθωρισµού, συνεπάγονταν σοβαρούς ανο-
δικούς κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των τιµών.

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Άρση του διευκολυντικού
χαρακτήρα της
νοµισµατικής πολιτικής

Ο ρυθµός του
πληθωρισµού
επιταχύνθηκε…
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Η οικονοµική ανάπτυξη παρουσίασε επιτάχυνση κατά το πρώτο εξάµηνο του 2006, ενώ σταδιακά
επεκτάθηκε σε περισσότερους τοµείς και έγινε ολοένα και περισσότερο αυτοτροφοδοτούµενη, µε
κύριο προωθητικό παράγοντα την εγχώρια ζήτηση. Συνολικά, παρά την επίδραση των υψηλών και
ευµετάβλητων τιµών του πετρελαίου, το πραγµατικό ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 2,8% το 2006, έναντι 1,6%
το 2005 και 2,1% το 2004. Το 2007, η οικονοµική δραστηριότητα συνέχισε να επεκτείνεται µε στα-
θερούς ρυθµούς. Το πραγµατικό ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 2,7%, ωθούµενο κατά κύριο λόγο από την
εγχώρια ζήτηση. Οι επενδύσεις διατήρησαν το δυναµισµό τους χάρη στις ευνοϊκές συνθήκες χρη-
µατοδότησης, την υψηλή κερδοφορία και τη συνεχιζόµενη βελτίωση της αποδοτικότητας των επι-
χειρήσεων µέσω των µακροχρόνιων αναδιαρθρώσεων στον επιχειρηµατικό τοµέα. Κατά το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2007 όµως, ασυνήθιστα υψηλή αβεβαιότητα σκίασε τις προοπτικές για την οικο-
νοµική δραστηριότητα. Αιτία ήταν η δυσκολία να εκτιµηθούν επακριβώς οι επιπτώσεις στην πραγ-
µατική οικονοµία από τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή που εκδηλώθηκε τον Αύγουστο. Εντούτοις,
τα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ παρέµεναν εύρωστα, µε σταθερή κερδοφο-
ρία των επιχειρήσεων, ικανοποιητική αύξηση της απασχόλησης και µείωση του ποσοστού ανερ-
γίας στο 7,4%, επίπεδο πρωτοφανές για την τελευταία 25ετία. Επικρατούσαν πλέον καθοδικοί κίν-
δυνοι για τις προοπτικές ανάπτυξης.

Η διασταύρωση µε τα πορίσµατα της νοµισµατικής ανάλυσης επιβεβαίωνε ότι επικρατούσαν ανο-
δικοί κίνδυνοι διατάραξης της σταθερότητας των τιµών σε µεσοµακροπρόθεσµους ορίζοντες. Καθ’
όλη τη διάρκεια αυτής της φάσης, η νοµισµατική και πιστωτική επέκταση παρέµεινε ιδιαίτερα δυνα-
µική, υποστηριζόµενη από τη συνεχή ισχυρή αύξηση των τραπεζικών δανείων προς τον ιδιωτικό
τοµέα. Από µεσοπρόθεσµη σκοπιά, ο έντονος δυναµισµός της νοµισµατικής και πιστωτικής επέ-
κτασης αντανακλούσε τη συνέχιση της επίµονης ανοδικής τάσης του υποκείµενου ρυθµού της νοµι-
σµατικής επέκτασης που παρατηρείται από τα µέσα του 2004. Ως εκ τούτου, επέτεινε τη συσσώ-
ρευση ρευστότητας, πράγµα που υπό συνθήκες συνεχιζόµενης ισχυρής νοµισµατικής και πιστωτι-
κής επέκτασης υποδήλωνε ανοδικούς κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των τιµών µεσο-
µακροπρόθεσµα. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συνέχισε να παρακολουθεί µε ιδιαίτερη προσοχή τις
νοµισµατικές εξελίξεις, µεταξύ άλλων και για να κατανοήσει καλύτερα τη βραχυπρόθεσµη αντί-
δραση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων στην αναταραχή
που εκδηλώθηκε στις χρηµατοπιστωτικές αγορές το δεύτερο εξάµηνο του 2007. Μέχρι στιγµής, δεν
υπάρχουν αξιόλογες ενδείξεις ότι η αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές έχει επηρεάσει
σηµαντικά τη γενικότερη δυναµική της νοµισµατικής και πιστωτικής επέκτασης.

ΟΙ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ ΤΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ

Εδώ και µία σχεδόν δεκαετία το ευρώ έχει εδραιωθεί ως σταθερό νόµισµα, το οποίο χαίρει εκτι-
µήσεως από πλευράς των ήδη 320 εκατοµµυρίων πολιτών στις χώρες της ζώνης του ευρώ, αλλά και
ευρείας αποδοχής και χρήσης στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές (βλ. Κεφάλαιο 5). Καθώς
ο µέσος ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ είναι ελαφρώς άνω του 2% από την
εισαγωγή του ευρώ και εξής, οι τιµές διατηρούνται σχετικά σταθερές, παρουσιάζοντας µέσους ετή-
σιους ρυθµούς ανόδου σηµαντικά χαµηλότερους από εκείνους που επικρατούσαν τις δεκαετίες πριν
από την ΟΝΕ στις περισσότερες από τις χώρες που συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ (βλ. Κεφά-
λαιο 4). Επίσης σηµαντικά χαµηλότερη σε σχέση µε προηγούµενες περιόδους είναι η µεταβλητό-
τητα του πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ.

Επιπλέον, η ΕΚΤ έχει επιτύχει τη σταθεροποίηση των µακροπρόθεσµων προσδοκιών για τον πλη-
θωρισµό σε επίπεδα συµβατά µε τον ορισµό που δίνει στη σταθερότητα των τιµών (βλ. ∆ιάγραµµα
10). Αυτό αντανακλάται στους δείκτες των προσδοκιών για τον πληθωρισµό που εξάγονται από
τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα και έρευνες (προβλέψεις της Consensus Economics και Έρευνα

…ενώ η οικονοµική
ανάπτυξη συνεχίστηκε

και…

...η νοµισµατική επέκταση
ήταν πολύ δυναµική

Το ευρώ –
ένα σταθερό νόµισµα

Συνεχίζεται η
σταθεροποίηση των

προσδοκιών για
τον πληθωρισµό…
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µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέρ-
γειας Προβλέψεων της ΕΚΤ). Η ασφαλής στα-
θεροποίηση των πληθωριστικών προσδοκιών
του ιδιωτικού τοµέα σε πιο µακροπρόθεσµους
ορίζοντες επιδρά ευνοϊκά στην εύρυθµη λει-
τουργία της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ
και στην ικανότητά της να διασφαλίζει αξιόπι-
στα τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα.
Η σταθερότητα των προσδοκιών για τον πλη-
θωρισµό όλο αυτό το διάστηµα υπήρξε αξιο-
σηµείωτη, πράγµα που είναι ακόµη πιο εντυ-
πωσιακό αν ληφθεί υπόψη ότι επιτεύχθηκε σε
µια περίοδο που χαρακτηρίστηκε από διαδο-
χικές σοβαρές δυσµενείς διαταραχές των τιµών,
ιδίως τη σχεδόν συνεχή άνοδο των τιµών του
πετρελαίου (από περίπου 10 δολάρια ΗΠΑ το
βαρέλι το 1999 σε σχεδόν 120 δολάρια το 2008),
µεγάλες αυξήσεις των διεθνών τιµών των τρο-
φίµων και, στον εγχώριο τοµέα, σχεδόν σε
τακτά χρονικά διαστήµατα αυξήσεις των
έµµεσων φόρων και σηµαντικών διοικητικά καθοριζόµενων τιµών στις περισσότερες χώρες της
ζώνης του ευρώ.

Ανακεφαλαιωτικά, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ―βασιζόµενο στην τακτική οικονοµική και
νοµισµατική ανάλυση που διενεργεί στο πλαίσιο της µεσοπρόθεσµα προσανατολισµένης στρατη-
γικής του για τη νοµισµατική πολιτική― ανταποκρίθηκε στο σκοπό του σύµφωνα µε την οριζόµενη
από τη Συνθήκη αποστολή του, που είναι η διασφάλιση σταθερότητας τιµών µεσοπρόθεσµα για το
σύνολο της ζώνης του ευρώ.

Η νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ, χάρη στην αποφυγή των συχνών προσαρµογών της κατεύθυνσής
της, δεν αποτέλεσε η ίδια µια πρόσθετη πηγή αβεβαιότητας σε ένα ήδη αβέβαιο οικονοµικό περι-
βάλλον. Αυτό έχει συµβάλει αναµφίβολα στη σταθεροποίηση των µεσοµακροπρόθεσµων προσ-
δοκιών για τον πληθωρισµό σε επίπεδο συµβατό µε τη σταθερότητα των τιµών.

∆ΙΑΦΑΝΕΙΑ, ΛΟΓΟ∆ΟΣΙΑ ΚΑΙ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑ

Προκειµένου να ασκεί αποτελεσµατικά τη νοµισµατική της πολιτική, η ΕΚΤ ήδη από την αρχή έδωσε
ιδιαίτερη έµφαση στη διαφανή και έγκαιρη ενηµέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών και του
κοινού σχετικά µε τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής και το σκεπτικό στο οποίο βασίστηκαν.
Με αυτό τον τρόπο έχει συµβάλει στη σταθεροποίηση των προσδοκιών για τον πληθωρισµό, ακόµη
και όταν αυτές έτειναν να αυξηθούν.

Γενικά, η επικοινωνία σε συνδυασµό µε µια σαφή διαδικασία λήψεως αποφάσεων βοηθά το κοινό
να κατανοεί καλύτερα τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ στο πλαίσιο της στρατηγι-
κής της, την οποία έχει ανακοινώσει δηµοσίως. Αντίστοιχα βοηθά επίσης τις χρηµατοπιστωτικές
αγορές να κατανοούν ορισµένες συστηµατικές τάσεις στον τρόπο αντίδρασης της νοµισµατικής πολι-
τικής της ΕΚΤ ανάλογα µε τις οικονοµικές εξελίξεις και διαταραχές και έτσι να προβλέπουν ορθό-
τερα τη γενικότερη κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής µεσοπρόθεσµα, και µε αυτή την έννοια
καθιστά περισσότερο προβλέψιµες τις αποφάσεις της.

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

...στο πλαίσιο της
µεσοπρόθεσµα
προσανατολισµένης
στρατηγικής…

...και της σαφήνειας της
επικοινωνίας

∆ιάγραµµα 10 Μακροπρόθεσµες προσδο-
κίες για τον πληθωρισµό

Πηγές: Consensus Economics και ΕΚΤ.
1) Οι ρυθµοί πληθωρισµού νεκρού σηµείου που υπολογίζονται
µε βάση τα τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα καταγράφουν κυρίως τις
προσδοκίες της αγοράς για τον πληθωρισµό και τα ασφάλιστρα
κινδύνου πληθωρισµού.
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Σήµερα η διαφάνεια θεωρείται σπουδαιότατο στοιχείο των σύγχρονων κεντρικών τραπεζών, διότι
συµβάλλει ποικιλοτρόπως στην ενίσχυση της αξιοπιστίας και της αποτελεσµατικότητας της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Πρώτα απ’ όλα, η διαφάνεια όσον αφορά τους σκοπούς της νοµισµατικής πολι-
τικής και τους τρόπους µε τους οποίους επιδιώκονται προάγει την αξιοπιστία της κεντρικής τρά-
πεζας και άρα ενισχύει την ικανότητά της να επηρεάζει τις µακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσ-
δοκίες και, µέσω αυτών, την τιµολογιακή και µισθολογική συµπεριφορά ώστε να είναι συµβατή µε
τη σταθερότητα των τιµών. Με άλλα λόγια, µια αξιόπιστη νοµισµατική πολιτική διασφαλίζει ότι
οι αναπόφευκτες επιδράσεις από τις αυξήσεις των τιµών, π.χ. του πετρελαίου, δεν θα προξενήσουν
δευτερογενείς επιδράσεις στους µισθούς και τις τιµές και εν τέλει γενική άνοδο του πληθωρισµού.

Επιπλέον, η διαφάνεια σχετικά µε τη στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής της κεντρικής τρά-
πεζας και τις εκτιµήσεις της σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση διευκολύνει τους συµµετέχο-
ντες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές να προβλέπουν τη µελλοντική πορεία της νοµισµατικής πολι-
τικής, πράγµα που µε τη σειρά του συµβάλλει στη µείωση της µεταβλητότητας των χρηµατοπιστω-
τικών αγορών και αυξάνει τη δυνατότητα της κεντρικής τράπεζας να επηρεάζει τα πιο µακρο-
πρόθεσµα επιτόκια. Τέλος, η αυστηρή προσήλωση στη διαφάνεια επιβάλλει αυτοπειθαρχία στα
όργανα χάραξης πολιτικής, εξασφαλίζοντας τη συνέπεια και την αρµονία των αποφάσεών τους προς
την εντολή που τους έχει ανατεθεί.

Η ικανότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών να προβλέπουν τις αποφάσεις νοµισµατικής πολι-
τικής έχει γενικώς ενισχυθεί την τελευταία δεκαετία.7 Αυτή η εξέλιξη συνηγορεί υπέρ του ότι η δια-
φάνεια που υιοθέτησαν οι κεντρικές τράπεζες παγκοσµίως όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική
έχει συµβάλει ώστε οι αγορές να κατανοούν καλύτερα τη νοµισµατική πολιτική. Το γεγονός επί-
σης ότι την τελευταία δεκαετία σε όλες τις χώρες οι µακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες
εµφανίζονται σε πρωτοφανή βαθµό σταθερές µαρτυρεί ότι η διαφάνεια έχει συµβάλει και στη στα-
θεροποίηση των προσδοκιών για τον πληθωρισµό.

Η κεντρική τράπεζα καλείται να βρει τη χρυσή τοµή ανάµεσα στην περιεκτικότητα και τη σαφή-
νεια της επικοινωνίας, εφόσον δεν είναι δυνατόν να παρέχει µια απόλυτα εξαντλητική περιγραφή
όλων των στοιχείων των πτυχών που αφορούν τη χάραξη πολιτικής και συνάµα να είναι και σαφής.
Επίσης, η έννοια της διαφάνειας δεν περιορίζεται στη δηµοσιοποίηση πληροφοριών, αφού αυτή
από µόνη της δεν αρκεί για την καλύτερη κατανόηση της νοµισµατικής πολιτικής, αλλά χρειά-
ζεται και η αποτελεσµατική µετάδοση των πληροφοριών στο κοινό, έτσι ώστε να ενισχύεται η
εν γένει αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής. Εποµένως, για να αξιοποιήσουν τα πλε-
ονεκτήµατα της διαφάνειας, οι κεντρικές τράπεζες οφείλουν να ακολουθούν µια αποτελεσµα-
τική επικοινωνιακή στρατηγική. Η επικοινωνία εκ µέρους των κεντρικών τραπεζών θα πρέπει
να εξασφαλίζει ότι οι πληροφορίες που βοηθούν το κοινό να κατανοεί τη νοµισµατική πολιτική
µεταδίδονται εγκαίρως, µε ειλικρίνεια, ταυτόχρονα όµως και µε σαφήνεια και χωρίς αµφισηµίες,
και µε τρόπο που προσαρµόζεται ανάλογα µε το εκάστοτε περιβάλλον ή τους αποδέκτες, που
εκτείνονται κατά περίπτωση από το ευρύ κοινό έως τους συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές.

Τα βασικά στοιχεία της στρατηγικής για τη νοµισµατική πολιτική ενισχύουν τη διαφάνεια και τη
λογοδοσία προς το ευρύ κοινό. Ο ποσοτικός ορισµός της σταθερότητας των τιµών, ως ετήσιου ρυθ-
µού αύξησης του Εν∆ΤΚ, παρέχει ένα σαφές κριτήριο, βάσει του οποίου οι πολίτες µπορούν να
ελέγχουν την ΕΚΤ για τα πεπραγµένα της, ενώ παράλληλα συµβάλλει στη σταθεροποίηση των προσ-

Η ενίσχυση της
διαφάνειας κάνει τη

νοµισµατική πολιτική
αποτελεσµατικότερη...

…αυξάνει την
προβλεψιµότητά της

και…

…προάγει τη λογοδοσία

7 Επισκόπηση της εµπειρικής βιβλιογραφίας σχετικά µε την προβλεψιµότητα της νοµισµατικής πολιτικής βλ. στη µελέτη T. Blattner, M.
Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch and J. Turunen, “The predictability of monetary policy”, ECB Occasional Paper No. 83, 2008.
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δοκιών της αγοράς. Η προσέγγιση των δύο πυλώνων θέτει ένα σαφές πλαίσιο για την εσωτερική
διαδικασία λήψεως αποφάσεων και την εξωτερική επικοινωνία. Τέλος, η ΕΚΤ γνωστοποιεί στο
ευρύ κοινό τις πληροφορίες που ανταλλάσσονται κατά τις συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
και εξηγεί λεπτοµερώς το σκεπτικό των αποφάσεων πολιτικής.

Η επικοινωνία οφείλει επίσης να αντανακλά το γεγονός ότι η νοµισµατική πολιτική λειτουργεί κατ’
ανάγκην σε ένα σύνθετο, αβέβαιο και διαρκώς εξελισσόµενο περιβάλλον. Κατά τη γνωστοποίηση
της νοµισµατικής πολιτικής σε εξωτερικούς αποδέκτες, η πιστή αποτύπωση αυτής της πραγµατι-
κότητας αποτελεί ιδιαίτερο µέληµα. Εν όψει του ότι η οικονοµία µπορεί να επηρεαστεί από ποι-
κίλες αιφνίδιες διαταραχές και ότι οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής µεταδίδονται στην οικο-
νοµία µε σηµαντική και όχι σταθερή χρονική υστέρηση, είναι δύσκολο να προβλεφθεί πότε ακρι-
βώς και ενίοτε σε ποια κατεύθυνση θα ληφθεί απόφαση σχετική µε τα επιτόκια. Ανακοινώνοντας
δηµόσια τη στρατηγική της για τη νοµισµατική πολιτική και κοινοποιώντας µε διαφάνεια την τακτική
της αξιολόγηση για τις οικονοµικές εξελίξεις, η ΕΚΤ έχει επιτύχει υψηλό βαθµό προβλεψιµότη-
τας και µε αυτό τον τρόπο έχει αυξήσει την αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής (βλ.
Πλαίσιο 2).

Στο πλαίσιο της τάσης των κεντρικών τραπεζών παγκοσµίως για πιο λεπτοµερή και διαφανή επι-
κοινωνία, τα βασικά στοιχεία της επικοινωνιακής στρατηγικής της ΕΚΤ και ιδίως οι εισαγωγικές
δηλώσεις µε τις οποίες εξηγούνται σχεδόν σε πραγµατικό χρόνο οι αποφάσεις της νοµισµατικής
πολιτικής κατά τη µηνιαία συνέντευξη τύπου, έχουν δώσει το έναυσµα για αυξηµένη και σε πραγ-
µατικό χρόνο κοινοποίηση πληροφοριών.

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

ΒΑΣΙΚΑ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΚΑΙ ∆ΙΑΥΛΟΙ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΕΙ Η ΕΚΤ

Η εισαγωγική δήλωση κατέχει κεντρική θέση στις µηνιαίες συνεντεύξεις τύπου που δίνουν ο Πρό-
εδρος και ο Αντιπρόεδρος αµέσως µετά την πρώτη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κάθε
µήνα. Στην περίπτωση αυτή, η εισαγωγική δήλωση εκφωνείται από τον Πρόεδρο για λογαρια-
σµό του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αποτελεί µια επίκαιρη και περιεκτική ανακεφαλαίωση της
αξιολόγησης των οικονοµικών και νοµισµατικών εξελίξεων, καθώς και της κατεύθυνσης της νοµι-
σµατικής πολιτικής, και ως προς τη δοµή της ακολουθεί τη στρατηγική της ΕΚΤ για τη νοµι-
σµατική πολιτική. Η µηνιαία συνέντευξη τύπου περιλαµβάνει και ένα σκέλος ερωταποκρίσεων,
στο οποίο παρίστανται εκπρόσωποι διαφόρων µέσων ενηµέρωσης από όλη τη ζώνη του ευρώ
και εκτός αυτής, και αποτελεί τη βάση για την έγκαιρη και ακριβοδίκαιη παροχή εξηγήσεων σχε-
τικά µε τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής στο κοινό. Γι’ αυτό, η συνέντευξη τύπου είναι ένα
αποτελεσµατικό µέσο για την πολύ έγκαιρη παρουσίαση και εξήγηση των συζητήσεων του ∆ιοι-
κητικού Συµβουλίου και συνεπώς της διαδικασίας λήψεως αποφάσεων νοµισµατικής πολιτικής.

Ένας άλλος σηµαντικός δίαυλος επικοινωνίας που χρησιµοποιεί η ΕΚΤ, εκτός από τη µηνιαία
συνέντευξη τύπου, είναι το Μηνιαίο ∆ελτίο. Το Μηνιαίο ∆ελτίο παρέχει στο ευρύ κοινό και στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές µια λεπτοµερή και περιεκτική ανάλυση του οικονοµικού περιβάλ-
λοντος και των νοµισµατικών εξελίξεων. ∆ηµοσιεύεται συνήθως µία εβδοµάδα µετά τη συνε-
δρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και περιέχει τις πληροφορίες που είχε στη διάθεσή του το
∆ιοικητικό Συµβούλιο όταν έλαβε τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής. Το Μηνιαίο ∆ελτίο
περιέχει επίσης άρθρα που πραγµατεύονται µακροχρόνιες εξελίξεις, θέµατα γενικού ενδια-

Πλαίσιο 2
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3.3 Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρήµατος διαδραµατίζουν σπουδαίο ρόλο στη µετάδοση
της νοµισµατικής πολιτικής. Μέσω του επηρεασµού αυτών των επιτοκίων, η νοµισµατική πολιτική
επηρεάζει σηµαντικά τα επιτόκια της αγοράς και, µέσω ποικίλων διαύλων, τις επενδυτικές και κατα-
ναλωτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, τις νοµισµατικές εξελίξεις και εν
τέλει το γενικό επίπεδο των τιµών. Στην παρούσα ενότητα περιγράφεται πώς εφαρµόζει η ΕΚΤ
τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής, επηρεάζοντας τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος που αφο-
ρούν πολύ βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις. Επισηµαίνονται επίσης οι κυριότερες προκλήσεις τις
οποίες έχει αντιµετωπίσει από την εισαγωγή του ευρώ µέχρι σήµερα το Ευρωσύστηµα κατά την
εφαρµογή των αποφάσεων νοµισµατικής πολιτικής.

∆ΙΑΧΩΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΑΠΟ ΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
Για να γίνει κατανοητό πώς η ΕΚΤ ασκεί τη διαχείριση ρευστότητας, είναι χρήσιµο να γίνει διάκριση
ανάµεσα στη χάραξη της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής και στην πρακτική εφαρµογή της.
Όπως εξηγείται στην Ενότητα 3.1, η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής αποτελεί το πλαίσιο για
τη διάρθρωση των συναφών για την οικονοµία πληροφοριών, βάσει των οποίων λαµβάνονται οι απο-
φάσεις νοµισµατικής πολιτικής. Πράγµατι, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, µε βάση την τακτική οικονο-
µική και νοµισµατική ανάλυση, αποφασίζει ποιο επίπεδο των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ εξυπη-
ρετεί καλύτερα τον πρωταρχικό σκοπό, που είναι η σταθερότητα των τιµών. Εν συνεχεία, η Εκτε-
λεστική Επιτροπή της ΕΚΤ είναι αρµόδια για την εφαρµογή των αποφάσεων νοµισµατικής πολιτι-
κής. Προς το σκοπό αυτό, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρήµατος επηρεάζονται έτσι ώστε
να συγκλίνουν προς το επίπεδο των επιτοκίων που έχει αποφασιστεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο.
Ο καθορισµός των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ και η γνωστοποίηση των σχετικών αποφάσεων ασφα-
λώς καθοδηγούν σηµαντικά τους συµµετέχοντες στην αγορά. Αυτό όµως δεν αρκεί ώστε τα βραχυ-
πρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρήµατος να ευθυγραµµιστούν µε το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ. Ο
επηρεασµός των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων επιτυγχάνεται στην πράξη και µέσω της διαχείρισης
ρευστότητας την οποία ασκεί το Ευρωσύστηµα µε τη βοήθεια του λειτουργικού του πλαισίου.

Το λειτουργικό πλαίσιο περιλαµβάνει το σύνολο των µέσων και των διαδικασιών που χρησιµοποιεί
το Ευρωσύστηµα για να εφαρµόζει τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη, για να επη-

Καθορισµός των βασικών
επιτοκίων της ΕΚΤ

∆ιαχείριση της
ρευστότητας

φέροντος ή τα αναλυτικά εργαλεία που χρησιµοποιεί το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της στρα-
τηγικής για τη νοµισµατική πολιτική.

Επιπλέον, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ παρουσιάζεται τέσσερις φορές το χρόνο ενώπιον της Επιτρο-
πής Οικονοµικών και Νοµισµατικών Θεµάτων του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, όπου εξηγεί τις
αποφάσεις πολιτικής της ΕΚΤ και κατόπιν απαντά σε ερωτήσεις των µελών της επιτροπής. Οι
εν λόγω συνεδριάσεις της επιτροπής είναι ανοικτές στο κοινό και τα πρακτικά δηµοσιεύονται
στους δικτυακούς τόπους του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και της ΕΚΤ. Ενώπιον της επιτροπής
παρουσιάζονται και άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ.

Για να έχουν την ευκαιρία να απευθύνονται σε ποικίλους αποδέκτες, τα µέλη του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου συµµετέχουν σε πολυάριθµες δηµόσιες εκδηλώσεις. Οι οµιλίες των µελών της Εκτε-
λεστικής Επιτροπής και του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, καθώς και οι συνεντεύξεις των µελών του
∆ιοικητικού Συµβουλίου, αποτελούν εξίσου σηµαντικά εργαλεία για την επεξήγηση των από-
ψεων της ΕΚΤ στο κοινό.
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ρεάζει δηλαδή τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρήµατος. Άλλος καθοριστικός παράγο-
ντας για τον επηρεασµό των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος είναι ότι συνολικά το τραπεζικό
σύστηµα της ζώνης του ευρώ χρειάζεται ρευστότητα και συνεπώς βασίζεται στην αναχρηµατοδό-
τησή του από το Ευρωσύστηµα. Υπό τις συνθήκες αυτές, το Ευρωσύστηµα ενεργεί ως προµηθευ-
τής ρευστότητας προς τις τράπεζες µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς που διενεργεί. Με αυτό
τον τρόπο διαχειρίζεται το ποσό της ρευστότητας που είναι διαθέσιµο στον τραπεζικό τοµέα της
ζώνης του ευρώ, αποβλέποντας στην εξισορρόπηση των συνθηκών ρευστότητας και στην όσο το
δυνατόν µεγαλύτερη προσέγγιση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς χρήµατος προς το
επίπεδο των επιτοκίων που έχει αποφασιστεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο.

Ανακεφαλαιωτικά, το Ευρωσύστηµα κάνει σαφή διάκριση µεταξύ της απόφασης του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική και της εφαρµογής της µε χρήση των µέσων
νοµισµατικής πολιτικής. Αυτός ο σαφής διαχωρισµός περιορίζει τον κίνδυνο οι οικονοµικές µονά-
δες να εκλάβουν εσφαλµένα τη µεταβλητότητα των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς χρή-
µατος, η οποία προκαλείται από πρόσκαιρες και απρόβλεπτες διακυµάνσεις της προσφοράς και
της ζήτησης ρευστότητας, ως µηνύµατα νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Ο διαχωρι-
σµός αυτός υπήρξε ιδιαίτερα σηµαντικός κατά την αναταραχή που εκδηλώθηκε στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές από τον Αύγουστο του 2007, όταν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρή-
µατος ήταν κατά περιόδους πολύ ευµετάβλητα.

ΤΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Το λειτουργικό πλαίσιο για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος βασί-
ζεται στις αρχές που ορίζει η συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Σύµφωνα µε
το άρθρο 105 της Συνθήκης, κατά την επιδίωξη των στόχων του, το Ευρωσύστηµα “(…) ενεργεί σύµ-
φωνα µε την αρχή της οικονοµίας της ανοιχτής αγοράς µε ελεύθερο ανταγωνισµό, που ευνοεί την
αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων (…)”.

∆ιατυπώθηκαν επίσης πολλές άλλες “κατευθυντήριες αρχές” στις οποίες στηρίχθηκε ο σχεδιασµός
του λειτουργικού πλαισίου. Σηµαντικότερη όλων είναι η αποτελεσµατική λειτουργία, η οποία νοεί-
ται ως η ικανότητα του πλαισίου να µεταδίδει τις αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής στα βραχυ-
πρόθεσµα επιτόκια της αγοράς χρήµατος όσο το δυνατόν ταχύτερα και ακριβέστερα. Άλλες σηµα-
ντικές αρχές είναι η ανάγκη διασφάλισης της ίσης µεταχείρισης των τραπεζών και η εναρµόνιση
των κανόνων και των διαδικασιών σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Άλλη αρχή είναι η αρχή της απο-
κέντρωσης όσον αφορά την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής, βάσει της οποίας υπό κανονι-
κές συνθήκες οι πράξεις νοµισµατικής πολιτικής διενεργούνται µέσω των ΕθνΚΤ. Τέλος, το λει-
τουργικό πλαίσιο πρέπει να εφαρµόζει τις αρχές της απλότητας, της διαφάνειας, της ασφάλειας
και της αποδοτικότητας του κόστους.

Για τον επηρεασµό των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς χρήµατος ώστε να συγκλίνουν
προς το επίπεδο των επιτοκίων που ορίζει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα
βασίζονται σε τρία µέσα: (1) τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά, (2) τις πράξεις ανοικτής
αγοράς και (3) τις πάγιες διευκολύνσεις. Τα µέσα αυτά επηρεάζουν το ποσό της ρευστότητας που
είναι διαθέσιµο στον τραπεζικό τοµέα της ζώνης του ευρώ, και αυτό µε τη σειρά του επηρεάζει
το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων που επικρατούν στην αγορά χρήµατος.8 Από αυτή
την άποψη, το Ευρωσύστηµα ενεργεί ως προµηθευτής ρευστότητας και ―µέσω του λειτουργικού

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

∆ιάκριση µεταξύ της
κατεύθυνσης της
νοµισµατικής πολιτικής
και της εφαρµογής της

Οι κατευθυντήριες αρχές
του λειτουργικού πλαισίου

Τρία µέσα για τον
επηρεασµό των επιτοκίων

8 Πλήρη επισκόπηση του πλαισίου του Ευρωσυστήµατος για τη νοµισµατική πολιτική βλ. στην έκδοση της ΕΚΤ “Η εφαρµογή της νοµισµατικής
πολιτικής στη ζώνη του ευρώ”, όπως τροποποιήθηκε το Σεπτέµβριο του 2007.
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του πλαισίου― βοηθά τις τράπεζες να καλύπτουν τις ανάγκες τους σε ρευστότητα απρόσκοπτα
και οργανωµένα.

(1) Οι τράπεζες χρειάζονται ένα ορισµένο ποσό ρευστότητας για να ικανοποιούν τις ανάγκες τους
σε ρευστότητα που πηγάζουν από τους λεγόµενους “αυτόνοµους παράγοντες ρευστότητας”. Αυτοί
απαρτίζονται από στοιχεία του ισολογισµού του Ευρωσυστήµατος τα οποία δεν σχετίζονται µε τα
µέσα άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής.9 Ο µεγαλύτερος αυτόνοµος παράγοντας είναι τα τρα-
πεζογραµµάτια σε κυκλοφορία. Επιπλέον, οι τράπεζες χρειάζονται ρευστότητα για να συµµορ-
φωθούν µε την υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών. Πράγµατι, οι τράπεζες υποχρεού-
νται να τηρούν ελάχιστα αποθεµατικά (υποχρεωτικές καταθέσεις) κατατεθειµένα στο Ευρωσύ-
στηµα. Η υποχρέωση αυτή δηµιουργεί διαρθρωτική ζήτηση ρευστότητας εκ µέρους του τραπεζι-
κού τοµέα της ζώνης του ευρώ. Για κάθε πιστωτικό ίδρυµα, οι υποχρεώσεις τήρησης ελάχιστων απο-
θεµατικών καθορίζονται σε συνάρτηση µε τον ισολογισµό του. Επί του παρόντος, περίπου 6.000
τράπεζες υπόκεινται σε υποχρεώσεις τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών. Οι συνολικές ανάγκες ρευ-
στότητας του τραπεζικού τοµέα της ζώνης του ευρώ ανέρχονται κατά µέσο όρο σε 450 δισεκ. ευρώ
περίπου. Από αυτό το ποσό, περίπου το ήµισυ αντιστοιχεί στα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµα-
τικά (συνολικό ύψος ηµερησίως).

Η βασική λειτουργία την οποία επιτελεί το σύστηµα υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών είναι
η σταθεροποίηση των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος. Πράγµατι, η συµµόρφωση των τραπεζών
προς τη σχετική υποχρέωση διαπιστώνεται µε βάση το µέσο ύψος των αποθεµατικών τους στη διάρ-
κεια ενός καθορισµένου διαστήµατος, που ονοµάζεται περίοδος τήρησης. Η περίοδος τήρησης αρχί-
ζει συνήθως την πρώτη Τρίτη µετά τη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κατά την οποία έχει
προγραµµατιστεί η αξιολόγηση της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής. Η δυνατότητα τήρη-
σης των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών σε µέσα επίπεδα σηµαίνει ότι αν ορισµένες ηµέ-
ρες τα τηρούµενα αποθεµατικά υπολείπονται των υποχρεωτικών, είναι δυνατός ο συµψηφισµός τους
µε πλεονάζοντα αποθεµατικά άλλων ηµερών, αρκεί στη διάρκεια της περιόδου να τηρείται ο µέσος
όρος. ∆ηλαδή επιτρέπονται οι καθηµερινές αυξοµειώσεις των υπολοίπων και έτσι εξοµαλύνονται
οι ηµερήσιες διακυµάνσεις της ρευστότητας. Τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά δεν συνε-
πάγονται κόστος για τον τραπεζικό τοµέα, εφόσον το Ευρωσύστηµα καταβάλλει τόκους επ’ αυτών,
µε το µέσο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης στη διάρκεια της περιόδου
τήρησης.

(2) Οι πράξεις ανοικτής αγοράς διαδραµατίζουν το σπουδαιότερο ρόλο στη διαχείριση των συν-
θηκών ρευστότητας του τραπεζικού τοµέα της ζώνης του ευρώ και στον επηρεασµό των βραχυ-
πρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς χρήµατος. Οι πράξεις ανοικτής αγοράς διενεργούνται σε απο-
κεντρωµένη βάση: η ΕΚΤ συντονίζει τις πράξεις, αλλά οι ίδιες οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται
από τις ΕθνΚΤ.

Το Ευρωσύστηµα χρησιµοποιεί τρία είδη πράξεων ανοικτής αγοράς: α) τις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (ΠΚΑ), β) τις πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (ΠΠΜΑ) και
γ) τις πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας (βλ. Πίνακα 1).

Μέσω των ΠΚΑ και των ΠΠΜΑ, το Ευρωσύστηµα δανείζει κεφάλαια προς τις τράπεζες. Ο δανει-
σµός έχει πάντοτε δεδοµένη, µικρή διάρκεια και καλύπτεται από ασφάλειας, έτσι ώστε το Ευρω-
σύστηµα να προστατεύεται από τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο (βλ. Πλαίσιο 3). Κατά µέσο όρο

Ανάγκες των τραπεζών
για ρευστότητα και

υποχρεωτικά ελάχιστα
αποθεµατικά

Παροχή ρευστότητας
από το Ευρωσύστηµα και
πράξεις ανοικτής αγοράς

9 Βλ. επίσης τα άρθρα µε τίτλο “Η διαχείριση ρευστότητας από την ΕΚΤ” και “The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous
factors and excess reserves” στα τεύχη Μαΐου 2002 και Ιανουαρίου 2008, αντιστοίχως, του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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ηµερησίως, το Ευρωσύστηµα δανείζει στον τραπεζικό τοµέα της ζώνης του ευρώ συνολικό ποσό
ύψους 450 δισεκ. ευρώ περίπου µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς που διενεργεί. Οι πράξεις του
Ευρωσυστήµατος είναι πολύ µεγαλύτερου ύψους από ό,τι άλλων σηµαντικών κεντρικών τραπεζών.

Και οι ΠΚΑ και οι ΠΠΜΑ διενεργούνται σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Οι ΠΚΑ διεξάγονται σε
εβδοµαδιαία βάση µε τη µορφή δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ελάχιστο επιτόκιο προ-
σφοράς και έχουν διάρκεια µίας εβδοµάδας. Στις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ελά-
χιστο επιτόκιο προσφοράς, οι τράπεζες µπορούν να υποβάλλουν προσφορές µε διάφορα επιτόκια
ίσα ή µεγαλύτερα από το προαναγγελλόµενο ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς. Πρώτα ικανοποιού-
νται οι προσφορές µε τα υψηλότερα επιτόκια και ακολούθως οι προσφορές µε τα διαδοχικώς χαµη-
λότερα επιτόκια, έως ότου εξαντληθεί το συνολικό ποσό ρευστότητας που πρόκειται να χορηγη-
θεί. Το επιτόκιο µε το οποίο εξαντλείται το ποσό είναι το οριακό επιτόκιο και οι προσφορές που
αντιστοιχούν σε αυτό ικανοποιούνται αναλογικά. Οι ΠΠΜΑ πραγµατοποιούνται σε µηνιαία βάση
µε τη µορφή αµιγούς δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου και έχουν διάρκεια τριών µηνών. Σε
αντίθεση µε τις ΠΚΑ, το ποσό της ρευστότητας που παρέχεται µέσω των ΠΠΜΑ καθορίζεται εκ
των προτέρων. Στις πράξεις αυτές, το Ευρωσύστηµα δέχεται ανταγωνιστικές προσφορές επιτοκίου.
Στις ΠΚΑ και στις ΠΠΜΑ µπορεί να συµµετέχει ευρύ φάσµα τραπεζών, που ανέρχονται στις 1.700
περίπου. Ο αριθµός αυτός είναι αρκετά µεγάλος, σε σύγκριση µάλιστα µε το λειτουργικό πλαίσιο
των άλλων σηµαντικών κεντρικών τραπεζών.

Οι πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας δεν αποτελούν τακτικό
εργαλείο για την παροχή ή την απορρόφηση ρευστότητας, αλλά διενεργούνται όταν παρίσταται ανά-
γκη. Για λόγους ευελιξίας και ταχύτητας, η διάρκεια και η συχνότητά τους δεν είναι καθορισµέ-
νες εκ των προτέρων, αλλά προσαρµόζονται κατά περίπτωση. ∆εδοµένου ότι οι εν λόγω δηµο-
πρασίες πρέπει να διενεργούνται γρήγορα (συνήθως εντός 90 λεπτών της ώρας από την ανακοί-
νωση της πράξης), δυνατότητα συµµετοχής σ’ αυτές έχει ένας περιορισµένος αριθµός τραπεζών
(επί του παρόντος περίπου 130 τράπεζες). Οι πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυ-
µάνσεων της ρευστότητας αποσκοπούν στην εξοµάλυνση των επιδράσεων που ασκούν στα επιτό-
κια οι αιφνίδιες διακυµάνσεις της ρευστότητας στον τραπεζικό τοµέα.

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ
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(3) Το Ευρωσύστηµα προσφέρει επίσης στις τράπεζες δύο πάγιες διευκολύνσεις, τη διευκόλυνση
οριακής χρηµατοδότησης και τη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων (βλ. Πίνακα 1). Οι διευκο-
λύνσεις αυτές οριοθετούν ένα εύρος διακύµανσης (συνήθως ±100 µονάδες βάσης) γύρω από το
ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς εντός του οποίου κινείται το επιτόκιο της διατραπεζικής αγοράς για
τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας (το πιο βραχυπρόθεσµο επιτόκιο της αγοράς χρήµατος), περιο-
ρίζοντας έτσι τη µεταβλητότητά του. Η διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης οριοθετεί προς τα
άνω αυτό το εύρος διακύµανσης. Μπορεί να χρησιµοποιείται από τις τράπεζες για τη λήψη ρευ-
στότητας µε διάρκεια µίας ηµέρας και έναντι αποδεκτής ασφάλειας. Η διευκόλυνση αποδοχής κατα-
θέσεων οριοθετεί προς τα κάτω το εύρος διακύµανσης. Μπορεί να χρησιµοποιείται από τις τρά-
πεζες για την πραγµατοποίηση καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας στο Ευρωσύστηµα.

Οι πάγιες διευκολύνσεις
οριοθετούν το εύρος

διακύµανσης των
βραχυπρόθεσµων

επιτοκίων

ΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΠΟΥ ∆ΙΕΠΕΙ ΤΙΣ ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ

Σύµφωνα µε την πρακτική των κεντρικών τραπεζών παγκοσµίως, το Ευρωσύστηµα πρέπει κατά
τις πράξεις παροχής ρευστότητας που διενεργεί να καλύπτεται από επαρκή ασφάλεια, ώστε να
προστατεύεται από ζηµίες. Συγχρόνως, το πλαίσιο που διέπει τη σύσταση αυτών των ασφαλειών
θα πρέπει να εξασφαλίζει τη διαθεσιµότητα επαρκών περιουσιακών στοιχείων προς χρήση από
ένα ευρύ φάσµα τραπεζών, ώστε το Ευρωσύστηµα να είναι σε θέση να παρέχει το ποσό της ρευ-
στότητας που κρίνει αναγκαίο. Προς διευκόλυνση της εκπλήρωσης αυτού του όρου, το Ευρω-
σύστηµα δέχεται ένα ευρύ φάσµα περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλεια.1 Το εν λόγω χαρα-
κτηριστικό του πλαισίου ασφαλειών του Ευρωσυστήµατος κέρδισε πρόσφατα τη γενική ανα-
γνώριση, καθώς λειτούργησε ως σταθεροποιητικός παράγοντας στην πρόσφατη χρηµατοπι-
στωτική αναταραχή. Πράγµατι, χάρη σ’ αυτό, οι τράπεζες είχαν στη διάθεσή τους επαρκή απο-
δεκτά περιουσιακά στοιχεία τα οποία θα µπορούσαν να χρησιµοποιήσουν ως ασφάλεια για να
συµµετάσχουν στις πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος. Παρακάτω γίνεται µια
σύντοµη επισκόπηση του πλαισίου που διέπει τη σύσταση ασφαλειών του Ευρωσυστήµατος και
των κυριότερων βελτιώσεων που πραγµατοποιήθηκαν τα τελευταία 9,5 χρόνια.

Το 1998 θεσπίστηκε ένα “πλαίσιο δύο βαθµίδων για τη σύσταση ασφαλειών” προκειµένου να
διευκολύνει την οµαλή µετάβαση στη Νοµισµατική Ένωση. Αυτό σήµαινε ότι τα αποδεκτά περι-
ουσιακά στοιχεία χωρίζονταν σε δύο οµάδες ή “βαθµίδες”. Σκοπός αυτού ήταν να ληφθούν
υπόψη οι διαφορές ως προς τη διάρθρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος των επιµέρους
κρατών-µελών κατά την έναρξη της ΟΝΕ. Πράγµατι, ενώ τα περιουσιακά στοιχεία της πρώτης
βαθµίδας απαρτίζονταν από εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία πληρούσαν κριτήρια καταλλη-
λότητας κοινά για όλη τη ζώνη του ευρώ, τα περιουσιακά στοιχεία της δεύτερης βαθµίδας περι-
λάµβαναν περιουσιακά στοιχεία που ήταν σηµαντικά για τη χρηµατοπιστωτική αγορά και το τρα-
πεζικό σύστηµα ορισµένων µόνο χωρών και πληρούσαν κριτήρια καταλληλότητας που ίσχυαν
µόνο για τις αντίστοιχες χώρες. Κατ’ αρχήν, όλα τα περιουσιακά στοιχεία µπορούσαν να χρη-
σιµοποιηθούν σε διασυνοριακή βάση σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Το πλαίσιο αυτό εξυπη-
ρέτησε ικανοποιητικά το Ευρωσύστηµα και αποδείχθηκε ανθεκτικό ακόµη και σε περιόδους
εντάσεων στη αγορά κατά τις οποίες η ζήτηση ασφαλειών ήταν πρόσκαιρα σηµαντικά αυξηµένη
(π.χ. κατά την αλλαγή της χιλιετίας).

Πλαίσιο 3

1 Βλ. το Κεφάλαιο 6 της έκδοσης της ΕΚΤ “Η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ”, όπως τροποποιήθηκε το Σεπτέµ-
βριο του 2007, το οποίο αναφέρεται λεπτοµερώς στα κριτήρια καταλληλότητας και τα µέτρα ελέγχου κινδύνων των αποδεκτών περι-
ουσιακών στοιχείων για τις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος.
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Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
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ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Ωστόσο, το πλαίσιο δύο βαθµίδων είχε και µειονεκτήµατα. Επί παραδείγµατι, το γεγονός ότι
ορισµένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων ήταν αποδεκτές µόνο σε κάποιες χώρες και όχι
σε όλες θεωρήθηκε ότι δυνητικά υπονοµεύει τους ίσους όρους ανταγωνισµού στη ζώνη του ευρώ,
οι οποίοι αποτελούν σηµαντική αρχή του πλαισίου άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος. Ως εκ τούτου, µετά από δύο δηµόσιες διαβουλεύσεις (που διεξήχθησαν τον Ιού-
νιο του 2003 και το Μάιο του 2004), το Ευρωσύστηµα αποφάσισε να θεσπίσει ένα ενιαίο πλαί-
σιο ασφαλειών (που είναι γνωστό και ως “ενιαίος κατάλογος”) για χρήση σε όλες τις πράξεις
παροχής ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος. Ο ενιαίος κατάλογος αποσκοπούσε στην περαιτέρω
βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του πλαισίου ασφαλειών και εφαρµόστηκε σε δύο βήµατα.
Το πρώτο βήµα ολοκληρώθηκε το Μάιο του 2005 και περιλάµβανε ορισµένες τροποποιήσεις σε
σχέση µε τα εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία.2 Το δεύτερο βήµα έγινε τον Ιανουάριο του 2007,
οπότε µη εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία και ειδικότερα οι δανειακές απαιτήσεις (δηλ. τα
τραπεζικά δάνεια) καθιερώθηκαν ως αποδεκτές ασφάλειες σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ.
Ωστόσο, λόγω του χρόνου που απαιτούν οι τεχνικές ρυθµίσεις, το πλήρως ενοποιηµένο καθε-
στώς για τις δανειακές απαιτήσεις δεν θα αρχίσει να ισχύει πριν από τον Ιανουάριο του 2012.3

Η αποδοχή ποικίλων κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλειας για τις πιστοδοτικές
πράξεις του Ευρωσυστήµατος σηµαίνει ότι δεν είναι δυνατόν να εφαρµόζεται ένα οµοιόµορφο
σύνολο κριτηρίων καταλληλότητας για όλες τις κατηγορίες. Για το λόγο αυτό, εφαρµόζονται κατά
βάση δύο οµάδες κριτηρίων καταλληλότητας και µέτρων ελέγχου κινδύνων,4 µία για τα εµπο-
ρεύσιµα περιουσιακά στοιχεία και µία για τα µη εµπορεύσιµα. Και οι δύο οµάδες κριτηρίων όµως
εξασφαλίζουν ανάλογο βαθµό προστασίας του Ευρωσυστήµατος από τους κινδύνους. Ως ασφά-
λεια γίνονται δεκτά µόνο περιουσιακά στοιχεία υψηλής πιστοληπτικής ποιότητας. Τα κριτήρια
καταλληλότητας για τα εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία χαρακτηρίζονται από αρκετή γενι-
κότητα, έτσι ώστε το πλαίσιο ασφαλειών µπορεί να προσαρµόζεται στις καινοτοµίες της αγο-
ράς και να παρακολουθεί τις εξελίξεις. Όσο θα εξελίσσονται οι χρηµατοπιστωτικές αγορές, τα
κριτήρια καταλληλότητας θα εξειδικεύονται περαιτέρω και θα συνεχίσουν και κατά τα προσεχή
έτη να ορίζονται µέτρα ελέγχου κινδύνων.

Το 2007, η µέση αξία των περιουσιακών στοιχείων που ήταν αποδεκτά ως ασφάλεια ανήλθε σε
9,5 τρισεκ. ευρώ, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 73% από 5,5 τρισεκ. περίπου το 1999. Όσον
αφορά τη σύνθεσή τους, τα χρεόγραφα της γενικής κυβέρνησης αντιστοιχούσαν στο 49% του συνό-
λου, ενώ τα λοιπά εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία συνίσταντο σε καλυµµένες και µη καλυµ-

2 Οι τροποποιήσεις αυτές περιλάµβαναν (i) την κατάργηση των µετοχικών τίτλων από τα αποδεκτά περιουσιακά στοιχεία, (ii) τον καθο-
ρισµό των µη ρυθµιζόµενων αγορών που είναι αποδεκτές στο Ευρωσύστηµα από άποψη διαχείρισης ασφαλειών, (iii) τη διασαφήνιση
του κριτηρίου που αφορά τα χρεόγραφα που εκδίδονται από πιστωτικά ιδρύµατα και (iv) την εισαγωγή χρεογράφων σε ευρώ τα οποία
εκδίδονται από φορείς που εδρεύουν στις χώρες της Οµάδας των 10 οι οποίες δεν ανήκουν στον Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Χώρο.

3 Μεγάλο χρονικό διάστηµα είναι απαραίτητο για την ανάπτυξη λειτουργικών συστηµάτων και διαδικασιών για την αξιολόγηση, την
εκτίµηση και την παροχή των δανειακών απαιτήσεων ως ασφάλειας, εφόσον παρουσιάζουν πολλές σηµαντικές διαφορές σε σχέση
µε τα εµπορεύσιµα χρηµατοδοτικά µέσα. Οι δανειακές απαιτήσεις στερούνται τυποποίησης και ενιαίας τεκµηρίωσης λόγω της δια-
φορετικότητάς τους, συνήθως δεν φέρουν διαβάθµιση πιστοληπτικής ικανότητας από οργανισµούς αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικα-
νότητας και εξωτερικές πηγές τιµών, ενδέχεται να υπόκεινται σε νοµικές απαγορεύσεις όσον αφορά την πώλησή τους σε τρίτα µέρη
και η συνεχής ύπαρξη συγκεκριµένου δανείου δεν µπορεί να επαληθευτεί εύκολα. Το 2006, το Ευρωσύστηµα δηµιούργησε ένα πλαί-
σιο αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας (Eurosystem credit assessment framework−ECAF) ώστε να επιτρέψει και σε άλλες
πηγές αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας, εκτός των οίκων αξιολόγησης (rating agencies), να χειρίζονται νεότερες κατηγο-
ρίες περιουσιακών στοιχείων του ενιαίου καταλόγου.

4 Τα µέτρα ελέγχου κινδύνων εφαρµόζονται στα περιουσιακά στοιχεία που παρέχονται ως ασφάλεια στις πράξεις παροχής ρευστότη-
τας του Ευρωσυστήµατος, προκειµένου να προστατεύεται το Ευρωσύστηµα από τον κίνδυνο οικονοµικής ζηµίας σε περίπτωση που
παραστεί ανάγκη να εκποιηθούν τα υποκείµενα περιουσιακά στοιχεία λόγω αθέτησης υποχρέωσης εκ µέρους µιας τράπεζας. Το Ευρω-
σύστηµα εφαρµόζει µια ελάχιστη απαίτηση διαβάθµισης για όλα τα είδη εκδοτών και περιουσιακών στοιχείων, η οποία αντιστοιχεί
στη διαβάθµιση “single A”, το καθορισµένο επίπεδο αναφοράς του Ευρωσυστήµατος για τα υψηλά κριτήρια πιστοληπτικής διαβάθ-
µισης. Για περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ. την έκδοση της ΕΚΤ “Η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ”, όπως
τροποποιήθηκε το Σεπτέµβριο του 2007.
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Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Από την εισαγωγή του ευρώ µέχρι σήµερα, το λειτουργικό πλαίσιο για την εφαρµογή της νοµι-
σµατικής πολιτικής έχει εξυπηρετήσει ικανοποιητικά το Ευρωσύστηµα. Ο κύριος στόχος του, δηλαδή
ο επηρεασµός των πολύ βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς χρήµατος ώστε να προσεγγίζουν
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των ΠΚΑ (που ορίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο), επιτυγ-
χάνεται. Επιπλέον, το λειτουργικό πλαίσιο αποδείχθηκε ισχυρό και ανθεκτικό ακόµη και όταν κλή-
θηκε να αντιµετωπίσει εξαιρετικές προκλήσεις, όπως η αλλαγή της χιλιετίας, οι τροµοκρατικές επι-
θέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 ή η πρόσφατη αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές το 2007-
08. Σε καµία από τις παραπάνω περιπτώσεις δεν χρειάστηκε να καταφύγει το Ευρωσύστηµα στη
λήψη έκτακτων µέτρων που δεν προβλέπονταν στο λειτουργικό του πλαίσιο.

Το ∆ιάγραµµα 11 δείχνει ότι το επιτόκιο της αγοράς χρήµατος για τοποθετήσεις διάρκειας µίας
ηµέρας (δείκτης EONIA)10 παραµένει γενικώς κοντά στο ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς. ∆είχνει
επίσης ότι τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων οριοθετούν προς τα άνω και τα κάτω το εύρος
διακύµανσης του δείκτη EONIA. Οι διακυµάνσεις που απεικονίζονται στο διάγραµµα αντανακλούν
κυρίως περιπτώσεις κατά τις οποίες υπήρξε πρόσκαιρη στενότητα ή περίσσεια ρευστότητας στην
αγορά χρήµατος. Η αποδοτική λειτουργία του πλαισίου άσκησης νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος έχει, ως ένα βαθµό, αποτελέσει παράδειγµα και πηγή έµπνευσης και για άλλες κεντρι-
κές τράπεζες ώστε να δηµιουργήσουν ένα ανάλογο σύστηµα εύρους διακύµανσης.

Οι βελτιώσεις που επήλθαν στο λειτουργικό πλαίσιο µετά το 1999 ασφαλώς συνέβαλαν καθοριστικά
στις θετικές του επιδόσεις. Τα τελευταία 9,5 χρόνια πραγµατοποιήθηκαν τρεις βελτιώσεις.

Πρώτον, τον Ιούνιο του 2000 καθιερώθηκαν οι δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου αντί των
δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου που διεξάγονταν από την έναρξη της Νοµισµατικής Ένωσης.
Η βελτίωση δεν αποτελούσε αυτή καθαυτή αλλαγή του λειτουργικού πλαισίου, καθώς το πλαίσιο
επιτρέπει την εφαρµογή τόσο της δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου όσο και της δηµοπρα-

Το λειτουργικό πλαίσιο
έχει εξυπηρετήσει
ικανοποιητικά το

Ευρωσύστηµα

Βελτιώσεις του
λειτουργικού πλαισίου

Στροφή προς τη
δηµοπρασία

ανταγωνιστικού επιτοκίου

µένες οµολογίες πιστωτικών ιδρυµάτων (12% και 17% αντιστοίχως), εταιρικά οµόλογα (9%), τίτ-
λους προερχόµενους από τιτλοποίηση (8%) και άλλους οµολογιακούς τίτλους, όπως αυτοί που
έχουν εκδοθεί από υπερεθνικούς οργανισµούς (4%). Το 12% περίπου του συνόλου αυτών των
αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων, ήτοι 1,1 τρισεκ. ευρώ, κατατέθηκε για χρήση στο Ευρω-
σύστηµα το 2007. Η σύνθεση του χαρτοφυλακίου κατατεθειµένων περιουσιακών στοιχείων δια-
φέρει από τη σύνθεση των αγορών χρεογράφων του ευρώ, διότι οι τράπεζες ως ασφάλεια για
τις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος καταθέτουν συνήθως περιουσιακά στοιχεία µε
χαµηλότερο βαθµό ρευστότητας. Οι δανειακές απαιτήσεις αντιπροσώπευαν το 10% της συνολι-
κής αξίας των κατατεθειµένων ασφαλειών το 2007. Ωστόσο, υπάρχουν περιθώρια αξιοποίησης
αυτής της πρόσθετης πηγής αποδεκτών ασφαλειών, καθώς διευρύνεται σταδιακά το φάσµα των
δανειακών απαιτήσεων για τις οποίες είναι δυνατή η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας.
Η διασυνοριακή χρήση ασφαλειών, κατά την οποία ένας αντισυµβαλλόµενος σε µια χώρα της
ζώνης του ευρώ χρησιµοποιεί ως ασφάλεια περιουσιακά στοιχεία που προέρχονται από άλλη χώρα
της ζώνης του ευρώ, αποτελεί µία ένδειξη της προόδου προς τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση.
Το 2007, το 51% των ασφαλειών χρησιµοποιήθηκαν σε διασυνοριακή βάση, έναντι 12% το 1999.

10 EONIA (euro overnight index average) είναι ο δείκτης του µέσου επιτοκίου που επικρατεί στη διατραπεζική αγορά για τοποθετήσεις
διάρκειας µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ.
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σίας σταθερού επιτοκίου. Η στροφή προς τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου ήταν η αντί-
δραση στην πρακτική ορισµένων τραπεζών να υποβάλλουν υψηλές και συνεχώς αυξανόµενες προ-
σφορές στις ΠΚΑ του Ευρωσυστήµατος, φαινόµενο που είχε λάβει ιδιαίτερα µεγάλες διαστάσεις
το πρώτο εξάµηνο του 2000. Στις περιπτώσεις αυτές, ο λόγος κατανεµόµενων προς ζητούµενα κεφά-
λαια µειώνεται σε πολύ χαµηλό επίπεδο (βλ. ∆ιάγραµµα 12). Υποβολή υπερβολικά υψηλών προ-
σφορών (“overbidding“) σηµειωνόταν όταν οι τράπεζες ανέµεναν αύξηση των βασικών επιτοκίων
της ΕΚΤ κατά τη διανυόµενη περίοδο τήρησης. Πράγµατι, εν αναµονή αύξησης των επιτοκίων, το
επιτόκιο της αγοράς χρήµατος για τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας αυξανόταν στο προβλε-
πόµενο µελλοντικό επίπεδο του βασικού επιτοκίου, δηλ. πάνω από το σταθερό επιτόκιο που εφαρ-
µοζόταν στην αντίστοιχη ΠΚΑ.11 Τότε οι τράπεζες είχαν ιδιαίτερα ισχυρό κίνητρο να χρηµατο-
δοτηθούν µέσω της ΠΚΑ και συνεπώς υπέβαλλαν υπερβολικά υψηλές προσφορές.

Στις 8 Ιουνίου 2000 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να καθιερώσει από τις 28 Ιου-
νίου ως µέθοδο δηµοπρασίας για τις ΠΚΑ τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου αντί των δηµο-
πρασιών σταθερού επιτοκίου. Αποφάσισε επίσης να ορίζει ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις αυτές, ώστε να σηµατοδοτεί την κατεύθυνση της νοµισµατικής του πολιτικής. Το ελάχιστο
επιτόκιο προσφοράς θα αναλάµβανε το ρόλο του επιτοκίου που ίσχυε για τις δηµοπρασίες στα-
θερού επιτοκίου. Η νέα διαδικασία δηµοπρασίας έδωσε άµεση λύση στο πρόβληµα της υποβολής
υπερβολικών προσφορών.

∆εύτερον, η στροφή προς τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου δεν θωράκισε το Ευρωσύ-
στηµα απέναντι στο φαινόµενο της υποβολής υπερβολικά χαµηλών προσφορών (“underbidding”)

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Οι διαρθρωτικές αλλαγές
που τέθηκαν σε ισχύ το
Μάρτιο του 2004

11 Στις δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου, η ΕΚΤ προκαθορίζει το επιτόκιο και οι τράπεζες υποβάλλουν προσφορές για το χρηµατικό ποσό
µε το οποίο επιθυµούν να συµµετάσχουν στη συναλλαγή µε αυτό το σταθερό επιτόκιο. Οι προσφορές στη συνέχεια ικανοποιούνται ανα-
λογικά.

∆ιάγραµµα 11 Βασικά επιτόκια της ΕΚΤ και
ο δείκτης EONIA από τον Ιανουάριο του
1999

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
είναι αυτό που εφαρµοζόταν στις δηµοπρασίες σταθερού επιτο-
κίου για πράξεις που διακανονίστηκαν πριν από τις 28 Ιουνίου
2000. Μετά την ηµεροµηνία αυτή, είναι το ελάχιστο επιτόκιο προ-
σφοράς για τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου.

(ποσοστά %)

∆ιάγραµµα 12 Η εξέλιξη του ποσοστού
κατανοµής, Ιανουάριος 1999-Νοέµβριος
2006

Πηγή: ΕΚΤ.

(ποσοστό % των προσφορών)
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εκ µέρους των τραπεζών, όπου οι συνολικές
προσφορές των τραπεζών είναι χαµηλότερες
από το ποσό ρευστότητας που επιδιώκεται να
κατανεµηθεί. Στην περίπτωση αυτή, οι τράπεζες
διατρέχουν τον κίνδυνο να παρουσιάσουν
έλλειµµα ρευστότητας στο τέλος της περιόδου
τήρησης, οπότε θα πρέπει να προσφύγουν στη
διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης, µε απο-
τέλεσµα αυξητικές πιέσεις στο επιτόκιο της αγο-
ράς για τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας.
Από το 2001 και µετά, σε ένα περιβάλλον όπου
αναµένονταν µειώσεις των βασικών επιτοκίων
της ΕΚΤ, το φαινόµενο της υποβολής υπερβο-
λικά χαµηλών προσφορών παρατηρήθηκε οκτώ
φορές. Πράγµατι, εν αναµονή µείωσης των επι-
τοκίων κατά τη διανυόµενη περίοδο τήρησης, το
επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας
µίας ηµέρας µειωνόταν στο προβλεπόµενο µελ-
λοντικό επίπεδο του βασικού επιτοκίου, δηλ.
κάτω από το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς. Έτσι, οι τράπεζες δεν είχαν τόσο ισχυρό κίνητρο να
χρηµατοδοτηθούν µέσω των ΠΚΑ.

Προκειµένου οι προσδοκίες µεταβολής των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ να µην επηρεάζουν τις
τράπεζες κατά την υποβολή των προσφορών τους ήδη από τη διανυόµενη περίοδο τήρησης, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο αποφάσισε τον Ιανουάριο του 2003 να εφαρµόσει δύο αλλαγές στο λειτουργικό
του πλαίσιο, οι οποίες τέθηκαν σε ισχύ το Μάρτιο του 2004. Η πρώτη αλλαγή αφορούσε την τρο-
ποποίηση της χρονικής οριοθέτησης των περιόδων τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατι-
κών ούτως ώστε η έναρξή τους να έπεται πάντοτε της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
κατά την οποία διεξάγεται η προγραµµατισµένη µηνιαία αξιολόγηση της κατεύθυνσης της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκολύνσεων συµπίπτουν πλέον χρο-
νικά µε την έναρξη της νέας περιόδου τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών. Η δεύ-
τερη αλλαγή αφορούσε τη διάρκεια των ΠΚΑ, η οποία µειώθηκε από δύο εβδοµάδες σε µία, έτσι
ώστε να µην εκτείνεται σε δύο περιόδους τήρησης. Η εφαρµογή των αλλαγών πραγµατοποιήθηκε
χωρίς προβλήµατα και οι τράπεζες προσάρµοσαν γρήγορα τη συµπεριφορά τους ως προς την υπο-
βολή προσφορών.

Τέλος, χάρη στην αλλαγή της χρονικής οριοθέτησης της περιόδου τήρησης σύµφωνα µε το πρό-
γραµµα των συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, η µέση χρονική απόσταση από την τελευ-
ταία ΠΚΑ µιας περιόδου τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών και της τελευταίας ηµέ-
ρας της εν λόγω περιόδου αυξήθηκε σε έξι εργάσιµες ηµέρες, ενώ πριν από το Μάρτιο του 2004
κυµαινόταν από µία έως έξι ηµέρες. Αυτή η αύξηση είχε και την αρνητική συνέπεια ότι περι-
στασιακά εµφανίζονταν µεγάλες ανισορροπίες ρευστότητας στο τέλος των περιόδων τήρησης,
πράγµα που επέτεινε κάπως τη µεταβλητότητα των επιτοκίων της αγοράς για τοποθετήσεις διάρ-
κειας µίας ηµέρας. Προς αντιµετώπιση αυτών των ανισορροπιών, η ΕΚΤ από τον Οκτώβριο του
2004 και εξής διενεργεί συχνότερα πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της
ρευστότητας, συγκεκριµένα µία τέτοια πράξη την τελευταία ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης. Το
µέτρο αυτό αποδείχθηκε πολύ χρήσιµο για την ΕΚΤ όσον αφορά τη µείωση της µεταβλητότητας
των επιτοκίων που παρατηρείται µερικές φορές κατά την τελευταία εβδοµάδα της περιόδου τήρη-
σης (βλ. ∆ιάγραµµα 13).

Συχνότερη διενέργεια
πράξεων εξοµάλυνσης

των βραχυχρόνιων
διακυµάνσεων της

ρευστότητας στο τέλος
της περιόδου τήρησης

∆ιάγραµµα 13 Τυπική απόκλιση του EONIA
κατά περίοδο τήρησης (σε ηµερήσια βάση)
- Απρίλιος 2004 – Ιανουάριος 2007

Πηγή: ΕΚΤ

(µονάδες βάσης)
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Η πρόσφατη περίοδος αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές που ξεκίνησε τον Αύγουστο του
2007, όταν η κρίση που εκδηλώθηκε στην αµερικανική αγορά στεγαστικών δανείων προς δανειο-
λήπτες µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας (sub-prime mortgages) εξαπλώθηκε και στην αγορά
χρήµατος της ζώνης του ευρώ, αποτελεί τη µεγαλύτερη πρόκληση που έχει αντιµετωπίσει µέχρι
σήµερα το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος. Κατά την ταραχώδη αυτή περίοδο, το λει-
τουργικό πλαίσιο εξακολούθησε να εξυπηρετεί ικανοποιητικά το Ευρωσύστηµα και διατηρήθηκε
η δυνατότητα επηρεασµού του επιτοκίου µίας ηµέρας (βλ. ∆ιάγραµµα 11).

Προκειµένου να κατευθύνει το επιτόκιο µίας ηµέρας σε επίπεδα παραπλήσια προς το ελάχιστο επι-
τόκιο προσφοράς, η ΕΚΤ εφάρµοσε τέσσερις κατηγορίες µέτρων εν όψει της χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής.12

Πρώτον, άλλαξε η χρονική κατανοµή της παροχής ρευστότητας στη διάρκεια της περιόδου τήρη-
σης, µε το να χρησιµοποιούνται τόσο πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης όσο και πράξεις εξο-
µάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας. Πριν εκδηλωθεί η αναταραχή, η ΕΚΤ
συνήθως κατένεµε οµοιόµορφα τη ρευστότητα κατά τη διάρκεια της περιόδου τήρησης, ενώ αφό-
του σηµειώθηκε η πρόσφατη µεταβλητότητα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές αύξησε το ποσό ρευ-
στότητας που χορηγείται στην αρχή της περιόδου τήρησης, επιτρέποντας έτσι στις τράπεζες να
εκπληρώνουν το µεγαλύτερο µέρος των υποχρεώσεων τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών σχετικά
νωρίς στη διάρκεια της περιόδου τήρησης. Ωστόσο, η συνολική παροχή ρευστότητας παρέµεινε αµε-
τάβλητη. Το Ευρωσύστηµα εξακολουθεί να επιδιώκει να χορηγεί στις τράπεζες επαρκή ρευστό-
τητα ώστε να καλύπτουν πλήρως τα απαιτούµενα ελάχιστα αποθεµατικά τους.

∆εύτερον, αυξήθηκε το ποσοστό της αναχρηµατοδότησης που παρέχει το Ευρωσύστηµα µέσω των
ΠΠΜΑ και µειώθηκε αντίστοιχα το ποσοστό της αναχρηµατοδότησης που παρέχει µέσω των ΠΚΑ
διάρκειας µίας εβδοµάδας. Το µέτρο αυτό συνέβαλε στην επιµήκυνση της µέσης διάρκειας των εκά-
στοτε εκκρεµών πράξεων νοµισµατικής πολιτικής.

Τρίτον, κατά περίπτωση εφαρµόστηκαν και ειδικού τύπου δηµοπρασίες, µε κατανοµή του συνο-
λικού ζητούµενου ποσού ρευστότητας, οι οποίες αποσκοπούσαν κυρίως στη µείωση των εντάσεων
που παρατηρούνται στην αγορά προς το τέλος του έτους. Οι εν λόγω διαδικασίες έδωσαν στην αγορά
τη δυνατότητα να προσδιορίσει η ίδια το ακριβές ποσό της ρευστότητας που θα χορηγηθεί, υπό συν-
θήκες όπου η ζήτηση ρευστότητας ήταν δύσκολο να εκτιµηθεί και θα χρειαζόταν να διεξαχθούν
πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας για να απορροφηθεί το
δηµιουργούµενο πλεόνασµα ρευστότητας.

Αυτές οι τρεις κατηγορίες µέτρων επέτρεψαν στην ΕΚΤ να διατηρήσει υπό έλεγχο τα επιτόκια της
αγοράς χρήµατος για τις µικρές διάρκειες. Τα µέτρα δεν απαιτούσαν διαρθρωτική αλλαγή του λει-
τουργικού πλαισίου του Ευρωσυστήµατος για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής. ∆εν χρει-
άστηκε επίσης να γίνουν αλλαγές στο πλαίσιο που διέπει τη σύσταση ασφαλειών, ο ρόλος του οποίου
θεωρείται σηµαντικός καθώς υποστηρίζει τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος.

Τέλος, η ΕΚΤ συνήψε µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Federal Reserve System) συµ-
φωνία ανταλλαγής νοµισµάτων (swap line), στο πλαίσιο της έκτακτης πιστωτικής διευκόλυνσης σε
δολάρια ΗΠΑ του προγράµµατος US dollar Term Auction Facility του Federal Reserve. Η ΕΚΤ
διενήργησε µια σειρά πράξεων έκτακτων πιστωτικών διευκολύνσεων, µέσω των οποίων χορήγησε

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Το λειτουργικό πλαίσιο
αντιµέτωπο µε την
πρόκληση της πρόσφατης
χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής

∆εν προέκυψε ανάγκη
διαρθρωτικής µεταβολής
του λειτουργικού πλαισίου

12 Βλ. επίσης το άρθρο “The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility” στο τεύχος Μαΐου
2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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στις τράπεζες της ζώνης του ευρώ ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ κατ’ εντολήν του Federal Reserve.
Συµπερασµατικά, ο ευέλικτος σχεδιασµός του λειτουργικού πλαισίου του Ευρωσυστήµατος για την
εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και το ευρύ φάσµα µέσων και διαδικασιών που δια-
θέτει, έχουν αποδειχθεί αποτελεσµατικά και ανθεκτικά.

Σχετικά µε την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η νοµισµατική
πολιτική, επηρεάζοντας τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος για τις µικρές διάρκειες, ασκεί σηµα-
ντική επίδραση στα επιτόκια της αγοράς και, µέσω ποικίλων διαύλων, στις επενδυτικές και κατα-
ναλωτικές αποφάσεις, στις νοµισµατικές εξελίξεις και τελικά στη διαµόρφωση του επιπέδου των
τιµών. Η διαδικασία µέσω της οποίας οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής επηρεάζουν την οικο-
νοµία γενικότερα και το επίπεδο των τιµών ειδικότερα είναι γνωστή ως µηχανισµός µετάδοσης της
νοµισµατικής πολιτικής. Η εν λόγω διαδικασία είναι σύνθετη, και είναι δυνατόν να µεταβάλλεται
διαχρονικά και να διαφοροποιείται µεταξύ των οικονοµιών. Στο Πλαίσιο 4 παρουσιάζονται ορι-
σµένα εµπειρικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ.

Ο ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΜΕΤΑ∆ΟΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Σύµφωνα µε εµπειρικά στοιχεία που αφορούν τη ζώνη του ευρώ, ο µηχανισµός µετάδοσης της
νοµισµατικής πολιτικής λειτουργεί µε παρεµφερή τρόπο σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ.
Οι τράπεζες παίζουν αποφασιστικό ρόλο στη µετάδοση των µεταβολών των επιτοκίων πολιτι-
κής στα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων, δεδοµένου του υψηλού βαθµού εξάρτησης των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών από την τραπεζική χρηµατοδότηση και του ακόµη σχετικά µικρού
µεγέθους της χρηµατιστηριακής αγοράς στη ζώνη του ευρώ. Οι διαφορές που εξακολουθούν να
υφίστανται από χώρα σε χώρα σχετίζονται κυρίως µε την εµφάνιση νέων χρηµατοοικονοµικών
προϊόντων και νέων συµµετεχόντων στην αγορά, µε τις µεταβολές του ανταγωνισµού µεταξύ των
τραπεζών και µε διαφορές ως προς το βαθµό ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών στις
επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ.

Για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, ο κλασικός δίαυλος των επιτοκίων διαδραµατίζει κυρίαρχο
ρόλο στη µετάδοση των µεταβολών της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµία. Άλλοι σηµαντικοί
δίαυλοι µετάδοσης στην περίπτωση της ζώνης του ευρώ είναι ο δίαυλος της ποσότητας χρήµα-
τος και ο δίαυλος των πιστώσεων, καθώς και ο δίαυλος των προσδοκιών (βλ. ∆ιάγραµµα Α).1

Όσον αφορά το δίαυλο των επιτοκίων και το δίαυλο της ποσότητας χρήµατος και των πιστώ-
σεων, οι αναλύσεις της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος κατέδειξαν αξιοσηµείωτο βαθµό σύγκλι-
σης στη ζώνη του ευρώ από το 1999 και εξής. Εξακολουθούν όµως να υπάρχουν διαφορές µεταξύ
των χωρών όσον αφορά τα επίπεδα και τις διακυµάνσεις των τραπεζικών επιτοκίων. Υπάρχουν
επίσης ενδείξεις ότι η µετακύλιση των επιτοκίων της αγοράς στα τραπεζικά επιτόκια χαρα-
κτηρίζεται ακόµη από κάποιο βαθµό ανοµοιογένειας.2

Πλαίσιο 4

1 Λεπτοµερέστερη επισκόπηση των µηχανισµών µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής βλ. στο άρθρο “Μετάδοση της νοµισµατικής πολι-
τικής στη ζώνη του ευρώ”, Μηνιαίο ∆ελτίο, Ιούλιος 2000, και ECB, “The monetary policy of the ECB”, 2003. Βλ. επίσης A.K. .Kashyap
and J.C. Stein, “What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy”, The American Economic
Review, 90:3, 2000, σελ. 407-428.

2 Το γεγονός αυτό επιβεβαιώνεται και από οικονοµετρικές µελέτες. Βλ. µεταξύ άλλων H. Sander et al., “Convergence in euro-zone retail
banking? What interest rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration”, Journal of
International Money and Finance, 23, 2004, σελ. 461-492· G. de Bondt, “Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area”,
German Economic Review, 6 (1), 2005, σελ. 37-78· και C. Kok S rensen et al., “Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-
country comparison”, ECB Working Paper No. 580, 2006.
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Τα ∆ιαγράµµατα Β και Γ παρέχουν ορισµένα στοιχεία σχετικά µε το βαθµό της ανοµοιογένειας
που παρατηρείται στις διάφορες χώρες. Στις στήλες συγκρίνονται οι µεταβολές των επιτοκίων των
δανείων προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις κατά χώρα µε τις µεταβολές του EURIBOR τριών
µηνών κατά την περίοδο 2003-2008 (βλ. στήλη 13 στα ∆ιαγράµµατα Β και Γ), για την οποία υπάρ-
χουν διαθέσιµα εναρµονισµένα στοιχεία τραπεζικών επιτοκίων. Όταν η µετακύλιση είναι πλή-
ρης, οι µεταβολές των τραπεζικών επιτοκίων είναι ίσες µε τις µεταβολές των επιτοκίων της αγο-
ράς. Ωστόσο, από τα στοιχεία φαίνεται ότι η αντίδραση των τραπεζών στις µεταβολές των επιτοκίων
της αγοράς παρουσιάζει µεγάλες διαφοροποιήσεις από χώρα σε χώρα και µόνο σε µερικές περι-
πτώσεις φαίνεται να οδηγεί σε απόλυτη προσέγγιση. Τα διαθέσιµα στοιχεία δείχνουν ότι, όσον
αφορά τις µεταβολές των τραπεζικών επιτοκίων, η σύγκλιση είναι σταδιακά µεγαλύτερη στην περί-
πτωση των στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά απ’ ό,τι στην περίπτωση των βραχυπρόθε-
σµων δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις (ή άλλες κατηγορίες προϊόντων).

Ο ανταγωνισµός στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, οι σχέσεις των τραπεζών µε
την πελατεία τους, οι προτιµήσεις όσον αφορά τη διάρκεια των δανειακών συµβάσεων ή την ανα-
προσαρµογή των επιτοκίων, τα ασφάλιστρα κινδύνου και το διοικητικό κόστος που συνεπάγε-
ται η µεταβολή των επιτοκίων στην πράξη, όλα αυτά είναι παράγοντες που τείνουν να επηρε-
άζουν την αποτελεσµατικότητα των αποφάσεων νοµισµατικής πολιτικής, καθώς επηρεάζουν την
προσαρµογή των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων στις µεταβολές των επίσηµων επιτοκίων.3

3 Βλ. ECB, “Differences in MFI interest rates across euro area countries”, Σεπτέµβριος 2006.

∆ιάγραµµα Α Σχηµατική απεικόνιση του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής

Πηγή: ΕΚΤ.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
10η επέτειος της ΕΚΤ68

Συνολικά, µε δεδοµένο τον πρωτεύοντα ρόλο των τραπεζών στη χρηµατοδότηση των νοικοκυ-
ριών και των επιχειρήσεων, ο δίαυλος των πιστώσεων φαίνεται να είναι ιδιαίτερα σηµαντικός
για τη ζώνη του ευρώ, αν και ο βαθµός σπουδαιότητάς του διαφέρει από χώρα σε χώρα.4 Ο δίαυ-
λος αυτός περιλαµβάνει συνήθως το δίαυλο του ισολογισµού και το δίαυλο των τραπεζικών χορη-
γήσεων.5

Όσον αφορά το δίαυλο του ισολογισµού, από την ανάλυση διαπιστώνεται ότι σε ορισµένες χώρες
της ζώνης του ευρώ οι επιδράσεις της ρευστότητας και των ταµειακών ροών είναι σηµαντικές,
ενώ σε άλλες φαίνεται να µην παίζουν σχεδόν κανένα ρόλο.6 Η σπουδαιότητα του διαύλου του
ισολογισµού µπορεί να συναχθεί έµµεσα, από την ανάλυση των διαφορών µεταξύ των χωρών
ως προς το βαθµό της δανειακής εξάρτησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων ή ως προς
τη φύση των πηγών χρηµατοδότησή τους. Το ∆ιάγραµµα ∆ δείχνει ότι υπάρχουν διαφορές µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ ως προς το ύψος του χρέους των επιχειρήσεων. Σε ορισµένες
χώρες, οι επιχειρήσεις φαίνεται ότι επηρεάζονται περισσότερο από τις µεταβολές των επιτο-
κίων, καθώς η δανειακή τους επιβάρυνση είναι σχετικά υψηλή µε βάση τα δεδοµένα της ζώνης
του ευρώ.

Όσον αφορά το δίαυλο των τραπεζικών χορηγήσεων, από την ανάλυση προέκυψαν ανάµικτα
στοιχεία σχετικά µε το αν η χορήγηση δανείων επηρεάζει τη µετάδοση της νοµισµατικής πολι-

∆ιάγραµµα B Μεταβολές επιτοκίων των
δανείων προς τα νοικοκυριά για αγορά
κατοικίας

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τα επιτόκια των δανείων προς τα νοικοκυριά για
αγορά κατοικίας είναι κυµαινόµενα επιτόκια µε αρχική περίοδο
καθορισµού επιτοκίου έως ένα έτος.

(εκατοστιαίες µονάδες)

∆ιάγραµµα Γ Μεταβολές επιτοκίων των
δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Κυµαινόµενα επιτόκια για δάνεια άνω του 1 εκατ.
ευρώ προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις µε αρχική
περίοδο καθορισµού επιτοκίου έως ένα έτος.

(εκατοστιαίες µονάδες)

4 Βλ. J.B. Chatelain et al., “Firm investment and monetary transmission in the euro area”, I. Angeloni, A. Kashyap and B. Mojon, Monetary
Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

5 Βλ. επίσης B.S. Bernanke & M. Gertler, “Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission”, Journal of Economic
Perspectives, 9 (4), 1995, σελ. 27-48.

6 Βλ. Angeloni, A. Kashyap & B. Mojon όπ.π. και L. Gambacorta and P.E. Mistrulli, “Does Bank Capital Affect Lending Behavior?”,
Τable 24.6, Journal of Financial Intermediation, 13 (4), 2004, σελ. 436-457.
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Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

τικής σε αρκετές χώρες της ζώνης του ευρώ.
Σύµφωνα µε αναλύσεις που χρησιµοποιούν
µικροοικονοµικά στοιχεία σε επίπεδο τραπε-
ζών, οι συνήθεις δείκτες του βαθµού ασύµµε-
τρης πληροφόρησης (π.χ. το µέγεθος των τρα-
πεζών) ήταν ήσσονος σηµασίας για την αντί-
δραση των τραπεζικών δανείων στη νοµισµα-
τική πολιτική στη ζώνη του ευρώ. Αντιθέτως,
στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ,
η αντίδραση των τραπεζών στη νοµισµατική
πολιτική φαίνεται να εξαρτάται από τη ρευ-
στότητα που διαθέτουν.

Συνολικά, υπάρχει κάποιος βαθµός ανοµοιο-
γένειας µεταξύ των χωρών όσον αφορά τις
πηγές χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Σε
ορισµένες χώρες κυρίαρχο ρόλο έχουν οι τρά-
πεζες, ενώ σε άλλες οι αγορές κεφαλαίων.
Αυτό ενδεχοµένως αντανακλά τα διαφορετικά
χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων σε κάθε
µεµονωµένη χώρα (π.χ. ως προς την παρουσία
των µικροµεσαίων επιχειρήσεων ή το αν οι επι-
χειρήσεις είναι κυρίως ιδιωτικές ή δηµόσιες). Πιθανόν όµως να αντανακλά και διαφορές ως προς
την πρόσβαση των επιχειρήσεων σε εναλλακτικές πηγές εξωτερικής χρηµατοδότησης. Από την
άποψη αυτή, θα πρέπει να τονιστούν οι αξιόλογες αλλαγές που σηµειώθηκαν στο χρηµατοπι-
στωτικό τοµέα αφότου δηµιουργήθηκε η Νοµισµατική Ένωση.

∆ιάγραµµα ∆ Λόγοι χρέους προς ΑΕΠ των
µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσέων

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα στοιχεία για το χρέος όσον αφορά το Βέλγιο
περιλαµβάνουν και δάνεια µεταξύ εταιριών.
* Στην περίπτωση της Ελλάδος και της Ιρλανδίας, η πρώτη στήλη
αφορά το 2001.

(1999 και 2006)
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3.4 ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ ΤΟ ΜΕΛΛΟΝ, ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ
ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ

Από την ίδρυσή της µέχρι σήµερα, η ΕΚΤ έχει
αντιµετωπίσει επιτυχώς πολλές προκλήσεις, που
οφείλονταν κατά κύριο λόγο σε σοβαρές διατα-
ραχές (αυξήσεις) των τιµών. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ, ενεργώντας αποφασιστικά και
έγκαιρα κάθε φορά που το απαιτούσαν οι περι-
στάσεις, απέδειξε ότι διαθέτει την ικανότητα και
τη βούληση να εκπληρώνει αξιόπιστα το σκοπό
που του έχει ανατεθεί, δηλ. να διατηρεί τη στα-
θερότητα των τιµών. Αυτό αντανακλάται και
στην αποτελεσµατική και διαρκή σταθεροποίηση
των πιο µακροπρόθεσµων προσδοκιών για τον
πληθωρισµό.

Ωστόσο, δεν υπάρχουν περιθώρια εφησυχα-
σµού. Μολονότι η ΕΚΤ έχει κατορθώσει να δια-
τηρήσει υψηλό βαθµό σταθερότητας των τιµών
στη ζώνη του ευρώ επί µία σχεδόν δεκαετία, οι
µέσοι ετήσιοι ρυθµοί αύξησης του πληθωρισµού
βάσει του Εν∆ΤΚ παραµένουν υψηλοί, σε επί-
πεδα που από το 2000 υπερβαίνουν συνεχώς το
άνω όριο που θέτει ο ορισµός της ΕΚΤ για τη
σταθερότητα των τιµών. Αυτό µπορεί να απο-
δοθεί στις προαναφερθείσες δυσµενείς διατα-
ραχές των τιµών, εντούτοις δεν παύει να συνιστά

∆ιάγραµµα 14 Μετρούµενος πληθωρισµός
βάσει του Εν∆ΤΚ και εκτιµήσεις για τον
πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ

Πηγές: Eurostat και Έρευνες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις
επιχειρήσεις και τους καταναλωτές.
1) Μεταξύ 2002 και 2003 οι εκτιµήσεις για τον πληθωρισµό αυξή-
θηκαν έντονα. Το ποσοστό των καταναλωτών που εκτιµούν ότι
οι τιµές "αυξήθηκαν πολύ" ανήλθε από 14% την περίοδο 1999-
2001 σε 38% την περίοδο 2002-2003.

∆ιάγραµµα 15 Μέσες ετήσιες µεταβολές των τιµών σε επιµέρους δείκτες του Εν∆ΤΚ ( επι-
σηµαίνονται επιλεγµένα αγαθά) την περίοδο 1996-2007

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat.
Σηµείωση: Η συνεχής γραµµή δείχνει τη µέση ετήσια αύξηση του Εν∆ΤΚ, η οποία ήταν 1,9% την υπό εξέταση περίοδο.

(Μέση ετήσια αύξηση του Εν∆ΤΚ1))
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απόκλιση από την επιδίωξη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου να διατηρεί τον ετήσιο ρυθµό αύξησης
του Εν∆ΤΚ κάτω αλλά πλησίον του 2%.

Παροµοίως, η ΕΚΤ αντιµετώπισε ιδιαίτερα δύσκολες περιόδους κατά τις οποίες οι προσδοκίες για
τον πληθωρισµό, όπως συνάγονται από προϊόντα της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, π.χ. τις αποδό-
σεις των οµολόγων, αυξήθηκαν πρόσκαιρα σε επίπεδα σηµαντικά υψηλότερα από εκείνα που είναι
συµβατά µε τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα. Μέχρι σήµερα, η ΕΚΤ έχει κατορθώσει να
αµβλύνει τις προσδοκίες για τον πληθωρισµό και να τις επαναφέρει σε σχετικά σταθεροποιηµένα
επίπεδα, συµβατά µε τη σταθερότητα των τιµών. Ωστόσο, διαφαίνονται κάποιες ενδείξεις ότι οι
προσδοκίες για τον πληθωρισµό παρουσιάζουν πρόσφατα ανοδική τάση. Συνεπώς, δεν αποκλεί-
εται να τείνουν να παραµείνουν επί µακρότερο διάστηµα αυξηµένες σε σχέση µε τα πρώτα χρό-
νια της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Από αυτή την άποψη, η διαρκής σταθεροποίηση των προσ-
δοκιών για τον πληθωρισµό εξακολουθεί να είναι αναγκαία και αποτελεί ύψιστη προτεραιότητα
για το ∆ιοικητικό Συµβούλιο.

Τέλος, ενώ οι καταγραφόµενοι µέσοι ρυθµοί του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ ήταν και είναι
σε γενικές γραµµές συµβατοί µε τη σταθερότητα των τιµών, οι έρευνες υποδηλώνουν παρατετα-
µένες αποκλίσεις στην εξέλιξη του πληθωρισµού µε βάση τα επίσηµα αριθµητικά δεδοµένα αφε-
νός και τις εκτιµήσεις των καταναλωτών και των επιχειρήσεων αφετέρου (βλ. ∆ιάγραµµα 14). Αυτές
οι αποκλίνουσες εξελίξεις πιθανόν οφείλονται σε διάφορους παράγοντες. Ένα σηµαντικό επι-
χείρηµα εν προκειµένω είναι ότι οι καταναλωτές ενδέχεται να αποδίδουν µεγαλύτερη σηµασία στην
εξέλιξη των τιµών των αγαθών και των υπηρεσιών που αγοράζουν συχνότερα. Σύµφωνα µε αυτή
την άποψη, τα είδη αυτά επηρεάζουν περισσότερο τις εκτιµήσεις των καταναλωτών για τον τρέ-
χοντα πληθωρισµό και λιγότερο το ποσό που πράγµατι ξοδεύουν γι’ αυτά.13

Παρόλο που από το 1996 µέχρι σήµερα ο συνολικός πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ ήταν κατά µέσο
όρο 1,9%, η πορεία του γενικού δείκτη αποτελεί τη συνισταµένη αρκετά αποκλινουσών εξελίξεων.
Το ∆ιάγραµµα 15 δείχνει τις µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές επιλεγµένων επιµέρους δει-
κτών του Εν∆ΤΚ από το 1996. ∆ιαπιστώνεται ότι οι τιµές των διαρκών αγαθών (π.χ. των ηλε-
κτρονικών υπολογιστών και των αυτοκινήτων), που οι καταναλωτές δεν τα αγοράζουν συχνά, τεί-
νουν να αυξάνονται πολύ λιγότερο από τις τιµές των ειδών που οι καταναλωτές αγοράζουν συχνό-
τερα (όπως η βενζίνη και τα είδη που προσφέρονται σε καταστήµατα εστιάσεως). Συνεπώς, η ερµη-
νεία των διαφορών µεταξύ των εκτιµήσεων για τον πληθωρισµό και του καταγραφόµενου πλη-
θωρισµού και η διατήρηση της εµπιστοσύνης του κοινού στα επίσηµα στατιστικά στοιχεία σχετικά
µε τον πληθωρισµό, εξακολουθούν να αποτελούν σηµαντικότατη πρόκληση, ιδιαίτερα για την επι-
κοινωνιακή πολιτική της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος.

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ
ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ

Αποκλίνουσες εξελίξεις
στις επιµέρους συνιστώσες
του Εν∆ΤΚ

13 Για περαιτέρω λεπτοµέρειες, βλ. το άρθρο “Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” και ιδίως το Πλαίσιο 1 µε τίτλο
“The European Commission’s survey of consumers’ inflation perceptions”, στο τεύχος Μαΐου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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ΤΑ ΤΡ Ι Α ΣΤΑ∆ Ι Α ΤΗΣ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗΣ ΚΑ Ι
ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ (ΟΝΕ )

ΚΡ Ι ΤΗΡ Ι Α ΣΥ ΓΚΛ Ι ΣΗΣ
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Όπως αναλύθηκε στο Κεφάλαιο 3, ο καλύτερος τρόπος µε τον οποίο η νοµισµατική πολιτική συµ-
βάλλει στην πραγµατική οικονοµική ανάπτυξη είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Αν
και αυτή η συµβολή είναι πολύ σηµαντική, η διαρθρωτική και η δηµοσιονοµική πολιτική ευθύνο-
νται για τις µακροοικονοµικές τάσεις που αναλύονται στο παρόν κεφάλαιο.

Αν ανατρέξουµε στην τελευταία δεκαετία, µετά την εγκαθίδρυση της ΟΝΕ ο αριθµός των απασχο-
λούµενων στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε κατά περισσότερο από 15 εκατοµµύρια. Την περίοδο 1990-
98, ο αριθµός αυτός είχε αυξηθεί µόνο κατά 5 εκατοµµύρια περίπου. Πρόκειται για ενθαρρυντική
εξέλιξη, που απορρέει από την προηγηθείσες αναδιαρθρώσεις του τοµέα των επιχειρήσεων, τις µεταρ-
ρυθµίσεις στις αγορές εργασίας, τη µετανάστευση και τη συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων.
Ωστόσο, η παραγωγικότητα ανά ώρα εργασίας στη ζώνη του ευρώ παραµένει σχετικά χαµηλή από
τα µέσα της δεκαετίας του 1990.

Η συνολική αξιολόγηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής δεν είναι µονοσήµαντη. Αφενός, η συνολική
δηµοσιονοµική θέση της ζώνης του ευρώ βελτιώθηκε σηµαντικά τα τελευταία έτη. Αφετέρου, ορι-
σµένες χώρες της ζώνης του ευρώ δεν έχουν ακόµη επιτύχει και διατηρήσει υγιείς δηµοσιονοµικές
θέσεις ούτε έχουν µειώσει το λόγο του δηµόσιου χρέους τους σε πιο διατηρήσιµα επίπεδα. Εν προ-
κειµένω, σε πολλές περιπτώσεις η αδυναµία ταχύτερης δηµοσιονοµικής προσαρµογής σε περιόδους
ευνοϊκής οικονοµικής συγκυρίας είναι ιδιαίτερα απογοητευτική.

Οι διαφορές µεταξύ των χωρών ως προς το ρυθµό αύξησης του πραγµατικού προϊόντος και τον πλη-
θωρισµό δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλες σε σύγκριση µε τις αντίστοιχες διαφορές µεταξύ πολιτειών και
περιοχών των ΗΠΑ. Όπως σε κάθε νοµισµατική ζώνη, είναι ως ένα βαθµό φυσιολογικές – π.χ. αν
συνδέονται µε τη διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης. Ωστόσο, οι διαφορές µπορεί επίσης να αντα-
νακλούν ακατάλληλες οικονοµικές πολιτικές και διαρθρωτικές δυσκαµψίες, προβλήµατα τα οποία
θα πρέπει να αντιµετωπίσουν οι φορείς χάραξης πολιτικής στις αντίστοιχες χώρες.

Το παρόν κεφάλαιο περιγράφει επίσης πώς µεγεθύνθηκε η ζώνη του ευρώ και από 11 χώρες-µέλη
σήµερα αριθµεί 15. Η διεύρυνση της ζώνης του ευρώ είναι ένα αµετάκλητο βήµα και γι’ αυτό απαι-
τεί σωστή προετοιµασία. Για κάθε µελλοντική επέκταση, έχει καίρια σηµασία η επίτευξη σύγκλι-
σης σε διατηρήσιµη βάση.

Συνολικά, έχει σηµειωθεί ικανοποιητική πρόοδος. Χρειάζεται όµως ακόµη να γίνουν πολλά και οι πρόσφατες
ενδείξεις επιβράδυνσης ή ακόµη και οπισθοδρόµησηςως προς τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και τη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή προκαλούν ανησυχία, και από τη σκοπιά της νοµισµατικής πολιτικής. Πληµµελώς
σχεδιασµένες διαρθρωτικές πολιτικές, οικονοµικές δυσκαµψίες και απείθαρχες δηµοσιονοµικές πολιτικές
µπορούν να συντελέσουν στην αύξηση των πληθωριστικών πιέσεων ή στη µεγαλύτερη επιµονή του πλη-
θωρισµού, κάτι που θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη η νοµισµατική πολιτική. Οι οικονοµικές πολιτικές και
οι µεταρρυθµίσεις που ενισχύουν τον ανταγωνισµό και την ευελιξία στις αγορές αγαθών, κεφαλαίων και
εργασίας, καθώς και η ολοκλήρωση της Ενιαίας Αγοράς, προάγουν την ανάπτυξη και τη δηµιουργία θέσεων
απασχόλησης, περιορίζουν τις πιέσεις στις τιµές και ως εκ τούτου αυξάνουν την ευηµερία. Αυτές οι πολι-
τικές συµβάλλουν επίσης στην οµαλή λειτουργία των µηχανισµών προσαρµογής στο πλαίσιο της ΟΝΕ.

Το παρόν κεφάλαιο διαρθρώνεται ως εξής. Η ενότητα 4.1 παρουσιάζει τις εξελίξεις στην πραγµα-
τική ανάπτυξη, την παραγωγικότητα και τις αγορές εργασίας. Η ενότητα 4.2 αναλύει τις δηµοσιο-
νοµικές πολιτικές. Η ενότητα 4.3 παρουσιάζει κάποια αδρά δεδοµένα σχετικά µε τις διαφορές του
ρυθµού αύξησης του πραγµατικού προϊόντος και του πληθωρισµού µεταξύ των χωρών. Η ενότητα
4.4 περιγράφει πώς διευρύνθηκε η ζώνη του ευρώ και από 11 χώρες αρχικά αριθµεί σήµερα 15. Η
ενότητα 4.5 συνοψίζει τις προκλήσεις πολιτικής κατά τη προσεχή περίοδο.

4 ΠΡΟΚΛΗΣΕ Ι Σ Γ Ι Α ΤΗΝ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗ
ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ ΚΑ Ι ∆ Ι ΕΥΡΥΝΣΗ
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4.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ, ΣΕ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο, ΚΑΙ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Στην ενότητα αυτή επισκοπούνται οι εξελίξεις στην πραγµατική οικονοµία, σε µακροοικονοµικό επί-
πεδο, καθώς και οι κύριες προκλήσεις για τις διαρθρωτικές οικονοµικές πολιτικές στη ζώνη του ευρώ.
Πρώτον, εξηγείται συνοπτικά η σηµασία των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην ΟΝΕ. ∆εύτερον,
εξετάζεται η αύξηση του προϊόντος, της απασχόλησης και της παραγωγικότητας. Πιο µακροπρό-
θεσµα, τα διαρθρωτικά και θεσµικά χαρακτηριστικά της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ καθορί-
ζουν σε µεγάλο βαθµό την ικανότητά της να αυξήσει την παραγωγικότητα και την απασχόληση και
να διατηρήσει υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Τρίτον, αξιολογούνται τα κυριότερα ζητή-
µατα διαρθρωτικής οικονοµικής πολιτικής και οι προκλήσεις στις αγορές εργασίας και προϊόντων.

Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΩΝ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΩΝ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΩΝ ΣΕ ΜΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΕΝΩΣΗ

Οι οικονοµικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές αγαθών, κεφαλαίων και εργασίας, καθώς και η ολο-
κλήρωση της Ενιαίας Αγοράς, έχουν στόχο να εξαλείψουν τους φραγµούς στον ανταγωνισµό, να
αυξήσουν την ευελιξία των αγορών και να ενισχύσουν τον ανταγωνισµό σε εθνικό και διασυνοριακό
επίπεδο. Γενικά, αυτές οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις έχουν µεγάλη σηµασία για την οικονοµική
πολιτική, καθώς συµβάλλουν στον περιορισµό των πληθωριστικών πιέσεων και της επιµονής του
πληθωρισµού, φαινόµενα που προκαλούνται από δυσµενείς διαταραχές. Πιο συγκεκριµένα, οι
δυσκαµψίες στους µηχανισµούς καθορισµού των τιµών και των µισθών ή οι συνεχείς υπερβολικές
αυξήσεις των µισθών είναι δυνατόν να καθυστερήσουν τις αναγκαίες προσαρµογές των σχετικών
τιµών στις οικονοµικές διαταραχές και µε αυτό τον τρόπο να προκαλέσουν επίµονο πληθωρισµό.
Η ύπαρξη ευέλικτων και ανταγωνιστικών αγορών, που µπορούν να προσαρµόζονται οµαλά σε µετα-
βολές των οικονοµικών συνθηκών και να απορροφούν τις οικονοµικές διαταραχές1 ―και πέραν των
εθνικών συνόρων― έχουν ιδιαίτερη σπουδαιότητα σε µια νοµισµατική ένωση όπως η ζώνη του ευρώ,
όπου δεν υπάρχει πλέον η δυνατότητα προσαρµογής της νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολι-
τικής σε εθνικό επίπεδο για την αντιµετώπιση µεταβολών των οικονοµικών συνθηκών.2

Επιπλέον, οι οικονοµικές µεταρρυθµίσεις που εξαλείφουν τους φραγµούς στον ανταγωνισµό όχι
µόνο αυξάνουν την ανθεκτικότητα της ζώνης του ευρώ σε µεταβολές των οικονοµικών συνθηκών,
αλλά και συµβάλλουν στην άµβλυνση των πληθωριστικών πιέσεων, αφού ο αυξηµένος ανταγωνι-
σµός έχει γενικά διαπιστωθεί ότι ασκεί καθοδικές πιέσεις στο κόστος και τις τιµές.3

Εν όψει των υποτονικών επιδόσεων της ευρωπαϊκής οικονοµίας την τελευταία δεκαετία, το Ευρω-
παϊκό Συµβούλιο εγκαινίασε ένα ευρύ και φιλόδοξο πρόγραµµα οικονοµικών µεταρρυθµίσεων −
τη Στρατηγική της Λισσαβώνας για την Ανάπτυξη και την Απασχόληση (βλ. και το Κεφάλαιο 2).
Μεταξύ άλλων στόχων, η Στρατηγική της Λισσαβώνας αποσκοπεί στην ενίσχυση της οικονοµικής
ανάπτυξης, της παραγωγικότητας και της χρησιµοποίησης της εργασίας στην ευρωπαϊκή οικονοµία.4

Η Στρατηγική της Λισσαβώνας, όπως αναφέρεται στο Κεφάλαιο 2, είναι ένα θεµελιώδες και φιλό-
δοξο πρόγραµµα που εφιστά την προσοχή της Ευρώπης στην επιτακτική ανάγκη για διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις. Πρόκειται για µια ολοκληρωµένη προσέγγιση απέναντι στις µεταρρυθµίσεις, µε
στόχο την ενίσχυση του ανταγωνισµού και της ευελιξίας στις αγορές προϊόντων και εργασίας. Η στρα-

Οι ανταγωνιστικές αγορές
αυξάνουν

την ανθεκτικότητα
στις διαταραχές

Ο ανταγωνισµός
προάγει την ανάπτυξη

και περιορίζει τις
πληθωριστικές πιέσεις

1 Η οµαλή προσαρµογή στις διαταραχές στη ζώνη του ευρώ ενισχύεται επίσης από την χρηµατοπιστωτική ενοποίηση (βλ. Κεφάλαιο 6).
2 Βλ. N. Leiner-Killinger, V. Lόpez Pérez, R. Stiegert & G. Vitale, “Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy”, Occasional

Paper No 66, ECB, Ιούλιος 2007.
3 Βλ. για παράδειγµα P. Cavelaars, “Does competition enhancement have permanent inflation effects?”, Kyklos, Vol. 56, No 1, 2003, σελ.

69-94, και M. Przybyla & M. Roma, “Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors”, Working
Paper αρ. 453, ECB, Μάρτιος 2005.

4 Περισσότερες πληροφορίες βλ. στο δικτυακό τόπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm).
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τηγική αξιοποιεί τις αλληλοσυµπληρούµενες και ευεργετικές επιδράσεις που ασκούν οι οικονοµι-
κές µεταρρυθµίσεις αφενός στις µακροπρόθεσµες προοπτικές ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ, επη-
ρεάζοντας θετικά τη συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό, και αφετέρου στην αύξηση της παραγωγι-
κότητας της εργασίας, προάγοντας την καινοτοµία και την τεχνολογική αλλαγή.

Στην επόµενη υποενότητα, εξετάζονται οι µακροοικονοµικές εξελίξεις που αφορούν το προϊόν, την
παραγωγικότητα και την απασχόληση τις δύο τελευταίες δεκαετίες.

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Από το 1996 µέχρι σήµερα ο ρυθµός ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ είναι κατά µέσο όρο 2,2% ετη-
σίως, σχεδόν αµετάβλητος σε σχέση µε το µέσο όρο της περιόδου 1980-95. Ωστόσο, αυτό υποκρύπτει
δύο αρκετά διαφορετικές τάσεις: ενώ η απασχόληση έχει αυξηθεί σηµαντικά την τελευταία δεκα-
ετία, ο µέσος ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας έχει σηµειώσει σηµαντική επιβράδυνση από
τα µέσα της δεκαετίας του 1990.

Η άνοδος της παραγωγικότητας της εργασίας είναι γενικά ένας από τους βασικούς παράγοντες που
συντελούν στην αύξηση του προϊόντος σε πιο µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Συνολικά, οι µακροπρόθε-
σµες εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ παρουσίασαν µια ασυνέχεια στα µέσα της δεκαετίας του ’90, έπειτα
από µια περίοδο παρατεταµένης ανάπτυξης. Από το 1980 έως το 1995, ο µέσος ρυθµός αύξησης του
προϊόντος ανά πραγµατοποιηθείσα ώρα εργασίας στη ζώνη του ευρώ έφθασε το 2,3%, ενώ το προϊόν
αυξανόταν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 2,2%. Από τα µέσα της δεκαετίας του 1990 και εξής παρατηρείται
έντονη επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης της παραγωγικότητας. Από το 1996 έως το 2007, ο µέσος
ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας στη ζώνη του ευρώ, µε βάση το προϊόν ανά πραγµατοποιη-
θείσα ώρα εργασίας, υποχώρησε και διαµορφώθηκε µόλις στο 1,3% (βλ. ∆ιάγραµµα 1), ενώ η µέση
άνοδος του προϊόντος παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητη σε σχέση µε την προηγούµενη περίοδο. Η επι-
βράδυνση της παραγωγικότητας συνοδεύθηκε από έντονη επιτάχυνση του ετήσιου ρυθµού αύξησης
των συνολικών πραγµατοποιηθεισών ωρών εργασίας. Για την ακρίβεια, την περίοδο 1980-95, οι ετή-
σιες συνολικές πραγµατοποιηθείσες ώρες εργασίας µειώθηκαν µε µέσο ρυθµό 0,2%, ενώ από το 1996
έως το 2007 αυξήθηκαν κατά 0,9% ετησίως. Την περίοδο 1999-2007, η παραγωγικότητα ανά ώρα εργα-
σίας στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 1,2%, έναντι 1,9% την περίοδο 1990-98.

Αυτές οι εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ έρχονται σε αντίθεση µε τις αντίστοιχες εξελίξεις στις ΗΠΑ,
όπου ο ρυθµός αύξησης των συνολικών πραγµατοποιηθεισών ωρών εργασίας επιβραδύνθηκε ελα-
φρώς από 1,4% κατά µέσο όρο την περίοδο 1980-95 σε 1,3% κατά µέσο όρο την περίοδο 1996-2007,
ενώ ο ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας επιταχύνθηκε σηµαντικά από 1,4% σε 2,1%. Έτσι,
στη ζώνη του ευρώ η ταχύτερη αύξηση της απασχόλησης και των πραγµατοποιηθεισών ωρών εργα-
σίας αντισταθµίστηκε από τη βραδύτερη άνοδο της παραγωγικότητας, µε αποτέλεσµα ο ρυθµός
αύξησης του προϊόντος να παραµείνει σχεδόν αµετάβλητος. Αντιθέτως, η άνοδος της παραγωγι-
κότητας στις ΗΠΑ υπεραντιστάθµισε την επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των ωρών εργασίας,
οδηγώντας σε µεγαλύτερη αύξηση του προϊόντος.

Η ανάλυση κατά τοµέα δείχνει ότι ο ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας έχει επιβραδυνθεί ιδίως
στις υπηρεσίες της αγοράς που χρησιµοποιούν πιο εντατικά τις τεχνολογίες πληροφορικής και επι-
κοινωνιών (ΤΠΕ), όπως οι υπηρεσίες διανοµής και οι χρηµατοπιστωτικές και επιχειρηµατικές υπη-
ρεσίες.5 Ταυτόχρονα, ενώ η παραγωγικότητα αυτών των τοµέων επιταχύνθηκε σηµαντικά στις ΗΠΑ,

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ

Έντονη αύξηση
της απασχόλησης,
αλλά υποτονική αύξηση
της παραγωγικότητας

Συγκρατηµένη αύξηση
της παραγωγικότητας
στις υπηρεσίες της αγοράς

5 Βλ. το άρθρο “Productivity developments and monetary policy” στο τεύχος Ιανουαρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου, όπου αναλύονται λεπτο-
µερώς οι εξελίξεις της παραγωγικότητας στη ζώνη του ευρώ.
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στη ζώνη του ευρώ αποδυναµώθηκε. Αυτό υπο-
δηλώνει ότι η υποτονική αύξηση της παραγωγι-
κότητας στη ζώνη του ευρώ σχετίζεται µε το ότι
οι επιχειρήσεις δεν φαίνεται να έχουν εκµε-
ταλλευθεί τα πλεονεκτήµατα που παρέχουν οι
νέες ΤΠΕ. Αυτές οι τεχνολογίες ασκούν τη µεγα-
λύτερη επίδραση στην αύξηση της παραγωγικό-
τητας καθώς ενισχύουν την αποτελεσµατικότητα
των διαδικασιών διαχείρισης και των οργανω-
τικών δοµών και διευκολύνουν την εφαρµογή
συµπληρωµατικών τεχνολογικών καινοτοµιών.
Παραδείγµατος χάριν, οι υπολογιστές και το
διαδίκτυο µειώνουν το κόστος επικοινωνίας και
καθιστούν δυνατή την καθιέρωση πιο ευέλικτων
και αποκεντρωµένων οργανωτικών δοµών.
Ωστόσο, οι δυνατότητες για αύξηση της παρα-
γωγικότητας χάρη στις ΤΠΕ µπορούν να αξιο-
ποιηθούν πλήρως µόνο αν δεν υπάρχουν εµπό-
δια στις οργανωτικές αλλαγές, όπως διοικητικοί
περιορισµοί. Με αυτή την άποψη συµφωνούν και
ορισµένες µελέτες που διαπιστώνουν ότι ένα
οικονοµικό περιβάλλον που υπόκειται σε εκτε-
ταµένες διοικητικές ρυθµίσεις τείνει να συνδέ-
εται µε χαµηλότερες επενδύσεις και βραδύτερη
αύξηση της παραγωγικότητας.6 Αυτές οι µελέτες
επισηµαίνουν ότι οι δυσκαµψίες του θεσµικού
πλαισίου που δυσκολεύουν τις επιχειρήσεις να
προσαρµόζονται οµαλά και γρήγορα στο εκά-
στοτε περιβάλλον αποτελούν βασικούς προσ-
διοριστικούς παράγοντες της περιορισµένης
αύξησης της παραγωγικότητας στις οικονοµίες
της ζώνης του ευρώ.

ΟΙ ΑΓΟΡΕΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Ο βαθµός χρησιµοποίησης του εργατικού δυναµικού, που ορίζεται ως ο συνολικός αριθµός των
πραγµατοποιηθεισών ωρών εργασίας κατ’ έτος διαιρούµενος προς το συνολικό πληθυσµό, αυξή-
θηκε την περίοδο 1999-2007 κατά 0,2% ετησίως κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ.7 Αυτό αντα-
νακλά την άνοδο του ποσοστού συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό και της απασχόλησης. Το ποσο-
στό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό διαµορφώθηκε σε 67,2% το 1999 και αυξήθηκε σε σχεδόν
71% έως το 2007. Και το κυριότερο, από την έναρξη της ΟΝΕ το 1999, ο αριθµός των απασχο-

Υψηλός βαθµός
διοικητικών περιορισµών

και άλλες διαρθρωτικές
δυσκαµψίες

Βελτίωση των
αγορών εργασίας

στη ζώνη του ευρώ

∆ιάγραµµα 1 Η ζώνη του ευρώ σε
σύγκριση µε τις ΗΠΑ

Πηγή: Βάση δεδοµένων AMECO της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.
Σηµείωση: Τα στοιχεία για τη Γερµανία πριν από το 1991 καλύ-
πτουν µόνο τη ∆υτική Γερµανία.
1) Οι µέσοι όροι έχουν υπολογιστεί για τις περιόδους 1980-1995
και 1996-2006.

6 Βλ. π.χ. A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti & F. Schiantarelli (2005), “Regulation and investment”, Journal of the European Economic
Association, Vol. 3, σελ. 791-825, όπου οι συγγραφείς διαπιστώνουν ότι οι µεταρρυθµίσεις του ρυθµιστικού πλαισίου άσκησαν σηµαντική
θετική επίδραση στη συσσώρευση κεφαλαίου στους τοµείς των µεταφορών, των επικοινωνιών και των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας,
ιδίως σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Στο G. Nicoletti & S. Scarpetta (2003), “Regulation, productivity and growth”, Economic Policy, Απρί-
λιος, οι συγγραφείς διαπιστώνουν ότι διάφορες ρυθµίσεις που αποθαρρύνουν τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων µειώνουν σηµα-
ντικά τη συνολική αύξηση της παραγωγικότητας των συντελεστών σε επίπεδο τοµέα.

7 Για επισκόπηση των διαρθρωτικών εξελίξεων στις αγορές εργασίας της ζώνης του ευρώ την τελευταία δεκαετία, βλ. το άρθρο “Εξελί-
ξεις στα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά των αγορών εργασίας της ζώνης του ευρώ την τελευταία δεκαετία” στο τεύχος Ιανουαρίου 2007
του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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λουµένων στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε κατά
περισσότερο από 15 εκατοµµύρια, ενώ από το
1990 έως το 1998 είχε αυξηθεί µόνο κατά 5 εκα-
τοµµύρια. Την περίοδο 1999-2007, το συνολικό
ποσοστό απασχόλησης αυξήθηκε από 60,3% σε
65,5%. Η πιο εµφανής άνοδος της απασχόλησης
παρατηρήθηκε στις γυναίκες και στα άτοµα
µεγαλύτερης ηλικίας, καθώς και όσον αφορά την
προσωρινή και τη µερική απασχόληση (βλ.
Πίνακα 1). Αυτές οι εξελίξεις αντανακλούν την
επίδραση προηγούµενων οικονοµικών µεταρ-
ρυθµίσεων, τη µετανάστευση και τη συγκράτηση
των µισθολογικών αυξήσεων. Ωστόσο, το συνο-
λικό ποσοστό απασχόλησης στη ζώνη του ευρώ
παραµένει χαµηλό σε σύγκριση µε τις ΗΠΑ
(73,3% το 2007) και ακόµη απέχει πολύ από το
στόχο της Λισσαβώνας (70%) για το 2010.

Ταυτόχρονα, η ανεργία των ατόµων ηλικίας 15-64 µειώθηκε ―από 9,1% το 1999 σε 7,5% το 2007―
στο χαµηλότερο επίπεδο της τελευταίας 25ετίας (βλ. ∆ιάγραµµα 2). Τα ποσοστά ανεργίας µειώ-
θηκαν ιδιαίτερα στους νέους (από 23,9% σε 16,6%), τις γυναίκες (από 12,7% σε 9,4%) και, όσον
αφορά το µορφωτικό επίπεδο, στα άτοµα χαµηλής ειδίκευσης (από 13,3% σε 9,9%).8

Πρόκειται για ενθαρρυντικές εξελίξεις, οι οποίες δείχνουν ότι οι προηγηθείσες µεταρρυθµίσεις
των αγορών εργασίας, η µετανάστευση και η συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων έχουν συµ-
βάλει στην εξουδετέρωση ορισµένων από τα προσκόµµατα στην ανάπτυξη που συνδέονται µε τις
δυσκαµψίες και τους διοικητικούς περιορισµούς των αγορών εργασίας. Επιβεβαιώνουν επίσης ότι
η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής µε προσανατολισµό στη σταθερότητα των τιµών είναι απολύτως
συµβατή µε τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης και τη χαµηλή ανεργία. Ωστόσο, παρά την πρό-
οδο, οι περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ έχουν ακόµη σηµαντικά περιθώρια για περαιτέρω

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ

Παρά τις σηµαντικές
βελτιώσεις …

8 Πηγή: Eurostat (Έρευνα για το Εργατικό ∆υναµικό).

Αύξηση της απασχόλησης
Συνολικές ώρες εργασίας1)

Ποσοστό απασχόλησης (15-64 ετών)
Γυναίκες
Άνδρες
15-24 ετών
25-54 ετών
55-64 ετών

Ποσοστό ανεργίας (>15 ετών)2)

Ποσοστό συµµετοχής (15-64 ετών)
Ποσοστό προσωρινής απασχόλησης (15-64 ετών)
Ποσοστό µερικής απασχόλησης (15-64 ετών)

1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7
0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 1,1 1,3

62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 63,9 64,8 65,5
53,40 48,6 50,1 51,5 52,2 52,9 53,8 54,3 55,8 56,8 57,8
71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 71,3 71,9 72,7 73,2
36,49 34,1 35,6 37,0 37,2 37,1 36,8 36,2 36,6 37,0 37,3
76,30 73,2 74,4 75,5 76,0 76,2 76,4 76,6 77,4 78,4 79,1
37,30 33,3 33,6 34,0 34,7 36,1 37,5 38,3 40,5 41,8 43,4

8,60 10,0 9,1 8,20 7,8 8,2 8,7 8,8 8,9 8,3 7,5
68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 68,8 69,2 70,1 70,6 70,8
15,44 14,3 14,9 15,4 15,1 14,8 14,8 15,3 16,2 16,8 16,8
17,10 15,4 15,9 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Πίνακας 1 Βασικά στατιστικά στοιχεία για τις αγορές εργασίας

Πηγές: Eurostat (Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού) και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία αφορούν τη ζώνη του ευρώ των 12.
2) Μέσοι όροι µηνιαίων στοιχείων.

1998
Μέσος όρος

1998-2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

∆ιάγραµµα 2 Απασχόληση και ανεργία στη
ζώνη του ευρώ την περίοδο 1991-2007

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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αύξηση των ποσοστών συµµετοχής και της απασχόλησης. Τα διαρθρωτικά εµπόδια, που προέρχονται
από τις δυσκαµψίες του νοµοθετικού και ρυθµιστικού περιβάλλοντος, την υψηλή φορολόγηση επί
της εργασίας και από στρεβλώσεις που συνδέονται µε ρυθµίσεις όπως οι κατώτατοι µισθοί, εξα-
κολουθούν να αποτρέπουν ή να αποθαρρύνουν πολλά άτοµα από την ενεργό συµµετοχή στην αγορά
εργασίας και έτσι συντελούν σε χαµηλά ποσοστά απασχόλησης και υψηλή ανεργία.

Εµπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι η νοµοθεσία για την προστασία της απασχόλησης και οι φορο-
λογικές επιβαρύνσεις της εργασίας αποτελούν σηµαντικά εµπόδια στη αύξηση της απασχόλησης.9

Την τελευταία δεκαετία, οι χώρες της ζώνης του ευρώ σηµείωσαν, κατά µέσο όρο, πρόοδο ως προς
την αύξηση των κινήτρων για εργασία και ειδικότερα µείωσαν τόσο τα αντικίνητρα που απο-
θαρρύνουν την παραµονή στην ενεργό υπηρεσία επί µακρότερο διάστηµα όσο και τα οικονοµικά
κίνητρα για πρόωρη συνταξιοδότηση. Για την περίοδο 2001-06, οι φορολογικές επιβαρύνσεις της
εργασίας, που αντιπροσωπεύουν το ποσό του καταβαλλόµενου φόρου εισοδήµατος συν τις εργα-
τικές και εργοδοτικές εισφορές κοινωνικής ασφάλισης, µειώθηκαν για διάφορες οµάδες (βλ.
Πίνακα 2). Αντιθέτως, συγκριτικά µικρότερη επιτυχία είχαν οι χώρες της ζώνης του ευρώ όσον
αφορά την παροχή περισσότερων κινήτρων στους ανέργους προκειµένου να εκµεταλλευθούν
ευκαιρίες απασχόλησης.

Σηµειώνεται σχετικά ότι τα καθαρά ποσοστά αναπλήρωσης10 αυξήθηκαν µεταξύ 2001 και 2005.
Παράλληλα, ο δείκτης που είναι γνωστός και ως “παγίδα της ανεργίας” και µετρά το ποσό των
φόρων και την απώλεια κρατικών επιδοτήσεων όταν ένας άνεργος αποκτά εργασία, επίσης αυξή-
θηκε σηµαντικά σε επίπεδο 78,3% του ακαθάριστου εισοδήµατος το 2006 (αναλυτικότερα βλ. στον
Πίνακα 2). Οι περαιτέρω µεταρρυθµίσεις των συστηµάτων φορολογίας εισοδήµατος και κοινωνι-
κών παροχών θα συµβάλουν στην αύξηση των κινήτρων για εργασία. Η µείωση των αντικινήτρων
για εργασία, όπως είναι οι υψηλοί οριακοί φορολογικοί συντελεστές, τα υψηλά επιδόµατα ανερ-
γίας και η ενθάρρυνση των εργαζοµένων να παραµένουν περισσότερο στην εργασία, µπορεί να

… υπάρχουν ακόµη
εµπόδια στην

πλήρη απασχόληση

Η χαµηλότερη φορολόγηση
της εργασίας στηρίζει

την απασχόληση

Πίνακας 2 Εξέλιξη της φορολογικής επιβάρυνσης της εργασίας και η “παγίδα της ανεργίας”
στη ζώνη του ευρώ την περίοδο 2001-2006
(εκατοστιαίες µονάδες)

Μεταβολή την περίοδο 2001-2006Επίπεδο το 2006

Φορολογική επιβάρυνση της εργασίας 1)

Ανύπαντρος εργαζόµενος
Ένας εργαζόµενος, παντρεµένο ζευγάρι
∆ύο εργαζόµενοι

Παγίδα ανεργίας 2)

Παγίδα χαµηλού µισθού 3)

38,2 -0,6
32,1 -0,3
33,4 -0,7
78,3 2,6
48,3 4,7

Πηγές: ΟΟΣΑ (2007), “Taxing wages 2006-2007”. Eurostat, Structural Indicators Database 2008. Μη σταθµισµένοι µέσοι όροι. Στοιχεία
διαθέσιµα µόνο για το 2001-2006.
1) Περιλαµβάνει φόρο εισοδήµατος συν εισφορές κοινωνικής ασφάλισης (εργαζοµένων και εργοδοτών) µείον παροχές σε χρήµα ως ποσο-
στό του κόστους εργασίας. Τα στοιχεία αφορούν εργαζόµενο ανύπαντρο χωρίς παιδιά µε το 67% του µέσου µισθού, παντρεµένο ζευ-
γάρι µε ένα µισθό και δύο παιδιά 4 και 6 ετών µε 100% του µέσου µισθού και παντρεµένο ζευγάρι µε δύο µισθούς και δύο παιδιά όπου
ο ένας εργαζόµενος λαµβάνει 100% του µέσου µισθού και ο άλλος 33%.
2) Ως “παγίδα ανεργίας” ορίζεται το ποσοστό των ακαθάριστων αποδοχών που απορροφάται από την άνοδο της φορολογίας και των
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης, καθώς και η απώλεια επιδόµατος όταν ένας άνεργος αρχίζει να εργάζεται. Εδώ υπολογίζεται για έναν
ανύπαντρο χωρίς παιδιά που λαµβάνει το 67% των µέσων αποδοχών του εργάτη πλήρους απασχόλησης στον τοµέα της µεταποίησης.
3) Ως “παγίδα χαµηλού µισθού” ορίζεται το ποσοστό των ακαθάριστων αποδοχών που απορροφάται από την άνοδο της φορολογίας και
τη µείωση των επιδοµάτων όταν ο εργαζόµενος αναλαµβάνει καλύτερα αµειβόµενη εργασία. Εδώ υπολογίζεται για έναν ανύπαντρο χωρίς
παιδιά που λαµβάνει το 33%- 67% των µέσων αποδοχών ενός εργάτη στη µεταποίηση.

9 Βλ. επίσης το άρθρο “Εξελίξεις στα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά των αγορών εργασίας της ζώνης του ευρώ την τελευταία δεκαετία”
στο τεύχος Ιανουαρίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

10 Τα καθαρά ποσοστά αναπλήρωσης µετρούν το ποσό των παροχών ―που περιλαµβάνει τα επιδόµατα ανεργίας, τις κοινωνικές παροχές,
τα οικογενειακά και στεγαστικά επιδόµατα― άνευ φόρων ως ποσοστό του καθαρού εισοδήµατος από µισθωτή εργασία που είχε ο εργα-
ζόµενος ή το νοικοκυριό πριν από την ανεργία.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

10η επέτειος της ΕΚΤ 79

τονώσει την προσφορά εργασίας και να προωθήσει την απασχόληση όλων των εργαζοµένων, ιδίως
όσων έχουν γενικά µια πιο ασταθή σχέση µε την αγορά εργασίας, όπως οι γυναίκες, οι νέοι και
τα άτοµα µεγαλύτερης ηλικίας.

Συνολικά, αν και έχει σηµειωθεί κάποια πρόοδος την τελευταία δεκαετία, σε πολλές χώρες της
ζώνης του ευρώ φαίνεται ότι πρέπει ακόµη να καταβληθούν πολλές προσπάθειες για την υλοποί-
ηση µεταρρυθµίσεων που θα εξασφαλίσουν ποσοστά απασχόλησης ανάλογα εκείνων που επιδει-
κνύουν οι χώρες µε τις καλύτερες επιδόσεις. Η ζώνη του ευρώ έχει ακόµη σηµαντικές δυνατότη-
τες ανάπτυξης µέσω της εντατικότερης αξιοποίησης της εργασίας στην παραγωγική διαδικασία.
Σε πολλές χώρες η αγορά εργασίας εξακολουθεί να παρουσιάζει κάποια φαινόµενα περιθωριο-
ποίησης (insider-outsider), καθώς διαρθρωτικοί παράγοντες ―όπως το νοµοθετικό και ρυθµιστικό
περιβάλλον, η υψηλή φορολογία εισοδήµατος από εργασία και οι δυσκαµψίες που συνδέονται µε
µισθολογικές ρυθµίσεις― εµποδίζουν την ενεργό συµµετοχή ορισµένων οµάδων στην αγορά εργα-
σίας.

Ένας υψηλός βαθµός ευελιξίας της αγοράς εργασίας θα βοηθούσε τις εθνικές αγορές εργασίας
να προσαρµόζονται στις οικονοµικές διαταραχές και θα διευκόλυνε την αποτελεσµατική κατα-
νοµή του ανθρώπινου δυναµικού και των λοιπών πόρων. Η επαρκής διαφοροποίηση των µισθών
θα βελτίωνε τις δυνατότητες απασχόλησης των ατόµων µε χαµηλότερη ειδίκευση και σε περιφέ-
ρειες ή τοµείς που πλήττονται από υψηλή ανεργία. Επιπλέον, σύµφωνα µε εµπειρικά στοιχεία οι
αγορές εργασίας και προϊόντων µπορούν να επωφεληθούν από τη δηµιουργική αλληλεπίδρασή
τους: η µείωση των διοικητικών περιορισµών στις αγορές εργασίας δηµιουργεί µεγαλύτερη αύξηση
της απασχόλησης ιδίως όταν οι αγορές προϊόντων χαρακτηρίζονται από υψηλότερο βαθµό αντα-
γωνισµού, και τανάπαλιν.11 Αυτό οδηγεί στο ζήτηµα των αποτελεσµατικών και εύρυθµων αγορών
προϊόντων, που είναι µια δεύτερη προϋπόθεση για υψηλότερη δυνητική ανάπτυξη στη ζώνη του
ευρώ.

ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση τις δύο τελευταίες δεκαετίες έχει σηµειωθεί πρόοδος ως προς την ενί-
σχυση του ανταγωνισµού και την αύξηση της οικονοµικής ολοκλήρωσης. Ειδικότερα, η Ενιαία
Αγορά έχει αποφέρει σηµαντικότατα οφέλη στην οικονοµία της ΕΕ. Σύµφωνα µε εκτίµηση της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, η Ενιαία Αγορά δηµιούργησε 2,75 εκατοµµύρια θέσεις εργασίας και προ-
κάλεσε αύξηση της ευηµερίας ίση προς 500 ευρώ κατά κεφαλήν περίπου το 2006, που αντιστοιχεί
σε αύξηση κατά 2,15% του ΑΕΠ της ΕΕ την περίοδο 1992-2006.12

Η αύξηση του ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων ―σε επίπεδο ΕΕ και σε εθνικό επίπεδο― οδη-
γεί σε αποτελεσµατικότερη διάρθρωση της παραγωγής. Εµπειρικές µελέτες γενικά διαπιστώνουν
ότι ο ανταγωνισµός στις αγορές παίζει σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση των εξελίξεων τόσο της
παραγωγικότητας της εργασίας όσο και των σχετικών τιµών. Η κατάργηση των διοικητικών περιο-
ρισµών και η απελευθέρωση των αγορών συµβάλλουν στην επίτευξη υψηλότερων επιπέδων και ρυθ-
µών αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας.13 Ενδεικτική περίπτωση όσον αφορά τα οφέλη
από το άνοιγµα των κλάδων δικτύων στον ανταγωνισµό αποτελεί ο τοµέας των τηλεπικοινωνιών,
όπου η ωριαία παραγωγικότητα της εργασίας σηµείωσε σηµαντική επιτάχυνση από 4,5% σε 7,3%

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ

Πρέπει να σηµειωθεί όµως
ακόµη µεγαλύτερη
πρόοδος

Η ευελιξία των µισθών και
ο συνετός ανταγωνισµός
στην αγορά στηρίζουν
τη δηµιουργία θέσεων
απασχόλησης

Αύξηση της οικονοµικής
ολοκλήρωσης

Αύξηση του ανταγωνισµού,
µείωση των διοικητικών
περιορισµών και
απελευθέρωση

11 Βλ. για παράδειγµα H. Berger & S. Danninger (2007), “The employment effects of labor and product market deregulation and their
implications for structural reform”, International Monetary Fund Staff Paper Vol. 54, No 3.

12 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “The single market: review of achievements”, Νοέµβριος 2007.
13 Βλ. P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti & F. Steiner (2006) “Regulation, Competition and Productivity Convergence”, OECD Economics

Department Working Paper No 509 και τη βιβλιογραφία που αναφέρεται σε αυτό.
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τις περιόδους 1980-95 και 1995-2005, ενώ τα τέλη που χρέωναν οι άλλοτε µονοπωλιακές επιχει-
ρήσεις για εθνικές και διεθνείς τηλεφωνικές συνδιαλέξεις µειώθηκαν κατά 40% και πλέον, κατά
µέσο όρο, στην Ευρώπη από το 2000 έως το 2006. Με αυτό τον τρόπο ενισχύθηκε η αγοραστική
δύναµη των καταναλωτών, έτσι ώστε µεγαλύτερο µερίδιο από το εισόδηµά τους είναι διαθέσιµο
προς ανάλωση σε άλλα αγαθά και υπηρεσίες.

Ωστόσο, µένει να γίνουν ακόµη πολλά, ιδίως σε ορισµένους τοµείς των υπηρεσιών της αγοράς, που
αντιπροσωπεύουν περίπου 70% της συνολικής ονοµαστικής προστιθέµενης αξίας και της συνολι-
κής απασχόλησης στη ζώνη του ευρώ.14 Η δηµιουργία ευρύτερης και βαθύτερης εσωτερικής αγο-
ράς της ΕΕ εξακολουθεί να αποτελεί σαφή προτεραιότητα στο πλαίσιο της επιδίωξης ουσιαστι-
κού ανταγωνισµού στην ενεργειακή αγορά και της εφαρµογή της Οδηγίας για τις Υπηρεσίες.15 Η
αυξανόµενη οικονοµική σηµασία των υπηρεσιών υποδηλώνει ότι πιθανότατα η βελτίωση του βιο-
τικού επιπέδου των Ευρωπαίων πολιτών εξαρτάται από την επίτευξη υψηλού βαθµού ανταγωνι-
σµού και από την ενίσχυση της παραγωγικότητας στον τοµέα των υπηρεσιών.

Προκειµένου να αξιοποιηθούν πλήρως οι δυνατότητες αύξησης της παραγωγικότητας, οι µεταρ-
ρυθµίσεις των αγορών προϊόντων πρέπει να συνοδεύονται από πολιτικές που στηρίζουν τις και-
νοτοµίες και τις τεχνολογικές αλλαγές. Αυτές περιλαµβάνουν την απελευθέρωση του επιχειρη-
µατικού δυναµικού µε τη διαµόρφωση οικονοµικού περιβάλλοντος φιλικού προς την επιχειρηµα-
τικότητα, µέτρα στήριξης της καινοτοµίας µέσω των υψηλότερων επενδύσεων στην έρευνα και ανά-
πτυξη (Ε&Α) και πολιτικές µε στόχο τη βελτίωση του ανθρώπινου κεφαλαίου.

Για να είναι το οικονοµικό περιβάλλον φιλικό προς την επιχειρηµατικότητα, χρειάζεται ένα απλού-
στερο και αποτελεσµατικότερο κανονιστικό πλαίσιο, που θα βοηθήσει ιδίως τις µικρές και µεσαίες
επιχειρήσεις να αναπτυχθούν εντός και εκτός συνόρων, ενώ ταυτόχρονα απαιτούνται θετικές δρά-
σεις για την ευκολότερη πρόσβαση στην χρηµατοδότηση, κάτι που έχουν ανάγκη αυτές οι επιχει-
ρήσεις. Η Ευρώπη υστερεί ακόµη στον τοµέα αυτό. Για παράδειγµα η χρηµατοδότηση επιχειρη-
µατικών κεφαλαίων στην Ευρώπη αντιστοιχεί σε ένα τµήµα των ΗΠΑ σε σχέση µε το µέγεθος κάθε
οικονοµίας. Η προώθηση των επενδύσεων σε Ε&Α αποτελεί επίσης µείζον ζήτηµα. Το 2005 οι επεν-
δύσεις σε Ε&Α ανήλθαν σε 1,9% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ, έναντι 2,7% στις ΗΠΑ.

Πέρα από τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, η άσκηση δηµοσιονοµικών πολιτικών προσανατολι-
σµένων στη σταθερότητα αποτελεί προϋπόθεση για την οµαλή λειτουργία της ΟΝΕ. Στην επόµενη
ενότητα εξετάζονται ζητήµατα δηµοσιονοµικής πολιτικής.

4.2 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ

Αυτή η ενότητα υπενθυµίζει τη σηµασία των υγιών δηµόσιων οικονοµικών. Επίσης, επισκοπεί τις
δηµοσιονοµικές εξελίξεις πριν από το Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ αλλά και στη διάρκεια αυτού, την
εφαρµογή του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης και τις µεσοµακροπρόθεσµες δηµοσιονο-
µικές προκλήσεις (βλ. Κεφάλαιο 2 για λεπτοµέρειες του θεσµικού πλαισίου για την άσκηση δηµο-
σιονοµικής πολιτικής στην ΟΝΕ).

Βασικό ζήτηµα ο
µεγαλύτερος

ανταγωνισµός
στον τοµέα

των υπηρεσιών

14 Για λεπτοµερέστερη ανάλυση σχετικά µε το βαθµό ανταγωνισµού στον τοµέα των υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ και τις επιδράσεις του
στην παραγωγικότητα της εργασίας και τις τιµές, βλ. το άρθρο “Competition and economic performance of the euro area services sector”
στο τεύχος Μαΐου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

15 Η Οδηγία για τις υπηρεσίες στην εσωτερική αγορά, η οποία έχει ως στόχο να ενισχύσει την ελευθερία των επιχειρήσεων της ΕΕ να εγκα-
θίστανται σε άλλα κράτη-µέλη και την ελεύθερη κυκλοφορία υπηρεσιών, εγκρίθηκε από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο
το ∆εκέµβριο του 2006 και πρέπει τώρα να µεταφερθεί στο εθνικό δίκαιο των κρατών-µελών µέχρι το τέλος του 2009.
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Οι δηµοσιονοµικές πολιτικές µπορούν να επηρεάσουν σηµαντικά την οικονοµική ανάπτυξη και τις
πληθωριστικές πιέσεις µέσω του επιπέδου και της σύνθεσης των δηµόσιων εσόδων και δαπανών,
καθώς και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του δηµόσιου χρέους.16 Τα υψηλά ελλείµµατα µπο-
ρεί να προκαλέσουν πιέσεις στη ζήτηση και στον πληθωρισµό, πιθανώς αναγκάζοντας τις νοµι-
σµατικές αρχές να διατηρήσουν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σε επίπεδο υψηλότερο από ό,τι θα ήταν
αναγκαίο υπό άλλες περιστάσεις. Η έλλειψη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας µπορεί επίσης να υπο-
νοµεύσει την εµπιστοσύνη σε µια νοµισµατική πολιτική προσανατολισµένη στη σταθερότητα αν οι
ιδιωτικοί φορείς αναµένουν ότι ο υπερβολικός κρατικός δανεισµός θα διευθετηθεί τελικά από την
κεντρική τράπεζα. Η άσκηση υγιών και διατηρήσιµων δηµοσιονοµικών πολιτικών αποτελεί συνε-
πώς προϋπόθεση για τη διατηρήσιµη οικονοµική ανάπτυξη και την οµαλή λειτουργία της νοµισµα-
τικής ένωσης, συµπεριλαµβανοµένης της αποφυγής ανισορροπιών µεταξύ χωρών (βλ. ενότητα 4.3).

Σε επίπεδο ΕΕ έχουν θεσπιστεί ρυθµίσεις προκειµένου να εξασφαλίσουν την άσκηση κατάλληλων
εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών µε µεσοπρόθεσµο προσανατολισµό και τη διατήρηση βιώσι-
µων δηµόσιων οικονοµικών στην ΟΝΕ. Πιο συγκεκριµένα, τα κράτη-µέλη που υιοθετούν το ευρώ
υποχρεούνται από τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση να αποφεύγουν τα υπερβολικά δηµο-
σιονοµικά ελλείµµατα. Για το λόγο αυτό έχουν θεσπιστεί τιµές αναφοράς 3% και 60% του ΑΕΠ
για το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης και το λόγο του χρέους αντίστοιχα. Επιπλέον, το Σύµφωνο
Σταθερότητας και Ανάπτυξης, που εγκρίθηκε το 1997 και αναθεωρήθηκε το 2005, υποχρεώνει τα
κράτη-µέλη της ΕΕ να επιδιώκουν µεσοπρόθεσµα κατάλληλες “σχεδόν ισοσκελισµένες ή πλεο-
νασµατικές” δηµοσιονοµικές θέσεις. Οι χώρες αυτές πρέπει να έχουν το περιθώριο να επιτρέπουν
τη λειτουργία των “αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιητών” χωρίς να υπερβαίνουν το ανώ-
τατο όριο για το έλλειµµα (3%), περιορίζοντας συνεπώς τον αντίκτυπο του οικονοµικού κύκλου
και συµβάλλοντας στην οµαλή λειτουργία της ΟΝΕ.17

∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΠΡΙΝ ΑΠΟ ΤΟ ΤΡΙΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΤΗΣ ΟΝΕ ΚΑΙ ΣΤΗ ∆ΙΑΡ-
ΚΕΙΑ ΑΥΤΟΥ

Τις δεκαετίες που προηγήθηκαν της ΟΝΕ, οι δηµοσιονοµικές πολιτικές σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες
χαρακτηρίζονταν από µη διατηρήσιµους ρυθµούς αύξησης των δαπανών, αυξανόµενη φορολογική
επιβάρυνση και σταθερή συσσώρευση δηµόσιου χρέους. Κατά τη δεκαετία του ’80 και στις αρχές
τις δεκαετίας του ’90, ο λόγος του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ ήταν,
κατά µέσο όρο, περίπου 4-5% του ΑΕΠ και ο λόγος του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ αυξήθηκε
από επίπεδο κάτω του 40% σε περίπου 70% (βλ. ∆ιάγραµµα 3 και Πίνακα 3). Έκτοτε, η συνολική
δηµοσιονοµική θέση των χωρών της ζώνης του ευρώ βελτιώθηκε σηµαντικά. Αξιοσηµείωτο είναι
ότι κατά την περίοδο πριν από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ, ο δηµόσιος δανεισµός µει-
ώθηκε σηµαντικά και µέχρι το 2000 ο λόγος του ελλείµµατος (χωρίς να λαµβάνονται υπόψη τα έσοδα
από την πώληση αδειών UMTS) έφθασε το κατώτατο επίπεδο του 1% του ΑΕΠ. Ο λόγος του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε πάλι, φθάνοντας στο 3,1% του ΑΕΠ το 2003,
αλλά στη συνέχεια µειώθηκε σε 0,6% του ΑΕΠ το 2007, το χαµηλότερο επίπεδο από τις αρχές της
δεκαετίας του ’70.

Οι χαµηλότεροι λόγοι του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στη ζώνη του ευρώ τα τελευταία χρόνια
µπορούν να αποδοθούν, σε µεγάλο βαθµό, στη σηµαντική πτώση των επιτοκίων και συνεπώς των
πληρωµών τόκων, που µειώθηκαν από περίπου 5,5% του ΑΕΠ στις αρχές της δεκαετίας του ’90 σε
επίπεδο ελαφρώς κατώτερο του 3% του ΑΕΠ από το 2005. Πέραν αυτού, η αξιολόγηση της σχε-

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ

Η άσκηση
δηµοσιονοµικών πολιτικών
προσανατολισµένων
στη σταθερότητα είναι
ουσιώδης για την ΟΝΕ

Οι δηµοσιονοµικές θέσεις
βελτιώθηκαν…

… κυρίως λόγω
των χαµηλότερων
πληρωµών τόκων

16 Βλ. το άρθρο “Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices” στο τεύχος Απριλίου 2004 του Μηνιαίου ∆ελτίου.
17 Βλ. το άρθρο “EMU and the conduct of fiscal policies” στο τεύχος Ιανουαρίου 2004 του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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τικής συµβολής των δηµόσιων εσόδων και των
πρωτογενών δαπανών στη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή περιπλέκεται από την αντίδραση αυτών
των µεταβλητών σε κυκλικές εξελίξεις. Όσον
αφορά τις πιο µακροπρόθεσµες τάσεις, ο λόγος
των πρωτογενών δηµόσιων δαπανών προς το
ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ παρέµεινε σε γενικές
γραµµές σταθερός από τα µέσα της δεκαετίας
του ’80, ενώ ο λόγος των εσόδων προς το ΑΕΠ
σηµείωσε διαρθρωτική αύξηση πριν από την
έναρξη του Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ. Από το
1999, τόσο ο λόγος των δηµόσιων εσόδων όσο
και ο λόγος των πρωτογενών δηµόσιων δαπανών
προς το ΑΕΠ κυµάνθηκαν σε υψηλά αλλά
γενικά σταθερά επίπεδα, γεγονός που υποδη-
λώνει ότι η τάση για ολοένα υψηλότερους
λόγους δηµόσιων δαπανών και εσόδων των
τελευταίων δεκαετιών έχει ανακοπεί.

Η βελτίωση της συνολικής δηµοσιονοµικής
θέσης της ζώνης του ευρώ τις δύο τελευταίες
δεκαετίες αντανακλά τη σηµαντική σύγκλιση
προς την επίτευξη βιώσιµων δηµόσιων οικονο-
µικών µεταξύ των συµµετεχουσών χωρών. Είναι
αξιοσηµείωτο ότι τα πολύ υψηλά δηµοσιονοµικά
ελλείµµατα που καταγράφονταν σε ορισµένες
χώρες τη δεκαετία του ’80 και στις αρχές της
δεκαετίας του ’90 έχουν εξαλειφθεί σε µεγάλο
βαθµό. Ιδιαίτερα στις χώρες µε υψηλό χρέος, οι
πληρωµές τόκων µειώθηκαν σηµαντικά λόγω
των πολύ χαµηλότερων επιτοκίων που επιβαρύ-
νουν την εξόφληση του δηµόσιου χρέους. Αυτό
µπορεί να θεωρηθεί σε µεγάλο βαθµό όφελος
που προκύπτει από την εξάλειψη των συναλ-
λαγµατικών κινδύνων και τη µετάβαση προς
µακροοικονοµικές πολιτικές περισσότερο προ-
σανατολισµένες στη σταθερότητα εντός της
ΟΝΕ.18 Ωστόσο, συνεπάγεται επίσης µικρότερη
βελτίωση των µέτρων για τα πρωτογενή ελλείµµατα. Επιπλέον, υπήρξε ελάχιστη µόνο βελτίωση των
λόγων του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ, ενώ το γεγονός ότι ορισµένες χώρες-µέλη της ζώνης του
ευρώ εξακολουθούν να παρουσιάζουν λόγους χρέους αρκετά υψηλότερους από την τιµή αναφο-
ράς (60% του ΑΕΠ) το 2007 (βλ. Πίνακα 4) αποτελεί πηγή ανησυχίας.

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΣΥΜΦΩΝΟΥ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

Η εφαρµογή του πλαισίου δηµοσιονοµικής επιτήρησης της ΟΝΕ έχει αντιµετωπίσει πολλές προ-
κλήσεις σε σχέση µε τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις στις χώρες της ζώνης του ευρώ από το 1999. Ενώ

Χρειάζονται
περαιτέρω µειώσεις

ορισµένων λόγων
του χρέους προς το ΑΕΠ

Οι δηµοσιονοµικοί κανόνες
της ΟΝΕ αντιµετωπίζουν

προκλήσεις

18 Βλ. το άρθρο “∆ηµοσιονοµική πολιτική και χρηµατοπιστωτικές αγορές” στο τεύχος Φεβρουαρίου 2006 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

∆ιάγραµµα 3 ∆ηµοσιονοµικές εξελίξεις της
γενικής κυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ
την περίοδο 1980-2007

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ΕθνΚΤ και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: ∆εν περιλαµβάνονται τα έσοδα από την πώληση
αδειών κινητής τηλεφωνίας τρίτης γενεάς (UMTS).

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)
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αρκετές χώρες-µέλη κατόρθωσαν να επιτύχουν ή/και να διατηρήσουν δηµοσιονοµικές θέσεις “σχε-
δόν ισοσκελισµένες ή πλεονασµατικές”, όπως ορίζεται στο “προληπτικό σκέλος” του Συµφώνου
Σταθερότητας και Ανάπτυξης (δηλ. τις διαδικασίες που αποσκοπούν στην αποφυγή των υπερβο-
λικών ελλειµµάτων), άλλες δεν µπόρεσαν. Σε ορισµένες χώρες, οι µεσοπρόθεσµοι δηµοσιονοµι-
κοί στόχοι που ορίζονται στα ετήσια προγράµµατα σταθερότητας δεν επιτυγχάνονται συστηµατικά
λόγω υπεραισιόδοξων µακροοικονοµικών και δηµοσιονοµικών υποθέσεων, έλλειψης προσπαθειών
προσαρµογής και υπέρβασης δαπανών που αντανακλούν εν µέρει την έλλειψη πολιτικής βούλη-
σης να εκπληρωθούν οι αναληφθείσες δεσµεύσεις.

Συνεπώς, κατά την οικονοµική επιβράδυνση της περιόδου 2001-03, τα ελλείµµατα σε αρκετές χώρες
(Γερµανία, Ελλάδα, Γαλλία, Ιταλία, Ολλανδία και Πορτογαλία) έφθασαν ή υπερέβησαν την τιµή
αναφοράς (3% του ΑΕΠ − βλ. Πίνακα 3). Στο πλαίσιο αυτό υπήρξε διάσταση απόψεων σχετικά
µε την κατάλληλη εφαρµογή του “διορθωτικού σκέλους” του Συµφώνου (δηλ. τις διαδικασίες που
αποσκοπούν στην ταχεία διόρθωση των υπερβολικών ελλειµµάτων), µε αποκορύφωµα την απόφαση
του Συµβουλίου ECOFIN το Νοέµβριο του 2003 να αναστείλει τις διαδικασίες υπερβολικού ελλείµ-
µατος σε βάρος της Γερµανίας και της Γαλλίας. Ακολούθησαν συζητήσεις που οδήγησαν σε µεταρ-
ρύθµιση του Συµφώνου, η οποία ολοκληρώθηκε την άνοιξη του 2005 (βλ. Κεφάλαιο 2).

Από το 2005, η εφαρµογή του µεταρρυθµισµένου Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης διευ-
κολύνεται λόγω των ευνοϊκότερων οικονοµικών συνθηκών και της ιδιαίτερα έντονης αύξησης των
δηµόσιων εσόδων. Ως αποτέλεσµα, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα επέστρεψαν σε επίπεδο 3%
του ΑΕΠ ή χαµηλότερο σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, εξακολουθούν να υφί-
στανται σηµαντικές διαφορές ως προς το βαθµό στον οποίο αξιοποιήθηκε η “ευνοϊκή οικονοµική
συγκυρία” για την επιτάχυνση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Για παράδειγµα, ενώ η άνο-
δος των φορολογικών εσόδων οδήγησε τη Γερµανία σε ισοσκελισµένο δηµοσιονοµικό αποτέλε-
σµα το 2007, στη Γαλλία και την Ιταλία τα έκτακτα έσοδα χρησιµοποιήθηκαν σε µεγάλο βαθµό
για την αύξηση των δαπανών ή την περικοπή των φόρων. Κατά συνέπεια, τα ελλείµµατα αυτών
των χωρών παραµένουν σχετικά κοντά στο 3% του ΑΕΠ και αφήνουν ελάχιστα ή µηδενικά περι-
θώρια ελιγµού σε περίπτωση επιδείνωσης του οικονοµικού περιβάλλοντος. Συνεπώς, η εφαρµογή

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
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Η συνολική εφαρµογή
επιδέχεται βελτίωση

Βέλγιο
Γερµανία
Ιρλανδία
Ελλάδα
Ισπανία
Γαλλία
Ιταλία
Κύπρος
Λουξεµβούργο
Μάλτα
Ολλανδία
Αυστρία
Πορτογαλία
Σλοβενία
Φινλανδία

Ζώνη του ευρώ

-5,0 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 -2,3 0,3 -0,2
- -2,4 -1,5 -1,1 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 0,0
- 1,6 2,7 4,7 0,9 -0,6 0,4 1,4 1,6 3,0 0,3
- -4,5 -3,4 -3,7 -4,9 -4,7 -5,6 -7,4 -5,1 -2,6 -2,8
- 0,1 -1,4 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2
- -2,6 -1,8 -1,5 -1,6 -3,2 -4,1 -3,6 -2,9 -2,4 -2,7
- -2,9 -1,7 -2,0 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -3,4 -1,9
- -2,7 -4,3 -2,3 -2,2 -4,4 -6,5 -4,4 -2,4 -1,2 3,3
- 2,3 3,4 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 1,3 2,9
- -5,3 -7,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,8 -4,6 -3,2 -2,5 -1,8

-3,0 -0,5 0,4 1,3 -0,2 -2,0 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,4
- -1,5 -2,2 -2,1 0,0 -0,6 -1,4 -3,7 -1,5 -1,5 -0,5
- -3,6 -2,8 -3,2 -4,3 -2,9 -2,9 -3,4 -6,1 -3,9 -2,6
- -2,4 -3,1 -3,8 -4,5 -2,5 -2,7 -2,3 -1,5 -1,2 -0,1
- 3,9 1,6 6,9 5,0 4,1 2,6 2,4 2,9 4,1 5,3

- -1,9 -1,4 -1,0 -1,9 -2,5 -3,1 -2,9 -2,5 -1,3 -0,6

Πίνακας 3 Αποτελέσµατα του προϋπολογισµού της γενικής κυβέρνησης των χωρών της
ζώνης του ευρώ την περίοδο 1990-2007

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ΕθνΚΤ και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα αριθµητικά στοιχεία για τις περιόδους 1990-98 και 1999-2007 είναι ετήσιοι µέσοι όροι. Τα στοιχεία της Γερµανίας για
το 1990 αφορούν τη ∆υτική Γερµανία. ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα από την πώληση αδειών κινητής τηλεφωνίας τρίτης γενεάς (UMTS).

19991998-20071990-1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)
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του Συµφώνου, µετά τη µεταρρύθµισή του, µπορεί να περιγραφεί ως µερική µόνο επιτυχία, καθώς
µόνο στο µέλλον θα δοκιµαστεί πραγµατικά.

ΜΕΣΟΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ

Η αδυναµία πολλών χωρών της ζώνης του ευρώ να επιτύχουν πιο γρήγορα ή να διατηρήσουν υγι-
είς δηµοσιονοµικές θέσεις και να µειώσουν τους λόγους του δηµόσιου χρέους είναι ιδιαίτερα ανη-
συχητική ενόψει των µελλοντικών δηµοσιονοµικών προκλήσεων που θέτει η γήρανση του πληθυσµού.
Σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της Επιτροπής Οικονοµικής
Πολιτικής της ΕΕ, οι δηµόσιες δαπάνες για συντάξεις, υγεία και µακροχρόνια φροντίδα αναµένε-
ται να αυξηθούν κατά 4,7% του ΑΕΠ από το 2004 έως το 2050 για το σύνολο της ζώνης του ευρώ,
ενώ οι εκτιµήσεις για ορισµένες χώρες είναι σηµαντικά υψηλότερες.19 Μόνο ένα σχετικά µικρό ποσο-
στό αυτών των πρόσθετων δαπανών αναµένεται να αντισταθµιστεί από τις χαµηλότερες δαπάνες
για επιδόµατα ανεργίας και εκπαίδευση. Σύµφωνα µε πιο πρόσφατες εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ, η δηµο-
σιονοµική επιβάρυνση που συνδέεται µε τη γήρανση του πληθυσµού ενδέχεται να είναι ακόµη µεγα-
λύτερη από ό,τι αναµένεται, ιδίως στον τοµέα της υγείας και της µακροχρόνιας φροντίδας (βλ.
Πίνακα 5).20 Στις περισσότερες χώρες, η δηµοσιονοµική προσαρµογή από µόνη της σαφώς δεν επαρ-
κεί για την αντιµετώπιση αυτών των προκλήσεων και είναι αναγκαίο να υλοποιηθούν περαιτέρω
συστηµικές ή/και παραµετρικές µεταρρυθµίσεις, ιδίως των συστηµάτων συντάξεων.21

Πέραν αυτού, βασική πρόκληση για τις χώρες της ζώνης του ευρώ παραµένει η βελτίωση της ποι-
ότητας των δηµόσιων οικονοµικών για την προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης. Οι µεταρρυθ-
µίσεις των συστηµάτων φορολογίας και κοινωνικών παροχών µπορούν να στηρίξουν την ταχύτερη

Η γήρανση του
πληθυσµού αποτελεί

βασική πρόκληση

19 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2006), “The long-term sustainability of public finances in the European Union”, European Economy No 4.
20 Βλ. OECD, Economic Outlook, Ιούνιος 2007.
21 Βλ. το άρθρο “∆ηµογραφικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ: προβολές και συνέπειες” στο τεύχος Οκτωβρίου 2006 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

Βλ. επίσης A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger & T. Westermann, “Macroeconomic implications of demographic
developments in the euro area”, Occasional Paper No 51, ECB.

Βέλγιο
Γερµανία
Ιρλανδία
Ελλάδα
Ισπανία
Γαλλία
Ιταλία
Κύπρος
Λουξεµβούργο
Μάλτα
Ολλανδία
Αυστρία
Πορτογαλία
Σλοβενία
Φινλανδία

Ζώνη του ευρώ

127,0 98,8 117,1 84,6 42,9 44,4 43,0 44,9 9,6 5,4 7,4 3,9
. 63,3 60,3 65,0 . 44,1 44,7 41,1 . 2,9 3,4 2,8
. 32,4 54,0 25,5 . 32,4 31,1 35,4 5,8 1,4 3,3 0,9
. 100,5 105,8 94,5 . 39,6 41,0 39,4 . 5,5 8,5 3,9
. 49,3 64,1 36,2 . 36,4 36,9 37,2 4,5 2,4 4,2 1,6

48,7 61,5 59,4 64,2 49,8 49,8 49,4 50,0 3,2 2,8 3,3 2,6
. 106,9 114,9 104,0 . 42,7 41,3 43,8 . 5,4 7,9 4,7
. 64,0 58,4 59,8 . 37,9 33,7 40,0 3,1 3,3 3,1 3,1
. 6,4 7,4 6,8 . 39,6 40,6 37,3 . 0,2 0,4 0,2
. 63,8 53,4 62,6 . 40,4 39,8 39,3 2,6 3,5 3,2 3,3

74,6 51,8 65,7 45,4 46,7 43,0 42,0 43,8 5,6 2,8 4,7 2,2
. 64,1 64,3 59,1 . 47,7 50,0 45,6 . 3,0 3,5 2,6

56,5 57,5 52,1 63,6 . 42,4 39,5 42,9 . 2,8 3,3 2,9
. 26,8 23,1 24,1 . 44,6 44,1 41,9 2,3 1,9 2,3 1,4
. 41,9 48,2 35,4 . 47,2 49,0 46,1 . 2,0 3,5 1,4

. 69,0 72,8 66,4 . 44,0 44,0 43,3 . 3,4 4,6 3,0

Πίνακας 4 ∆ηµοσιονοµικές θέσεις της γενικής κυβέρνησης της ζώνης του ευρώ την περίοδο
1990-2007

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ΕθνΚΤ και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα στοιχεία δεν περιλαµβάνουν έσοδα από την πώληση αδειών κινητής τηλεφωνίας τρίτης γενεάς (UMTS). Τα στοιχεία
της Γερµανίας για το 1990 αφορούν τη ∆υτική Γερµανία.

19981999-2007

Χρέος

1990-1998 2007 19981999-2007

Πρωτογενείς δαπάνες

1990-1998 2007 19981999-2007

∆απάνες για τόκους

1990-1998 2007

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)
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αύξηση της απασχόλησης και της παραγωγικότητας. Επιπλέον, ο καθορισµός προτεραιοτήτων και
η αύξηση της αποδοτικότητας των δηµόσιων δαπανών µπορούν να δηµιουργήσουν περιθώρια ελά-
φρυνσης της ακόµη υψηλής φορολογικής επιβάρυνσης σε πολλές χώρες-µέλη.22

Οι προσανατολισµένες στη σταθερότητα δηµοσιονοµικές πολιτικές αποτελούν προϋπόθεση για τη
διατηρήσιµη οικονοµική ανάπτυξη και την οµαλή λειτουργία της Νοµισµατικής Ένωσης, καθώς και
για την αποφυγή άσκοπων διαφορών µεταξύ των χωρών. Η επόµενη ενότητα παρουσιάζει κάποια
αδρά δεδοµένα σχετικά µε τις διαφορές που υπάρχουν ανάµεσα στις χώρες ως προς την αύξηση
του πραγµατικού προϊόντος και τον πληθωρισµό.

4.3 ∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΜΕΤΑΞΥ ΧΩΡΩΝ

Οι συνολικές µακροοικονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ, που περιγράφονται επίσης στην Ενό-
τητα 4.1, υποκρύπτουν κάποιες διαφορές µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Στην παρούσα
ενότητα εξετάζονται αυτές οι διαφορές, πρώτον όσον αφορά το πραγµατικό ΑΕΠ και δεύτερον
όσον αφορά την εξέλιξη των τιµών και του κόστους στις χώρες της ζώνης του ευρώ.23

Κάποιες διαφορές στην αύξηση του πραγµατικού προϊόντος και τον πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ,
όπως σε κάθε νοµισµατική ένωση, αποτελούν φυσιολογικό φαινόµενο, όπως είναι οι διαφορές που
οφείλονται στην επίδραση της πραγµατικής σύγκλισης, οι οποίες παρατηρούνται όταν το επίπεδο
του εισοδήµατος µιας χώρας συγκλίνει προς το εισόδηµα άλλων πιο ανεπτυγµένων χωρών στη νοµι-
σµατική ένωση. Άλλες διαφορές µπορεί να θέσουν κάποιες προκλήσεις αν παρατείνονται επί

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ

Οι µακροοικονοµικές
διαφορές είναι
φυσιολογικό φαινόµενο
σε µια νοµισµατική ένωση

22 Βλ. το άρθρο “Η σηµασία της µεταρρύθµισης των δηµόσιων δαπανών για την οικονοµική ανάπτυξη και σταθερότητα” στο τεύχος Απρι-
λίου 2006 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

23 Βλ. το άρθρο “Output growth differentials in the euro area: sources and implications” στο τεύχος Απριλίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

Βέλγιο
Γερµανία
Ιρλανδία
Ελλάδα
Ισπανία
Γαλλία
Ιταλία
Κύπρος
Λουξεµβούργο
Μάλτα
Ολλανδία
Αυστρία
Πορτογαλία
Σλοβενία
Φινλανδία
Ζώνη του ευρώ2)

5,1 5,1 1,4 3,3 0,9 1,9 7,4 10,3
1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3,8 9,0 14,3

- 3,9 1,7 3,9 - 2,7 1,7 10,5
7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5
2,0 2,1 1,8 3,5 0,2 1,7 4,0 7,3
0,4 0,4 1,3 3,8 0,7 2,9 2,4 7,1

12,9 . 1,1 . . . 14,0 .
7,4 7,4 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9

-0,4 . 1,8 . 0,2 . 1,6 .
3,5 3,8 1,3 3,8 0,6 2,0 5,4 9,6

-1,2 -1,0 1,6 3,8 0,9 2,0 1,3 4,8
9,7 9,3 0,5 4,2 0,4 2,0 10,6 15,5
7,3 . 1,6 . 1,2 . 10,1 .
3,1 3,3 1,4 3,6 1,8 2,4 6,3 9,3
2,6 3,0 1,5 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9

Πίνακας 5 Προβολές για την εξέλιξη επιλεγµένων κατηγοριών δαπανών που σχετίζονται µε
τη γήρανση ως % του ΑΕΠ, 2004-2050 1)

Πηγές: Επιτροπή Οικονοµικής Πολιτικής (ΕΟΠ), Οµάδα εργασίας για τη γήρανση, Ιανουάριος 2006, και ΟΟΣΑ (2007) Economic Outlook.
Σηµείωση: “.” = τα στοιχεία δεν είναι διαθέσιµα.
1) Μικρές µειώσεις δαπανών είναι πιθανές λόγω µειωµένης δαπάνης για εκπαίδευση και για επιδότηση της ανεργίας. 
2) ∆εν περιλαµβάνονται η Ελλάδα, η Κύπρος, η Μάλτα και η Σλοβενία.
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µακρόν. Για παράδειγµα, αυτές οι διαφορές µπορεί να αντανακλούν την άσκηση ακατάλληλων οικο-
νοµικών πολιτικών, διαρθρωτικές δυσκαµψίες ή δυσλειτουργία των µηχανισµών προσαρµογής σε
επιµέρους χώρες, ζητήµατα τα οποία πρέπει να αντιµετωπίσουν οι φορείς χάραξης πολιτικής σε
εθνικό επίπεδο. Οι διαφορές που οφείλονται στην έλλειψη διασυνοριακού εµπορίου και ενσω-
µάτωσης πρέπει να αντιµετωπιστούν µε την πλήρη υλοποίηση της Ενιαίας Αγοράς. Πρέπει να θεσπι-
στούν αποδοτικοί µηχανισµοί προσαρµογής, προκειµένου να αποφευχθεί µια κατάσταση όπου µια
χώρα ή περιφέρεια στη ζώνη του ευρώ, αφού πληγεί από συγκεκριµένη διαταραχή, εισέρχεται είτε
σε περίοδο παρατεταµένης χαµηλής ανάπτυξης και υψηλής ανεργίας είτε σε µακροχρόνια περίοδο
υπερθέρµανσης. Η ενιαία νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ δεν µπορεί να αντιµετωπίσει άµεσα τις
διαφορές ανάπτυξης και πληθωρισµού, αλλά συµβάλλει στην οµαλή λειτουργία της ΟΝΕ διατη-
ρώντας τη σταθερότητα των τιµών στο σύνολο της ζώνης του ευρώ.

ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΑΕΠ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η σηµερινή έκταση των διαφορών ως προς την αύξηση του προϊόντος µεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ δεν είναι µεγάλη σε σχέση µε ιστορικά πρότυπα ούτε σε σύγκριση µε άλλες µεγάλες νοµι-
σµατικές ζώνες.

Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 4, η διασπορά των ρυθµών αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ µεταξύ
της οµάδας των 12 χωρών που αποτελούσαν τη ζώνη του ευρώ το 2001, µετρούµενη βάσει της τυπι-
κής απόκλισης σε µη σταθµισµένους όρους, κυµαίνεται γύρω από τις 2 εκατοστιαίες µονάδες και
δεν έχει δείξει εµφανή ανοδική ή καθοδική τάση την τελευταία 35ετία.

Ο σηµερινός βαθµός διασποράς των ρυθµών αύξησης του προϊόντος εντός της ζώνης του ευρώ δεν
φαίνεται να διαφέρει σηµαντικά από τον αντίστοιχο µεταξύ περιοχών ή πολιτειών στις ΗΠΑ (βλ.
∆ιάγραµµα 4).24

Αν εξεταστούν οι εξελίξεις στις επιµέρους χώρες (βλ. Πίνακα 6), οι ρυθµοί αύξησης σε ορισµέ-
νες χώρες είναι επίµονα υψηλότεροι από το µέσο όρο της ζώνης του ευρώ από τις αρχές της δεκα-
ετίας του ’90. Γενικότερα, οι διαφορές ως προς την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ µεταξύ των
χωρών της ζώνης του ευρώ αντανακλούν σε µεγάλο βαθµό τις σταθερές διαφορές ανάπτυξης σε
µακροχρόνια βάση και σε µικρότερο βαθµό τις κυκλικές διαφορές. Αντίθετα, ο βαθµός συγχρο-
νισµού των οικονοµικών κύκλων µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ φαίνεται να έχει αυξηθεί
από την αρχή της δεκαετίας του ’90.

Τα αίτια των παρατεταµένων διαφορών στην αύξηση του προϊόντος στη ζώνη του ευρώ µπορεί να
σχετίζονται για παράδειγµα µε διαρθρωτικές πολιτικές (συµπεριλαµβανοµένου του τρόπου µε τον
οποίο έχουν σχεδιαστεί τα θεσµικά όργανα στην κάθε χώρα), διαφορετική εξέλιξη των παραγό-
ντων προσφοράς και των διαδικασιών σύγκλισης, καθώς και µε το συνδυασµό διαταραχών που πλήτ-
τουν συγκεκριµένες χώρες και τη λειτουργία των µηχανισµών προσαρµογής.

Οι διαφορές στην αύξηση του προϊόντος ενδέχεται να αντανακλούν εν µέρει µια µακροχρόνια δια-
δικασία πραγµατικής σύγκλισης των χωρών µε χαµηλότερο εισόδηµα. Μεταξύ της οµάδας χωρών
της ζώνης του ευρώ µε χαµηλό εισόδηµα τη δεκαετία του ’80, η Ιρλανδία, η Ελλάδα και η Ισπανία
σηµείωσαν στη συνέχεια σηµαντική πρόοδο, ενώ το κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε σχέση µε τη ζώνη του

Οι  διαφορές της 
αύξησης του προϊόντος 

στη ζώνη του ευρώ 
είναι συγκρατηµένες

Οι διαφορές ανάπτυξης
επιµένουν …

… εν µέρει λόγω της 
πραγµατικής σύγκλισης

και των δυσκαµψιών
προσαρµογής … 

24 Για ολοκληρωµένη επισκόπηση των στοιχείων σχετικά µε τις διαφορές ως προς την αύξηση του προϊόντος, βλ. N. Benalal, J. L. Diaz del
Hoyo, B. Pierluigi & N. Vidalis, “Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts”, Occasional Paper No
45, ECB, 2006.
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ευρώ µειώθηκε στην Πορτογαλία µετά τη µετάβαση στο ευρώ. Η Ιρλανδία επέτυχε το µέσο όρο
της ζώνης του ευρώ ήδη από τα τέλη της δεκαετίας του ’90 και µάλιστα σηµείωσε ακόµη µεγαλύ-
τερη πρόοδο τα τελευταία έτη.

Η παρουσία επίµονων διαφορών στην αύξηση του προϊόντος ενδέχεται, σε ορισµένο βαθµό, να
αντανακλά τη µακροχρόνια επίδραση οικονοµικών διαταραχών και διαρθρωτικών πολιτικών. ∆εν
υπάρχουν πολλά στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι κάποια από τις µεγάλες κοινές διαταραχές των
τελευταίων ετών συντέλεσε, µόνη της, στις επίµονες διαφορές στην αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ.
Αντιθέτως, σύµφωνα µε διαθέσιµες εµπειρικές µελέτες, οι διαταραχές που πλήττουν συγκεκριµέ-
νες χώρες και οι αλλαγές πολιτικής, όπως δηµοσιονοµικές πολιτικές και διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις, έχουν διαδραµατίσει µεγαλύτερο ρόλο στη δηµιουργία διαφορών ως προς την αύξηση
του προϊόντος τα τελευταία έτη από ό,τι οι κοινές διαταραχές, και οι επιδράσεις αυτών των παρα-
γόντων µπορεί να είναι ιδιαίτερα επίµονες.25

Η βραδεία λειτουργία των µηχανισµών προσαρµογής µπορεί να ενισχύσει περαιτέρω τις διαφο-
ρές αύξησης του προϊόντος οι οποίες απορρέουν από διαταραχές που πλήττουν συγκεκριµένες
χώρες. Σε µια νοµισµατική ένωση όπως η ζώνη του ευρώ, µε ενιαίο νόµισµα και ενιαία νοµισµα-
τική πολιτική, ο κύριος µηχανισµός προσαρµογής ―απουσία υψηλού βαθµού κινητικότητας της
εργασίας και δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων µεταξύ των χωρών― είναι ο δίαυλος του διασυνο-
ριακού εµπορίου ή της ανταγωνιστικότητας.26 Ένας πρόσθετος δίαυλος κάπως διαφορετικής φύσης

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

… αλλά και λόγω 
δηµοσιονοµικών και 
διαρθρωτικών πολιτικών

∆ιάγραµµα 4 ∆ιασπορά των ρυθµών αύξη-
σης του ΑΕΠ στις χώρες της ζώνης του ευρώ
και στις περιφέρειες και πολιτείες των ΗΠΑ

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή και US Bureau of Economic Analy-
sis.
Σηµείωση: Παρουσιάζεται ασυνέχεια µεταξύ των δύο στατιστικών
σειρών των ΗΠΑ την περίοδο 1997-99 (δεν υπάρχουν διαθέσιµα
στοιχεία για το 1998).

(µη σταθµισµένη τυπική απόκλιση, εκατοστιαίες µονάδες)

Ζώνη του ευρώ

Βέλγιο

Γερµανία

Ιρλανδία

Ισπανία

Ελλάδα

Γαλλία

Ιταλία

Κύπρος

Λουξεµβούργο

Μάλτα

Ολλανδία

Αυστρία

Πορτογαλία

Σλοβενία

Φινλανδία

2,3 2,0 2,2

2,2 3,4 2,3

2,0 2,3 1,5

3,1 6,7 6,4

2,7 2,5 3,8

0,8 1,7 4,1

2,5 1,7 2,1

2,6 1,4 1,4

- 4,5 3,7

4,6 4,4 5,2

- 4,8 2,4

1,7 3,0 2,3

2,0 2,5 2,3

3,4 2,8 1,7

- 1,4 4,4

3,6 1,3 3,4

Πίνακας 6 Ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ στις
χώρες της ζώνης του ευρώ 

Πηγές: Eurostat και Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
Σηµειώσεις: Τα στοιχεία για το 2007 είναι εκτιµήσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (προβλέψεις του φθινοπώρου 2007).

1998-20071990-19981980-1989

(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

25 Πρόσφατες αναλύσεις για αυτό το θέµα παρέχονται στο D. Giannone & L. Reichlin, “Trends and cycles in the euro area: how much
heterogeneity and should we worry about it?”, Working Paper No 595, ECB, 2006, και στο A. Buis n & F. Restoy, “Cross-country
macroeconomic heterogeneity in EMU”, Occasional Paper No 0504, Banco de España, 2005.

26 Ο δίαυλος της ανταγωνιστικότητας λειτουργεί ως εξής: έπειτα από µια διαταραχή των µισθών, ή µια διαταραχή που ωθεί το προϊόν της
χώρας πάνω από το δυνητικό του επίπεδο, οι εγχώριες πληθωριστικές πιέσεις ―στους µισθούς και σε άλλο εγχώριο κόστος― θα προ-
καλέσουν µείωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας. Αυτό µε τη σειρά του θα µειώσει σταδιακά τη ζήτηση για εξαγωγές της χώρας, µε
αποτέλεσµα η χαµηλότερη εξωτερική ζήτηση να τείνει να αποκαταστήσει το επίπεδο του προϊόντος στο δυνητικό και να περιορίσει τις
προηγούµενες πληθωριστικές πιέσεις.
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είναι ο “δίαυλος επιµερισµού των κινδύνων”.27 Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία φαίνεται ότι,
λόγω διαρθρωτικών δυσκαµψιών και ατελούς εφαρµογής της Ενιαίας Αγοράς, ο δίαυλος της αντα-
γωνιστικότητας χρειάζεται σχετικά µακρά χρονική περίοδο ώστε να λειτουργήσει στη ζώνη του
ευρώ. Αυτό συνεπάγεται ότι, µετά από ασύµµετρες διαταραχές, µπορεί να παρατηρηθούν µεγα-
λύτερες διαφορές τιµών και πληθωρισµού, καθώς και υψηλότερη περιφερειακή ανεργία, σε σχέση
µε ό,τι θα ίσχυε υπό συνθήκες µεγαλύτερου διασυνοριακού ανταγωνισµού και οικονοµικής ενσω-
µάτωσης.

∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΡΥΘΜΟΥ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ
ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης συνοδεύ-
τηκε από µείωση της διασποράς του πληθωρι-
σµού και του ρυθµού αύξησης του κόστους εργα-
σίας στη ζώνη του ευρώ. Οι διαφορές πληθωρι-
σµού µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ µει-
ώθηκαν και διαµορφώνονται σήµερα σε επίπεδα
παρόµοια µε εκείνα που παρατηρούνται εντός
των Ηνωµένων Πολιτειών. Η διαφορές πληθω-
ρισµού µπορεί να οφείλονται σε εξισορροπητι-
κές προσαρµογές και στη σύγκλιση των επιπέ-
δων των τιµών. Ωστόσο, µπορεί επίσης να οφεί-
λονται σε διαρθρωτικές δυσκαµψίες και υπερ-
βολικές µισθολογικές αυξήσεις και εποµένως
ενδέχεται, αν διατηρούνται επί µακρόν, να οδη-
γήσουν σε µείωση της ανταγωνιστικότητας µε
δυσµενείς επιπτώσεις για το προϊόν και την απα-
σχόληση.

Από τη δεκαετία του ’90, ο βαθµός διασποράς
του πληθωρισµού στην οµάδα των 12 χωρών που
αποτελούσαν τη ζώνη του ευρώ το 2001 χαρα-
κτηριζόταν από µια έντονη καθοδική τάση, η
οποία σταθεροποιήθηκε από το 1998 και µετά
(βλ. ∆ιάγραµµα 5).

Το ∆ιάγραµµα 5 δείχνει ότι, σε σύγκριση µε τις
Ηνωµένες Πολιτείες, µια µακρόχρονη νοµισµα-
τική ένωση, η διασπορά των ρυθµών πληθωρι-
σµού µεταξύ 14 µητροπολιτικών στατιστικών περιοχών στις ΗΠΑ κυµαίνεται κοντά στο επίπεδο
που παρατηρείται µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ από το 2004 και µετά.28

Ο συνολικός πληθωρισµός µειώθηκε σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ κατά την περίοδο 1999-
2007, σε σύγκριση µε την περίοδο 1990-98, µε εξαίρεση την Ιρλανδία, το Λουξεµβούργο και την
Ολλανδία, όπου σηµειώθηκε άνοδος (βλ. Πίνακα 7). Η ανάλυση της εξέλιξης των τιµών δείχνει ότι

Ο συνολικός πληθωρισµός
της ζώνης του ευρώ 

υποχώρησε

Οι διαφορές πληθωρισµού 
είναι συγκρατηµένες

27 Στην ουσία, αυτός ο µηχανισµός υποδηλώνει ότι η κατανάλωση δεν χρειάζεται να ακολουθεί τις κινήσεις του προϊόντος επειδή οι κατα-
ναλωτές µπορούν να δανειστούν στο εξωτερικό.

28 Οι 14 µητροπολιτικές στατιστικές περιοχές που εξετάζονται είναι οι εξής: Νέα Υόρκη, Φιλαδέλφεια, Βοστώνη, Ουάσιγκτον, Σικάγο, Ντι-
τρόιτ, Κλίβελαντ, Ντάλλας, Χιούστον, Ατλάντα, Μαϊάµι, Λος Άντζελες, Σαν Φρανσίσκο και Σιάτλ.

∆ιάγραµµα 5 ∆ιασπορά των ετήσιων ρυθ-
µών πληθωρισµού στις χώρες της ζώνης
του ευρώ και στις 14 µητροπολιτικές στα-
τιστικές περιοχές (ΜΣΠ) των ΗΠΑ από το
1990 και εξής 

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat και
του US Bureau of Labor Statistics 

(µη σταθµισµένη τυπική απόκλιση, εκατοστιαίες µεταβολές)
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το εγχώριο κόστος στις περισσότερες χώρες της
ζώνης του ευρώ φαίνεται να είναι ο πιο σηµα-
ντικός παράγοντας που σχετίζεται µε τις δια-
φορές πληθωρισµού έναντι του µέσου όρου της
ζώνης του ευρώ την περίοδο 1999-2006 (βλ.
Πίνακα 8). Μεταξύ των εγχώριων παραγόντων,
σηµαντικό ρόλο φαίνεται ότι έπαιξαν οι διαφο-
ρές του ρυθµού αύξησης του κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος − οι οποίες µε τη σειρά
τους συνδέονται στενότερα µε την αποκλίνουσα
εξέλιξη των µισθών από ό,τι οι διαφορές του
ρυθµού αύξησης της παραγωγικότητας της εργα-
σίας. Ωστόσο, οι µεταβολές του κόστους των
εισαγοµένων φαίνεται ότι συντέλεσαν επίσης
στις διαφορές πληθωρισµού.

Ορισµένες διαφορές πληθωρισµού και κόστους
είναι φυσιολογικές σε µια νοµισµατική ένωση.
Η διαδικασία εξισορροπητικών προσαρµογών
των τιµών και του κόστους σε µια νοµισµατική
ένωση συνδέεται συνήθως µε µια προσαρµογή
των σχετικών τιµών σε διάφορες περιφέρειες
και τοµείς. Ένας τέτοιος µηχανισµός, ο οποίος

έως ένα βαθµό αποτελεί φυσικό χαρακτηριστικό µιας διαδικασίας πραγµατικής σύγκλισης ή γενι-
κότερα διαφορών παραγωγικότητας σε πιο µακροχρόνια βάση, µπορεί να προκαλέσει διαφορές
πληθωρισµού µεταξύ των περιφερειών και των τοµέων µιας νοµισµατικής ένωσης.29

Οι διαφορές πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ υπήρξαν µάλλον επίµονες, υπό την έννοια ότι πολ-
λές χώρες διατήρησαν συστηµατικά είτε θετική είτε αρνητική διαφορά πληθωρισµού έναντι του
µέσου όρου της ζώνης του ευρώ για παρατεταµένη περίοδο (βλ. Πλαίσιο 5).

∆ιάφοροι παράγοντες ―που διασυνδέονται στενά µεταξύ τους― µπορούν να εξηγήσουν την ύπαρξη
µακροχρόνιων διαφορών πληθωρισµού και ρυθµών αύξησης του κόστους εργασίας στη ζώνη του
ευρώ.30 Πιο συγκεκριµένα, µπορεί να γίνει διάκριση µεταξύ των παραγόντων που σχετίζονται µε
τη διαδικασία σύγκλισης και οικονοµικής ολοκλήρωσης, των παραγόντων που σχετίζονται µε µακρο-
χρόνιες ή µόνιµες διαφορές στις εθνικές οικονοµικές δοµές και των παραγόντων που οφείλονται
στην άσκηση και λειτουργία εθνικών δηµοσιονοµικών, διαρθρωτικών και µισθολογικών πολιτικών
ή από διάφορες περιφερειακές αντιδράσεις σε πολιτικές που αφορούν το σύνολο της ζώνης του ευρώ.

Πρώτον, όσον αφορά τους παράγοντες που σχετίζονται µε τη σύγκλιση και την οικονοµική ολο-
κλήρωση, η Ενιαία Ευρωπαϊκή Αγορά το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του ’90 και η επακόλουθη εισα-
γωγή του ενιαίου νοµίσµατος το 1999 συνέβαλαν στην έντονη µείωση της διασποράς των επιπέδων
των τιµών, ιδίως για τα εµπορεύσιµα αγαθά. Η σύγκλιση των τιµών των εµπορεύσιµων αγαθών προς

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

Είναι φυσιολογικό 
να υπάρχουν διαφορές 
σε µια νοµισµατική ένωση

Κάποιες διαφορές 
οφείλονται στη σύγκλιση 
του επιπέδου των τιµών

29 Βλ. µεταξύ άλλων I. Angeloni & M. Ehrmann (2004), “Euro area inflation differentials”, ECB Working Paper No 388 και F. Altissimo,
P. Benigno & D. Rodríguez-Palenzuela (2004), “Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies”, που παρου-
σιάστηκε στο σεµινάριο της ΕΚΤ µε τίτλο “Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area”, Φραγκφούρτη, 13-14 ∆εκεµ-
βρίου 2004, διαθέσιµο στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ (www.ecb.europa.eu).

30 Βλ. το άρθρο “Νοµισµατική πολιτική και διαφορές πληθωρισµού σε µια ανοµοιογενή νοµισµατική περιοχή” στο τεύχος Μαΐου 2005 του
Μηνιαίου ∆ελτίου.

Ζώνη του ευρώ
Βέλγιο
Γερµανία
Ιρλανδία
Ελλάδα
Ισπανία
Γαλλία
Ιταλία
Κύπρος
Λουξεµβούργο
Μάλτα
Ολλανδία
Αυστρία
Πορτογαλία
Σλοβενία
Φινλανδία

7,6 3,0 2,1
4,9 2,1 2,0
2,9 2,2 1,6
9,3 2,5 3,4

19,5 11,8 3,2
10,2 4,4 3,1

7,4 2,1 1,8
11,2 4,4 2,3

- - 2,6
4,8 2,4 2,7

- - 2,3
2,9 2,2 2,4
3,8 2,4 1,7

17,7 6,1 2,9
- - 5,5

7,3 2,5 1,6

Πίνακας 7 Ρυθµοί πληθωρισµού βάσει του
∆ΤΚ/Εν∆ΤΚ στις χώρες της ζώνης του ευρώ 

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα στοιχεία αφορούν τον πληθωρισµό βάσει του
Εν∆ΤΚ αφότου υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία και τον πληθω-
ρισµό βάσει του ∆ΤΚ για προγενέστερες περιόδους. Τα στοι-
χεία για τη Σλοβενία είναι διαθέσιµα από το 1996 και εξής και
για την Κύπρο και τη Μάλτα από το 1997 και εξής. Ως “ζώνη του
ευρώ” νοείται η ζώνη του ευρώ µε την εκάστοτε σύνθεσή της.

1999-20071990-19981980-1989

(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)
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ένα κοινό µακροπρόθεσµο επίπεδο πιθανώς ευθύνεται για κάποιες διαφορές πληθωρισµού κατά
τα πρώτα χρόνια του ευρώ.

Οι διαφορές πληθωρισµού µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ µπορεί επίσης να οφείλονται στη
σύγκλιση των επιπέδων των τιµών για τα µη εµπορεύσιµα αγαθά και υπηρεσίες.31 Αυτή η επίδραση
της σύγκλισης συχνά συνδέεται µε διαφορές του ρυθµού αύξησης της παραγωγικότητας στον τοµέα
των εµπορεύσιµων και των µη εµπορεύσιµων αγαθών ή γενικότερα µε τη διαδικασία σύγκλισης του
βιοτικού επιπέδου σε όρους κατά κεφαλήν ΑΕΠ µεταξύ των οικονοµιών. Για παράδειγµα, σύµφωνα
µε το υπόδειγµα Balassa-Samuelson, οι χώρες που παρουσιάζουν έντονες διαφορές ως προς την
εξέλιξη της παραγωγικότητας µεταξύ διαφόρων τοµέων σε σχέση µε άλλες χώρες (µε σχετικά ταχύ-
τερη άνοδο της παραγωγικότητας στον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών) τείνουν να σηµειώνουν
σχετικά µεγαλύτερες αυξήσεις των µισθών και του πληθωρισµού στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων
αγαθών. Σε µια νοµισµατική ένωση, όπου δεν είναι δυνατή η ανατίµηση της ονοµαστικής συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας, µια τέτοια χώρα θα αντιµετώπιζε υψηλότερο συνολικό σχετικό πληθωρισµό.
Ωστόσο, τα εµπειρικά στοιχεία µε αυτή την επίδραση είναι αντιφατικά.

∆εύτερον, οι διαφορές πληθωρισµού ή επιπέδου τιµών µπορεί επίσης να απορρέουν από κανονι-
κές διαρθρωτικές διαφορές, όπως οι ετερογενείς προτιµήσεις των καταναλωτών και διαφορές ως
προς το βαθµό έκθεσης κάθε εθνικής οικονοµίας σε αλλαγές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του
ευρώ και των τιµών των πρώτων υλών. Πιο συγκεκριµένα, οι διαφορές ως προς το βαθµό ανοίγ-
µατος και τη σύνθεση του διεθνούς εµπορίου µπορεί να αποτελούν παράγοντες που εξηγούν τις
διαφορές πληθωρισµού.

Βέλγιο
Γερµανία
Ιρλανδία
Ελλάδα
Ισπανία
Γαλλία
Ιταλία
Κύπρος
Λουξεµβούργο
Μάλτα
Ολλανδία
Αυστρία
Πορτογαλία
Σλοβενία
Φινλανδία

0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
-1.2 -1.2 0.0 -1.4 -1.2 -0.2
0.8 1.0 -0.1 1.5 3.7 -2.1
1.5 1.7 -0.2 1.3 4.1 -2.7
1.5 1.4 0.1 1.2 0.4 0.8

-0.5 -0.1 -0.4 0.3 0.5 -0.3
1.7 0.6 1.1 1.0 0.0 0.9

-1.9 -0.8 -1.1 1.6 1.8 -0.2
1.6 0.1 1.6 1.0 3.5 -2.5
0.4 0.1 0.3 0.6 1.0 -0.5
0.1 0.0 0.1 0.7 1.1 -0.4

-0.5 -0.5 0.0 -1.2 -0.5 -0.7
0.9 1.1 -0.3 1.6 1.7 -0.1
3.2 1.7 1.5 3.4 6.1 -2.6

-0.8 -0.7 -0.1 -0.4 0.9 -1.2

Πίνακας 8 Ανάλυση του πληθωρισµού για την περίοδο 1999-2007

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της Eurostat.
Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει αποκλίσεις του µέσου ρυθµού αύξησης κάθε µεταβλητής από το µέσο όρο της ζώνης του ευρώ. Τα
αριθµητικά στοιχεία του πίνακα µπορεί να ερµηνευθούν ως ακολούθως: π.χ. στο Βέλγιο, η συνολική µεταβολή του αποπληθωριστή συνο-
λικής ζήτησης ήταν 0,3 της εκατοστιαίας µονάδας υψηλότερη από ό,τι στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο ετησίως την περίοδο 1999-2007. Η
συµβολή του µέσου κόστους εισαγωγών στο Βέλγιο ήταν 0,5 της εκατοστιαίας µονάδας ετησίως υψηλότερη σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ,
ενώ η συµβολή του σχετικού εγχώριου κόστους στη σχετική µεταβολή του αποπληθωριστή τελικής ζήτησης ήταν -0,2 της εκατοστιαίας
µονάδας ετησίως.

Εγχώριο κόστος

Συµβολή στη συνολική µεταβολή

Συνολοκή 
µεταβολή

Συνολοκή 
µεταβολή

Αποπληθωριστής τελικής ζήτησης Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Κόστος 
εισαγωγών

Αντίστροφο της
παραγωγικότη-

τας της εργασίας

Συµβολή στη συνολική µεταβολή

Μισθολογική
δαπάνη

(µέσες ετήσιες αποκλίσεις σε εκατοστιαίες µονάδες, σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ)

31 Μη εµπορεύσιµα είναι τα αγαθά και υπηρεσίες των οποίων η διαπραγµάτευση γίνεται κατά κύριο λόγο σε τοπικό επίπεδο.
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Τρίτον, οι ίδιες οι πολιτικές που αφορούν τόσο το σύνολο της ζώνης όσο και τις επιµέρους περι-
φέρειες µπορεί να διαµορφώνουν το βαθµό ετερογένειας σε µια νοµισµατική ένωση. Για παρά-
δειγµα, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να ενισχύει τις διαφορές πληθωρισµού όταν δεν χρησι-
µοποιούνται τα κατάλληλα δηµοσιονοµικά µέσα (βλ. Ενότητα 4.2). Οι διαρθρωτικές δυσκαµψίες
και η µη πλήρης εφαρµογή της Ενιαίας Αγοράς µπορεί να συνεπάγονται µεγαλύτερες διαφορές
τιµών από ό,τι υπό συνθήκες εντονότερου διασυνοριακού ανταγωνισµού και µεγαλύτερης οικο-
νοµικής ολοκλήρωσης. Οι διαρθρωτικές και µισθολογικές πολιτικές που ασκούνται σε εθνικό ή περι-
φερειακό επίπεδο µπορεί επίσης να αποτελέσουν πηγή διαφορών πληθωρισµού. Για παράδειγµα,
το γεγονός ότι σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ οι συλλογικές συµβάσεις περιλαµβάνουν
ρήτρες τιµαριθµικής αναπροσαρµογής των µισθών µπορεί να καθυστερήσει τις απαραίτητες προ-
σαρµογές και να συντελέσει σε επίµονες διαφορές πληθωρισµού, αυξάνοντας την αδράνεια του
πληθωρισµού στις χώρες αυτές.

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

Κάποιες διαφορές 
οφείλονται στην άσκηση 
ακατάλληλων πολιτικών

ΕΠΙΜΟΝΟΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ∆ΥΝΑΜΙΚΗΣ ΤΩΝ ΜΙΣΘΩΝ

Εκτός από τις διαταραχές που αφορούν συγκεκριµένες χώρες, µια σηµαντική πηγή διαφορών
πληθωρισµού και ανάπτυξης είναι οι πιθανές διαφορές ως προς την ευελιξία των τιµών και των
µισθών µεταξύ των χωρών. Σε κάθε περίπτωση, η βαθύτερη κατανόηση των προσδιοριστικών
παραγόντων της δυναµικής των τιµών και των µισθών µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ
είναι ζωτικής σηµασίας για την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής. Ενόψει της σπουδαιότητας του
θέµατος, θεσπίστηκαν δύο δίκτυα στο πλαίσιο του ΕΣΚΤ, το Inflation Persistence Network (IPN)
και το Wage Dynamics Network (WDN), και εδώ παρουσιάζονται τα κυριότερα πορίσµατα των
δύο αυτών δικτύων.

Το IPN ξεκίνησε τις εργασίες του το 2003 και υπέβαλε τα αποτελέσµατα των ερευνών του σε
διάσκεψη που πραγµατοποιήθηκε το ∆εκέµβριο του 2004.1 Το IPN υιοθέτησε τρεις προσεγγί-
σεις για την αντιµετώπιση του θέµατος: ανάλυση µακροοικονοµικών στοιχείων, λεπτοµερής ανά-
λυση µικροοικονοµικών στοιχείων σχετικά µε τις µεταβολές επιµέρους τιµών σε επίπεδο τιµών
καταναλωτή και παραγωγού, και έρευνες σε επιχειρήσεις µε σκοπό να εντοπιστούν οι βασικοί 
παράγοντες που επηρεάζουν την τιµολογιακή τους συµπεριφορά.

Τα κύρια συµπεράσµατα αυτών των αναλύσεων ήταν τα ακόλουθα. Πρώτον, στο πλαίσιο του
ισχύοντος νοµισµατικού καθεστώτος, διαπιστώθηκε ότι ο βαθµός επιµονής του πληθωρισµού είναι
συγκρατηµένος. Αυτό έρχεται σε αντίθεση µε την προηγούµενη περίοδο υψηλού πληθωρισµού,
όταν οι προσδοκίες δεν ήταν τόσο καλά σταθεροποιηµένες, µε αποτέλεσµα οι διαταραχές στον
πληθωρισµό να οδηγούν σε πιο παρατεταµένες µεταβολές του πληθωρισµού. ∆εύτερον, βάσει
των µικροοικονοµικών στοιχείων σχετικά µε τις µεταβολές των τιµών, οι τιµές καταναλωτή στη
ζώνη του ευρώ φαίνεται ότι είναι πιο δύσκαµπτες από ό,τι στις Ηνωµένες Πολιτείες. Για παρά-
δειγµα, οι επιµέρους τιµές στη ζώνη του ευρώ µεταβάλλονται συνήθως κάθε 12 µε 15 µήνες, ενώ
στις Ηνωµένες Πολιτείες κάθε έξι µήνες. Τρίτον, υπάρχει σηµαντική ετερογένεια στον καθορι-
σµό τιµών µεταξύ διαφόρων τοµέων, αλλά δεν φαίνεται να υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ
χωρών στη συχνότητα των µεταβολών των τιµών. Για παράδειγµα, οι τιµές των ειδών διατροφής
και της ενέργειας µεταβάλλονται πολύ συχνότερα από ό,τι οι τιµές των υπηρεσιών. Τέταρτον, οι

Πλαίσιο 5

1 Βλ. F. Altissimo, M. Ehrmann & F. Smets (2005), “Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area − a summary of
the IPN evidence”, ECB Occasional Paper No 46.
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Εξαιτίας των επίµονων διαφορών πληθωρισµού, οι χώρες της ζώνης του ευρώ κατέγραψαν σηµα-
ντικές διαφορές ως προς την εξέλιξη των εθνικών δεικτών ανταγωνιστικότητας των τιµών. Οι εναρ-
µονισµένοι δείκτες ανταγωνιστικότητας (Εν∆Α), που βασίζονται στους σταθµικούς µέσους των σχε-
τικών τιµών, αποπληθωρισµένων µε βάση τον Εν∆ΤΚ, παρέχουν ένα συγκρίσιµο µέτρο της αντα-
γωνιστικότητας τιµών των επιµέρους χωρών της ζώνης του ευρώ.32 Το ∆ιάγραµµα 6 δείχνει ότι, την
περίοδο 1999-2007, στη Γερµανία, την Αυστρία και τη Φινλανδία η αύξηση των Εν∆Α ήταν πολύ
συγκρατηµένη, γεγονός που υποδεικνύει ελάχιστη µόνο πτώση της ανταγωνιστικότητας των τιµών
τους, ενώ ιδιαίτερα έντονη άνοδο σηµείωσαν οι Εν∆Α στην Ιρλανδία και την Ισπανία. Η σχετική
εξέλιξη του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος δίνει µια οµοίως ετερογενή εικόνα για την
εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Οι µεταβολές των σχετικών τιµών
ή του κόστους είναι ένας από τους βασικούς διαύλους προσαρµογής εντός της ζώνης του ευρώ. Η
µείωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος δεν είναι µια πολιτική προάσπισης ιδίων συµ-

Οι διαφορές µπορεί 
να προκαλέσουν µείωση
της ανταγωνιστικότητας 
και του ρυθµού αύξησης

του προϊόντος

µειώσεις των τιµών είναι µάλλον συνήθεις (περίπου 40% των µεταβολών των τιµών καταναλωτή
αφορούν µειώσεις), γεγονός που υποδηλώνει ότι η καθοδική εξέλιξη των ονοµαστικών τιµών δεν
είναι τόσο δύσκαµπτη όσο πιστεύαµε παλαιότερα. Πέµπτον, τα στοιχεία ερευνών αποκαλύπτουν
ότι η διαδικασία προσαρµογής των τιµών συνήθως λαµβάνει χώρα σε δύο φάσεις: αναθεώρηση
τιµών από τις επιχειρήσεις και στη συνέχεια µεταβολή των τιµών. Πράγµατι, οι αναθεωρήσεις
των τιµών είναι πολύ συχνότερες από τις µεταβολές των τιµών. Όσον αφορά τους προσδιορι-
στικούς παράγοντες των µεταβολών των τιµών, τα αποτελέσµατα των ερευνών δείχνουν ότι περί-
που το ένα τρίτο των επιχειρήσεων της ζώνης του ευρώ ακολουθεί ένα κανονικό χρονοδιάγραµµα
στον καθορισµό των τιµών (“time-dependent pricing”), ενώ το ένα πέµπτο µεταβάλλει τις τιµές
όταν ειδικά γεγονότα οδηγούν σε επαρκώς µεγάλη απόκλιση µεταξύ της καταγραφόµενης τιµής
και της επιθυµητής τιµής (“state-dependent pricing”). Οι υπόλοιπες ακολουθούν µικτή στρατη-
γική. Τόσο τα στοιχεία των ερευνών όσο και η ανάλυση των µεταβολών επιµέρους τιµών υπο-
δηλώνουν ότι η µεταβλητότητα του κόστους των επιχειρήσεων αποτελεί σηµαντικό προσδιορι-
στικό παράγοντα για τη συχνότητα των µεταβολών των τιµών. Για παράδειγµα, οι τιµές τείνουν
να αλλάζουν πολύ λιγότερο συχνά σε τοµείς όπου οι µισθοί, οι οποίοι τείνουν να είναι σχετικά
δύσκαµπτοι, αντιπροσωπεύουν µεγάλο ποσοστό του συνολικού κόστους των επιχειρήσεων.

Τα πορίσµατα του IPN τόνισαν την ανάγκη βαθύτερης κατανόησης των προσδιοριστικών παρα-
γόντων της δυναµικής των µισθών. Ως εκ τούτου το 2006 δηµιουργήθηκε το WDN. Εκτός από
τους ερευνητές από τη ζώνη του ευρώ, στο WDN συµµετέχουν και ερευνητές από µη συµµετέ-
χουσες κεντρικές τράπεζες. Τέσσερις είναι οι ερευνητικές προσεγγίσεις. Η πρώτη επικεντρώ-
νεται στην ανάλυση των µισθών και του κόστους εργασίας (σε συγκεντρωτική βάση και κατά
τοµείς) και στην αλληλεπίδρασή τους µε τη δυναµική των µισθών. Η δεύτερη αφορά την ανά-
λυση µικροοικονοµικών στοιχείων σχετικά µε τους µισθούς και, µεταξύ άλλων, αποσκοπεί στον
προσδιορισµό της φύσης και του µεγέθους των δυσκαµψιών των µισθών και των αγορών εργα-
σίας. Τρίτον, το WDN διενέργησε έρευνα σε επιχειρήσεις µε σκοπό να εντοπίσει τους κύριους
µηχανισµούς που διέπουν τις πρακτικές καθορισµού των µισθών. Τέλος, µέσω µετα-ανάλυσης
των πορισµάτων θα εξαχθούν τα βασικά συµπεράσµατα των ερευνών και θα εντοπιστούν οι συνα-
φείς για την πολιτική επιπτώσεις. Τα αποτελέσµατα του WDN θα παρουσιαστούν σε συνέδριο
τον Ιούνιο του 2008.

32 Βλ. το πλαίσιο “The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries” στο τεύχος Φεβρουαρίου 2007 του
Μηνιαίου ∆ελτίου. Σε µελλοντικές επεκτάσεις αυτής της δέσµης Εν∆Α, θα είναι χρήσιµο να συγκρίνουµε την παρούσα δέσµη Εν∆Α που
βασίζεται στην εξέλιξη των τιµών καταναλωτή µε δείκτες που βασίζονται σε αποπληθωριστές που περιλαµβάνουν λιγότερα µη εµπορεύσιµα
αγαθά και υπηρεσίες, οι οποίοι µπορεί να συνδέονται στενότερα µε την ανταγωνιστικότητα των εξωτερικών τοµέων των χωρών.
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φερόντων. Αντιθέτως, η συγκράτηση του κόστους εργασίας µειώνει τις πληθωριστικές πιέσεις, γεγο-
νός που κανονικά συµβάλλει στη µείωση των επιτοκίων στο σύνολο της ζώνης του ευρώ. Η διαρ-
κής συγκράτηση του κόστους ασκεί θετική επίδραση στη διαρθρωτική απασχόληση, πέρα από τον
θετικό αντίκτυπο της µεγαλύτερης ανταγωνιστικότητας και των βελτιωµένων εµπορικών επιδόσεων.
Η παρατεταµένη µείωση της ανταγωνιστικότητας τιµών και κόστους, αν δεν συνδέεται µε εξι-
σορροπητικές προσαρµογές των τιµών και του κόστους, µπορεί να επηρεάσει δυσµενώς το προϊόν
και την απασχόληση, καθώς και το εµπορικό ισοζύγιο και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (βλ.
∆ιάγραµµα 7).33

Συµπερασµατικά, οι επίµονες διαφορές πληθωρισµού και ανάπτυξης για παρατεταµένες περιόδους
µπορεί, σε πολλές περιπτώσεις, να αποτελούν εξισορροπητικό φαινόµενο που αντανακλά διαδικα-
σίες πραγµατικής σύγκλισης ή/και πιο µακροχρόνιες διαφορές δυνητικής ανάπτυξης. Ωστόσο, αν προ-
έρχονται από διαρθρωτικές ανεπάρκειες ή ακατάλληλες εθνικές πολιτικές (π.χ. συµπεριλαµβανο-
µένων των πολιτικών καθορισµού των µισθών), αυτές οι διαφορές µπορεί να αποτελέσουν πηγή ανη-

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

Οι επίµονες διαφορές 
πρέπει 
να αντιµετωπίζονται

33 Βλ. το πλαίσιο “Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective” στο τεύχος Ιουλίου
2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

∆ιάγραµµα 6 Εναρµονισµένοι δείκτες αντα-
γωνιστικότητας για τις χώρες της ζώνης
του ευρώ την περίοδο 1999-2007

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat.
Σηµειώσεις: Σταθµισµένοι µέσοι όροι υπολογιζόµενοι από την
ΕΚΤ (αποπληθωρισµένοι βάσει του ∆ΤΚ) των σχετικών ρυθµών
πληθωρισµού έναντι µιας οµάδας 44 εµπορικών εταίρων και
χωρών της ζώνης του ευρώ. Αύξηση του δείκτη δηλώνει άνοδο
της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας, δηλ.
µείωση της εθνικής ανταγωνιστικότητας. Οι χώρες ταξινοµούνται
κατά αύξουσα σειρά σύµφωνα µε την άνοδο του δείκτη.

(σωρευτικές εκατοστιαίες µεταβολές)

∆ιάγραµµα 7 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
γών το 2007 των χωρών της ζώνης του
ευρώ και σωρευµένες µεταβολές την
περίοδο 1999-2007

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής.
Σηµείωση: Η τελευταία παρατήρηση αναφέρεται στον Οκτώβριο
του 2006, µε εξαίρεση τον ΟΟΣΑ πλην της ζώνης του ευρώ
(Σεπτέµβριος 2006).

(επίπεδα ως ποσοστό του ΑΕΠ και σωρευµένες µεταβολές σε
εκατοστιαίες µονάδες ως ποσοστό του ΑΕΠ)
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συχίας. Καθώς η εθνική νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική δεν αποτελούν πλέον διαθέσι-
µες επιλογές, είναι σηµαντικό να εξασφαλίζεται ότι οι υπόλοιποι µηχανισµοί προσαρµογής λει-
τουργούν κανονικά. Οι δυσκαµψίες στους µηχανισµούς καθορισµού των µισθών και των τιµών ή οι
συνεχιζόµενες υπερβολικές αυξήσεις των µισθών µπορεί να καθυστερήσουν τις απαραίτητες προ-
σαρµογές των σχετικών τιµών σε οικονοµικές διαταραχές και να προκαλέσουν παρατεταµένη περίοδο
σχετικά υψηλού πληθωρισµού σε ορισµένες χώρες. Αυτό µε τη σειρά του µπορεί να προκαλέσει συσ-
σώρευση εσωτερικών ανισορροπιών και µείωση της ανταγωνιστικότητας τιµών και κόστους εντός της
ζώνης του ευρώ, παράγοντες που θα µπορούσαν επίσης να περιορίσουν το προϊόν και την απασχό-
ληση. Η αποδοτική και οµαλή λειτουργία των οικονοµικών προσαρµογών εντός της ζώνης του ευρώ
απαιτεί την εξάλειψη των θεσµικών φραγµών στους ευέλικτους µηχανισµούς καθορισµού µισθών και
τιµών, την ολοκλήρωση της Ενιαίας Αγοράς και συνεπώς την ενίσχυση του εγχώριου και διασυνο-
ριακού ανταγωνισµού [βλ. ενότητα 4.1], καθώς και την άσκηση συνετών δηµοσιονοµικών πολιτικών.

Η άσκηση υγιών πολιτικών έχει επίσης µεγάλη σηµασία για τις χώρες που προτίθενται να εντα-
χθούν στη ζώνη του ευρώ στο µέλλον. Η διεύρυνση της ζώνης του ευρώ αποτελεί αντικείµενο της
επόµενης ενότητας.

4.4 ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Αυτή η ενότητα αναφέρεται στη διεύρυνση της ζώνης του ευρώ από το 1999, περιγράφει τη σηµε-
ρινή κατάσταση όσον αφορά τις µελλοντικές διευρύνσεις της ζώνης του ευρώ και τονίζει ότι η δια-
τηρήσιµη σύγκλιση είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την ένταξη στη ζώνη του ευρώ (βλ. επίσης
Κεφάλαιο 2).

ΤΡΙΑ ΚΥΜΑΤΑ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Όπως αναφέρεται στο Κεφάλαιο 2, µετά την εισαγωγή του ευρώ σε 11 κράτη-µέλη της ΕΕ το 1999,
τρία κύµατα διεύρυνσης αύξησαν τον αριθµό των µελών της ζώνης του ευρώ σε 15.

ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΕΙΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Σήµερα, 12 χώρες της ΕΕ δεν έχουν ακόµη υιοθετήσει το ευρώ. Οι χώρες αυτές παρουσιάζουν αξιο-
σηµείωτες διαφορές ως προς το νοµικό τους καθεστώς και το επίπεδο σύγκλισης. Πιο συγκεκρι-
µένα, η ∆ανία και το Ηνωµένο Βασίλειο έχουν ειδικό καθεστώς που βασίζεται σε µια ρήτρα “εξαί-
ρεσης”, σύµφωνα µε την οποία η αξιολόγηση του βαθµού σύγκλισης για την ένταξή τους στη ζώνη
του ευρώ θα διενεργηθεί µόνο κατόπιν δικού τους αιτήµατος.

Οι υπόλοιπες δέκα χώρες (Βουλγαρία, Τσεχία, Εσθονία, Λεττονία, Λιθουανία, Ουγγαρία, Πολω-
νία, Ρουµανία, Σλοβακία και Σουηδία) είναι κράτη-µέλη της ΕΕ µε παρέκκλιση. Αυτό σηµαίνει ότι
δεσµεύονται να υιοθετήσουν το ευρώ κάποια στιγµή. Ωστόσο, ο χρόνος και η ιδανική διαδικασία
σύγκλισης για την υιοθέτηση του ευρώ πρέπει να εξετάζονται κατά χώρα.

Για την υιοθέτηση του ευρώ απαιτείται η συµµετοχή του νοµίσµατος της υποψήφιας χώρας στον
ΜΣΙ ΙΙ επί τουλάχιστον δύο έτη χωρίς σοβαρές εντάσεις πριν από την εξέταση για την αξιολόγηση
της σύγκλισης και µε την επιφύλαξη της συµµόρφωσης µε τα υπόλοιπα “κριτήρια του Μάαστριχτ”.

Πέντε κράτη-µέλη της ΕΕ που δεν συµµετέχουν σήµερα στη ζώνη του ευρώ συµµετέχουν στον ΜΣΙ
ΙΙ. Αυτές οι χώρες εντάχθηκαν στο µηχανισµό σε διαφορετικές ηµεροµηνίες, ενώ για κάποιες ισχύ-

12 χώρες της ΕΕ 
δεν έχουν ακόµη 

υιοθετήσει το ευρώ

Πέντε χώρες στον ΜΣΙ II
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ουν µονοµερείς δεσµεύσεις ως προς τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Την 1η Ιανουαρίου 1999, η ∆ανία
εντάχθηκε στον ΜΣΙ ΙΙ µε περιθώριο διακύµανσης +/-2,25% γύρω από την κεντρική συναλλαγ-
µατική ισοτιµία του νοµίσµατός της. Στις 28 Ιουνίου 2004 εισήλθαν η Εσθονία, η Λιθουανία (και
η Σλοβενία). Η Εσθονία και η Λιθουανία εντάχθηκαν µε περιθώριο διακύµανσης +/- 15%. Αυτές
οι χώρες αποφάσισαν επιπλέον να διατηρήσουν το καθεστώς επιτροπής συναλλάγµατος που εφάρ-
µοζαν στο πλαίσιο µονοµερούς δέσµευσης. Στις 2 Μαΐου εντάχθηκε στον ΜΣΙ ΙΙ η Λεττονία (µαζί
µε την Κύπρο και τη Μάλτα). Η Λεττονία επίσης αποφάσισε να συµµετάσχει µε περιθώριο δια-
κύµανσης +/- 15%, αλλά συνέχισε να διατηρεί περιθώριο διακύµανσης +/- 1% στο πλαίσιο µονο-
µερούς δέσµευσης. Τέλος, στις 25 Νοεµβρίου 2005, εντάχθηκε η Σλοβακία, µε περιθώριο διακύ-
µανσης +/- 15%.

Επί του παρόντος, η Βουλγαρία, η Τσεχία, η Ουγγαρία, η Πολωνία, η Ρουµανία και η Σουηδία είναι
τα µόνα κράτη-µέλη µε παρέκκλιση που δεν έχουν ακόµη ενταχθεί στον ΜΣΙ ΙΙ (βλ. Πίνακα 9).

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

Βουλγαρία

Τσεχία

∆ανία

Εσθονία

Λεττονία

Λιθουανία

Ουγγαρία

Πολωνία

Ρουµανία

Σλοβακία

Σουηδία

Ηνωµένο Βασίλειο

Το συντοµότερο δυνατόν.

Συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ µόνο για την ελάχιστη προβλε-
πόµενη διετία πριν από την ένταξη στην ΟΝΕ. Θα συνε-
χίσει να ακολουθεί στρατηγική καθορισµού στόχου για
τον πληθωρισµό µέχρις ότου ολοκληρωθεί η νοµισµατική
ενοποίηση. Η ετοιµότητα για ένταξη στον ΜΣΙ ΙΙ και στη
ζώνη του ευρώ αξιολογείται σε ετήσια βάση από κοινού
από την κυβέρνηση και την εθνική κεντρική τράπεζα.

Συµµετέχει.

Συµµετέχει.

Συµµετέχει.

Συµµετέχει.

Το επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σύγκλισης δεν αναφέ-
ρει κάποια επιθυµητή ηµεροµηνία ένταξης στον ΜΣΙ ΙΙ,
αλλά απλώς ότι, για τη συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ, θα πρέ-
πει να τεθεί ως όρος η αποκατάσταση της δηµοσιονοµι-
κής αξιοπιστίας.

Συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ µόνο για την ελάχιστη προβλε-
πόµενη διετία. Δεν υπάρχει σαφής ηµεροµηνία-στόχος για
ένταξη στον ΜΣΙ ΙΙ.

Σύµφωνα µε το Πρόγραµµα Σύγκλισης του 2007, δεν
υπάρχει πρόθεση συµµετοχής στον ΜΣΙ ΙΙ πριν από το
2012. Σκοπεύει να συµµετέχει στον ΜΣΙ ΙΙ για την ελά-
χιστη απαιτούµενη περίοδο πριν από την εισαγωγή του
ευρώ.

Συµµετέχει.

Δεν υπάρχουν σχέδια προς το παρόν.

Δεν υπάρχουν σχέδια προς το παρόν.

Σκοπεύει να υιοθετήσει το ευρώ το συντοµότερο 
δυνατόν.

Η τελευταία επικαιροποίηση της “στρατηγικής της Τσε-
χίας για την ένταξη στη ζώνη του ευρώ”, η οποία εγκρί-
θηκε από τις αρχές της Τσεχίας τον Αύγουστο του 2007,
αναφέρει ότι ορισµένες από τις προϋποθέσεις που είναι
απαραίτητες προκειµένου να υπάρξουν οφέλη από την
υιοθέτηση του ευρώ δεν έχουν επιτευχθεί ακόµη σε ικα-
νοποιητικό βαθµό. Τα κύρια εµπόδια αφορούν την ανά-
γκη βελτίωσης της ευελιξίας της οικονοµίας και τη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή.

Δεν υπάρχουν σχέδια προς το παρόν. Σε σχετικό δηµο-
ψήφισµα το Σεπτέµβριο του 2000, η υιοθέτηση του ευρώ
καταψηφίστηκε σε ποσοστό 53%.

Σκοπεύει να υιοθετήσει το ευρώ το συντοµότερο 
δυνατόν.

Σκοπεύει να υιοθετήσει το ευρώ το συντοµότερο 
δυνατόν.

Σκοπεύει να υιοθετήσει το ευρώ το συντοµότερο 
δυνατόν.

Το πρόγραµµα σύγκλισης δεν αναφέρει κάποια επιθυµητή
ηµεροµηνία ένταξης στη ζώνη του ευρώ.

Το πρόγραµµα σύγκλισης δεν προσδιορίζει την ηµερο-
µηνία-στόχο για την υιοθέτηση του ευρώ.

Όχι πριν από το 2014.

Σκοπεύει να εκπληρώσει τη δηµοσιονοµική τιµή αναφο-
ράς το 2007 και να ενταχθεί στη ζώνη του ευρώ το 2009.

Δεν υπάρχουν σχέδια προς το παρόν. Σε σχετικό δηµο-
ψήφισµα το Σεπτέµβριο του 2003, η υιοθέτηση του ευρώ
καταψηφίστηκε σε ποσοστό 56%. 

Μόλις ολοκληρωθούν οι πέντε έλεγχοι της κυβέρνησης.

Πίνακας 9 Σχέδια νοµισµατικής ενοποίησης κρατών-µελών της ΕΕ εκτός της ζώνης του
ευρώ

Χώρα Πρόθεση συµµετοχής στον ΜΣΙ ΙΙ Προθέσεις για την εισαγωγή του ευρώ

Πηγή: ΕΣΚΤ.
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ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ ∆ΙΑΤΗΡΗΣΙΜΗ ΣΥΓΚΛΙΣΗ

Για να ενταχθούν στη ζώνη του ευρώ, τα κράτη-µέλη πρέπει να πληρούν ορισµένα κριτήρια οικο-
νοµικής και νοµικής σύγκλισης. Η εκπλήρωση των κριτηρίων σε διατηρήσιµη βάση εξασφαλίζει ότι
η χώρα µπορεί να αποτελεί µέρος της Νοµισµατικής Ένωσης. Αυτή η προσέγγιση βασίζεται σε οικο-
νοµικά επιχειρήµατα. Από τη στιγµή που µια χώρα εντάσσεται στη Νοµισµατική Ένωση, χάνει τη
δυνατότητα να χρησιµοποιεί την πολιτική των επιτοκίων. Επειδή οι αποφάσεις νοµισµατικής πολι-
τικής στην ΟΝΕ λαµβάνονται υπό το πρίσµα των οικονοµικών συνθηκών που επικρατούν στο σύνολο
της ζώνης του ευρώ, η διατηρήσιµη οικονοµική σύγκλιση κρίνεται αναγκαία προκειµένου να εξα-
σφαλιστεί ότι η οικονοµία µιας χώρας είναι επαρκώς προετοιµασµένη για τη νοµισµατική ένωση.

Η εισαγωγή του ευρώ µπορεί να ωφελήσει σηµαντικά µια χώρα που έχει επιτύχει διατηρήσιµη
σύγκλιση. Στα οφέλη περιλαµβάνονται η εξάλειψη των συναλλαγµατικών κινδύνων σε σχέση µε
τους βασικούς εµπορικούς εταίρους της, η µείωση του κόστους συναλλαγών και επικοινωνίας, η
µεγαλύτερη προστασία έναντι ορισµένων χρηµατοπιστωτικών διαταραχών και η µείωση των ασφα-
λίστρων κινδύνου καθώς και των µακροπρόθεσµων επιτοκίων χάρη σε ένα αξιόπιστο πλαίσιο άσκη-
σης της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής. Για τη ζώνη του ευρώ συνολικά ―καθώς και
για την ΕΕ― το κυριότερο όφελος από τη διεύρυνση της ζώνης του ευρώ είναι η ολοκλήρωση της
εσωτερικής αγοράς αγαθών, υπηρεσιών και κεφαλαίων. Ωστόσο, αυτά τα οφέλη δεν ισχύουν στην
περίπτωση πρόωρης υιοθέτησης του ευρώ, η οποία θα µπορούσε να βλάψει µια χώρα ποικιλο-
τρόπως. Οι διαφορές του οικονοµικού κύκλου µπορεί να οδηγήσουν σε “ακατάλληλα” επιτόκια για
µια χώρα (τόσο όσον αφορά τη σταθεροποίηση της οικονοµίας όσο και την κατανοµή των πόρων)
και την εµφάνιση φαινοµένων “υπερτίµησης” ή “κρίσεων” σε τοπικό επίπεδο. Αν η σύγκλιση δεν
είναι διατηρήσιµη, η χώρα µπορεί να αντιµετωπίσει προβλήµατα ανταγωνιστικότητας, τα οποία δεν
θα µπορεί πια να επιλύσει µέσω προσαρµογών της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αν δεν υπάρχει
επαρκής ευελιξία των µισθών και των τιµών ώστε να προσαρµόζονται σε µεταβολές της ανταγω-
νιστικότητας ή/και σε διαταραχές, θα εκδηλωθεί επίσης κίνδυνος παρατεταµένων οικονοµικών απω-
λειών. Για το σύνολο της ζώνης του ευρώ, η πρόωρη υιοθέτηση του ευρώ µπορεί να οδηγήσει στην
απώλεια της αξιοπιστίας της ΟΝΕ.

Οι Εκθέσεις της ΕΚΤ για τη Σύγκλιση34 τονίζουν ότι η σύγκλιση πρέπει να επιτυγχάνεται σε διαρκή
βάση και όχι σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή. Για το λόγο αυτό, η εξέταση κάθε χώρας περιγρά-
φει λεπτοµερώς τη διατηρησιµότητα της σύγκλισης. Έτσι, οι οικονοµικές εξελίξεις στις επιµέρους
χώρες εξετάζονται αναδροµικά για περίοδο που καλύπτει κατά κανόνα την τελευταία δεκαετία. Αυτό
βοηθά να καθοριστεί καλύτερα ο βαθµός στον οποίο τα σηµερινά επιτεύγµατα είναι αποτέλεσµα
γνήσιων διαρθρωτικών προσαρµογών, κάτι που µε τη σειρά του οδηγεί σε καλύτερη αξιολόγηση της
διατηρησιµότητας της οικονοµικής σύγκλισης. Επιπλέον, και εφόσον κρίνεται αναγκαίο, υιοθετεί-
ται µια προοπτική προσανατολισµένη στο µέλλον. Στο πλαίσιο αυτό, δίδεται ιδιαίτερη προσοχή στο
γεγονός ότι η διατηρησιµότητα των ευνοϊκών οικονοµικών εξελίξεων εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό
από τις κατάλληλες και διαρκείς αντιδράσεις πολιτικής σε υπάρχουσες και µελλοντικές προκλήσεις.
Γενικά, τονίζεται ότι η εξασφάλιση διατηρήσιµης οικονοµικής σύγκλισης εξαρτάται τόσο από την
επίτευξη καλής αφετηρίας όσο και από τις πολιτικές που ασκούνται µετά την υιοθέτηση του ευρώ.

Τα κριτήρια νοµικής σύγκλισης υποχρεώνουν τις µελλοντικές χώρες της ζώνης του ευρώ να θεσπί-
σουν τα νοµικά θεµέλια για τη συµµετοχή στη Νοµισµατική Ένωση, ακρογωνιαίος λίθος της οποίας
είναι η ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζάς τους.

Τα οφέλη της 
διατηρήσιµης σύγκλισης

Η διατηρήσιµη σύγκλιση
είναι αναγκαία

34 Βλ. ΕΚΤ, Έκθεση για τη Σύγκλιση, Μάιος 2008.
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Τα κριτήρια οικονοµικής σύγκλισης εξασφαλίζουν ότι οι υποψήφιες χώρες έχουν επιτύχει οικονο-
µικές συνθήκες που συντελούν στη σταθερότητα των τιµών και στη συνοχή της ζώνης του ευρώ. Το
πλαίσιο ανάλυσης περιλαµβάνει την εξέλιξη των τιµών, των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και των
λόγων του χρέους, της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των µακροπρόθεσµων επιτοκίων, καθώς και
άλλους παράγοντες. Για την εφαρµογή αυτών των κριτηρίων ισχύουν ορισµένοι γενικοί κανόνες:

1. Τα επιµέρους κριτήρια ερµηνεύονται συσταλτικά και εφαρµόζονται αυστηρά.
2. Τα κριτήρια συνιστούν µια συνεκτική και ολοκληρωµένη προσέγγιση. Πρέπει να εκπληρώνο-

νται στο σύνολό τους. Η Συνθήκη απαριθµεί τα κριτήρια σε ισότιµη βάση και δεν υποδηλώνει
κάποια ιεραρχία.

3. Τα κριτήρια πρέπει να εκπληρώνονται βάσει ποσοτικών στοιχείων.
4. Η εφαρµογή των κριτηρίων πρέπει να είναι συνεπής, διαφανής και απλή.
5. Η σύγκλιση πρέπει να επιτυγχάνεται σε διατηρήσιµη βάση και όχι σε µια δεδοµένη χρονική

στιγµή.

Από τη στιγµή που µια χώρα πληροί αυτά τα οικονοµικά και νοµικά κριτήρια σε διατηρήσιµη βάση,
εντάσσεται στη ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, η υιοθέτηση του ευρώ δεν είναι το τέλος. Στην πραγµα-
τικότητα, η ένταξη στη ζώνη του ευρώ από µόνη της δεν εγγυάται την επιτυχία. Μετά την υιοθέ-
τηση του ευρώ, οι χώρες πρέπει να συνεχίσουν να ασκούν τις σωστές πολιτικές προκειµένου να
ευηµερούν στη ζώνη του ευρώ (βλ. ενότητες 4.1, 4.2 και 4.3).

4.5 ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΙ ΠΡΟΣΑΝΑΤΟΛΙΣΜΟΙ

Οι προηγούµενες ενότητες δείχνουν ότι η οικονοµική ευελιξία και ολοκλήρωση αποτελούν απα-
ραίτητες προϋποθέσεις για την οµαλή λειτουργία της ζώνης του ευρώ, καθώς οι επιµέρους οικο-
νοµίες ή περιφέρειές της µπορεί να επηρεάζονται από ειδικές εξελίξεις. Επιπλέον, η ζώνη του ευρώ
έρχεται συνεχώς αντιµέτωπη µε διαταραχές και προκλήσεις, για παράδειγµα, όσον αφορά τον
παγκόσµιο ανταγωνισµό ή την εξέλιξη των τιµών της ενέργειας. Ταυτόχρονα, οι εθνικές νοµι-
σµατικές και συναλλαγµατικές πολιτικές δεν αποτελούν πλέον διαθέσιµες επιλογές πολιτικής σε
µια νοµισµατική ένωση. Προκειµένου να αποφευχθεί µια κατάσταση όπου, έχοντας πληγεί από µια
ειδική ή ασύµµετρη διαταραχή, µια χώρα ή περιφέρεια στη ζώνη του ευρώ εισέρχεται είτε σε
περίοδο παρατεταµένης χαµηλής ανάπτυξης και υψηλής ανεργίας είτε σε µακρόχρονη περίοδο
υπερθέρµανσης, πρέπει να έχουν θεσπιστεί άλλοι αποδοτικοί µηχανισµοί προσαρµογής.

Οι πρόσφατες αυξήσεις του ποσοστού συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό και της απασχόλησης
είναι ενθαρρυντικές εξελίξεις, οι οποίες δείχνουν ότι οι προηγούµενες µεταρρυθµίσεις της αγο-
ράς εργασίας, η µετανάστευση και η συγκράτηση των µισθών συνέβαλαν στην αντιµετώπιση ορι-
σµένων περιορισµών στην ανάπτυξη που προέρχονται από δύσκαµπτες και διοικητικά περιορι-
ζόµενες αγορές εργασίας. Επιβεβαιώνουν επίσης ότι η νοµισµατική πολιτική που είναι προσα-
νατολισµένη στη σταθερότητα των τιµών είναι οπωσδήποτε συµβατή µε τη δηµιουργία θέσεων απα-
σχόλησης και τη χαµηλή ανεργία. Ωστόσο, παρά την πρόοδο , οι περισσότερες χώρες της ζώνης
του ευρώ σε καµία περίπτωση δεν έχουν ακόµη εξαντλήσει τα περιθώρια περαιτέρω αυξήσεων
του ποσοστού συµµετοχής και απασχόλησης. Τα διαρθρωτικά εµπόδια, που οφείλονται σε ένα
δύσκαµπτο νοµικό και κανονιστικό περιβάλλον, η υψηλή φορολογία επί του εισοδήµατος από
µισθωτή εργασία και δυσκαµψίες που συνδέονται µε µισθολογικές ρυθµίσεις, εξακολουθούν να
αποτρέπουν ή να αποθαρρύνουν πάρα πολλούς ανθρώπους από την ενεργό συµµετοχή στην αγορά
εργασίας και ως εκ τούτου διατηρούν υπερβολικά χαµηλά ποσοστά συµµετοχής και υπερβολικά
υψηλή ανεργία.

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

Οι µηχανισµοί 
προσαρµογής πρέπει 
να είναι πιο αποδοτικοί … 

… για την οµαλή 
λειτουργία της
ζώνης του ευρώ

Κέρδη µέχρι στιγµής, 
αλλά χρειάζονται 
περισσότερες 
µεταρρυθµίσεις
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Συνεπώς, προκειµένου να ενισχυθεί η απασχόληση, η παραγωγικότητα και η ανθεκτικότητα σε οικο-
νοµικές διαταραχές, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό η οικονοµική πολιτική στις χώρες της ζώνης του ευρώ
να αναπτύσσεται περαιτέρω βάσει των παρακάτω. Πρώτον, όσον αφορά τις πολιτικές στις αγορές
εργασίας, οι κυβερνήσεις και οι κοινωνικοί εταίροι πρέπει να εξασφαλίζουν από κοινού ότι κατά
τον καθορισµό των µισθών δίδεται ιδιαίτερη προσοχή στις συνθήκες της αγοράς εργασίας χωρίς
να διακυβεύεται η ανταγωνιστικότητα και η απασχόληση. Αυτό προϋποθέτει ότι οι κοινωνικοί εταί-
ροι λαµβάνουν υπόψη τις διαφορετικές συνθήκες σε επίπεδο εταιριών και κλάδων και περιορίζουν
τις συνέπειες των µισθολογικών συµβάσεων στην ανταγωνιστικότητα, και συνεπώς στην απασχό-
ληση, στην αντίστοιχη εταιρία και κλάδο, στον τοµέα ή την περιφέρειά τους. Η επαρκής διαφο-
ροποίηση των µισθών βελτιώνει τις ευκαιρίες απασχόλησης για τους εργαζόµενους µε χαµηλότερη
εξειδίκευση καθώς και σε περιοχές ή τοµείς µε υψηλή ανεργία. Από αυτή την άποψη, υπερβολι-
κοί κανονισµοί, όπως οι κατώτεροι µισθοί, υπονοµεύουν τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης, ιδίως
για τους νέους και τους λιγότερο καταρτισµένους εργαζόµενους, καθώς και για όλους όσους αντι-
µετωπίζουν προβλήµατα ένταξης στην αγορά εργασίας.

∆εύτερον, η ορθή λειτουργία των µηχανισµών προσαρµογής µέσω των αγορών εργασίας πρέπει
να συµπληρώνεται µε την ολοκλήρωση της Ενιαίας Αγοράς, ιδίως στους τοµείς των υπηρεσιών και
των κλάδων δικτύων. Μια βαθύτερη ενοποίηση των αγορών θα ενισχύσει την ευελιξία των τιµών,
προάγοντας τον ανταγωνισµό και τις ανοικτές αγορές προϊόντων. Ο µεγαλύτερος διασυνοριακός
ανταγωνισµός και η ενοποίηση των αγορών στις χώρες της ζώνης του ευρώ συµβάλλουν στη µεί-
ωση των τιµών. Επίσης θα µπορούσαν να ενισχύσουν τις διαδικασίες προσαρµογής στις επιµέρους
χώρες σε περίπτωση διαταραχών που πλήττουν συγκεκριµένη περιφέρεια ή χώρα ή σε περίπτωση
διαφορετικών κυκλικών εξελίξεων, αποτρέποντας έτσι τα υπερβολικά υψηλά επίπεδα περιφε-
ρειακής ανεργίας.

Τρίτον, οι εθνικές αρχές µπορούν να συµβάλουν ουσιαστικά στην ορθή λειτουργία των µηχανισµών
προσαρµογής εντός της ζώνης του ευρώ όταν ασκούν καλά σχεδιασµένη και διατηρήσιµη δηµο-
σιονοµική πολιτική, σύµφωνα µε τις κατευθύνσεις που παρέχει το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανά-
πτυξης. Επιπλέον, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί, και οφείλει, να συµβάλλει στη στήριξη της
µακροπρόθεσµης ανάπτυξης, βελτιώνοντας την ποιότητα των δαπανών και ελαχιστοποιώντας τα
οικονοµικά αντικίνητρα στις φορολογικές πολιτικές. Σε αυτό το πλαίσιο, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό
οι δηµοσιονοµικές αρχές να προετοιµάζονται για τις προκλήσεις που θέτει η γήρανση του πληθυ-
σµού. Οι υψηλές και µη αποδοτικές δηµόσιες δαπάνες µπορούν να ανακόψουν την οικονοµική δρα-
στηριότητα επιβάλλοντας υψηλή φορολογική επιβάρυνση στην οικονοµία και διοχετεύοντας πόρους
σε µη παραγωγικές χρήσεις. Παροµοίως, η άνοδος των διοικητικά καθοριζόµενων τιµών, των έµµε-
σων φόρων και των κατώτερων µισθών τείνουν να επιτείνουν τις πληθωριστικές πιέσεις, δυσχε-
ραίνοντας περισσότερο την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής.

Τέταρτον, στο πλαίσιο της Στρατηγικής της Λισσαβώνας πρέπει να υλοποιηθούν οι αναγκαίες
µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν στη βελτίωση των µακροπρόθεσµων προοπτικών ανάπτυξης στη
ζώνη του ευρώ και την ενίσχυση της απασχόλησης και της παραγωγικότητας. Αυτό θα βελτιώσει
τους µηχανισµούς προσαρµογής στις επιµέρους χώρες, περιφέρειες ή τοµείς και αποτελεί συνε-
πώς σηµαντικό παράγοντα για τη βελτίωση της συνολικής ανθεκτικότητας της οικονοµίας της ζώνης
του ευρώ σε οικονοµικές διαταραχές.

Πέµπτον, η εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας των τιµών και του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος στις οικονοµίες της ζώνης του ευρώ πρέπει να παρακολουθείται προσεκτικά. Οι επίµονες
µειώσεις της ανταγωνιστικότητας του σχετικού κόστους µπορεί επίσης να συνδέονται µε διάφο-
ρες διαρθρωτικές δυσκαµψίες που οδηγούν σε αδράνεια στη διαδικασία καθορισµού των µισθών

Η διαφοροποίηση 
των µισθών στηρίζει 

την απασχόληση

Πρέπει να ολοκληρωθεί 
η Ενιαία Αγορά

Οι υγιείς δηµοσιονοµικές
πολιτικές και 

οι χαµηλοί φόροι είναι
σηµαντικοί παράγοντες

Η στρατηγική της 
Λισσαβώνας είναι 

πάντα καίρια
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και των τιµών και σε υπερβολικές αυξήσεις του κόστους εργασίας. Αν τυχόν εκδηλωθούν αυτά τα
φαινόµενα, είναι σηµαντικό όλα τα εµπλεκόµενα µέρη ―ο ιδιωτικός τοµέας, οι κοινωνικοί εταί-
ροι και οι εθνικές δηµόσιες αρχές― να λαµβάνουν όσο το δυνατόν διαυγέστερες αποφάσεις προ-
κειµένου να αποφύγουν σχετική µείωση της ανταγωνιστικότητας που δεν θα ήταν δικαιολογηµένη
από οικονοµική άποψη και που θα υπονόµευε την ανάπτυξη και τη δηµιουργία θέσεων απασχό-
λησης στο µέλλον.

Τέλος, συνιστάται στις χώρες που προτίθενται να ενταχθούν στη ζώνη του ευρώ στο µέλλον να
λάβουν σοβαρά υπόψη αυτές τις προκλήσεις κατά τη διαδικασία σύγκλισης και να είναι καλά προ-
ετοιµασµένες κατά την ένταξη.

ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

ΚΑΙ ∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ 

Πρέπει να παρακολου-
θούνται οι µεταβολές 
της ανταγωνιστικότητας 
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Από το 1998 η ζώνη του ευρώ έχει γίνει περισσότερο ανοικτή προς τον υπόλοιπο κόσµο, όπως υπο-
λογίζεται από τις εµπορικές συναλλαγές και τη διεθνή επενδυτική της θέση. Παράλληλα, το εµπό-
ριο και οι κεφαλαιακές ροές µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ έχουν επίσης ενισχυθεί. Το εµπό-
ριο αγαθών και υπηρεσιών εντός της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε κατά περίπου 10 εκατοστιαίες µονά-
δες του ΑΕΠ, γεγονός που οφείλεται εν µέρει στην υιοθέτηση του ευρώ. Το ενιαίο νόµισµα ενίσχυσε
επίσης το βαθµό ανταγωνισµού µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ και τη σύγκλιση των εµπο-
ρικών τιµών εντός της ζώνης του ευρώ, εξελίξεις που αναµένεται να συνεχιστούν και στο µέλλον.
Όσον αφορά τις κεφαλαιακές ροές, το ευρώ έδωσε ώθηση στις ξένες άµεσες επενδύσεις (ΞΑΕ), ιδίως
τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές στον τοµέα της µεταποίησης, και στις ροές των επεν-
δύσεων χαρτοφυλακίου µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. ∆ιάφοροι παράγοντες που συνδέ-
ονται µε το ευρώ ευνόησαν αυτή την αύξηση της κίνησης κεφαλαίων µεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ, όπως η εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου, η µείωση του κόστους κεφαλαίου, οι
κοινές πλατφόρµες συναλλαγών και η διασυνοριακή συγχώνευση χρηµατιστηρίων (π.χ. Euronext).
Μια άλλη διάσταση του ευρώ αφορά τη χρήση του πέραν των συνόρων της ζώνης του ευρώ. Την τελευ-
ταία δεκαετία ο ρόλος του ευρώ στις διεθνείς αγορές ενισχύθηκε κάπως, αλλά ο ρυθµός µεταβολής
ήταν βραδύς και µάλιστα φαίνεται να έµεινε στάσιµος σε ορισµένα τµήµατα της αγοράς. Επιπλέον,
ο διεθνής ρόλος του νοµίσµατος επικεντρώνεται γεωγραφικά σε περιοχές πλησίον της ζώνης του ευρώ.
Αυτή η διεθνής διάσταση της ζώνης του ευρώ υπογραµµίζει την ανάγκη για εντατικό διάλογο µεταξύ
του Ευρωσυστήµατος και των κεντρικών τραπεζών στον υπόλοιπο κόσµο, ο οποίος πραγµατοποι-
είται µέσω διαφόρων διµερών και πολυµερών διαύλων. Το παρόν κεφάλαιο έχει την ακόλουθη δοµή:
η Ενότητα 5.1 εξετάζει τις επιδράσεις του ευρώ στο εµπόριο και την ανταγωνιστικότητα, ενώ η Ενό-
τητα 5.2 επικεντρώνεται στην επίδραση του ευρώ στις διεθνείς κεφαλαιακές ροές. Η Ενότητα 5.3
επισκοπεί την εξέλιξη του διεθνούς ρόλου του ευρώ και η Ενότητα 5.4 αναλύει τις διεθνείς συνερ-
γασίες της ζώνης του ευρώ, επικεντρώνοντας στο ρόλο της ΕΚΤ.

5.1 ΕΜΠΟΡΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η οικονοµία της ζώνης του ευρώ είναι σχετικά ανοικτή, ιδίως σε σύγκριση µε τις άλλες δύο µεγά-
λες παγκόσµιες οικονοµίες, τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία. Το 2006 η αξία των εισαγωγών και των εξα-
γωγών αγαθών και υπηρεσιών µαζί ήταν ίση µε περίπου 42% του ΑΕΠ, έναντι περίπου 32% και
28% για την Ιαπωνία και τις ΗΠΑ αντιστοίχως. Η ζώνη του ευρώ αντιπροσώπευε επίσης το 18%
της αξίας των παγκόσµιων εξαγωγών, σε σύγκριση µε περίπου 12% για τις ΗΠΑ, 6% για την Ιαπω-
νία και 10% για τις δέκα µεγαλύτερες πετρελαιοεξαγωγικές χώρες. Επιπλέον, ο βαθµός ανοίγµατος
του εµπορίου της ζώνης του ευρώ έχει αυξηθεί αισθητά από το 1998 και µετά (κατά 11 εκατοστι-
αίες µονάδες), ιδίως λόγω των ταχύτατα αυξανόµενων εµπορικών συναλλαγών µε τα νέα µέλη της
ΕΕ και την Κίνα.

Από το 1998 και µετά το εµπόριο µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ έχει σηµειώσει έντονη
άνοδο. Η αξία των εξαγωγών και των εισαγωγών αγαθών εντός της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε από
περίπου 26% του ΑΕΠ το 1998, ένα έτος πριν από την εισαγωγή του ευρώ, σε 33% του ΑΕΠ το
2007. Παράλληλα, και το εµπόριο υπηρεσιών εντός της ζώνης του ευρώ ενισχύθηκε, από 5% σε 7%
του ΑΕΠ. Το 2007 το εµπόριο µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ αντιπροσώπευε περίπου το
ήµισυ των συνολικών εµπορικών συναλλαγών της ζώνης του ευρώ.

Η εξέλιξη των εµπορικών συναλλαγών της ζώνης του ευρώ µε τη ∆ανία, τη Σουηδία και το Ηνω-
µένο Βασίλειο δείχνει ότι το ευρώ έδωσε ώθηση στο εµπόριο µεταξύ των χωρών της ζώνης του
ευρώ πέρα από τις θετικές επιδράσεις της συνεχιζόµενης διαδικασίας ενοποίησης της ΕΕ σε µια
ενιαία αγορά. Από το 1998 ο δωδεκάµηνος ρυθµός ανόδου των εξαγωγών αγαθών της ζώνης του
ευρώ στις τρεις χώρες της ΕΕ των 15 που δεν έχουν υιοθετήσει το ευρώ είναι 3% χαµηλότερος

Η οικονοµία
της ζώνης του ευρώ
είναι σχετικά ανοικτή σε
σύγκριση µε τις ΗΠΑ
και την Ιαπωνία

Το εµπόριο µεταξύ των
χωρών της ζώνης του
ευρώ αυξήθηκε έντονα
από το 1998 και µετά
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κατά µέσο όρο από το δωδεκάµηνο ρυθµό αύξησης των εξαγωγών εντός της ζώνης του ευρώ. Ταυ-
τόχρονα, ο ρυθµός ανόδου των εισαγωγών από αυτές τις χώρες ήταν 2% χαµηλότερος κατά µέσο
όρο από τον αντίστοιχο ρυθµό για τις εισαγωγές από χώρες της ζώνης του ευρώ. Στον τοµέα των
υπηρεσιών, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των ροών εντός της ζώνης του ευρώ ήταν µάλιστα χαµη-
λότερος από το ρυθµό αύξησης των εµπορικών συναλλαγών µε τις τρεις χώρες εκτός της ζώνης
του ευρώ, γεγονός που πιθανώς αντανακλά εν µέρει τη µεγαλύτερη εξειδίκευση του Ηνωµένου
Βασιλείου στις υπηρεσίες και το γεγονός ότι η εσωτερική αγορά υπηρεσιών της ΕΕ παραµένει
κατακερµατισµένη (βλ. ∆ιάγραµµα 1).

Στη συνέχεια διερευνώνται πιο αναλυτικά οι επιδράσεις της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένω-
σης (ΟΝΕ) µε βάση διάφορες εµπειρικές µελέτες, προκειµένου να διαχωριστούν οι επιδράσεις που
άσκησε το ευρώ στη δηµιουργία εµπορίου από τις επιδράσεις που άσκησαν άλλες σηµαντικές εξε-
λίξεις την τελευταία δεκαετία (π.χ. η εν εξελίξει ολοκλήρωση της ΕΕ και ο συνεχιζόµενος ραγδαίος
ρυθµός παγκοσµιοποίησης).

ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΑΠΟ ΤΗ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΩΝ ΑΓΑΘΩΝ

Ceteris paribus, ο σχηµατισµός µιας νοµισµατικής ένωσης αναµένεται να τονώσει το εµπόριο µεταξύ
των µελών της χάρη στην εξάλειψη της µεταβλητότητας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και, ως
εκ τούτου, της αβεβαιότητας ως προς τα κέρδη και τις αποδόσεις. Πέρα από την επίδραση της µετα-
βλητότητας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, πρόσθετη ώθηση στο εσωτερικό εµπόριο µπορεί να
δώσει και ο ίδιος ο σχηµατισµός νοµισµατικής ένωσης – πρόκειται για το λεγόµενο “φαινόµενο
Rose”.1

Το εµπόριο µεταξύ των
χωρών της ζώνης του

ευρώ έχει αυξηθεί κατά
µέσο όρο 2-3%,
λόγω του ευρώ

1 Το “φαινόµενο Rose” πήρε το όνοµά του από τον Andrew Rose, τον οικονοµολόγο που πρώτος εισηγήθηκε την άποψη ότι οι νοµισµα-
τικές ενώσεις µπορούν να αυξήσουν το εµπόριο πέραν της θετικής επίδρασης που ασκείται από την εξάλειψη της µεταβλητότητας των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Rose, Andrew K., 2000, “One money, one market: the effect of currency unions on trade,” Economic Policy
30, σελ. 7-46.

∆ιάγραµµα 1 Εξέλιξη των διασυνοριακών εµπορικών συναλλαγών εντός της ζώνης του
ευρώ σε σχέση µε τις συναλλαγές µε τη ∆ανία, τη Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο, 1996-
2007

Πηγή: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Οι εκτιµήσεις για το 2007 βασίζονται σε στοιχεία για το α’ εξάµηνο του έτους. Στοιχεία για τις εµπορικές συναλλαγές επί
υπηρεσιών διατίθενται µόνο από το 2002.

(σε όρους αξίας, ετήσια αύξηση)
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Τα τελευταία έτη όλο και περισσότερες εµπειρικές µελέτες διερευνούν την επίδραση του ευρώ στο
εµπόριο αγαθών, ενώ η επίδραση στο εµπόριο υπηρεσιών δεν έχει ακόµη ποσοτικοποιηθεί λόγω της
έλλειψης επαρκών στοιχείων. Γίνεται ευρέως δεκτό ότι το ευρώ άσκησε θετική επίδραση στο εµπό-
ριο της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, οι εκτιµήσεις σχετικά µε το µέγεθος της επίδρασης παρουσιάζουν
µεγάλη ετερογένεια, κυρίως λόγω των διαφορετικών µεθοδολογιών για την ανάλυση των στοιχείων.
Οι οικονοµολόγοι φαίνεται τώρα να συµφωνούν ότι το ενιαίο νόµισµα ενίσχυσε το εµπόριο των χωρών
της ζώνης του ευρώ κατά 2-3 εκατοστιαίες µονάδες κατά µέσο όρο.2 Αυτή η εκτίµηση είναι συµβατή
µε τις προκαταρκτικές ενδείξεις στο ∆ιάγραµµα 1. Αντιθέτως, προηγούµενες εκτιµήσεις για µεγα-
λύτερες επιδράσεις πιθανώς χαρακτηρίζονται από µεροληψία προς τα άνω. Ο µέχρι πρόσφατα περιο-
ρισµένος αριθµός διαθέσιµων παρατηρήσεων για την περίοδο πριν την εισαγωγή του ευρώ δυσχέ-
ραινε τη διάκριση των επιδράσεων που ασκούσαν στο εµπόριο το ευρώ, η ενιαία αγορά της ΕΕ και
η γενική αύξηση του εµπορίου µεταξύ της ζώνης του ευρώ και του υπόλοιπου κόσµου.

Όσον αφορά τους επιµέρους τοµείς, η εξάλειψη της αβεβαιότητας µεταξύ των χωρών της ζώνης του
ευρώ που οφειλόταν στις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών ωφέλησε το εµπόριο σε
όλους τους κλάδους. Αντιθέτως, το φαινόµενο Rose, δηλ. η πρόσθετη ώθηση από τη δηµιουργία ενός
ενιαίου νοµίσµατος, παρατηρείται κυρίως σε τοµείς όπως τα µηχανήµατα και κάποιες ιδιαιτέρως
διαφοροποιηµένες κατηγορίες καταναλωτικών αγαθών, π.χ. τα είδη διατροφής και άλλα συναφή
προϊόντα.3 Στους περισσότερους από αυτούς τους τοµείς το κόστος εισόδου στην αγορά, που συν-
δέεται µε την ανάληψη εξαγωγικής δραστηριότητας, είναι υψηλό, οπότε η µείωσή του αποτελεί
δίαυλο µέσω του οποίου το ευρώ ενδεχοµένως τόνωσε τις εµπορικές ροές εντός της ζώνης του ευρώ.

Η συνεχιζόµενη ανάλυση των εξαγωγών των επιχειρήσεων στηρίζει αυτή την άποψη, καθώς δεί-
χνει ότι το ευρώ συνέβαλε πρωτίστως στην αύξηση του αριθµού των προϊόντων και των ποικιλιών
που εξάγονται εντός της ζώνης του ευρώ και όχι της ποσότητας των ειδών που ήδη εξάγονταν πριν
από το 1999. Επιπλέον, το ενιαίο νόµισµα µπορεί να επηρέασε το εµπόριο και µε τη µεταβολή της
τιµολογιακής συµπεριφοράς των εξαγωγέων της ζώνης του ευρώ. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοι-
χεία, µετά τη δηµιουργία του ευρώ σχεδόν εξαλείφθηκαν τα κίνητρα των επιχειρήσεων να κατα-
κερµατίζουν τις αγορές εντός της ζώνης του ευρώ εφαρµόζοντας ειδικές τιµές κατά χώρα.4 Παράλ-
ληλα, το ευρώ συνέβαλε στη σύγκλιση τιµών µεταξύ των µελών της ζώνης του ευρώ.5 Συνολικά, το
ευρώ φαίνεται ότι µείωσε το κόστος συναλλαγών και τις πάγιες δαπάνες των επιχειρήσεων της
ζώνης του ευρώ, ευνοώντας εν µέρει και τους καταναλωτές, οι οποίοι επωφελήθηκαν από τις χαµη-
λότερες εµπορικές τιµές.

ΤΟ ΕΥΡΩ ΚΑΙ Η ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Όσον αφορά την επίδραση της ΟΝΕ στην ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων της ζώνης του ευρώ
και την ικανότητά τους να παίζουν πρωταγωνιστικό ρόλο στις παγκόσµιες αγορές, πρόσφατες έρευ-
νες δείχνουν ότι το ευρώ συνέβαλε στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας διευκολύνοντας το εµπό-
ριο των χωρών της ζώνης του ευρώ και συµβάλλοντας στην ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς της
ΕΕ. Οι χώρες της ζώνης του ευρώ θεωρούνται καλύτερες εξαγωγικές βάσεις και προσελκύουν ολο-
ένα και µεγαλύτερο αριθµό επιχειρήσεων από γειτονικές χώρες. Μια µεγαλύτερη και περισσότερο

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
ΣΤΟ ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΙ ΤΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ
Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΟΥ ΡΟΛΟΣ

Το ευρώ ενδέχεται να
οδήγησε σε µικρότερο
κόστος για τις επιχειρήσεις
της ζώνης του ευρώ και σε
χαµηλότερες τιµές για τα
εµπορεύσιµα αγαθά

Χάρη στο ευρώ οι
επιχειρήσεις είναι πιο
ανταγωνιστικές

2 Βλ. π.χ. Bun M. & Klassen F. (2007) “The euro effect on trade is not as large as commonly thought”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 69, 4.

3 Για στοιχεία σχετικά µε µελέτες κατά τοµέα, βλ. π.χ.: Baldwin R., Skudelny F. & Taglioni D. (2005) “The Effect of the Euro: Evidence
from Sectoral Studies”, ECB Working Paper No 446, De Nardis S., De Santis R. & Vicarelli C. (2007) “The single currency’s effects on
eurozone sectoral trade: winners and losers?” ISAE.

4 Βλ. π.χ. Berthou A. & Fontagné L. (2008) “The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level
Data”, CEPII, καθώς και Méjean I. & Schwellnus C. (2007) “Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French
Exporters?” CEPII.

5 Βλ. π.χ. Allington N., Kattuman P. & Waldman F. (2005) “One market, one money, one price?” Journal of Central Banking, σελ. 73-115.
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ενοποιηµένη ζώνη του ευρώ, ενώ θα επιτρέψει
στις επιχειρήσεις να διευρύνουν τις δραστηριό-
τητές τους µε φθίνον οριακό κόστος, θα επιφέ-
ρει επίσης σκληρότερο ανταγωνισµό και έτσι
πλουσιότερη ποικιλία προϊόντων, µεγαλύτερη
παραγωγικότητα και χαµηλότερες τιµές.6

Έτσι, ceteris paribus, το ευρώ έχει προαγάγει
την αποτελεσµατικότητα στη ζώνη του ευρώ, ενι-
σχύοντας την ανταγωνιστικότητά της στις
παγκόσµιες αγορές. Ωστόσο, η επίδραση στις
επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ µπορεί να
ποικίλλει λόγω διαφορών ως προς την ποιότητα
των θεσµικών πλαισίων και την πρόσβαση στην
τεχνολογία, την έρευνα και ανάπτυξη.

Υπό αυτές τις συνθήκες όξυνσης του ανταγωνι-
σµού εντός της ζώνης του ευρώ, η δραστηριο-
ποίηση, σε παγκόσµιο επίπεδο, ανταγωνιστικών
ως προς το κόστος χωρών στον τοµέα των εξα-
γωγών έχει αυξήσει και το βαθµό του εξωτερι-
κού ανταγωνισµού που αντιµετωπίζουν οι χώρες
της ζώνης του ευρώ.7 Για παράδειγµα, την τελευ-
ταία δεκαετία η Κίνα αυξάνει το µερίδιό της
στην παγκόσµια εξαγωγική αγορά µε µέσο
ρυθµό σχεδόν 13% ετησίως (βλ. ∆ιάγραµµα 2).
Αυτό φαίνεται να εξηγεί τις µειώσεις του µεριδίου που κατέχουν στην εξαγωγική αγορά η ζώνη
του ευρώ (1,7% ετησίως) και οι άλλοι µεγάλοι εξαγωγείς την ίδια περίοδο (ετήσια µείωση 1,2%-
1,7%). Ωστόσο, οι απώλειες για τη ζώνη του ευρώ δεν ήταν οµοιόµορφες. Υπάρχουν διαφορές
µεταξύ των επιµέρους οικονοµιών της ζώνης του ευρώ, όπου η Ιρλανδία και η Γερµανία αποτελούν
αξιοσηµείωτη εξαίρεση, καθώς τα µερίδιά τους στην αγορά αυξήθηκαν την τελευταία δεκαετία.
Επίσης, παρατηρούνται διαφορές από έτος σε έτος, καθώς οι περισσότερες απώλειες καταγράφηκαν
την περίοδο 2002-2004, όταν η Κίνα εντάχθηκε στον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµπορίου.

Η µείωση του µεριδίου της ζώνης του ευρώ στην εξαγωγική αγορά αποτελεί εν µέρει µηχανική προ-
σαρµογή στην εµφάνιση νέων ανταγωνιστών από χώρες χαµηλότερου εισοδήµατος. Ωστόσο, σε
κάποιο βαθµό µπορεί επίσης να αντανακλά την εξειδίκευση των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ.
Πιο συγκεκριµένα, ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ φαίνονται κάπως δύσκαµπτες σε τοµείς
εντάσεως εργασίας, όπου οι αναδυόµενες οικονοµίες έχουν ένα σχετικό συγκριτικό πλεονέκτηµα.
Αφετέρου, πρόσφατες αναλύσεις δείχνουν ότι την τελευταία δεκαετία η ζώνη του ευρώ και άλλα
κράτη-µέλη της ΕΕ αύξησαν αντίστοιχα τα µερίδια αγοράς στα τµήµατα που χαρακτηρίζονται από
υψηλότερες τιµές και υψηλότερη ποιότητα στους πιο “ώριµους” κλάδους και προϊόντα, σε αντίθεση
µε τις σχετικά ασθενέστερες επιδόσεις τους σε άλλους τύπους εξαγωγών.8

Οι χώρες της ζώνης του
ευρώ αντιµετωπίζουν

µεγαλύτερο ανταγωνισµό
ως προς το κόστος

παγκοσµίως

Μεγαλύτερα µερίδια
αγοράς για τη

ζώνη του ευρώ
στα τµήµατα της αγοράς

που αφορούν τα
αγαθά υψηλής ποιότητας

και τα παραδοσιακά
αγαθά

∆ιάγραµµα 2 Ετήσιες µεταβολές των εξα-
γωγικών µεριδίων αγοράς: ζώνη του ευρώ,
Ηνωµένο Βασίλειο, ΗΠΑ, Ιαπωνία και Κίνα

Πηγή: υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Οι µεταβολές των εξαγωγικών µεριδίων υπολογί-
ζονται ως η διαφορά µεταξύ των ετήσιων ρυθµών αύξησης των
εξαγωγών και της εξωτερικής ζήτησης (ως εξωτερική ζήτηση ορί-
ζεται το σταθµισµένο ως προς τις εξαγωγές άθροισµα των όγκων
των εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών της κάθε χώρας). Η
τελευταία παρατήρηση αφορά το 2007.

(σε όρους όγκου, εκατοστιαίες µονάδες)

6 Ottaviano G., Taglioni D. & di Mauro F. (2007) “Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union”, ECB Working Paper No 847.

7 Βλ. π.χ. στο τεύχος Ιανουαρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου “Globalisation, trade and the euro area macroeconomy” και F. di Mauro &
R. Anderton (2007) “The external dimension of the euro area: assessing the linkages”, Cambridge University Press.

8 L. Fontagné, G. Gaulier & S. Zignago (2008) “Specialization Across Varieties and North-south Competition”, Economic Policy, Vol. 23:
53, σελ. 51-91.
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5.2 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ

Η ζώνη του ευρώ είναι σχετικά ανοικτή και από χρηµατοπιστωτική άποψη, καθώς οι απαιτήσεις
και υποχρεώσεις της έναντι του εξωτερικού υπερέβαιναν το 150% του ΑΕΠ το 2006, έναντι περί-
που 115% για τις ΗΠΑ και 90% για την Ιαπωνία. Επιπλέον, το χρηµατοπιστωτικό άνοιγµα της ζώνης
του ευρώ προς το εξωτερικό διευρύνθηκε σηµαντικά τα τελευταία έτη, καθώς οι απαιτήσεις και
οι υποχρεώσεις της έναντι του εξωτερικού αυξήθηκαν κατά περίπου 60% του ΑΕΠ την περίοδο
1999-2006.

Οι επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ είναι σηµαντικά πιο ανοικτές από ό,τι η ζώνη του ευρώ
ως σύνολο, µε δεδοµένες τις µεγάλες ξένες άµεσες επενδύσεις (ΞΑΕ) και τις επενδύσεις χαρτο-
φυλακίου µεταξύ των µελών της ζώνης του ευρώ. Για παράδειγµα, οι χώρες της ζώνης του ευρώ
ήταν είτε αποδέκτες είτε χώρες προέλευσης για το 57% των παγκόσµιων ροών ΞΑΕ την περίοδο
2000-2005. Παράλληλα, οι κάτοικοι της ζώνης του ευρώ κατείχαν το 34% και το 44% των διεθνών
χαρτοφυλακίων µετοχών και οµολόγων την περίοδο 2001-2006. ∆εδοµένου ότι το ΑΕΠ της ζώνης
του ευρώ αντιπροσωπεύει µόνο 1/4 περίπου του συνολικού παγκόσµιου ΑΕΠ, αυτά τα αδρά δεδο-
µένα υποδηλώνουν ότι το ευρώ έχει πιθανώς συµβάλει σηµαντικά σ’ αυτή την κίνηση κεφαλαίων,
ιδίως µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Στις επόµενες δύο υποενότητες καταγράφονται οι πιθανές επιδράσεις του ευρώ στις ΞΑΕ, τις συγ-
χωνεύσεις και εξαγορές και τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου.

ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΟΝΕ ΣΤΙΣ ΞΕΝΕΣ ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΤΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ

Οι επιχειρήσεις µπορούν να επεκταθούν στο εξωτερικό µέσω υλικών επενδύσεων σε άλλη χώρα
ή µέσω συγχώνευσης ή εξαγοράς µιας υπάρχουσας ξένης επιχείρησης. Μέσω των ΞΑΕ συνεπώς
µια επιχείρηση µπορεί να αποκτήσει πρόσβαση σε νέες αγορές και διαύλους µάρκετινγκ, καθώς
και σε νέα τεχνολογία, προϊόντα και δεξιότητες. Για τη χώρα υποδοχής ή την ξένη επιχείρηση που
είναι αποδέκτης της επένδυσης, οι ΞΑΕ µπορούν να αποτελέσουν πηγή νέας τεχνολογίας, κεφα-
λαίου, διαδικασιών, προϊόντων, τεχνολογιών οργάνωσης και διοικητικών δεξιοτήτων και µε τον
τρόπο αυτό να δώσουν έντονη ώθηση στην οικονοµική τους ανάπτυξη. Συνολικά, οι ΞΑΕ µπορούν
να αυξήσουν την αποδοτικότητα τόσο στη χώρα προέλευσης όσο και στη χώρα υποδοχής.

Η ευρωπαϊκή οικονοµική και χρηµατοπιστωτική ενοποίηση φαίνεται να λειτούργησε σαν µαγνή-
της για τις ΞΑΕ, ιδίως στον τοµέα της µεταποίησης, ενώ οι ροές ΞΑΕ µεταξύ χωρών της ζώνης του
ευρώ αυξάνονται διαρκώς. Επί παραδείγµατι, οι ροές ΞΑΕ εντός της ζώνης του ευρώ ως ποσοστό
των συνολικών ΞΑΕ της ζώνης του ευρώ αυξήθηκαν από 35% το 1999 σε 45% το 2006 (βλ. ∆ιά-
γραµµα 3). Θετική τάση παρατηρείται και στο απόθεµα ΞΑΕ, καθώς το απόθεµα των ΞΑΕ εντός
της ζώνης του ευρώ ως ποσοστό του συνολικού αποθέµατος ΞΑΕ της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε
από σχεδόν 43% το 1999 σε 45% το 2006.

Εφόσον οι περισσότερες ΞΑΕ πραγµατοποιούνται µε τη µορφή συγχωνεύσεων και εξαγορών, µε
πρωταγωνιστές την ΕΕ-15 και τις ΗΠΑ, η εξέταση των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών
δίνει πρόσθετες πληροφορίες σχετικά µε την επίδραση του ευρώ στις ΞΑΕ.

Οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές εντός της ζώνης του ευρώ στον τοµέα της µεταποί-
ησης ως ποσοστό των συνολικών διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών της ζώνης του ευρώ
στον ίδιο τοµέα αυξήθηκαν από 20% την εξαετία πριν από την ΟΝΕ (1993-1998) σε 35% την εξα-
ετία µετά την ΟΝΕ (1999-2004). Επίσης, αυξήθηκε το ποσοστό συγχωνεύσεων µεταποιητικών επι-

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
ΣΤΟ ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΙ ΤΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ
Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΟΥ ΡΟΛΟΣ

Η ζώνη του ευρώ είναι
χρηµατοδοτικά “ανοικτή”,
ιδίως µετά την εισαγωγή
του ευρώ

Έντονη άνοδος της
ροής ΞΑΕ µεταξύ των
χωρών της ζώνης του
ευρώ από το 1999 ...

… ιδίως µε συγχωνεύσεις
και εξαγορές στον τοµέα
της µεταποίησης
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χειρήσεων από τον Καναδά, την Ιαπωνία, τη
Νορβηγία και τις ΗΠΑ µε επιχειρήσεις από τη
ζώνη του ευρώ. Αντιθέτως, όσον αφορά τις υπη-
ρεσίες, το ποσοστό των συγχωνεύσεων και εξα-
γορών εντός της ζώνης του ευρώ µειώθηκε από
37% σε 27% την ίδια περίοδο, ενώ άλλες χώρες
αύξησαν τα µερίδιά τους σε συγχωνεύσεις και
εξαγορές µε αντικείµενο περιουσιακά στοιχεία
της ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα 4).

Το βασικό ερώτηµα είναι αν η ΟΝΕ έπαιξε
κάποιο ρόλο σ’ αυτή την εξέλιξη. Εκτός από την
εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου, ορι-
σµένοι από τους πιθανούς µηχανισµούς προσέλ-
κυσης ΞΑΕ που ενεργοποίησε η εισαγωγή του
ευρώ είναι: (α) η µείωση του κόστους των συναλ-
λαγών και των πάγιων δαπανών, (β) η µείωση του
κόστους του µετοχικού κεφαλαίου, της χρηµα-
τοδότησης µέσω έκδοσης οµολόγων και της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης και (γ) η επίδραση του
εµπορίου στις ΞΑΕ, στο βαθµό που οι εσωτερι-
κές και εξωτερικές ροές ΞΑΕ διασυνδέονται µε
το εµπόριο. Όλοι αυτοί οι παράγοντες µπορεί να
διευκόλυναν την ανακατανοµή των κεφαλαίων
µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ.

∆ιάφορες εµπειρικές µελέτες έχουν διερευνήσει την επίδραση του ευρώ στις ΞΑΕ.9 Τα αποτελέ-
σµατα δείχνουν ότι το ευρώ αύξησε τις ΞΑΕ µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ, πέραν των
θετικών επιδράσεων που άσκησε η ενιαία αγορά της ΕΕ. Συνολικά, φαίνεται ότι η θετική µέση επί-
δραση του ευρώ στις συνολικές ροές ΞΑΕ εντός της ζώνης του ευρώ είναι περίπου 15%, ενώ η επί-
δραση του ευρώ στις ροές ΞΑΕ από χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ προς χώρες της ζώνης του
ευρώ είναι περίπου 7%. Αυτά τα αποτελέσµατα φαίνεται να συµβαδίζουν µε τα αποτελέσµατα που
αναφέρονται στο ∆ιάγραµµα 3.

Το ευρώ φαίνεται ότι επηρέασε περισσότερο τον τοµέα της µεταποίησης. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις,
το ευρώ έδωσε ώθηση της τάξεως του 160%, κατά µέσο όρο, στις διασυνοριακές συγχωνεύσεις και
εξαγορές εντός της ζώνης του ευρώ στο µεταποιητικό τοµέα.10 Επιπλέον, η εκτιµώµενη επίδραση
του ευρώ στις συγχωνεύσεις και εξαγορές της ζώνης του ευρώ από χώρες εκτός της ζώνης προς
χώρες της ζώνης αντιστοιχεί σε αύξηση κατά περίπου 80%. Οι τοµείς που γνώρισαν τη µεγαλύτερη
επέκταση στις χώρες της ζώνης του ευρώ συγκριτικά µε τις εξωτερικές ΞΑΕ στη ζώνη του ευρώ
είναι τα χηµικά και το πετρέλαιο, ο άνθρακας, τα προϊόντα από καουτσούκ και πλαστικό και ο εξο-

Οι ροές ΞΑΕ εντός
της ζώνης του ευρώ

εκτιµάται ότι είναι
κατά 15% υψηλότερες

λόγω του ευρώ

∆ιάγραµµα 3 ΞΑΕ εντός της ζώνης του
ευρώ ως ποσοστό των συνολικών ΞΑΕ της
ζώνης του ευρώ, 1999-2006

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Εισροές ΞΑΕ µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ
(αποθέµατα) συν εκροές ΞΑΕ µεταξύ των χωρών της ζώνης του
ευρώ (αποθέµατα) ως ποσοστό των συνολικών ροών ΞΑΕ της
ζώνης του ευρώ πολλαπλασιασµένων επί δύο (αποθέµατα).

(ποσοστά %)

9 Βλ. π.χ. Petroulas, P., 2007, “The effect of the euro on foreign direct investment”, European Economic Review, 51: 1468-1491, Schiavo S.,
2007, “Common currencies and FDI flows”, Oxford Economic Papers, 59: 536-560, De Sousa, J. & J. Lochard, 2006, “Does the single currency
affect FDI? A gravity-like approach”, University of Paris 1, αδηµοσίευτη µελέτη, Flam, H. & H. Nordström, 2007, “The Euro and Single
Market Impact on Trade and FDI,” 2007, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, αδηµοσίευτη µελέτη.

10 Βλ. Coeurdacier, N., De Santis, R.A. & A. Aviat, 2008, “Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces” (µελέτη
που παρουσιάστηκε στην 47η διάσκεψη του Economic Policy Panel στη Λιουµπλιάνα τον Απρίλιο του 2008). Αυτές οι εκτιµήσεις είναι
σύµφωνες µε άλλες µελέτες που αφορούν το σύνολο των ΞΑΕ, καθώς οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές µεταξύ ανεπτυγµέ-
νων χωρών στο µεταποιητικό τοµέα αντιπροσωπεύουν µόνο 30% της συνολικής διασυνοριακής δραστηριότητας και αποκλείουν ορισµένες
κατηγορίες του συνόλου των ΞΑΕ, όπως επενδύσεις για την ίδρυση νέων επιχειρήσεων (greenfield investment), επανεπενδυόµενα κέρδη
και δάνεια µεταξύ εταιριών.
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πλισµός µεταφορών. Αντιθέτως, το ποσοστό των συγχωνεύσεων µεταξύ επιχειρήσεων των χωρών
της ζώνης του ευρώ στους τοµείς των µηχανηµάτων και του εξοπλισµού µειώθηκε.

Όσον αφορά τις υπηρεσίες, η εκτιµώµενη επίδραση του ευρώ στις διασυνοριακές συγχωνεύσεις
και εξαγορές φαίνεται αµελητέα, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι εν λόγω δραστηριότητες µπορεί
να επηρεάστηκαν αρνητικά από τους φραγµούς στο διασυνοριακό εµπόριο υπηρεσιών και από τους
κανονιστικούς περιορισµούς των αγορών προϊόντων στη χώρα-στόχο.11 Αυτά τα αποτελέσµατα είναι
συµβατά µε το ∆ιάγραµµα 4 και µε την υποτονική αύξηση που παρατηρείται στο εµπόριο υπηρε-
σιών εντός της ζώνης του ευρώ σε σχέση µε το εµπόριο εκτός της ζώνης του ευρώ.

ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΟΝΕ ΣΤΙΣ ∆ΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Η περιουσία ενός ατόµου συχνά έχει τη µορφή επενδύσεων χαρτοφυλακίου σε (α) µετοχές, δηλ.
επενδύσεις σε συγκεκριµένες επιχειρήσεις, (β) οµόλογα, δηλ. τοκοφόρες επενδύσεις σε χρέος, και
(γ) αµοιβαία κεφάλαια, δηλ. “δεξαµενές χρηµάτων” τις οποίες διαχειρίζονται επαγγελµατίες για
λογαριασµό των επενδυτών. Αν τα εν λόγω χρηµατοδοτικά µέσα εκδίδονται σε άλλη χώρα απ’ αυτήν
στην οποία εδρεύει ο επενδυτής, τότε η επένδυση είναι διασυνοριακή και υπόκειται, µεταξύ άλλων,
σε συναλλαγµατικό κίνδυνο.

Το ευρώ έδωσε ώθηση στις διασυνοριακές επενδύσεις χαρτοφυλακίου µεταξύ των χωρών της
ζώνης του ευρώ, καθώς εξάλειψε το συναλλαγµατικό κίνδυνο και βοήθησε να δηµιουργηθούν κοι-
νές πλατφόρµες συναλλαγών (π.χ. η δηµιουργία του Euronext µέσω της διασυνοριακής συγχώ-

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
ΣΤΟ ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΙ ΤΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ
Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΟΥ ΡΟΛΟΣ

Οι διασυνοριακές
επενδύσεις χαρτοφυλακίου
της ζώνης του ευρώ σε
έντονη άνοδο
από το 1999…

11 Εφόσον το ρυθµιστικό πλαίσιο του τοµέα των υπηρεσιών εξακολουθεί να εµπίπτει στην αρµοδιότητα των επιµέρους κρατών-µελών της
ΕΕ, η εσωτερική αγορά υπηρεσιών της ΕΕ παραµένει µέχρι σήµερα κατακερµατισµένη. Οι περιορισµοί στον τοµέα των υπηρεσιών µπο-
ρεί εποµένως να επέδρασαν ανασταλτικά στις επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρηµατιών, επηρεάζοντας έτσι την αποδοτική κατανοµή
του κεφαλαίου διεθνώς και εντός της ζώνης του ευρώ.

∆ιάγραµµα 4 ∆ιασυνοριακές Σ&Ε των επιχειρήσεων της ζώνης του ευρώ στους τοµείς της
µεταποίησης και των υπηρεσιών (1993-2004)

Πηγή: Thomson Financial.
Σηµείωση: “Ζώνη του ευρώ”: ο λόγος των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών εντός της ζώνης του ευρώ προς το άθροισµα των
διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών εντός και εκτός της ζώνης του ευρώ. “∆ανία, Σουηδία και ΗΒ”: ο λόγος των συγχωνεύσεων
και εξαγορών της ∆ανίας, της Σουηδίας και του ΗΒ µε επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ προς το σύνολο των διασυνοριακών τους συγ-
χωνεύσεων και εξαγορών. “Υπόλοιπες ανεπτυγµένες οικονοµίες”: ο λόγος των συγχωνεύσεων και εξαγορών του Καναδά, της Ιαπωνίας,
της Νορβηγίας και των ΗΠΑ µε επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ προς το σύνολο των διασυνοριακών τους συγχωνεύσεων και εξαγορών.

(ποσοστά %)
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νευσης των χρηµατιστηρίων του Άµστερνταµ,
των Βρυξελλών, της Λισσαβώνας και του Παρι-
σίου) και να ενοποιηθούν οι υποδοµές της αγο-
ράς στον τοµέα των µετασυναλλακτικών εργα-
σιών, παράγοντες που µείωσαν περαιτέρω τους
φραγµούς των συναλλαγών σε ό,τι αφορά τις
επενδύσεις χαρτοφυλακίου.

Στις περισσότερες χώρες, τα αµοιβαία κεφά-
λαια που ειδικεύονται σε επενδύσεις χαρτο-
φυλακίου υπόκεινται συχνά σε περιορισµούς
ως προς το ύψος των µη εγχώριων επενδύσεών
τους. Για παράδειγµα, θεσπίζονται κανόνες
νοµισµατικής αντιστοιχίας µε στόχο τη µείωση
του συναλλαγµατικού κινδύνου. Μετά την
εισαγωγή του ευρώ τον Ιανουάριο του 1999, ο
κανόνας νοµισµατικής αντιστοιχίας εντός της
ζώνης του ευρώ αφορά πλέον, αντί των εθνι-
κών νοµισµάτων, το ευρώ. Η συνακόλουθη
µεγαλύτερη ευελιξία επέτρεψε σε αµοιβαία
κεφάλαια των επιµέρους χωρών της ζώνης του
ευρώ να διαφοροποιήσουν καλύτερα τον επεν-
δυτικό κίνδυνο αγοράζοντας περισσότερα µη
εγχώρια περιουσιακά στοιχεία της ζώνης του
ευρώ.

Στην πράξη, οι τοποθετήσεις σε περιουσιακά στοιχεία της ζώνης του ευρώ ως ποσοστό των συνο-
λικών τοποθετήσεων σε διεθνή περιουσιακά στοιχεία εκ µέρους κατοίκων της ζώνης του ευρώ αυξή-
θηκαν σηµαντικά την περίοδο 1997-2006: κατά 16 εκατοστιαίες µονάδες για τις µετοχές και κατά
46 εκατοστιαίες µονάδες για τους τίτλους σταθερού εισοδήµατος (βλ. ∆ιάγραµµα 5). Εξάλλου, την
ίδια περίοδο όλες οι µεγάλες περιφέρειες του κόσµου, καθώς και η ∆ανία, η Σουηδία και το Ηνω-
µένο Βασίλειο, αύξησαν τις τοποθετήσεις τους σε περιουσιακά στοιχεία της ζώνης του ευρώ (ως
ποσοστό του διεθνούς τους χαρτοφυλακίου), αλλά σε µικρότερο βαθµό. Αυτό υποδηλώνει ότι το
ευρώ µπορεί να έδωσε ισχυρή ώθηση στις συναλλαγές επενδύσεων χαρτοφυλακίου µεταξύ των
χωρών της ζώνης του ευρώ.

Η ανακατανοµή των επενδύσεων χαρτοφυλακίου υπέρ της ζώνης του ευρώ µετά την εισαγωγή του
ευρώ µπορεί να οφείλεται σε πολλούς παράγοντες, όπως η εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου
µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ, η άρση των τεχνικών φραγµών στις συναλλαγές, τα οφέλη
που συνδέονται µε την αυξηµένη διαφοροποίηση µέσω της διακράτησης διαφόρων ξένων περι-
ουσιακών στοιχείων και το γεγονός ότι οι τοποθετήσεις ξένων επενδυτών σε περιουσιακά στοι-
χεία της ζώνης του ευρώ το 1998 µπορεί να ήταν ήδη κατώτερες από τα βέλτιστα επίπεδα που υπο-
δεικνύει η οικονοµική θεωρία.12 Εµπειρικές εκτιµήσεις ενισχύουν την άποψη ότι η υιοθέτηση του
ευρώ έπαιξε βασικό ρόλο στην ανακατανοµή χαρτοφυλακίων µεταξύ των χωρών παγκοσµίως, καθώς
και µεταξύ των µελών της ζώνης του ευρώ. Μετά από εκτίµηση της συµβολής των προαναφερόµενων

… και λόγω της άρσης
των περιορισµών για τις
µη εγχώριες επενδύσεις

Το ευρώ αύξησε τις
ροές επενδύσεων

χαρτοφυλακίου µεταξύ
των επιµέρους χωρών

της ζώνης του ευρώ

12 Άλλοι παράγοντες που µπορεί να επηρέασαν την ανακατανοµή χαρτοφυλακίων παγκοσµίως είναι: αναµενόµενες αποδόσεις και µετα-
βλητότητα των περιουσιακών στοιχείων µεταξύ οικονοµιών, η τάση επένδυσης σε εγχώρια περιουσιακά στοιχεία (δηλ. ο βαθµός εθνι-
κής µεροληψίας των χωρών), οι αναµενόµενες επιδόσεις ως προς την οικονοµική ανάπτυξη, το θεσµικό πλαίσιο, τα χαρακτηριστικά της
γήρανσης του πληθυσµού κάθε χώρας, η ένταση του διµερούς εµπορίου, πολιτισµικοί δεσµοί, κ.λπ.

∆ιάγραµµα 5 Επενδύσεις χαρτοφυλακίου
σε τίτλους στη ζώνη του ευρώ σε σχέση
µε το σύνολο των επενδύσεων
χαρτοφυλακίου παγκοσµίως, 1997-2006

Πηγές: Τ∆∆, ∆ΝΤ, Thomson DataStream και υπολογισµοί της
ΕΚΤ.
Σηµείωση: “Ζώνη του ευρώ”: διασυνοριακές τοποθετήσεις σε
περιουσιακά στοιχεία (µετοχές ή οµόλογα) εντός της ζώνης του
ευρώ προς το άθροισµα των διασυνοριακών τοποθετήσεων σε
περιουσιακά στοιχεία (µετοχές ή οµόλογα) εντός και εκτός της
ζώνης του ευρώ. “∆ανία, Σουηδία, ΗΒ”: τοποθετήσεις της
∆ανίας, της Σουηδίας και του ΗΒ σε περιουσιακά στοιχεία της
ζώνης του ευρώ προς το σύνολο των διασυνοριακών τοποθετη-
σεών τους (µετοχές ή οµόλογα).
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παραµέτρων, η συνολική επίδραση του ευρώ στις διµερείς συναλλαγές µεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ εκτιµάται ότι συνίσταται σε αύξηση των συνολικών τοποθετήσεων εκ µέρους ξένων επεν-
δυτών κατά 3,5% όσον αφορά τις µετοχές και 4,2% όσον αφορά τα οµόλογα και γραµµάτια.13 Επι-
πλέον, ο µέσος όρος των επενδύσεων των χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ σε οµόλογα και γραµ-
µάτια της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε. Αυτά τα αποτελέσµατα φαίνονται συµβατά µε τις εξελίξεις
που παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 5.

Συνολικά, το ευρώ προώθησε τις ροές κεφαλαίων µεταξύ των µελών της ζώνης του ευρώ και κατ’
αυτό τον τρόπο επέτρεψε βελτίωση της διαφοροποίησης των επενδυτικών και καταναλωτικών κιν-
δύνων.

5.3 Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Μια τρίτη διεθνής διάσταση του ευρώ αφορά τη χρήση του εκτός της ζώνης του ευρώ. Αν και εισή-
χθη προς όφελος του πληθυσµού της ζώνης του ευρώ, η επίδρασή του επεκτείνεται σαφώς και σε
ανθρώπους και επιχειρήσεις εκτός της ζώνης του ευρώ. Νοικοκυριά, επιχειρήσεις και κυβερνή-
σεις εκτός της ζώνης του ευρώ µπορούν να επιλέξουν να χρησιµοποιούν το ευρώ σε πολλές από
τις καθηµερινές οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές τους. Μπορούν να έχουν στην
κατοχή τους τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ. Μπορούν να ανοίγουν τραπεζικούς λογαρια-
σµούς σε ευρώ ή να λαµβάνουν δάνεια σε ευρώ. Μπορούν να εκδίδουν χρηµατοδοτικά µέσα, όπως
οµόλογα και γραµµάτια, σε ευρώ. Μπορούν να εκδίδουν τιµολόγια και να εκτελούν πληρωµές σε
ευρώ διεθνώς. Οι αρχές τρίτων χωρών µπορούν να επιλέξουν το ευρώ ως νόµισµα αναφοράς στο
καθεστώς συναλλαγµατικής ισοτιµίας τους ή να αποφασίσουν να επενδύσουν µέρος των συναλ-
λαγµατικών διαθεσίµων τους σε ευρώ.

Από την άποψη της πολιτικής, το Ευρωσύστηµα έχει υιοθετήσει ουδέτερη στάση όσον αφορά τη
διεθνή χρήση του νοµίσµατός του. ∆εν έχει θέσει τη διεθνοποίηση του ευρώ ως στόχο πολιτικής
και δεν ενθαρρύνει, αλλά ούτε και αποθαρρύνει, τη χρήση του από µη κατοίκους της ζώνης του
ευρώ. Η χρήση του νοµίσµατος εκτός των ορίων της ζώνης του ευρώ είναι και θα πρέπει να παρα-
µείνει συνάρτηση των οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών εξελίξεων και να βασίζεται σε ελεύ-
θερες ιδιωτικές (και κάποιες φορές δηµόσιες) αποφάσεις. Σε κάθε περίπτωση, σε ένα παγκο-
σµιοποιηµένο περιβάλλον µε βαθιά ενοποιηµένα και βασιζόµενα στην αγορά χρηµατοπιστωτικά
συστήµατα, οι φορείς χάραξης πολιτικής έχουν ελάχιστα περιθώρια να επηρεάσουν τη διεθνοποίηση
ενός νοµίσµατος, ακόµη και αν το επιθυµούν. Η εκβάθυνση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, η προ-
ώθηση της ενοποίησής τους και η ενίσχυση της σταθερότητας των τιµών είναι παραδείγµατα πολι-
τικών που µπορούν να προαγάγουν έµµεσα τη χρήση ενός νοµίσµατος στο εξωτερικό. Επί παρα-
δείγµατι, η χρήση ενός νοµίσµατος ως νοµίσµατος συναλλαγµατικών διαθεσίµων φαίνεται ότι σχε-
τίζεται µε αυτές τις πολιτικές.14 Είναι όµως επίσης σαφές ότι τέτοιου είδους πολιτικές έχουν εγχώ-
ριους, και όχι διεθνείς, στόχους.

Η ουδέτερη πολιτική όσον αφορά το διεθνή ρόλο του ευρώ δεν συνεπάγεται έλλειψη ενδιαφέ-
ροντος από το Ευρωσύστηµα. Η ΕΚΤ παρακολουθεί και αναλύει το διεθνή ρόλο του ευρώ και

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
ΣΤΟ ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΙ ΤΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ
Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΟΥ ΡΟΛΟΣ

Το ευρώ χρησιµοποιείται
ευρέως εκτός της ζώνης
του ευρώ

Η χρήση του ευρώ από
µη κατοίκους δεν αποτελεί
στόχο της πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος

Η ΕΚΤ παρακολουθεί
προσεκτικά το διεθνή
ρόλο του ευρώ

13 De Santis, R. & B. Gerard (2006), “Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union”, ECB Working
Paper Series, No 626. De Santis, R. (2006), “The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary
policy frameworks”, ECB Working Paper Series, No 678.

14 Βλ. Chinn, M. & J. Frankel (2006), “Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?”, στο G7
Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, Richard Clarida (επιµ.), The University of Chicago Press, Chicago, και Chinn,
M. & J. Frankel (2008), “The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency”, NBER Working
Paper Νο 13909, Απρίλιος 2008.
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δηµοσιεύει τα βασικά της πορίσµατα σε ετήσιες
εκθέσεις από το 2001 και µετά. Πώς εξηγείται
το αµείωτο ενδιαφέρον; Ένας λόγος είναι ότι
η χρήση του ενιαίου νοµίσµατος εκτός της
ζώνης του ευρώ µπορεί να επηρεάσει τη µετά-
δοση της νοµισµατικής πολιτικής και το πλη-
ροφοριακό περιεχόµενο των δεικτών που χρη-
σιµοποιούνται στο πλαίσιο της στρατηγικής για
τη νοµισµατική πολιτική. Ένας άλλος λόγος
είναι ότι ο διεθνής ρόλος του ευρώ θα µπο-
ρούσε να επηρεάσει τη µετάδοση παγκόσµιων
χρηµατοπιστωτικών και συναλλαγµατικών δια-
ταραχών στη ζώνη του ευρώ. Τέλος, η παρα-
κολούθηση του διεθνούς ρόλου του ευρώ από
την ΕΚΤ παρέχει στο ευρύ κοινό και τους ερευ-
νητές που ενδιαφέρονται για τα διεθνή νοµί-
σµατα ένα µοναδικό και διευρυνόµενο σύνολο
δεδοµένων σχετικά µε τη χρήση του ευρώ από
µη κατοίκους.

Στις ετήσιες εκθέσεις σχετικά µε το διεθνή ρόλο του ευρώ γίνονται τρεις γενικότερες παρατη-
ρήσεις. Πρώτον, ο ρόλος του στις διεθνείς αγορές έχει κάπως ενισχυθεί µε την πάροδο του χρό-
νου, αλλά ο ρυθµός µεταβολής είναι βραδύς και φαίνεται να έχει µείνει στάσιµος σε ορισµένα
τµήµατα της αγοράς. ∆εύτερον, η διεθνής διάσταση διαµορφώνεται εν µέρει από την ίδια τη ζώνη
του ευρώ. Τρίτον, ο εν λόγω ρόλος επικεντρώνεται γεωγραφικά σε περιοχές πλησίον της ζώνης
του ευρώ.

Ήδη από την εισαγωγή του το 1999 το ευρώ ήταν “διεθνές” απλώς και µόνο επειδή αντικατέστησε
11 υπάρχοντα νοµίσµατα. Ως διάδοχος του γερµανικού µάρκου και του γαλλικού φράγκου, το ευρώ
χρησιµοποιήθηκε αµέσως ως νόµισµα συναλλαγµατικών διαθεσίµων από κεντρικές τράπεζες και
ως νόµισµα αναφοράς για τη συναλλαγµατική πολιτική ορισµένων χωρών. Ωστόσο, ο διεθνής ρόλος
του ευρώ διευρύνθηκε περαιτέρω. Έτσι, το σηµερινό ποσοστό του ευρώ στα παγκόσµια επίσηµα
συναλλαγµατικά διαθέσιµα υπερβαίνει το ποσοστό του αθροίσµατος όλων των πρώην εθνικών νοµι-
σµάτων της ζώνης του ευρώ – κυρίως του γερµανικού µάρκου – στα παγκόσµια επίσηµα συναλ-
λαγµατικά διαθέσιµα στο τέλος του 1998 (περίπου 18%). Μάλιστα, σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, το ποσο-
στό του ευρώ στα παγκόσµια συναλλαγµατικά διαθέσιµα µε γνωστή σύνθεση νοµισµάτων αυξήθηκε
την πρώτη πενταετία της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης σε περίπου 25%. Έκτοτε, το ποσο-
στό του ευρώ παρέµεινε σχετικά σταθερό (βλ. ∆ιάγραµµα 6). Εν όψει της χρήσης του ευρώ ως διε-
θνούς νοµίσµατος συναλλαγµατικών διαθεσίµων, τον Ιανουάριο του 2005 το Ευρωσύστηµα θέσπισε
ένα πλαίσιο σχετικά µε τις υπηρεσίες διαχείρισης συναλλαγµατικών διαθεσίµων για κεντρικές τρά-
πεζες και νοµισµατικές αρχές εκτός της ζώνης του ευρώ, καθώς και για διεθνείς οργανισµούς.

Ένα δεύτερο χαρακτηριστικό του διεθνούς ρόλου του ευρώ είναι ότι καθοδηγείται εν µέρει από
την ίδια τη ζώνη του ευρώ. Με άλλα λόγια, οι εγχώριοι χρήστες του ευρώ, δηλ. οι πολίτες της ζώνης
του ευρώ, επηρεάζουν και αυτοί το καθεστώς του νοµίσµατός τους διεθνώς. Για παράδειγµα, δανει-
ολήπτες εκτός της ζώνης του ευρώ εκδίδουν όλο και περισσότερα οµόλογα σε ευρώ. Μάλιστα, το
ποσοστό του ευρώ στο “στενό δείκτη” διεθνών χρεογράφων, δηλ. στο δείκτη που δεν περιλαµβά-
νει τις εκδόσεις σε εγχώριο νόµισµα, αυξήθηκε σε περίπου 31% τον Ιούνιο του 2007 (βλ. ∆ιάγραµµα
7). Ωστόσο, οι αγοραστές αυτών των οµολόγων δεν είναι κυρίως επενδυτές εκτός της ζώνης του

Ο ρόλος του ευρώ
εκτός συνόρων

ενισχύθηκε, αλλά µε
βραδύ ρυθµό µεταβολής

Οι κάτοικοι της ζώνης του
ευρώ επηρεάζουν και
αυτοί το διεθνή ρόλο

∆ιάγραµµα 6 Μερίδιο της ζώνης του ευρώ
στα παγκόσµια συναλλαγµατικά διαθέσιµα

Πηγές: ∆ΝΤ/βάση δεδοµένων COFER και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τα µερίδια σε σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες,
αφορούν τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες του γ’ τριµήνου του 2007.

(ως ποσοστό των κατανεµηµένων διαθεσίµων)
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ευρώ. Πράγµατι, πάνω από το ήµισυ αυτών των τίτλων σε ευρώ που εκδίδονται από µη κατοίκους
στοχεύουν σε επενδυτές της ζώνης του ευρώ, οι οποίοι και τα αγοράζουν τελικά.

Το τελευταίο και πιθανώς το πιο ιδιαίτερο χαρακτηριστικό του διεθνούς ρόλου του ευρώ είναι ο
περιφερειακός του χαρακτήρας. Στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, για παράδειγµα, είναι
φυσικό οι χώρες που βρίσκονται πλησίον της ζώνης του ευρώ να επιλέγουν το ευρώ ως νόµισµα
χρηµατοδότησης. Ενδεικτικά, εκδότες-κάτοικοι της ∆ανίας, της Σουηδίας και του Ηνωµένου Βασι-
λείου εκδίδουν σηµαντικό µέρος των χρεογράφων σε ευρώ που εκδίδουν µη κάτοικοι (βλ. Πίνακα),
ενώ το City του Λονδίνου, ως µείζον διεθνές χρηµατοπιστωτικό κέντρο, έχει αναπτύξει συναλλα-
γές σε ευρώ παράλληλα µε τις συναλλαγές σε δολάρια ΗΠΑ.15 Οµοίως, όλες οι χώρες που ασκούν
συναλλαγµατική πολιτική συνδεδεµένη µε το ευρώ βρίσκονται κοντά στη ζώνη του ευρώ. Τέλος,
ο βαθµός αντικατάστασης νοµισµάτων είναι υψηλότερος στα νέα κράτη-µέλη της ΕΕ που δεν ανή-
κουν ακόµη στη ζώνη του ευρώ καθώς και στις υποψήφιες και δυνητικά υποψήφιες προς ένταξη
χώρες της νοτιοανατολικής Ευρώπης (βλ. ∆ιάγραµµα 8). Στο πλαίσιο αυτό, το Ευρωσύστηµα τονί-
ζει ότι κάθε µονοµερής υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος µέσω “ευρωποίησης” εκτός των διατά-
ξεων που προβλέπει η Συνθήκη αντιβαίνει στην οικονοµική λογική που διέπει την Οικονοµική και
Νοµισµατική Ένωση, βάσει της οποίας η υιοθέτηση του ευρώ αποτελεί την κατάληξη µιας διαρ-
θρωµένης διαδικασίας σύγκλισης εντός ενός πολυµερούς πλαισίου.16 Η ΕΚΤ έχει επίσης µελετή-

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
ΣΤΟ ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΙ ΤΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ
Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΟΥ ΡΟΛΟΣ

Ο διεθνής ρόλος του ευρώ
επικεντρώνεται
γεωγραφικά πλησίον
της ζώνης του ευρώ

15 Ο ρόλος του ευρώ στο City του Λονδίνου αναλύεται στην έκδοση EΚΤ (2003), Review of the International Role of the Euro, ∆εκέµβριος.
16 Βλ. ECB (2003), Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, ∆εκέµβριος.

∆ιάγραµµα 7 Μερίδιο του ευρώ στα κυκλο-
φορούντα διεθνή χρεόγραφα

Πηγές: Τ∆∆ και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τα µερίδια σε σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
αφορούν τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες του γ’ τριµήνου του 2007.
Ως στενός δείκτης των διεθνών χρεογράφων ορίζεται η έκδοση
οµολόγων και γραµµατίων καθώς και τίτλων της αγοράς χρήµα-
τος σε νόµισµα εκτός του νοµίσµατος της χώρας του δανειζοµέ-
νου. Ο ευρύς δείκτης περιλαµβάνει επιπροσθέτως την έκδοση
χρεογράφων στο νόµισµα της χώρας του δανειζοµένου, υπό την
προϋπόθεση ότι η έκδοση απευθύνεται στη διεθνή χρηµατοπι-
στωτική αγορά. Στο συνολικό δείκτη χρεογράφων συγκαταλέ-
γονται επιπλέον όλες οι εγχώριες εκδόσεις που απευθύνονται
στην εγχώρια αγορά. Για πιο αναλυτική παρουσίαση αυτών των
δεικτών, βλ. ΕΚΤ, “Review of the International Role of the Euro”,
Ιούνιος 2007.

(ως ποσοστό βάσει σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών)

∆ιάγραµµα 8 Καταθέσεις/δάνεια σε ευρώ
στην κεντρική, ανατολική και νοτιοανατο-
λική Ευρώπη

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Μη σταθµικός µέσος όρος για την Αλβανία, τη Βοσ-
νία-Ερζεγοβίνη, την Κροατία, την Τσεχία, την Εσθονία, την Ουγ-
γαρία, τη Λεττονία, την ΠΓ∆Μ, τη Σερβία, τη Σλοβακία και την
Τουρκία. Για τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη, τα στοιχεία έως και το 2004
δεν περιλαµβάνουν δάνεια µε ρήτρα ευρώ.

(ως ποσοστό των συνολικών καταθέσεων/δανείων)
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σει προσεκτικά τους παράγοντες που επηρεάζουν σηµαντικά την αύξηση του δανεισµού σε ξένο
νόµισµα στην κεντρική, ανατολική και νοτιοανατολική Ευρώπη,17 και το Ευρωσύστηµα παρακο-
λουθεί διαρκώς το βαθµό στον οποίο ο εν λόγω δανεισµός µπορεί να επηρεάσει τη χρηµατοπι-
στωτική σταθερότητα των χωρών αυτών.18

Ο περιφερειακός χαρακτήρας της διεθνούς χρήσης του ευρώ αντανακλά ένα συνδυασµό ιστορι-
κών, θεσµικών και οικονοµικών παραγόντων. Από ιστορικής πλευράς, το ευρώ βασίστηκε στη
µακρά παράδοση των εθνικών νοµισµάτων που αντικατέστησε, ιδίως του γερµανικού µάρκου, ενός
νοµίσµατος ευρείας χρήσης σε ορισµένα µέρη της ηπείρου και σε γειτονικές προς την Ευρώπη
χώρες. Από θεσµική άποψη, πολλές από τις χώρες γύρω από τη ζώνη του ευρώ κινούνται προς
την κατεύθυνση της υιοθέτησης του ευρώ. Αυτό ισχύει για τις χώρες της ΕΕ που δεν είναι µέλη
της ζώνης του ευρώ και δεν προβλέπεται γι’ αυτές ρήτρα εθελούσιας επιλογής εξαίρεσης (opt-
out clause), οι οποίες αναµένεται να ενταχθούν στη ζώνη του ευρώ κάποια στιγµή. Ισχύει επίσης
για τις υποψήφιες χώρες που επιθυµούν να προσχωρήσουν στην Ευρωπαϊκή Ένωση µεσοµα-
κροπρόθεσµα και εν τέλει να υιοθετήσουν το ευρώ. Από οικονοµικής πλευράς, η ζώνη του ευρώ
αποτελεί βασικό εµπορικό και χρηµατοπιστωτικό εταίρο των συγκεκριµένων χωρών. Ωστόσο, θα
εξαρτηθεί σε πολύ µεγάλο βαθµό από την κατάσταση κάθε χώρας το πόσο θα είναι ωφέλιµο να
ακολουθήσει µια πολιτική που θα στοχεύει σε σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία έναντι του ευρώ
στα πρώιµα στάδια της διαδικασίας σύγκλισης. Επειδή η διαδικασία σύγκλισης συνεπάγεται µια
τάση ανατίµησης της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας διαχρονικά, ορισµένες χώρες επέ-
λεξαν να επικεντρώσουν τη νοµισµατική πολιτική τους στην εγχώρια σταθερότητα των τιµών, επι-
τρέποντας παράλληλα την ανατίµηση της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµα-
τός τους έναντι του ευρώ.

5.4 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ

Η ΕΚΤ διατηρεί στενές σχέσεις µε κεντρικές τράπεζες και οργανισµούς εκτός της ζώνης του ευρώ.
Αυτή η διεθνής συνεργασία πραγµατοποιείται µέσω πολυµερών θεσµών και διµερών επαφών. Οι
δραστηριότητες που πραγµατοποιούνται στο πλαίσιο της διεθνούς συνεργασίας βοηθούν την ΕΚΤ
να παρακολουθεί τις οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις εκτός της ζώνης του ευρώ. Η
διεθνής συνεργασία παρέχει ένα πλαίσιο για την ανταλλαγή πληροφοριών σχετικά µε τις πρόσφατες
εξελίξεις, τις οικονοµικές προοπτικές και τις προκλήσεις στον τοµέα της οικονοµικής πολιτικής
εκτός της ζώνης του ευρώ.

Πολυµερής και διµερής
συνεργασία

EUR
USD
JPY

44,7 3,1 3,8 23,6 5,5 2,0 10,0 6,3 1,0
23,7 19,0 0,3 2,4 4,9 10,8 6,6 23,1 5,0 4,2
30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 4,9 0,6 21,1 7,6 0,5

Αξία κυκλοφορούντων διεθνών οµολόγων και γραµµατίων κατά περιφέρεια

Πηγές: Τ∆∆ και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(ποσοστά, β’ τρίµηνο 2007)

Λοιπά∆ιεθνείς
οργανι-

σµοί

Υπερά-
κτια

κέντρα

Λατινική
Αµερική

Ασία &
Ειρηνικός

Βόρεια
Αµερική

Ευρώπη
εκτός ΕΕ

Νέα
κράτη-

µέλη

∆ανία,
Σουηδία,
Ηνωµένο
Βασίλειο

Ζώνη του
ευρώ

17 Λεπτοµερής ανάλυση της αντικατάστασης νοµισµάτων στην κεντρική, ανατολική και νοτιοανατολική Ευρώπη παρέχεται στην έκδοση ECB
(2007), Review of the International Role of the Euro, Ιούνιος.

18 Βλ. για παράδειγµα ECB (2006), Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries, Occasional
Paper Series, No 48, Ιούλιος.
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Το Ευρωσύστηµα έχει αναπτύξει µια σειρά εργαλείων για την εντατικοποίηση της συνεργασίας
του µε µεγάλες κεντρικές τράπεζες σε όλο τον κόσµο. Έχει καθιερώσει σειρά σεµιναρίων υψη-
λού επιπέδου µε τη συµµετοχή κεντρικών τραπεζών συγκεκριµένων περιφερειών, µεταξύ των
οποίων η Τράπεζα της Ρωσίας, οι κεντρικές τράπεζες της Μεσογείου που συµµετέχουν στη δια-
δικασία της Βαρκελώνης, οι κεντρικές τράπεζες και νοµισµατικές αρχές του Συµβουλίου Συνερ-
γασίας του Κόλπου (GCC) και κεντρικές τράπεζες από τη Λατινική Αµερική και την περιφέρεια
της Ανατολικής Ασίας/Ειρηνικού. Η ΕΚΤ παρέχει επίσης τεχνική βοήθεια και συµβουλές πολιτι-
κής κατόπιν αιτήµατος και είναι έτοιµη να µοιραστεί τις εξειδικευµένες γνώσεις της σε διαφόρους
τοµείς πολιτικής, όπως η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής, η τραπεζική εποπτεία και τα συστή-
µατα πληρωµών. Στο πλαίσιο αυτό, η ευρωπαϊκή πορεία προς την Οικονοµική και Νοµισµατική
Ένωση, ιδίως η δηµιουργία ενός υπερεθνικού συστήµατος κεντρικών τραπεζών, συχνά αποτελεί
παράδειγµα και πηγή έµπνευσης για άλλες περιοχές.

Η ΕΚΤ διαδραµατίζει βασικό ρόλο σε διάφορους πολυµερείς οργανισµούς και φορείς. Στο ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), οργανισµό του οποίου τα µέλη είναι χώρες, η ΕΚΤ συµµετέχει
µε την ιδιότητα του παρατηρητή και µπορεί να παρακολουθεί τις συνεδριάσεις του διοικητικού συµ-
βουλίου όταν συζητούνται θέµατα που αφορούν το Ευρωσύστηµα. Επιπλέον, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ
προσκαλείται ως παρατηρητής στις εξαµηνιαίες συνεδριάσεις της ∆ιεθνούς Επιτροπής Νοµισµα-
τικών και Χρηµατοοικονοµικών Θεµάτων, η οποία παρέχει καθοδήγηση σε θέµατα πολιτικής για
τις εργασίες του ∆ΝΤ. Ο Πρόεδρος της ΕΚΤ επίσης συµµετέχει, µαζί µε τον Πρόεδρο της Οµά-
δας Ευρώ (Eurogroup), στις συναντήσεις των υπουργών και των διοικητών της Οµάδας των 7 (G7).
Ακόµη, η ΕΚΤ παρακολουθεί τις συνεδριάσεις δύο φορέων που δηµιούργησε η G7 το 1999: της οµά-
δας των υπουργών οικονοµικών και διοικητών κεντρικών τραπεζών της Οµάδας των 20 (G20), η
οποία συγκεντρώνει εκπροσώπους των σηµαντικότερων προηγµένων οικονοµιών και των οικο-
νοµιών µε αναδυόµενες αγορές µε σκοπό την εξέταση θεµάτων διεθνούς οικονοµικής και χρηµα-
τοπιστωτικής πολιτικής, και της ∆ιάσκεψης για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα (FSF), η οποία
αξιολογεί πιθανές πηγές ευπάθειας του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Επιπλέον, η ΕΚΤ
παρακολουθεί συναφείς συναντήσεις του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης
(ΟΟΣΑ), του οποίου τα µέλη επίσης είναι χώρες, συµµετέχοντας στο κλιµάκιο της ΕΕ.

Ιδιαίτερη σηµασία έχει η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Τ∆∆), η “τράπεζα των κεντρικών τρα-
πεζών”, η οποία διοργανώνει και φιλοξενεί διάφορες συνεδριάσεις κεντρικών τραπεζών, όπως των
διοικητών της Οµάδας των 10 (G10). Η ΕΚΤ έγινε µέλος των συναφών επιτροπών της Τ∆∆ το Νοέµ-
βριο του 1999 και είναι µέτοχος από το 2005. Ο Πρόεδρος της ΕΚΤ συµµετέχει στις συνεδριάσεις
των διοικητών της Οµάδας των 10 και, από τα µέσα του 2003, ασκεί την προεδρία αυτών των συνε-
δριάσεων ως ανεξάρτητο πρόσωπο. Η G10 µε τη σειρά της έχει διάφορες µόνιµες επιτροπές και
ad hoc οµάδες εργασίας στις οποίες συµµετέχει και η ΕΚΤ.19

5.5 ∆Ι∆ΑΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΙ ΠΡΟΣΑΝΑΤΟΛΙΣΜΟΙ

Από το 1998, ο βαθµός ανοίγµατος της ζώνης του ευρώ στο εξωτερικό παγκόσµιο εµπόριο και τις
χρηµατοπιστωτικές αγορές αυξάνεται σταθερά, ενώ το εµπόριο και οι επενδύσεις εντός της ζώνης
του ευρώ έχουν επίσης παρουσιάσει σηµαντική άνοδο. Το ευρώ άσκησε θετική επίδραση στις εµπο-
ρικές συναλλαγές της ζώνης του ευρώ, τονώνοντας τις εξαγωγές νέων προϊόντων και µειώνοντας
ελαφρά το κόστος των εξαγωγών. Αυτές οι εξελίξεις είναι συµβατές µε ενδείξεις ότι υπάρχουν αλλα-

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
ΣΤΟ ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΙ ΤΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ
Ο ∆ΙΕΘΝΗΣ ΤΟΥ ΡΟΛΟΣ

∆ΝΤ, G7, G20, FSF και Τ∆∆

19 Οι τέσσερις σηµαντικότερες από αυτές είναι η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας, η Επιτροπή για τα Συστήµατα Πληρω-
µών και ∆ιακανονισµού, η Επιτροπή για το Παγκόσµιο Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα και η Επιτροπή Αγορών.
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γές που οφείλονται στο ευρώ όσον αφορά την τιµολογιακή συµπεριφορά των επιχειρήσεων, οι
οποίες φαίνεται να ενθάρρυναν τη σύγκλιση των τιµών εντός της ζώνης του ευρώ, γεγονός που µε
τη σειρά του άσκησε καθοδικές πιέσεις στις τιµές των εξαγοµένων εντός της ζώνης του ευρώ. Τέλος,
το ευρώ αύξησε τον εγχώριο ανταγωνισµό στις χώρες που υιοθέτησαν το ενιαίο νόµισµα, οξύνο-
ντας συνολικά την ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεών τους και υποδηλώνοντας ότι ο εντονότε-
ρος ανταγωνισµός µπορεί να έδωσε το έναυσµα για την παρατηρούµενη µεγαλύτερη σύγκλιση των
εµπορικών τιµών.

Όσον αφορά τις κεφαλαιακές ροές, η ίδρυση της ΟΝΕ συνιστά θεµελιώδη θεσµική µεταβολή που
εξηγεί την ευρεία ανακατανοµή των κεφαλαίων. Αναφορικά µε τις άµεσες επενδύσεις, σύµφωνα
µε εµπειρικά στοιχεία, το ευρώ ευνόησε τις ροές ΞΑΕ µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ και
έδρασε καταλυτικά, προκαλώντας κύµατα διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών στον τοµέα
της µεταποίησης. Στις χώρες της ζώνης του ευρώ σηµειώθηκε θεαµατική αύξηση των συγχωνεύ-
σεων και εξαγορών στο µεταποιητικό τοµέα, ενώ ο τοµέας των υπηρεσιών δεν έχει ακόµη επω-
φεληθεί πλήρως από την ευρωπαϊκή χρηµατοπιστωτική ενοποίηση. Η εν λόγω εξέλιξη υποδηλώ-
νει επίσης ότι, όσον αφορά το µέλλον, είναι πιθανό να σηµειωθούν περαιτέρω συγχωνεύσεις και
εξαγορές αν αρθούν οι διασυνοριακοί φραγµοί στους κλάδους των υπηρεσιών. Αναφορικά µε τις
επενδύσεις χαρτοφυλακίου, πέρα από την εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου, η υιοθέτηση
του ευρώ διευκόλυνε τη διασυνοριακή κατανοµή των συγκεκριµένων επενδύσεων µεταξύ των µελών
της ζώνης του ευρώ στις αγορές µετοχών και οµολόγων, µε την αρωγή και παραγόντων όπως η µεί-
ωση του κόστους τόσο του µετοχικού κεφαλαίου όσο και της χρηµατοδότησης µέσω έκδοσης οµο-
λόγων και µέσω τραπεζών, τη δηµιουργία κοινής πλατφόρµας συναλλαγών, καθώς και τη διασυ-
νοριακή συγχώνευση των χρηµατιστηρίων του Άµστερνταµ, των Βρυξελλών και του Παρισιού
(Euronext).

Η εισαγωγή του ευρώ επηρέασε και το διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, καθώς δηµιούργησε
ένα νέο νόµισµα που µπορεί να χρησιµοποιείται στις διεθνείς αγορές. Από την εισαγωγή του το
1999, το ευρώ αµέσως απέκτησε διεθνές κύρος, καθώς ανέλαβε να συνεχίσει το διεθνή ρόλο των
εθνικών νοµισµάτων που αντικατέστησε. Έκτοτε, ο ρόλος του στις διεθνείς αγορές ενισχύθηκε ελα-
φρά, αλλά ο ρυθµός µεταβολής ήταν πολύ βραδύς. Αυτό συµβαδίζει µε τα πορίσµατα οικονοµικών
µελετών: ο διεθνής ρόλος των νοµισµάτων τείνει να εξελίσσεται βραδέως, αντανακλά ιστορικούς
και θεσµικούς παράγοντες και χαρακτηρίζεται από επιδράσεις δικτύου.

Αυτές οι διεθνείς διαστάσεις της ζώνης του ευρώ υπογραµµίζουν την ανάγκη για διεθνή συνεργασία
µε κεντρικές τράπεζες σε όλο τον κόσµο. Για το λόγο αυτό, την τελευταία δεκαετία το Ευρωσύ-
στηµα ανέπτυξε στενό διάλογο µε κεντρικές τράπεζες σε διάφορες περιφέρειες, π.χ. διοργανώ-
νοντας σεµινάρια υψηλού επιπέδου και αναπτύσσοντας στενές διµερείς σχέσεις µε µεγάλες κεντρι-
κές τράπεζες όπως το Οµοσπονδιακό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ και η Τράπεζα της
Ιαπωνίας. Παροµοίως, η ΕΚΤ παρίσταται σε συναντήσεις διαφόρων διεθνών οργανισµών και
φορέων, όπως το ∆ΝΤ, η G7, η G20 και η Τ∆∆.
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Το Ευρωσύστηµα ενδιαφέρεται έντονα για τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση για διάφορους λόγους,
οι οποίοι σχετίζονται µε τα βασικά του καθήκοντα. Πρώτον και κύριον, ένα επαρκώς ενοποιηµένο
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα συµβάλλει στην οµαλή και αποτελεσµατική µετάδοση της νοµισµατι-
κής πολιτικής σε όλη τη ζώνη του ευρώ. ∆εύτερον, η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση έχει πολύ µεγάλη
σηµασία για το καθήκον του Ευρωσυστήµατος να συµβάλλει στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα,
διότι ενισχύει τις ευκαιρίες για επιµερισµό και διαφοροποίηση των κινδύνων και αυξάνει τη ρευ-
στότητα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Συγχρόνως βέβαια, ένα πιο ενοποιηµένο χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα αυξάνει το εύρος µετάδοσης δυσµενών επιδράσεων διασυνοριακά. Τρίτον, ο στόχος
της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης συνδέεται στενά µε το καθήκον του Ευρωσυστήµατος να δια-
σφαλίζει την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών, η οποία σχετίζεται και µε τα συστήµατα
εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων. Πιο ενοποιηµένα συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού
σηµαίνουν πιο αποτελεσµατική και αποδοτική λειτουργία ενώ, ταυτόχρονα, αποτελούν κλειδί στη
διαδικασία χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης, δεδοµένης της σπουδαιότητας των συστηµάτων πλη-
ρωµών στη µεταφορά χρηµατοπιστωτικών ροών. Τέλος, η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση διαδρα-
µατίζει σηµαντικό ρόλο στο να διασφαλίζει ότι το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα κατανέµει αποτε-
λεσµατικά, ανεξαρτήτως τόπου και χρόνου, πόρους από τους συµµετέχοντες στην αγορά που δια-
θέτουν πλεόνασµα κεφαλαίων προς εκείνους που παρουσιάζουν έλλειµµα, γεγονός που τελικά έχει
αποτέλεσµα πιο υψηλούς και διατηρήσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης.

Για τους λόγους αυτούς, το Ευρωσύστηµα στηρίζει σθεναρά την περαιτέρω ενοποίηση του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα στην Ευρώπη και, ιδίως, στη ζώνη του ευρώ. Πιο συγκεκριµένα, στόχος του
Ευρωσυστήµατος – σύµφωνα µε τον ορισµό της ΕΚΤ για τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση – είναι
να κινηθεί προς µια ενιαία χρηµατοπιστωτική αγορά στη ζώνη του ευρώ, στην οποία όλοι οι δυνη-
τικά συµµετέχοντες (α) θα υπόκεινται στο ίδιο σύνολο κανόνων όταν θα επιλέγουν να πωλήσουν ή
να αγοράσουν χρηµατοπιστωτικά µέσα ή υπηρεσίες, (β) θα έχουν ίση πρόσβαση στα ίδια χρηµα-
τοπιστωτικά µέσα ή υπηρεσίες και (γ) θα αντιµετωπίζονται ισότιµα όταν συναλλάσσονται στην
αγορά.

Το παρόν κεφάλαιο εξετάζει την πρόοδο προς τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στη ζώνη του ευρώ
και την αντίστοιχη συµβολή του Ευρωσυστήµατος. Η διάρθρωση του κεφαλαίου είναι η εξής: Η Ενό-
τητα 6.1 περιγράφει τις δραστηριότητες του Ευρωσυστήµατος για την προώθηση της χρηµατοπι-
στωτικής ενοποίησης. Η Ενότητα 6.2 εξετάζει την κατάσταση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης
στην Ευρώπη δέκα χρόνια µετά την εισαγωγή του ευρώ. Η Ενότητα 6.3 αξιολογεί τις δυνάµεις που
κινούν ή εµποδίζουν την πορεία της ενοποίησης και επικεντρώνεται στο ρόλο του Ευρωσυστήµα-
τος. Η Ενότητα 6.4 παρουσιάζει τα συµπεράσµατα.

6.1 ΟΙ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΓΙΑ ΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

Κατά την άποψη του Ευρωσυστήµατος, η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση είναι κατ’ εξοχήν µια δια-
δικασία που καθοδηγείται από την αγορά. Σύµφωνα µε τη γενική διάταξη του άρθρου 105(1) της
Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση, το Ευρωσύστηµα πρέπει να ενεργεί “σύµφωνα µε την αρχή
της οικονοµίας της ανοικτής αγοράς µε ελεύθερο ανταγωνισµό, που ευνοεί την αποτελεσµατική
κατανοµή των πόρων”. ∆εδοµένων των καθηκόντων κεντρικής τράπεζας και του ρόλου που δια-
δραµατίζει ως ενεργός συµµετέχων στην αγορά µε πολυάριθµες σχέσεις µε άλλους φορείς της αγο-
ράς, το Ευρωσύστηµα µπορεί να ενεργεί έτσι ώστε να προάγει τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση.

Σύµφωνα µε τη θέση του ότι η πορεία προς τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση πρέπει να καθοδηγείται
από την αγορά, το Ευρωσύστηµα θεωρεί ότι θα πρέπει να είναι περιορισµένος ο ρόλος της δηµό-
σιας πολιτικής στην προώθηση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Πιο συγκεκριµένα, τα µέτρα

Η χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση είναι
µια διαδικασία που
καθοδηγείται από
την αγορά …

… όµως η δηµόσια
πολιτική µπορεί να
ενισχύσει την πρόοδο

6 ΧΡΗΜΑΤΟΠ Ι ΣΤΩΤ ΙΚΗ ΕΝΟΠΟ ΙΗΣΗ
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πολιτικής δεν πρέπει να προωθούν ένα συγκεκριµένο επίπεδο ή είδος διασυνοριακής δραστη-
ριότητας, καθώς µόνο οι ίδιοι οι συµµετέχοντες στην αγορά είναι σε θέση να αναπτύσσουν τις υπο-
κείµενες επιχειρηµατικές στρατηγικές, να λαµβάνουν τις ανάλογες επενδυτικές αποφάσεις και να
αναλαµβάνουν την ευθύνη για τις οικονοµικές συνέπειες. Επιπλέον, η διαδικασία της χρηµατο-
πιστωτικής ενοποίησης επηρεάζεται από διάφορους παράγοντες που εκφεύγουν της ευθύνης της
δηµόσιας πολιτικής, όπως η γεωγραφική απόσταση (και τα σχετικά εµπόδια πληροφόρησης), οι
πολιτισµικές και γλωσσικές διαφορές και οι προτιµήσεις των καταναλωτών. Παρ’ όλα αυτά, η συµ-
βολή του δηµόσιου τοµέα στη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση είναι σηµαντική και έγκειται στη µεί-
ωση των εµποδίων στους τοµείς που άπτονται της πολιτικής. Ο δηµόσιος τοµέας πρέπει να παρέ-
χει ένα νοµικό, κανονιστικό, εποπτικό και φορολογικό πλαίσιο που να προωθεί την ισότιµη µετα-
χείριση και πρόσβαση των συµµετεχόντων στην αγορά σε ολόκληρη την ΕΕ.

Το Ευρωσύστηµα προωθεί τη διαδικασία χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης µε τέσσερις βασικούς τρό-
πους. Πιο συγκεκριµένα (α) ενισχύει τη γνώση, ευαισθητοποιεί το κοινό και παρακολουθεί την πρό-
οδο της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στη ζώνη του ευρώ, (β) παρέχει συµβουλές για το νοµο-
θετικό και κανονιστικό πλαίσιο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, (γ) ενεργεί ως καταλύτης για
τις δραστηριότητες του ιδιωτικού τοµέα διευκολύνοντας τη συλλογική δράση και (δ) παρέχει υπη-
ρεσίες κεντρικής τράπεζας που επίσης προωθούν τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση.

Η ακριβής ανάλυση της κατάστασης της ευρωπαϊκής χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης και η στενή
παρακολούθηση της προόδου διαχρονικά αποτελούν προϋποθέσεις για µια στοχευµένη δράση µε
σκοπό την προώθηση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Η ΕΚΤ επιδιώκει λοιπόν να υπολογί-
σει την κατάσταση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στη ζώνη του ευρώ µέσω δεικτών που βασί-
ζονται στις τιµές και στην ποσότητα. Οι δείκτες που βασίζονται στις τιµές µετρούν τις διαφορές
στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων µε βάση τη γεωγραφική τους προέλευση. Σε µια απολύτως
ενοποιηµένη αγορά, οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων µε παρόµοια χαρακτηριστικά θα πρέ-
πει να επηρεάζονται πρωτίστως από κοινούς παράγοντες. Οι δείκτες που βασίζονται στην ποσό-
τητα χρησιµοποιούνται προκειµένου να διερευνηθεί σε ποιο βαθµό οι επενδυτές έχουν διεθνο-
ποιήσει τα χαρτοφυλάκιά τους ώστε να αξιοποιήσουν πλήρως τις ευκαιρίες διαφοροποίησης που
προκύπτουν από την αυξηµένη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση.1

Το Σεπτέµβριο του 2005 η ΕΚΤ δηµοσίευσε έναν πρώτο κατάλογο 20 δεικτών, ο οποίος έκτοτε έχει
διευρυνθεί. Το Μάρτιο του 2007 ο κατάλογος παρουσιάστηκε στην πρώτη έκδοση της ετήσιας έκθε-
σης της ΕΚΤ “Financial integration in Europe”.2 Οι δείκτες ενηµερώνονται κάθε εξάµηνο στο
δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Η προσπάθεια διεύρυνσης του καταλόγου, µε βάση τις εξελίξεις στην έρευνα
και την οικονοµική ανάλυση και υπό την προϋπόθεση βελτίωσης της διαθεσιµότητας των στατιστι-
κών στοιχείων, είναι σε εξέλιξη, ιδίως σε ό,τι αφορά τα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα,
τις εταιρίες τιτλοποίησης απαιτήσεων, τις ασφαλιστικές εταιρίες και τα ασφαλιστικά ταµεία.

Πέραν της ετήσιας έκθεσης της ΕΚΤ για τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση, διάφορες άλλες τακτι-
κές και ειδικές εκδόσεις παρέχουν πληροφορίες για τις εξελίξεις. Επί παραδείγµατι, η ετήσια
έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “EU banking structures”, την οποία καταρτίζει η Επιτροπή Τραπεζικής
Εποπτείας του ΕΣΚΤ, αναλύει τις διαρθρωτικές εξελίξεις στη διασυνοριακή τραπεζική. Με βάση
την εµπειρία της και τις γνώσεις της ως ενεργού συµµετέχοντος στην αγορά, η ΕΚΤ στηρίζει επί-
σης τη συντονισµένη έρευνα µε άλλα µέλη του Ευρωσυστήµατος και Πανεπιστήµια. Σηµαντικό παρά-

Το Ευρωσύστηµα προωθεί
τη χρηµατοπιστωτική

ενοποίηση …

… ενισχύοντας τη γνώση,
ευαισθητοποιώντας

το κοινό και
παρακολουθώντας

την πρόοδο ...

1 Βλ. L. Baele et al., “Measuring financial integration in the euro area”, ECB Occasional Paper No 14, Μάιος 2004.
2 Παλαιότερα η ΕΚΤ είχε παρουσιάσει το έργο της στον τοµέα της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης σε δύο άρθρα του Μηνιαίου ∆ελτίου

µε τίτλο “The integration of Europe’s financial markets” (Οκτώβριος 2003) και “Η συµβολή της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος στην ενο-
ποίηση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στην Ευρώπη” (Μάιος 2006).
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δειγµα αυτής της πρωτοβουλίας αποτελεί το κοινό ερευνητικό πρόγραµµα για τις κεφαλαιαγορές
και τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στην Ευρώπη, το οποίο υποστηρίζεται από την ΕΚΤ και το
Κέντρο Χρηµατοπιστωτικών Μελετών (Center for Financial Studies) µε έδρα τη Φραγκφούρτη.3

Με σκοπό να διασφαλιστεί ότι το νοµοθετικό και κανονιστικό πλαίσιο για τις χρηµατοπιστωτι-
κές υπηρεσίες περιορίζει τα εµπόδια στη διασυνοριακή χρηµατοδότηση και εξασφαλίζει ίσους

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

… παρέχοντας συµβουλές
ως προς το νοµοθετικό
και κανονιστικό πλαίσιο…

Ενίσχυση της γνώσης, ενηµέρωση του κοινού και παρακολούθηση της προόδου

Παροχή συµβουλών για το νοµοθετικό και κανονιστικό πλαίσιο

Παροχή συµβουλών για το νοµοθετικό και κανονιστικό πλαίσιο

Παροχή υπηρεσιών κεντρικής τράπεζας που επίσης προωθούν τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση

Εκδόθηκε για πρώτη φορά το 2007 µε σκοπό να πληροφορήσει το κοινό για
την κατάσταση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στην Ευρώπη, να προ-
ωθήσει την πρόοδό της και να ευαισθητοποιήσει το κοινό σχετικά µε το ρόλο
του Ευρωσυστήµατος όσον αφορά την υποστήριξη της διαδικασίας ενο-
ποίησης.

Το πρώτο σύνολο δεικτών δηµοσιεύθηκε το 2005 µε σκοπό την αξιολόγηση
και την παρακολούθηση της κατάστασης της χρηµατοπιστωτικής ενοποίη-
σης στη ζώνη του ευρώ. Έκτοτε οι δείκτες ενηµερώνονται και εµπλουτί-
ζονται κάθε έξι µήνες. Περαιτέρω βελτιώσεις βρίσκονται σε εξέλιξη.

Ανάπτυξη και εφαρµογή (i) του Προγράµµατος Δράσης για τις Χρηµατοπι-
στωτικές Υπηρεσίες µε σκοπό την επικαιροποίηση και βελτίωση του ρυθµι-
στικού πλαισίου της ΕΕ και (ii) της αντίστοιχης στρατηγικής για την περίοδο
2005-10. Η εφαρµογή αυτής της στρατηγικής είναι ακόµη σε εξέλιξη.

Διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας του πλαισίου Lamfalussy. Μια πρώτη
πλήρης εξέταση του πλαισίου Lamfalussy ολοκληρώθηκε το 2007. Βρίσκε-
ται σε εξέλιξη η ανάπτυξη περαιτέρω µέτρων.

Επίτευξη ενοποιηµένης, ασφαλούς και αποδοτικής υποδοµής της αγοράς για
τις µετασυναλλακτικές εργασίες και εξάλειψη των διασυνοριακών εµποδίων.
Διάφορες πρωτοβουλίες βρίσκονται σε εξέλιξη οι οποίες αποβλέπουν π.χ. στην
ανάπτυξη κοινού πλαισίου για την κανονιστική ρύθµιση, εποπτεία και επί-
βλεψη των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων (ΕΣΚΤ-
CESR).

Πρωτοβουλία για την επίτευξη µιας πλήρως ενοποιηµένης αγοράς για τις υπη-
ρεσίες πληρωµών µικρής αξίας στη ζώνη του ευρώ χωρίς διάκριση µεταξύ
διασυνοριακών και εθνικών πληρωµών µέχρι το 2010. Η επίσηµη έναρξη του
SEPA έγινε τον Ιανουάριο του 2008.

Ανάπτυξη πανευρωπαϊκής αγοράς βραχυπρόθεσµων τίτλων µέσω της εθε-
λούσιας συµµόρφωσης συµµετεχόντων της αγοράς προς ένα βασικό σύνολο
κοινών προτύπων. Η πρωτοβουλία STEP τέθηκε σε λειτουργία τον Ιούνιο του
2006.

Θέσπιση επιτοκίου αναφοράς για διατραπεζικές καταθέσεις διάρκειας µίας
ηµέρας χωρίς παροχή ασφάλειας. Υπολογίζεται σε συνεχή βάση από το 1999.

Δηµιουργία του TARGET το 1999, που παρέχει ένα µηχανισµό του Ευρω-
συστήµατος για το διακανονισµό, σε συνεχή χρόνο, πληρωµών µεγάλης αξίας
στη ζώνη του ευρώ· µετάβαση στην ενιαία κοινή τεχνική πλατφόρµα µε την
έναρξη του TARGET2 το 2007.

Πρωτοβουλία του Ευρωσυστήµατος, που ξεκίνησε το 2006, για την παροχή
ενιαίας πλατφόρµας που θα επιτρέπει το διακανονισµό τίτλων σε χρήµα
κεντρικής τράπεζας στην Ευρώπη. Η τελική απόφαση για το έργο θα ληφθεί
στα µέσα του 2008.

Σύστηµα για τη διασυνοριακή µεταφορά ασφαλειών εντός του Ευρωσυστή-
µατος που ξεκίνησε το 1999, όπου οι ΕθνΚΤ ενεργούν ως ανταποκρίτριες η
µία για λογαριασµό της άλλης και για λογαριασµό της ΕΚΤ. Η πρωτοβουλία
για µια ενιαία κοινή πλατφόρµα (CCBM2) βρίσκεται σε εξέλιξη από το 2007.

Ετήσια έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “Financial integration in
Europe”

∆ηµιουργία δεικτών χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στη
ζώνη του ευρώ

Συνολική στρατηγική πολιτικής της ΕΕ για τις χρηµατοπι-
στωτικές υπηρεσίες

Θεσµικό πλαίσιο της ΕΕ για την κανονιστική ρύθµιση και
εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

Υποδοµή της ΕΕ για την εκκαθάριση και το διακανονισµό
τίτλων

Ενιαίος Χώρος Πληρωµών σε Ευρώ (SEPA)

Πρωτοβουλία STEP (Short-Term European Paper initiative)

Δείκτης EONIA (Euro Overnight Index Average)

TARGET και TARGET2

TARGET2-Securities

Σύστηµα ανταποκριτριών κεντρικών τραπεζών (ΣΑΚΤ)
(Correspondent Central Banking Model - CCBM)

Πίνακας 1 Βασικές δραστηριότητες του Ευρωσυστήµατος για τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση

Θέµα Κύριοι στόχοι και στάδιο ενοποίησης

3 Βλ. http://www.eu-financial-system.org.
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όρους ανταγωνισµού για τους συµµετέχοντες στην αγορά, το Ευρωσύστηµα συµβάλλει ενεργά
στην ανάπτυξη του πλαισίου της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες παρέχοντας συµβου-
λές ως προς τις βασικές σκέψεις και πρωτοβουλίες πολιτικής. Το έργο αυτό επικεντρώνεται σε
ζητήµατα που αφορούν τα καταστατικά καθήκοντα του Ευρωσυστήµατος, όπως ορίζονται στο
άρθρο 105 της Συνθήκης, δηλ. τη στήριξη των γενικών οικονοµικών πολιτικών στην Κοινότητα,
µε την επιφύλαξη του στόχου της σταθερότητας των τιµών, την προώθηση της οµαλής λειτουρ-
γίας των συστηµάτων πληρωµών και τη συµβολή στην οµαλή άσκηση πολιτικής που αφορά την
προληπτική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων και τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος.

Ενώ το δηµόσιο πλαίσιο θα πρέπει να συµβάλλει στη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση, η πρόοδος
προς αυτή την κατεύθυνση εξαρτάται τελικά από το αν ο ιδιωτικός τοµέας θα εκµεταλλευθεί πλή-
ρως τις υφιστάµενες διασυνοριακές επιχειρηµατικές ευκαιρίες. Ο ανταγωνισµός των φορέων της
αγοράς αποτελεί βασική κινητήρια δύναµη προς αυτό το σκοπό. Ταυτόχρονα, εξίσου σηµαντική
µπορεί να αποβεί και η αποτελεσµατική συλλογική δράση, ιδίως στις περιπτώσεις όπου ανοµοι-
ογενή πρότυπα και πρακτικές της αγοράς παρεµποδίζουν τη διαδικασία ενοποίησης. Το Ευρω-
σύστηµα µπορεί να βοηθήσει τους συµµετέχοντες στην αγορά να υπερβούν τις δυσκολίες συντο-
νισµού σ’ αυτό τον τοµέα.

Ένας άλλος τρόπος µε τον οποίο το Ευρωσύστηµα επιδιώκει να προωθήσει τη χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση είναι η παροχή υπηρεσιών κεντρικής τράπεζας. Ενώ ο κύριος σκοπός αυτών των υπη-
ρεσιών είναι να επιτρέπουν στο Ευρωσύστηµα να εκτελεί τα βασικά του καθήκοντα κεντρικής τρά-
πεζας, το Ευρωσύστηµα επίσης µεριµνά ώστε να διασφαλίζει, κατά το δυνατόν, ότι ο καθορισµός
αυτών των υπηρεσιών ευνοεί τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση.

Ο Πίνακας 1 παρουσιάζει συνοπτικά ορισµένες βασικές δραστηριότητες του Ευρωσυστήµατος για
τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση.4

… ενεργώντας ως
καταλύτης για τις

δραστηριότητες
του ιδιωτικού τοµέα ...

… και παρέχοντας
υπηρεσίες κεντρικής

τράπεζας που προωθούν
τη χρηµατοπιστωτική

ενοποίηση

Αγορές χρήµατος

Αγορά χρήµατος χωρίς παροχή ασφάλειας

Αγορά χρήµατος έναντι παροχής ασφάλειας

Αγορές οµολόγων

Αγορές κρατικών οµολόγων

Αγορές εταιρικών οµολόγων

Αγορές µετοχών

Τραπεζικές αγορές

∆ραστηριότητες χονδρικής

∆ραστηριότητες σχετικές µε τις αγορές
κεφαλαίων

Τραπεζικές εργασίες λιανικής

“Σχεδόν πλήρης”

Σε προχωρηµένο στάδιο

Σε πολύ προχωρηµένο στάδιο

Σε ικανοποιητικό στάδιο

Ανεπαρκής ενοποίηση

Σε πολύ προχωρηµένο στάδιο

Σε προχωρηµένο στάδιο

Πολύ ανεπαρκής ενοποίηση

Αγορά χρήµατος χωρίς παροχή ασφάλειας: πλήρως
ενοποιηµένη

Αγορά χρήµατος έναντι παροχής ασφάλειας: το σκέλος
των µετρητών είναι πλήρως ενοποιηµένο, το σκέλος των
ασφαλειών αντιµετωπίζει εµπόδια λόγω αυξηµένης
κατάτµησης (βλ. αγορές οµολόγων).

Κατακερµατισµένες

Κατακερµατισµένες

Υψηλός βαθµός κατάτµησης

Πλήρως ενοποιηµένες

Κατακερµατισµένες

Υψηλός βαθµός κατάτµησης

Πίνακας 2 Η κατάσταση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στη ζώνη του ευρώ: συνο-
πτική παρουσίαση των κύριων τµηµάτων της αγοράς

Αγορά Στάδιο ενοποίησης Συναφείς υποδοµές

4 Περισσότερες πληροφορίες παρέχονται στην ετήσια έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “Financial integration in Europe”.
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6.2 Η ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ ∆ΕΚΑ ΧΡΟΝΙΑ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ

Οι δείκτες χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης της ΕΚΤ αποκαλύπτουν ότι η πρόοδος που έχει επι-
τευχθεί στη ζώνη του ευρώ διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των τµηµάτων της αγοράς. Πιο συγκεκρι-
µένα, η ενοποίηση έχει προχωρήσει περισσότερο σε τοµείς που είναι κοντά στην ενιαία νοµισµατική
πολιτική. Επίσης, εξαρτάται και από το βαθµό ενοποίησης των αντίστοιχων υποδοµών της αγοράς.
Ο Πίνακας 2 παρουσιάζει συνοπτικά την κατάσταση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στη ζώνη
του ευρώ στα βασικά τµήµατα της αγοράς.

Οι ενότητες που ακολουθούν αξιολογούν σε βάθος την πρόοδο που έχει επιτευχθεί στις αγορές
χρήµατος, οµολόγων και µετοχών και στις τραπεζικές αγορές, ενώ επισηµαίνουν τις βασικές ελλεί-
ψεις.

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

Σηµαντική πρόοδος
της χρηµατοπιστωτικής
ενοποίησης

Συµπληρωµατική
αξιολόγηση της
κατάστασης της
ανάπτυξης του
χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος

ΠΡΟΚΑΤΑΡΚΤΙΚΑ ΕΥΡΗΜΑΤΑ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΤΗΣ ΕΚΤ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΟΥ
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Ακόµη και στην περίπτωση που η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση έχει ολοκληρωθεί, µπορεί να
εξακολουθούν να υφίστανται κάποιες τριβές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η ανάπτυξη του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα βοηθά στην υπέρβαση αυτών των τριβών. Αυτό µπορεί να γίνει κατα-
νοητό ως µια διαδικασία χρηµατοπιστωτικής καινοτοµίας και θεσµικής και οργανωτικής βελ-
τίωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που µειώνει την ασύµµετρη πληροφόρηση, αυξάνει
την πληρότητα των αγορών, µειώνει το κόστος των συναλλαγών και ενισχύει τον ανταγωνισµό.

Παρότι η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση είναι αλλη-
λένδετες έννοιες και επηρεάζουν και οι δύο ευνοϊκά την αποτελεσµατικότητα του τοµέα, είναι
επίσης διακριτές, καθώς περιγράφουν διαφορετικές οικονοµικές διαδικασίες. Επί παραδείγ-
µατι, προβλήµατα ακατάλληλων επιλογών εκ µέρους των επενδυτών που επηρεάζουν αρνητικά
την κατανοµή του κεφαλαίου ενδέχεται να επιµένουν ακόµη και σε µια πλήρως ενοποιηµένη
αγορά. Συνεπώς, η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα συµπληρώνει τη χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση ως προς την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών.

Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΚΤ ξεκίνησε εργασίες ανάλυσης προκειµένου να προσδιορίσει την έννοια
της ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και να καθιερώσει ποσοτικούς δείκτες για τον υπο-
λογισµό του επιπέδου αυτής της ανάπτυξης. Ένα πρώτο σύνολο τέτοιων δεικτών παρουσιάστηκε
στην έκθεση της ΕΚΤ “Financial integration in Europe” για το έτος 2008.1

Η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα δεν είναι ένα στατικό αντικείµενο και, κατ’ επέκταση,
οι ποσοτικοί δείκτες δεν µπορούν να συλλάβουν όλες τις πτυχές του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος. Επί παραδείγµατι, ενώ είναι πιο εύκολο να υπολογιστούν οι επιδράσεις των θεσµοθε-

Πλαίσιο 6

1 Βλ. την ειδική µελέτη µε τίτλο “Financial development: concepts and measures” στην έκθεση για το έτος 2008, η οποία στηρίχθηκε σε
προηγούµενες δηµοσιεύσεις της ΕΚΤ σε αυτό τον τοµέα, πιο συγκεκριµένα στο P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou και M. Lo
Duca, “The role of financial markets and innovation in productivity and growth in Europe”, ECB Occasional Paper No 72, Σεπτέµβριος
2007, και το άρθρο µε τίτλο “Αξιολόγηση της απόδοσης των χρηµατοπιστωτικών συστηµάτων” στο τεύχος Οκτωβρίου 2005 του Μηνι-
αίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.
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ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Η αγορά χρήµατος της ζώνης του ευρώ – το τµήµα
της αγοράς που βρίσκεται πιο κοντά στην ενιαία
νοµισµατική πολιτική – άγγιξε τη “σχεδόν από-
λυτη” ενοποίηση σχεδόν αµέσως µετά την εισα-
γωγή του ευρώ. Η διατοµεακή τυπική απόκλιση
των επιτοκίων δανεισµού EONIA στις χώρες της
ζώνης του ευρώ µειώθηκε απότοµα σχεδόν στο
µηδέν µετά την εισαγωγή του ευρώ και έκτοτε
παραµένει σταθερή (βλ. ∆ιάγραµµα 1).

Σηµαντική εξαίρεση στο συνολικά υψηλό επί-
πεδο ενοποίησης των αγορών χρήµατος στη
ζώνη του ευρώ αποτελεί το τµήµα των βραχυ-
πρόθεσµων χρεογράφων (δηλ. αξιόγραφα και
πιστοποιητικά καταθέσεων), το οποίο παραµέ-
νει πολύ πιο κατακερµατισµένο.

Η εµφάνιση προβληµάτων ρευστότητας στις αγο-
ρές βραχυπρόθεσµων τίτλων στο πλαίσιο της
αναταραχής στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές
αγορές το δεύτερο εξάµηνο του 2007 επηρέασε
τη µεταβλητότητα των πολύ βραχυπρόθεσµων
επιτοκίων της αγοράς χρήµατος, ιδίως των επι-
τοκίων µίας ηµέρας. Αυτό ενδεχοµένως εξηγεί-
ται περισσότερο από την αυξηµένη διαφορο-
ποίηση του πιστωτικού κινδύνου µεταξύ τραπε-
ζών παρά από τον µεγαλύτερο κατακερµατισµό
ή τη µικρότερη ενοποίηση της αγοράς.

Οι αγορές χρήµατος έχουν
σχεδόν ενοποιηθεί …

… εκτός από το τµήµα
που αφορά τα

βραχυπρόθεσµα
χρεόγραφα

τηµένων νόµων και κανόνων, οι άτυποι κανόνες και πρακτικές µπορούν να είναι εξίσου σηµα-
ντικοί. Επιπλέον, συχνά οι διαθέσιµες πληροφορίες αφορούν τις συναλλαγές χονδρικής που βασί-
ζονται στην αγορά, και όχι τις δραστηριότητες λιανικής που βασίζονται σε σχέσεις.

Παρά τις επιφυλάξεις, οι διαθέσιµοι δείκτες υποδηλώνουν ένα σεβαστό βαθµό ανοµοιογένειας
µεταξύ των αγορών και των χωρών στη ζώνη του ευρώ. Οι κύριες διαφορές σχετίζονται µε το
βαθµό της αποτελεσµατικότητας σε νοµικά θέµατα, τον τύπο και το βαθµό τιτλοποίησης, το επί-
πεδο συναλλαγών στο χρηµατιστήριο και τον αριθµό των µη εγχρήµατων συναλλαγών κατά
κεφαλήν.

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της ζώνης του ευρώ υπερτερεί σε σύγκριση µε την οµάδα των
χωρών αναφοράς, µε εξαίρεση ίσως το Ηνωµένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ, που έχουν πολύ καλές
επιδόσεις σχεδόν σε όλους τους δείκτες. Τα αποτελέσµατα αυτά υποδηλώνουν ότι υπάρχουν
περαιτέρω περιθώρια για διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στους χρηµατοπιστωτικούς τοµείς της
ζώνης του ευρώ και ότι είναι ωφέλιµο να εξετάζει κανείς τόσο τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση
όσο και την ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

∆ιάγραµµα 1 Τυπική απόκλιση, των χωρών
της ζώνης του ευρώ, των µέσων διατραπε-
ζικών επιτοκίων δανεισµού χωρίς παροχή
ασφάλειας

Πηγές: EBF και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(κινητός µέσος όρος 61 ηµερών, µονάδες βάσης)
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ΑΓΟΡΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΚΑΙ ΜΕΤΟΧΩΝ

Πριν από την εισαγωγή του ευρώ, διάφοροι
παράγοντες δρούσαν ως αντικίνητρο για τις δια-
συνοριακές χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες,
όπως µεταξύ άλλων ο συναλλαγµατικός κίνδυ-
νος, οι διαφορές πληθωρισµού και επιτοκίων
από τη µια χώρα στην άλλη, το σηµαντικό κόστος
συναλλαγής µε διαφορετικά νοµίσµατα και οι
νοµισµατικοί περιορισµοί για τους επενδυτές
και τους φορείς χρηµατοπιστωτικής διαµεσο-
λάβησης. Η υιοθέτηση του ευρώ εξάλειψε αυτά
τα εµπόδια και ενίσχυσε την ενοποίηση της αγο-
ράς τίτλων, αν και σε διαφορετικό βαθµό για
κάθε τµήµα της.

Η ενοποίηση της αγοράς κρατικών οµολόγων
σηµείωσε ταχύτερη πρόοδο, καθώς οι αποδόσεις
συγκλίνουν και διαµορφώνονται ολοένα και
περισσότερο από κοινούς παράγοντες, αν και
ορισµένοι τοπικοί παράγοντες – όπως οι δια-
φορές ρευστότητας και η ύπαρξη ανεπτυγµένων
αγορών παραγώγων συνδεδεµένων µε διάφορες

µεµονωµένες αγορές οµολόγων – εξακολουθούν να διαδραµατίζουν κάποιο ρόλο. Οι εναποµέ-
νουσες αποκλίσεις µπορεί επίσης να αντανακλούν διαφορές (κατά την αντίληψη των επενδυτών)
ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο, αλλά αυτό δεν πρέπει να εκλαµβάνεται ως ένδειξη ότι δεν υπάρ-
χει ενοποίηση.5

Οµοίως, η έλευση της νοµισµατικής ένωσης έφερε επίσης πρόοδο στην ενοποίηση της αγοράς εται-
ρικών οµολόγων, καθώς οι διάφορες αγορές που προηγουµένως ήταν κατακερµατισµένες λόγω δια-
φορετικών νοµισµάτων συγχωνεύθηκαν σε µια ενιαία, διαφοροποιηµένη αγορά του ευρώ. Έτσι,
παράγοντες εγγενείς στην κάθε χώρα δεν έχουν πλέον τόση σηµασία στον καθορισµό των τιµών
των εταιρικών οµολόγων και στις διαφορές των αποδόσεών τους.

Το ποσοστό των διασυνοριακών περιουσιακών στοιχείων επιβεβαιώνει επίσης τη διαπίστωση ότι
οι αγορές κρατικών και εταιρικών οµολόγων έχουν ενοποιηθεί επαρκώς. Επί παραδείγµατι, οι δια-
συνοριακές τοποθετήσεις σε µακροπρόθεσµα χρεόγραφα σηµείωσαν σηµαντική άνοδο τα τελευ-
ταία 10 χρόνια. Στην περίπτωση των νοµισµατικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (ΝΧΙ),6 οι εν
λόγω τοποθετήσεις αυξήθηκαν από 15% το 1999 σε σχεδόν 40% το 2007 (βλ. ∆ιάγραµµα 2). Επι-
πλέον, τα χρεόγραφα που εκδίδονται από µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις έχουν αυξηθεί σηµα-
ντικά από ένα πολύ χαµηλό επίπεδο, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι επενδυτές διαφοροποιούν ολο-
ένα και περισσότερο τα χαρτοφυλάκιά τους στη ζώνη του ευρώ.

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

Σαφείς ενδείξεις
ενοποίησης …

… ιδίως στις
αγορές κρατικών
οµολόγων

Πρόοδος και στις αγορές
εταιρικών οµολόγων …

5 Πιο συγκεκριµένα, η σηµαντική άνοδος των διαφορών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ σε σχέση µε το οµόλογο
του Γερµανικού ∆ηµοσίου από τον Ιούλιο του 2007 και µετά φαίνεται να οφείλεται κυρίως σε ανησυχίες ως προς τη ρευστότητα που σχε-
τίζονται µε την αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές παρά σε διαφορές πιστωτικού κινδύνου µεταξύ των χωρών.

6 Τα νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα περιλαµβάνουν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που συναποτελούν τον τοµέα που εκδίδει
χρήµα στη ζώνη του ευρώ. Περιλαµβάνουν το Ευρωσύστηµα, τα πιστωτικά ιδρύµατα που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ και όλα τα λοιπά
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ των οποίων η δραστηριότητα συνίσταται στο να δέχονται καταθέσεις ή/και στενά υπο-
κατάστατα καταθέσεων από φορείς που δεν είναι ΝΧΙ και, για ίδιο λογαριασµό (τουλάχιστον από οικονοµική άποψη), να χορηγούν πιστώ-
σεις ή/και να επενδύουν σε τίτλους. Η δεύτερη αυτή οµάδα αποτελείται κυρίως από αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος.

∆ιάγραµµα 2 Μερίδιο των χρεογράφων της
ζώνης του ευρώ και της ΕΕ (εκτός εκδοθέ-
ντων από ΝΧΙ) στο συνολικό διασυνοριακό
χαρτοφυλάκιο χρεογράφων των ΝΧΙ: αξία
κυκλοφορούντων τίτλων ανά κατηγορία
εκδότη

Πηγή: ΕΚΤ.

(ως ποσοστό % του συνόλου των διακρατούµενων χρεογρά-
φων, δεν περιλαµβάνεται το Ευρωσύστηµα)
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Η ενοποίηση των αγορών µετοχών δεν έχει προ-
χωρήσει τόσο πολύ, αλλά παρουσιάζει ενδείξεις
βελτίωσης. Από τις αρχές της δεκαετίας του ’90
και µετά, η ενοποίηση των εν λόγω αγορών έχει
προχωρήσει µε ταχύτερους ρυθµούς στη ζώνη
του ευρώ από ό,τι παγκοσµίως, αν και το µεγα-
λύτερο µέρος της απόκλισης των αποδόσεων των
µετοχών εξακολουθεί να εξηγείται από τοπικές
διαταραχές (βλ. ∆ιάγραµµα 3). Μεταξύ 1997 και
2005, οι µετοχές που είχαν εκδοθεί σε άλλες
χώρες της ζώνης του ευρώ και διακρατούνταν
από επενδυτές της ζώνης του ευρώ διπλασιά-
στηκαν, φθάνοντας στο 29% του συνολικού χαρ-
τοφυλακίου µετοχικών τίτλων της ζώνης του
ευρώ των εν λόγω επενδυτών, ενώ το ποσοστό
των µετοχικών τίτλων της ζώνης του ευρώ που
διακρατείται εκτός ζώνης του ευρώ παρέµεινε
σε πολύ χαµηλότερα επίπεδα και αυξήθηκε ελά-
χιστα µόνο.

ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Ενώ οι τραπεζικές αγορές της ζώνης του ευρώ
για εργασίες χονδρικής και εργασίες που σχε-
τίζονται µε τις κεφαλαιαγορές παρουσιάζουν
σαφείς ενδείξεις αυξανόµενης ενοποίησης, το
τµήµα της αγοράς που αφορά τραπεζικές εργα-
σίες λιανικής παραµένει πιο κατακερµατισµένο.
Συγκεκριµένα, η διασπορά των τραπεζικών επι-
τοκίων µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ,
ιδίως των επιτοκίων για καταναλωτικά δάνεια,
παραµένει σχετικά υψηλή (βλ. ∆ιάγραµµα 4).

Οι διαφορές ως προς τα τραπεζικά επιτόκια
µπορούν να αντανακλούν πολλούς παράγοντες,
όπως διαφορετικές συνθήκες στις εθνικές οικο-
νοµίες (π.χ. πιστωτικός κίνδυνος και κίνδυνος
επιτοκίου, µέγεθος επιχειρήσεων, διάρθρωση
των κλάδων και βαθµός ανάπτυξης της κεφα-
λαιαγοράς), θεσµικούς παράγοντες (π.χ. φορο-
λογία, κανονιστική ρύθµιση, εποπτεία και προ-
στασία των καταναλωτών) και χρηµατοπιστωτι-
κές δοµές (π.χ. βαθµός χρηµατοδότησης µέσω των τραπεζών/της κεφαλαιαγοράς και ανταγωνι-
στικότητα).7 Παρά τις σηµαντικές διαφορές, υπάρχουν ενδείξεις σταδιακής σύγκλισης.

… και σε µικρότερο βαθµό
στις αγορές µετοχών

Συνολική πρόοδος,
αλλά η ενοποίηση
εργασιών λιανικής

καθυστερεί

∆ιάγραµµα 3 Ποσοστό της µεταβλητότητας
των αποδόσεων των µετοχών στις τοπικές
αγορές, το οποίο εξηγείται από διαταραχές
στη ζώνη του ευρώ και στις ΗΠΑ

Πηγές: Thomson Financial Datastream και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(% ποσοστά)

∆ιάγραµµα 4 Τυπική απόκλιση, µεταξύ των
χωρών, των επιτοκίων των ΝΧΙ για δάνεια
προς τα νοικοκυριά

Πηγή: ΕΚΤ.

(µονάδες βάσης)

7 Βλ. την έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “Differences in MFI interest rates across euro area countries”, η οποία δηµοσιεύθηκε το Σεπτέµβριο
του 2006.
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6.3 ΚΙΝΗΤΗΡΙΕΣ ∆ΥΝΑΜΕΙΣ ΚΑΙ ΕΜΠΟ∆ΙΑ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

6.3.1 ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Η ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΩΣ ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ ΠΡΟΟ∆ΟΥ

Βασικός παράγοντας για την επίτευξη και διατήρηση της ενοποίησης της αγοράς χρήµατος είναι ο
υψηλός βαθµός ενοποίησης των συστηµάτων πληρωµών µεγάλης αξίας σε ευρώ, ο οποίος επιτρέπει
την ασφαλή και αποτελεσµατική διαχείριση διατραπεζικών πληρωµών σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ.

Πριν από την εισαγωγή του ευρώ, κάθε χώρα η οποία επρόκειτο να συµµετάσχει στη µελλοντική
ζώνη του ευρώ διέθετε το δικό της νόµισµα, εθνική νοµισµατική πολιτική και εθνικές αγορές χρή-
µατος και υποδοµές πληρωµής και διακανονισµού. Αυτές οι εθνικές αγορές και υποδοµές είχαν
εξυπηρετήσει επί δεκαετίες αυτές τις χώρες, δεν επαρκούσαν όµως από τη σκοπιά της νέας ζώνης
του ευρώ. Ο κατακερµατισµός και η έλλειψη κοινών υποδοµών παρεµπόδιζαν τις διασυνοριακές
δραστηριότητες. Ήταν εµφανές ότι τέτοιες κατακερµατισµένες υποδοµές της αγοράς δεν θα µπο-
ρούσαν να στηρίξουν επαρκώς τη νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ και την αγορά χρήµατος του ευρώ.
Γι’ αυτό, αποφασίστηκε να θεσπιστούν νέοι µηχανισµοί για το διακανονισµό των πληρωµών σε ευρώ
σε χρήµα κεντρικής τράπεζας και για τη διασυνοριακή κατάθεση ασφαλειών στο πλαίσιο των πιστο-
δοτικών πράξεων του Ευρωσυστήµατος. Αυτοί οι νέοι µηχανισµοί του Ευρωσυστήµατος ονοµά-
στηκαν σύστηµα TARGET8 και Σύστηµα Ανταποκριτριών Κεντρικών Τραπεζών (ΣΑΚΤ –
Correspondent Central Banking Model – CCBM).

Η κεντρική τράπεζα είναι “η τράπεζα των τραπεζών”. Όταν οι τράπεζες πραγµατοποιούν µεγά-
λες πληρωµές µεταξύ τους, προτιµούν να διακανονίζουν αυτές τις συναλλαγές µε λογιστικές
εγγραφές στην κεντρική τράπεζα, ούτως ώστε να αποφεύγουν την έκθεση σε διατραπεζικό πιστω-
τικό κίνδυνο. Στο πλαίσιο ενός συστήµατος διακανονισµού σε συνεχή χρόνο, οι πληρωµές εισπράτ-
τονται σε χρήµα κεντρικής τράπεζας, µε αµετάκλητο διακανονισµό σε ενδοηµερήσια βάση, και
τα κεφάλαια αυτά είναι αµέσως διαθέσιµα προκειµένου να χρησιµοποιηθούν εκ νέου. Με τη
θέσπιση του TARGET από το Ευρωσύστηµα το 1999, αυτού του είδους η υπηρεσία έγινε δια-
θέσιµη για το ευρώ.

Μετά τη θέσπισή του, το σύστηµα αυτό αποτέλεσε σηµείο αναφοράς για τη διεκπεραίωση πληρω-
µών σε ευρώ σε ό,τι αφορά την ταχύτητα, την αξιοπιστία, τις ώρες λειτουργίας και το επίπεδο των
υπηρεσιών. Οι πληρωµές που συνδέονται άµεσα µε πράξεις του Ευρωσυστήµατος διακανονίζονται
µέσω του TARGET. Έτσι, ο διακανονισµός πράξεων νοµισµατικής πολιτικής επηρεάζει τους λογα-
ριασµούς των αντισυµβαλλοµένων που συµµετέχουν σ’ αυτές. ∆εν συµµετέχουν όλα τα πιστωτικά
ιδρύµατα σε πράξεις µε το Ευρωσύστηµα και γι’ αυτό οι επιδράσεις πράξεων αυτού του είδους στη
ρευστότητα ανακατανέµονται στη συνέχεια εντός του τραπεζικού συστήµατος µέσω της αγοράς χρή-
µατος. Οι συναλλαγές της αγοράς χρήµατος έχουν αποτέλεσµα τη διενέργεια πληρωµών οι οποίες
µε τη σειρά τους διακανονίζονται ως επί το πλείστον µέσω του TARGET. Η ανοικτή πρόσβαση στο
σύστηµα διασφαλίζει ότι όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα µπορούν να έχουν άµεση πρόσβαση σε ένα κοινό
σύνολο µηχανισµών διακανονισµού σε χρήµα κεντρικής τράπεζας χωρίς να χρειάζεται να στηρίζονται
σε εµπορικούς ανταγωνιστές. Έτσι, οι αντισυµβαλλόµενοι σε όλη τη ζώνη του ευρώ µπορούν να µετα-
φέρουν κεφάλαια κεντρικής τράπεζας απευθείας µεταξύ τους, µε άµεσο αµετάκλητο διακανονισµό
σε ενδοηµερήσια βάση. Η υπηρεσία αυτή είναι επίσης διαθέσιµη σε ορισµένες χώρες της ΕΕ εκτός
ζώνης ευρώ, των οποίων οι κεντρικές τράπεζες έχουν συνδεθεί µε το σύστηµα εθελουσίως.

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

Οι υπηρεσίες TARGET και
ΣΑΚΤ του Ευρωσυστήµατος
στηρίζουν το ευρώ και
την αγορά χρήµατος

Το TARGET διευκολύνει
τον ασφαλή και
αποτελεσµατικό
διακανονισµό …

… και την εφαρµογή της
νοµισµατικής πολιτικής

8 ∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο.
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Καθώς το TARGET αποτελεί τη σπονδυλική στήλη της υποδοµής για διατραπεζικές πληρωµές µεγά-
λης αξίας για τις οποίες ο χρόνος αποτελεί κρίσιµο στοιχείο και προκειµένου να ικανοποιεί τις
ανάγκες των πελατών του και των χρηµατοπιστωτικών αγορών γενικότερα, λειτουργεί αρκετές ώρες
καθηµερινά, εκτός Σαββάτου και Κυριακής και έξι ακόµη ηµερών το χρόνο. Οι ηµέρες λειτουρ-
γίας του είναι στην ουσία οι ηµέρες διακανονισµού των χρηµατοπιστωτικών αγορών σε ευρώ και
των συναλλαγών σε συνάλλαγµα που αφορούν το ευρώ.

Ο αρχικός σχεδιασµός του TARGET στηρίχθηκε στην αρχή της ελάχιστης εναρµόνισης και σε µια
αποκεντρωµένη αρχιτεκτονική, η οποία συνέδεε τα διαφορετικά συστήµατα που υπήρχαν σε εθνικό
επίπεδο. Ωστόσο, λόγω της αυξανόµενης ζήτησης εκ µέρους χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων για πιο
προηγµένες και εναρµονισµένες υπηρεσίες, το Ευρωσύστηµα ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2002 να
αναπτύσσει µια βελτιωµένη εφαρµογή, η οποία θα καθιστούσε δυνατή τη µετάβαση από ένα
“σύστηµα των συστηµάτων” σε µια ενιαία κοινή πλατφόρµα. Αυτό το σύστηµα δεύτερης γενιάς, το
TARGET2, τέθηκε σε λειτουργία στις 19 Νοεµβρίου 2007 και αντικατέστησε πλήρως το προη-
γούµενο σύστηµα TARGET στις 19 Μαΐου 2008.

Το νέο σύστηµα αναµένεται να ενισχύσει περαιτέρω την ενοποίηση των πληρωµών µεγάλης αξίας,
παρέχοντας στους συµµετέχοντες ένα εναρµονισµένο επίπεδο υπηρεσιών, ένα ενιαίο τιµολόγιο τόσο
για εγχώριες όσο και για διασυνοριακές συναλλαγές και ένα εναρµονισµένο σύνολο υπηρεσιών
διακανονισµού ταµειακών συναλλαγών σε χρήµα κεντρικής τράπεζας για τον αµετάκλητο διακα-
νονισµό της µεγάλης πλειοψηφίας των συστηµάτων πληρωµών και µεταφοράς τίτλων σε ευρώ. Επι-
πλέον, το νέο σύστηµα επιτρέπει στις τράπεζες να τελειοποιήσουν τη διαχείριση πληρωµών και ρευ-
στότητας. Ενώ οι χρήστες που συναλλάσσονταν σε πολλές χώρες έπρεπε να τηρούν µε το προη-
γούµενο σύστηµα έναν µεγάλο αριθµό τεχνικών διασυνδέσεων επικοινωνίας, τώρα µπορούν να
παρακολουθούν τους λογαριασµούς των υποκαταστηµάτων τους σε διαφορετικές χώρες από µία
κεντρική τοποθεσία. Επιπλέον, οι χρήστες αυτοί µπορούν να εκτελούν συγκεντρωτικά τις πληρω-
µές τους, γεγονός που θα πρέπει να τους παρέχει περαιτέρω οφέλη που απορρέουν από οικονο-
µίες κλίµακος, πιθανή βελτίωση της ταχύτητας και της ποιότητας και περισσότερες δυνατότητες
να αντιµετωπίζουν µια ταχέως εξελισσόµενη αγορά πληρωµών.

Οι υπηρεσίες διακανονισµού που παρείχε το TARGET και η οµαλή του λειτουργία διευκόλυναν
την ταχεία ενοποίηση των αγορών χρήµατος της ζώνης του ευρώ τον Ιανουάριο του 1999. Επιπλέον,
ενώ το 1999 υπήρχαν 21 συστήµατα πληρωµών µεγάλης αξίας σε ευρώ, το 2008 υπήρχαν µόλις τρία.
Η θέσπιση, η οµαλή λειτουργία και η διαρκής βελτίωση του συστήµατος αποτελούν παράδειγµα
του επιτυχηµένου ρόλου που διαδραµατίζουν οι υπηρεσίες του Ευρωσυστήµατος για την προώθηση
της ενοποίησης των υποδοµών της αγοράς και, κατ’ επέκταση, των αντίστοιχων τµηµάτων της χρη-
µατοπιστωτικής αγοράς. Από τα υφιστάµενα συστήµατα, στο TARGET2 αντιστοιχεί το µεγαλύτερο
µερίδιο της αγοράς τόσο ως προς την αξία όσο και ως προς τον όγκο των πληρωµών.9 Σήµερα η
ηµερήσια κίνηση συναλλαγών του αγγίζει τα 2.400 δισεκ. ευρώ περίπου. Έτσι, η αξία των συναλ-
λαγών 3,5 εργάσιµων ηµερών αντιστοιχεί στο ετήσιο συνολικό ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ! Η υψη-
λότερη συνολική αξία συναλλαγών που καταγράφηκε σε µία µόνο µέρα ήταν 3.387 δισεκ. ευρώ.

Άλλη µια σηµαντική υπηρεσία του Ευρωσυστήµατος που συµβάλλει στην ενοποίηση της αγοράς χρή-
µατος είναι το ΣΑΚΤ για τη διασυνοριακή µεταφορά ασφαλειών εντός της ζώνης του ευρώ. Σύµ-
φωνα µε το Καταστατικό του Ευρωσυστήµατος, όλες οι πιστοδοτικές πράξεις του πρέπει να στη-

Ολοκληρώθηκε η
µετάβαση στην ενιαία

πλατφόρµα

Το TARGET2
θα καταστήσει

τις πληρωµές µεγάλης
αξίας ακόµη πιο

ενοποιηµένες και
αποδοτικές

Η ηµερήσια αξία ανέρχεται
σε 2.400 δισεκ. ευρώ

Το ΣΑΚΤ διευκόλυνε τη
διασυνοριακή µεταφορά

ασφαλειών ...

9 Στο TARGET2 αντιστοιχεί το 89% της αξίας και το 60% του όγκου των συναλλαγών µέσω όλων των συστηµάτων πληρωµών µεγάλης αξίας
που λειτουργούν σε ευρώ. Το TARGET2 διεκπεραιώνει καθηµερινά κατά µέσο όρο πάνω από 360.000 πληρωµές και αποτελεί ένα από
τα µεγαλύτερα συστήµατα πληρωµών µεγάλης αξίας παγκοσµίως, µαζί µε το Fedwire στις ΗΠΑ και το σύστηµα ∆ιακανονισµού Αδιά-
λειπτης Σύνδεσης (Continuous Linked Settlement–CLS), το διεθνές σύστηµα διακανονισµού συναλλαγών σε συνάλλαγµα.
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ρίζονται σε επαρκή ασφάλεια. Επιπλέον, το λει-
τουργικό πλαίσιό του ορίζει ότι όλα τα περιου-
σιακά στοιχεία που είναι κατάλληλα για τις
πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος µπο-
ρούν να χρησιµοποιούνται ως ασφάλεια από
όλους τους αντισυµβαλλοµένους του Ευρωσυ-
στήµατος, ανεξάρτητα από τη γεωγραφική θέση
του περιουσιακού στοιχείου ή του αντισυµβαλ-
λοµένου.

Όταν εισήχθη το ευρώ, οι υποδοµές των ευρω-
παϊκών αγορών τίτλων ήταν ιδιαίτερα κατα-
κερµατισµένες και, κυρίως, το δίκτυο ζεύξεων
µεταξύ των συστηµάτων διακανονισµού τίτλων
ήταν ατελές. Ελλείψει επαρκούς µηχανισµού της
αγοράς για τη διασυνοριακή κίνηση ασφαλειών,
το Ευρωσύστηµα εισήγαγε το 1999 το ΣΑΚΤ ως
µεταβατική λύση, βασιζόµενο στην προσδοκία
ότι η αγορά θα έβρισκε λύσεις µε την πάροδο του χρόνου. Με τη ρύθµιση αυτή, οι αντισυµβαλλό-
µενοι εξασφαλίζουν πίστωση από την κεντρική τράπεζα της χώρας τους βάσει ασφάλειας που µετα-
φέρεται σε άλλη κεντρική τράπεζα του Ευρωσυστήµατος (την “ανταποκρίτρια κεντρική τράπεζα”).
Με την πάροδο του χρόνου, η υπηρεσία αυτή έγινε ο βασικός δίαυλος για τη χρήση ασφαλειών σε
διασυνοριακή βάση στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος.

Η συµβολή του ΣΑΚΤ στη λειτουργία του πλαισίου σύστασης ασφαλειών του Ευρωσυστήµατος
υπήρξε πολύτιµη, ενώ στήριξε σηµαντικά την αυξανόµενη διασυνοριακή χρήση ασφαλειών. Πράγ-
µατι, οι αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος διαφοροποίησαν το χαρτοφυλάκιο των ασφα-
λειών τους αυξάνοντας το ποσοστό των επενδύσεών τους σε περιουσιακά στοιχεία που προέρ-
χονται από άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Επιπλέον, οι διεθνείς τραπεζικοί όµιλοι ασκούν ολο-
ένα και περισσότερο τη διαχείριση ρευστότητας και ασφαλειών συγκεντρωτικά, σε επίπεδο οµί-
λου. Οι ασφάλειες που µεταφέρονται µέσω του ΣΑΚΤ αυξήθηκαν από 162,7 δισεκ. ευρώ το 1999
σε 557,9 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2007, αξία η οποία αντιστοιχεί στο 39,6% των συνολικών
ασφαλειών που µεταφέρθηκαν στο Ευρωσύστηµα εκείνη την περίοδο (βλ. ∆ιάγραµµα 5). Το 2006
η διασυνοριακή χρήση ασφαλειών αντιπροσώπευε το 50,2% των συνολικών ασφαλειών που παρα-
χωρήθηκαν στο Ευρωσύστηµα, υπερβαίνοντας για πρώτη φορά την εγχώρια χρήση. Το 2007, σε
σχετικούς όρους, το 81,5% της διασυνοριακής κίνησης ασφαλειών που παραχωρήθηκαν διοχε-
τεύθηκε µέσω του ΣΑΚΤ, ενώ το ποσοστό ασφαλειών που µεταφέρθηκε µέσω ζεύξεων ανήλθε
σε 18,5%.

Καταβάλλονται σήµερα προσπάθειες για να βελτιωθεί περαιτέρω η εξυπηρέτηση που παρέχει το
Ευρωσύστηµα, µε τη θέσπιση µιας ενιαίας πλατφόρµας, του Συστήµατος ∆ιαχείρισης Ασφαλειών
Κεντρικών Τραπεζών 2 (∆ΑΚΤ2) µε σκοπό την παροχή οµοιόµορφων υπηρεσιών τόσο για εγχώ-
ριες όσο και για διασυνοριακές πράξεις επί ασφαλειών. Η εν λόγω πλατφόρµα θα παρέχει, πρώ-
τον και κύριον, ένα βελτιωµένο µηχανισµό διαχείρισης ασφαλειών για το Ευρωσύστηµα, ενώ θα
δηµιουργήσει επίσης σηµαντικές ευκαιρίες για τους αντισυµβαλλοµένους του Ευρωσυστήµατος για
την περαιτέρω µείωση της πολυπλοκότητας και του κόστους των υπηρεσιών υποστήριξης καθώς
και τη βελτιστοποίηση της διαχείρισης ασφαλειών και ρευστότητας. Επιπροσθέτως, το νέο σύστηµα
θα αποφέρει επίσης κέρδη χάρη στη συνέργεια µε τις υπηρεσίες του TARGET2 και του TARGET2-
Τίτλοι (TARGET2-Securities, βλ. παρακάτω την ενότητα για τις αγορές οµολόγων και µετοχών).

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

… και υποστηρίζει την
αυξανόµενη χρήση
διασυνοριακών ασφαλειών

Πραγµατοποιούνται
εργασίες για την
περαιτέρω ενίσχυση των
υπηρεσιών παράδοσης
ασφαλειών

∆ιάγραµµα 5 Αξία των ασφαλειών τις
οποίες παραχωρούν οι αντισυµβαλλόµενοι
για πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστή-
µατος

Πηγή: ΕΚΤ.

(δισεκ. ευρώ)
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Προκειµένου να λάβει πλήρως υπόψη τις ανάγκες των αντισυµβαλλοµένων, το Ευρωσύστηµα ανα-
πτύσσει το νέο σύστηµα σε στενή συνεργασία µε τους συµµετέχοντες στην αγορά.

ΕΝΕΡΓΕΙΕΣ ΓΙΑ ΝΑ ΤΗΝ ΥΠΕΡΒΑΣΗ ΤΟΥ ΚΑΤΑΚΕΡΜΑΤΙΣΜΟΥ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΤΙΤΛΩΝ

Η αγορά βραχυπρόθεσµων χρεογράφων της ζώνης του ευρώ παραµένει αρκετά κατακερµατισµένη,
όπως προαναφέρθηκε. Τα διαφορετικά πρότυπα αγοράς δυσχεραίνουν σηµαντικά τη δηµιουργία
µιας πανευρωπαϊκής αγοράς. Στο πλαίσιο αυτό, το 2001 η Euribor ACI (Ένωση Χρηµατοπιστω-
τικών Αγορών)10 ξεκίνησε την πρωτοβουλία STEP (Short-Term European Paper) µε σκοπό (α) να
προσδιορίσει ένα σύνολο κοινών προτύπων και πρακτικών της αγοράς κατάλληλων για την προ-
ώθηση της ενοποίησης της αγοράς και (β) να προαγάγει την εθελοντική συµµόρφωση των συµµε-
τεχόντων στην αγορά µε αυτά τα πρότυπα, παρέχοντας µια κοινή σήµανση σε συµβατά προγράµ-
µατα έκδοσης τίτλων.

Τον Ιούνιο του 2006 η Euribor ACI και η Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών (Euribor EBF)11 υπέ-
γραψαν τη Σύµβαση της αγοράς STEP, η οποία ορίζει τα κριτήρια και τις διαδικασίες για την
παροχή και ανάκληση της σήµανσης STEP σε βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα. Η νέα αγορά έγινε ταχύ-
τατα αποδεκτή. Επί παραδείγµατι, το Σεπτέµβριο του 2007 οι τίτλοι σε ευρώ µε σήµανση STEP αντι-
στοιχούσαν ήδη στο 30% περίπου όλων των βραχυπρόθεσµων τίτλων σε ευρώ που είχαν εκδοθεί
από εκδότες, εκτός κυβερνήσεων, παγκοσµίως. Οµοίως, το ∆εκέµβριο του 2007 ο όγκος των αντί-
στοιχων προγραµµάτων άγγιξε τα 320 δισεκ. ευρώ, από 60 δισεκ. ευρώ τον Ιούλιο του 2006, ένα
µήνα µετά την υπογραφή της σύµβασης της αγοράς STEP.

Αν και το πρόγραµµα STEP αποτελούσε πρωτοβουλία της αγοράς µε σκοπό την προώθηση της ενο-
ποίησης του τµήµατος της αγοράς που αφορά τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, το Ευρωσύστηµα
συνέβαλε αποφασιστικά στην επιτυχία του. Μετά το αρχικό έναυσµα για την έναρξη του σχεδίου,
η ΕΚΤ συνέβαλε επίσης στην ανάπτυξη και εφαρµογή του. Στη διάρκεια της προπαρασκευαστι-
κής φάσης, η ΕΚΤ διευκόλυνε το συντονισµό µεταξύ των εµπλεκόµενων φορέων της αγοράς, συνέ-
βαλε στην κατάρτιση της σύµβασης και παρείχε νοµική βοήθεια. Η ΕΚΤ έλαβε επίσης µέτρα προ-
κειµένου το σχέδιο να γίνει καλύτερα γνωστό στην αγορά και το κοινό. Μετά την επίσηµη έναρξη
της νέας αγοράς, η ΕΚΤ και εννέα ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος παρέχουν τεχνική βοήθεια στη
Γραµµατεία του STEP. Επιπλέον, η ΕΚΤ καταρτίζει στατιστικά στοιχεία σε τακτική βάση για τις
αποδόσεις και τον όγκο των συναλλαγών της αγοράς STEP και δηµοσιεύει τις αντίστοιχες πλη-
ροφορίες στο δικτυακό της τόπο. Αυτά τα στατιστικά στοιχεία, τα οποία ενισχύονται συνεχώς µε
την πάροδο του χρόνου, έχουν θεµελιώδη σηµασία για τη βελτίωση της διαφάνειας της αγοράς. Αυτό
θα διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στην περαιτέρω πρόοδο της ενοποίησης της ευρωπαϊκής αγο-
ράς βραχυπρόθεσµων τίτλων τα προσεχή χρόνια.

6.3.2 ΑΓΟΡΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΚΑΙ ΜΕΤΟΧΩΝ

ΠΡΟΟ∆ΟΣ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΕΕ ΓΙΑ ΤΗ ΡΥΘΜΙΣΗ ΚΑΙ ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ

Η πρόοδος προς την ενοποίηση των αγορών οµολόγων και µετοχών της ζώνης του ευρώ αποτελεί
παράδειγµα του τρόπου µε τον οποίο ο δηµόσιος τοµέας µπορεί να αντιµετωπίσει τα εµπόδια πολι-
τικής στη διασυνοριακή χρηµατοδότηση. Η εισαγωγή του ευρώ αποκάλυψε ότι οι δυνατότητες που

Η πρωτοβουλία STEP για
τη θέσπιση των κοινών

προτύπων της αγοράς…

… τέθηκε σε λειτουργία
το 2006

Ο καταλυτικός ρόλος
του Ευρωσυστήµατος

ήταν καθοριστικός
για την επιτυχία αυτή

Η πρόοδος ενισχύθηκε
από την αποτελεσµατική

πολιτική του δηµόσιου
τοµέα …

10 Η Euribor ACI είναι µια από τις ενώσεις της χρηµατοπιστωτικής αγοράς που διαχειρίζονται τους δείκτες EURIBOR και EONIA.
11 Η Euribor EBF στήριξε την Euribor ACI στην ανάπτυξη του σχεδίου από το Μάιο του 2005.
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προσφέρει το ενιαίο νόµισµα όσον αφορά την προώθηση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης µπο-
ρούν να αξιοποιηθούν πλήρως µόνο εφόσον συµπληρωθούν µε ένα βελτιωµένο πλαίσιο της ΕΕ που
θα αίρει τα εµπόδια στις διασυνοριακές δραστηριότητες και θα διασφαλίζει τη σταθερότητα της ενι-
αίας αγοράς. ∆ύο βασικές πρωτοβουλίες σηµειώθηκαν εν προκειµένω τα τελευταία χρόνια: το Πρό-
γραµµα ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες (Financial Services Action Plan – FSAP) και
η θέσπιση του “πλαισίου Lamfalussy” για τη ρύθµιση και την εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

Το FSAP, που ξεκίνησε το 1999, αναµόρφωσε εκ θεµελίων τη νοµοθεσία της ΕΕ για τις χρηµατο-
πιστωτικές υπηρεσίες. Περιείχε 42 βασικές πρωτοβουλίες νοµοθετικού περιεχοµένου, τις οποίες
πρότεινε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε σκοπό την επικαιροποίηση των υφιστάµενων κανόνων της ΕΕ
ενόψει των εξελίξεων στις αγορές, καθώς και την επέκταση του επιπέδου κανονιστικής εναρµό-
νισης της ΕΕ σύµφωνα µε το στόχο της ενιαίας αγοράς. Ενώ το FSAP είχε ως στόχο ολόκληρο το
χρηµατοπιστωτικό τοµέα, οι περισσότερες από τις πρωτοβουλίες σχετίζονταν µε τις αγορές τίτλων.
Μεταξύ αυτών των σηµαντικών µέτρων συγκαταλέγονταν η Οδηγία για τις Αγορές Χρηµατοπι-
στωτικών Μέσων (MiFID), η Οδηγία για τη ∆ιαφάνεια, η Οδηγία για τις Καταχρηστικές Πρακτικές
της Αγοράς και η Οδηγία για τα Ενηµερωτικά ∆ελτία.12

Στηριζόµενη στα επιτεύγµατα του FSAP, το ∆εκέµβριο του 2005 η Επιτροπή εξέδωσε τη Λευκή
Βίβλο σχετικά µε την πολιτική της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες για τα έτη 2005-2010.
Η Λευκή Βίβλος δηλώνει ότι η βασική προτεραιότητα πολιτικής της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτι-
κές υπηρεσίες τα προσεχή έτη, ιδίως στον τοµέα των αγορών τίτλων, είναι να διασφαλιστεί η απο-
τελεσµατική και συνεπής εφαρµογή των µέτρων του FSAP, καθώς και να εναρµονιστεί και να απλου-
στευθεί η υφιστάµενη νοµοθεσία της ΕΕ. Περαιτέρω πιθανές πρωτοβουλίες πολιτικής προβλέπο-
νται µόνο σε έναν περιορισµένο αριθµό προσεκτικά επιλεγµένων τοµέων, όπως πιο συγκεκριµένα
τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού και οι χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες λιανικής.

Το πλαίσιο Lamfalussy για την κανονιστική ρύθµιση και εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα
εφαρµόστηκε στον τοµέα των τίτλων το 2001 και ενίσχυσε σηµαντικά την ταχύτητα και την ευελι-
ξία της κανονιστικής διαδικασίας της ΕΕ. Ενίσχυσε επίσης τη συνεπή εφαρµογή των κανόνων της
ΕΕ σε εθνικό επίπεδο, ιδίως όσον αφορά τις οδηγίες για τις αγορές τίτλων που υιοθετήθηκαν στο
πλαίσιο του FSAP. Το πλαίσιο Lamfalussy βασίζεται σε µια καινοτόµο προσέγγιση τεσσάρων επι-
πέδων: οι βασικές αρχές της νοµοθεσίας εξακολουθούν να θεσπίζονται µέσω της κανονικής νοµο-
θετικής διαδικασίας, µε την υιοθέτησή τους από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο (επί-
πεδο 1). Ωστόσο, οι τεχνικές λεπτοµέρειες της νοµοθεσίας που θα πρέπει να συµβαδίζουν µε τις
εξελίξεις στην αγορά και τις κανονιστικές εξελίξεις µπορούν να υιοθετούνται από την Επιτροπή
µέσω µιας απλουστευµένης και ταχείας διαδικασίας (επίπεδο 2), µε τη συµµετοχή τοµεακών επι-
τροπών κανονιστικής ρύθµισης, στις οποίες µετέχουν οι αρµόδιες εθνικές και ευρωπαϊκές αρχές.
Το επίπεδο 3 περιλαµβάνει τις προσπάθειες των τοµεακών επιτροπών των εθνικών εποπτικών αρχών
για τη διασφάλιση της συνεπούς και έγκαιρης εφαρµογής των µέτρων του επιπέδου 1 και του επι-
πέδου 2 σε εθνικό επίπεδο. Τέλος, το επίπεδο 4 αφορά µέτρα της Επιτροπής µε σκοπό να βελτιω-
θεί η εφαρµογή της νοµοθεσίας της ΕΕ, µια προσπάθεια η οποία υποστηρίζεται από αυξηµένη συνερ-
γασία µεταξύ των κρατών-µελών, των κανονιστικών τους φορέων και του ιδιωτικού τοµέα.13

Η πρακτική λειτουργία του πλαισίου Lamfalussy ―το οποίο από το 2003 εφαρµόζεται επίσης στον
τραπεζικό και τον ασφαλιστικό τοµέα― παρακολουθείται στενά και έχουν ήδη πραγµατοποιηθεί

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

… καθώς και,
µεταξύ άλλων, από το
Πρόγραµµα ∆ράσης για
τις Χρηµατοπιστωτικές
Υπηρεσίες …

…τη στρατηγική για τη
συνέχιση της εφαρµογής
της πολιτικής την περίοδο
2005-2010 …

… και την εισαγωγή του
πλαισίου Lamfalussy

12 Το άρθρο µε τίτλο “Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability” στο τεύχος Νοεµβρίου 2004
του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ παρουσιάζει συνοπτικά τα βασικά µέτρα του FSAP.

13 Βλ. το προαναφερθέν άρθρο για µια πιο αναλυτική παρουσίαση του πλαισίου Lamfalussy.
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ή βρίσκονται σε εξέλιξη ορισµένες βελτιώσεις. Κύριος στόχος αυτών των µέτρων είναι να αξιο-
ποιηθεί πλήρως το πλαίσιο για την ενίσχυση της σύγκλισης στον τοµέα της εποπτείας, καθώς και
της συνεργασίας στην εφαρµογή των κανόνων της ΕΕ.

Η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα συµβάλλουν ενεργά στη θέσπιση και εφαρµογή του FSAP και του πλαι-
σίου Lamfalussy και στις αντίστοιχες πρωτοβουλίες συνέχισης της εφαρµογής του, όπως εκτίθε-
νται στο Κεφάλαιο 7.

ΑΝΑΓΚΑΙΑ Η ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΩΝ ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΤΙΤΛΩΝ

Η ενοποίηση των αγορών οµολόγων και µετοχών στηρίζεται στην ενοποίηση της υφιστάµενης υπο-
δοµής, ιδίως της υποδοµής των συστηµάτων διακανονισµού τίτλων και των κεντρικών αντισυµ-
βαλλοµένων. Ωστόσο, η πρόοδος προς την ενοποίηση της υποδοµής τίτλων δεν συµβαδίζει µε αυτή
της υποδοµής πληρωµών µεγάλης αξίας. Αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγο στην πολύ µεγαλύτερη
εγγενή πολυπλοκότητα των τίτλων, η οποία εξηγεί τις διαφορές ως προς τις πρακτικές των εθνι-
κών αγορών και ως προς τα νοµικά, κανονιστικά και φορολογικά καθεστώτα. Από την έναρξη της
λειτουργίας του συστήµατος TARGET το 1999, οι διασυνοριακές πληρωµές αντιπροσωπεύουν το
20-25% του συνολικού όγκου και το 35% της συνολικής αξίας. Αντιθέτως, ενώ τα συστήµατα δια-
κανονισµού τίτλων κατέβαλαν ιδιαίτερη προσπάθεια να δηµιουργήσουν ζεύξεις µεταξύ τους, η
χρήση τους είναι περιορισµένη (κάτω του 1% του συνολικού όγκου/αξίας).

Όσον αφορά τα οµόλογα, η υποδοµή των µετασυναλλακτικών εργασιών είναι κατακερµατισµένη,
ενώ όσον αφορά τις µετοχές είναι ακόµη πιο κατακερµατισµένη. Ο διασυνοριακός διακανονισµός
των οµολόγων πραγµατοποιείται σε µεγάλο βαθµό συγκεντρωτικά από δύο διεθνή κεντρικά απο-
θετήρια αξιών, ενώ ο διασυνοριακός διακανονισµός των µετοχών εξακολουθεί να στηρίζεται σε
πάρα πολύ µεγάλο βαθµό στα εθνικά κεντρικά αποθετήρια αξιών.

Ο υψηλός βαθµός κατακερµατισµού συνεπάγεται σηµαντικό κόστος για το στάδιο των µετασυ-
ναλλακτικών εργασιών που αφορά τις διασυνοριακές συναλλαγές επί τίτλων στην ΕΕ, µειώνει τις
δυνατότητες για οικονοµίες κλίµακος και παρεµποδίζει τη δηµιουργία ίσων όρων ανταγωνισµού
στην Ευρώπη. Παρότι η Ευρώπη έχει συγκρίσιµο οικονοµικό µέγεθος µε τις ΗΠΑ, υστερεί όσον
αφορά τον όγκο και το κόστος των συναλλαγών σε τίτλους. Η διαφορά κόστους είναι ιδιαίτερα
µεγάλη στο διασυνοριακό διακανονισµό.

Για τη βελτίωση της κατάστασης αυτής αναλήφθηκαν ορισµένες σηµαντικές και συµπληρωµατικές
πρωτοβουλίες από το δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα. Πρώτον, εντοπίστηκαν τα εµπόδια στην ενο-
ποίηση που προκύπτουν από τις διαφορές ως προς τις πρακτικές της αγοράς και τις νοµικές, κανο-
νιστικές και φορολογικές διατάξεις και καταβάλλονται προσπάθειες για την εξάλειψή τους. ∆εύ-
τερον, οι ενδιαφερόµενοι φορείς του κλάδου υπέγραψαν το Νοέµβριο του 2006 έναν “Κώδικα
συµπεριφοράς για την εκκαθάριση και το διακανονισµό”, η εφαρµογή του οποίου σήµερα παρα-
κολουθείται στενά. Τρίτον, για την προώθηση µεγαλύτερης σύγκλισης των εθνικών συστηµάτων
εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων προς τα υψηλότερα πρότυπα ασφάλειας και αποδοτικό-
τητας, το ΕΣΚΤ και η Επιτροπή Ευρωπαϊκών Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών
καταρτίζουν από κοινού κατάλογο συστάσεων για την ασφάλεια και την αρτιότητα των µετασυ-
ναλλακτικών υποδοµών της ΕΕ.

Ένα στοιχείο που απουσιάζει από την τρέχουσα στρατηγική σχετικά µε την ενοποιηµένη υποδοµή
τίτλων για την Ενιαία Αγορά είναι η δηµιουργία µιας κοινής, ουδέτερης πλατφόρµας διακανονι-
σµού που θα προωθεί την αποτελεσµατική διαλειτουργικότητα και τον ανταγωνισµό µεταξύ των

Το Ευρωσύστηµα
συµβάλλει µέσω του συµ-

βουλευτικού του ρόλου

Η περιορισµένη ενοποίηση
της υποδοµής της
αγοράς τίτλων …

… έχει αποτέλεσµα
υψηλές προµήθειες

συναλλαγών

∆ιάφορες πρωτοβουλίες
για τη βελτίωση
της κατάστασης

Η πλατφόρµα
διακανονισµού του

Ευρωσυστήµατος (T2S) ...
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φορέων παροχής υπηρεσιών. Αξιοποιώντας την ικανότητά του να προωθεί τη χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση µέσω της παροχής υπηρεσιών κεντρικής τράπεζας, το Ευρωσύστηµα πρότεινε πρόσφατα
τη δηµιουργία του συστήµατος TARGET2-Τίτλοι (T2S) προκειµένου να καλύψει αυτό το κενό.

Αυτή η πρωτοβουλία στηρίζεται στο γεγονός ότι οι υπηρεσίες των κεντρικών αποθετηρίων αξιών
και των κεντρικών τραπεζών συνδέονται στενά στον τοµέα των τίτλων. Μια συναλλαγή σε τίτλους
συνήθως έχει αποτέλεσµα την παράδοση τίτλων (σκέλος τίτλων) και τη µεταβίβαση κεφαλαίων σε
µετρητά (χρηµατικό σκέλος). Εάν το χρηµατικό σκέλος διακανονίζεται από ένα µηχανισµό κεντρι-
κής τράπεζας, αναφέρεται ως διακανονισµός σε χρήµα κεντρικής τράπεζας. Για την αποφυγή πιστω-
τικού κινδύνου, η ολοκλήρωση του ενός σκέλους εξαρτάται από την ολοκλήρωση του άλλου (κάτι
που είναι γνωστό ως “παράδοση έναντι πληρωµής”). Ωστόσο, παρότι η υπηρεσία αυτή είναι πολύ
αποτελεσµατική εντός της κάθε χώρας, µέχρι στιγµής προσφέρεται σε ελάχιστο βαθµό σε διασυ-
νοριακό επίπεδο στην Ευρώπη.

Η τήρηση λογαριασµών τίτλων και λογαριασµών σε χρήµα κεντρικής τράπεζας στην ίδια πλατφόρµα
για τους σκοπούς του διακανονισµού θεωρείται ο πιο αποτελεσµατικός τρόπος διακανονισµού των
δύο σκελών (τίτλων και µετρητών) των συναλλαγών σε τίτλους. Με την έναρξη της λειτουργίας του
TARGET2, το Ευρωσύστηµα παρέχει πλέον µια ενιαία πλατφόρµα για το διακανονισµό πληρω-
µών (το χρηµατικό σκέλος) σε χρήµα κεντρικής τράπεζας. Ωστόσο, οι τίτλοι διακρατούνται ακόµη
σε πολλές πλατφόρµες (κεντρικά αποθετήρια αξιών). Η εκχώρηση της τήρησης λογαριασµών σε
χρήµα κεντρικής τράπεζας σε πολλές πλατφόρµες τίτλων θα εξάλειφε σε µεγάλο βαθµό τα οφέλη
από την υιοθέτηση µιας ενιαίας πλατφόρµας πληρωµών.

Έτσι, µε την πρωτοβουλία T2S το Ευρωσύστηµα προτείνει οι πλατφόρµες τίτλων να εκχωρήσουν
τους οικείους λογαριασµούς τίτλων σε µια ουδέτερη ενιαία πλατφόρµα (την ενιαία πλατφόρµα
πληρωµών), τη λειτουργία της οποίας και θα αναλάβει. Κάθε πλατφόρµα τίτλων θα κληθεί να συµ-
φωνήσει για τη µεταβίβαση του διακανονισµού που εκτελεί στο T2S προκειµένου να ενοποιηθούν
πλήρως όλες οι δραστηριότητες διακανονισµού και, ως εκ τούτου, ο διασυνοριακός διακανονι-
σµός να καταστεί τόσο οικονοµικά προσιτός και αποδοτικός όσο είναι σήµερα ο εγχώριος δια-
κανονισµός.

Το T2S θα δηµιουργήσει οφέλη τόσο λόγω των οικονοµιών κλίµακος όσο και εξαιτίας του αντα-
γωνισµού. Οι επιδράσεις οικονοµιών κλίµακος θα προκύψουν από τη χρήση µιας ενιαίας πλατ-
φόρµας για το διακανονισµό τίτλων σε χρήµα κεντρικής τράπεζας. Αυτό όχι µόνο θα έχει αποτέ-
λεσµα χαµηλότερες προµήθειες, ιδίως για το διασυνοριακό διακανονισµό, αλλά και θα επιτρέψει
στους συµµετέχοντες στην αγορά να συγκεντρώνουν τη ρευστότητά τους και τις ασφάλειές τους,
µειώνοντας το κόστος ευκαιρίας. Όσον αφορά τον ανταγωνισµό, οι πλατφόρµες τίτλων θα συνε-
χίσουν να παρέχουν άλλες υπηρεσίες πλην του διακανονισµού. Ωστόσο, χάρη στη χρήση κοινού
µηχανισµού διακανονισµού θα είναι ευκολότερο για τους συµµετέχοντες στην αγορά και τους επεν-
δυτές να καθορίζουν πού επιθυµούν να διακρατούν ένα δεδοµένο τίτλο. Το T2S θα ενθαρρύνει τις
πλατφόρµες τίτλων να προσφέρουν στους συµµετέχοντες την ευκαιρία να συγκεντρώνουν τους τίτ-
λους τους σε ένα µόνο µέρος. Εποµένως, θα είναι πιο εύκολο να επιλέγεται ο φορέας παροχής υπη-
ρεσιών µε βάση το κόστος και το επίπεδο υπηρεσιών παρά µε βάση τη γεωγραφική θέση του τίτ-
λου. Ο αυξηµένος ανταγωνισµός αναµένεται να µειώσει το κόστος.

Προωθώντας την πρωτοβουλία, το Ευρωσύστηµα επιδιώκει να διασφαλίσει ότι θα συµµετέχουν και
θα έχουν λόγο όλοι οι εµπλεκόµενοι φορείς. Μέχρι σήµερα τα παραδοτέα του προγράµµατος είναι
το αποτέλεσµα µηνών εντατικής συνεργασίας εκατοντάδων εµπειρογνωµόνων από αποθετήρια
αξιών, τράπεζες και κεντρικές τράπεζες. Ο κλάδος εκτιµά ιδιαίτερα αυτό τον τρόπο εργασίας, ο

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ

...συµπληρώνει
τις προσπάθειες

Το T2S αποβλέπει στο
να καταστήσει το
διασυνοριακό
διακανονισµό εξίσου
προσιτό οικονοµικά και
αποδοτικό µε τον εγχώριο
διακανονισµό …

… να επιτρέψει την πιο
αποδοτική χρήση
ρευστότητας και
ασφαλειών …

… και να τονώσει τον
ανταγωνισµό

Η τελική απόφαση για το
πρόγραµµα θα ληφθεί στα
µέσα του 2008
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οποίος θα συνεχιστεί και στην επόµενη φάση του προγράµµατος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανα-
µένεται να αποφασίσει το καλοκαίρι του 2008 αν θα προχωρήσει στην επόµενη φάση του προ-
γράµµατος. Το T2S αναµένεται να αρχίσει να λειτουργεί το 2013.

6.3.3 ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΤΟΥ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟΥ ΚΑΙ ΕΠΟΠΤΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΓΙΑ ΤΙΣ ∆ΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ

Οι διασυνοριακοί τραπεζικοί όµιλοι αποτελούν βασικό παράγοντα στη διαδικασία ενοποίησης,
καθώς αυξάνουν τον ανταγωνισµό και διαδίδουν καινοτόµα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα και υπη-
ρεσίες χάρη στη διασυνοριακή τους επέκταση. Γι’ αυτό, η εξάλειψη εµποδίων σχετικών µε την πολι-
τική στη διασυνοριακή τραπεζική αποτελεί ένα σηµαντικό ζήτηµα τα τελευταία χρόνια. Οι βασι-
κές πρωτοβουλίες εν προκειµένω είναι η άρση των περιορισµών στις διασυνοριακές συγχωνεύσεις
και εξαγορές και η συνεχής στήριξη της αποδοτικής λειτουργίας των διασυνοριακών διατραπεζι-
κών οµίλων.

Έχουν ξεκινήσει πολλές πρωτοβουλίες µε σκοπό την ενίσχυση του πλαισίου της ΕΕ για τις δια-
συνοριακές τράπεζες στους τοµείς της κανονιστικής ρύθµισης και της εποπτείας των τραπεζών, της
εποπτείας της συµπεριφοράς της αγοράς, της φορολογίας και της εταιρικής νοµοθεσίας.14 Σηµα-
ντικό µέρος των εργασιών αφορά την αποτελεσµατική οργάνωση της εποπτείας των διασυνορια-
κών οµίλων και την ενίσχυση της σύγκλισης των απαιτήσεων των εθνικών νοµοθεσιών. Το ενι-
σχυµένο πλαίσιο για την αλληλεπίδραση των χωρών προέλευσης και υποδοχής που υιοθετήθηκε
το 2006 στο πλαίσιο της Οδηγίας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια15 και η προαναφερθείσα διεύρυνση
του πλαισίου Lamfalussy στον τραπεζικό τοµέα αποτελούν δύο ορόσηµα εν προκειµένω. Παράλ-
ληλα, ήδη αναπτύσσονται πρωτοβουλίες για την περαιτέρω ενίσχυση των εποπτικών ρυθµίσεων της
ΕΕ (βλ. Κεφάλαιο 7).

Επιπλέον, η στρατηγική της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες (2005-
2010) περιέχει κάποια προσεκτικά στοχευµένα µέτρα που διευκολύνουν τις διασυνοριακές δρα-
στηριότητες στο τµήµα της τραπεζικής αγοράς που αφορά τις εργασίες λιανικής τραπεζικής, π.χ.
όσον αφορά τη στεγαστική πίστη, την κινητικότητα των τραπεζικών λογαριασµών των πελατών και
τη διασυνοριακή πρόσβαση σε πιστωτικά στοιχεία.

Εκτός από την παροχή στοιχείων για το έργο που επιτελείται για την ενίσχυση του πλαισίου της
ΕΕ όσον αφορά τις διασυνοριακές τράπεζες, η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα συλλέγουν επίσης πλη-
ροφορίες για τις εξελίξεις στους τραπεζικούς οµίλους µε σηµαντικές διασυνοριακές δραστηριό-
τητες εντός της ΕΕ. Πιο συγκεκριµένα, από το 2002 και µετά η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας
διενεργεί κάθε δύο χρόνια έρευνα για τους οµίλους αυτούς. Οι τρεις έρευνες που έχουν γίνει µέχρι
τώρα καταδεικνύουν αυξανόµενη διεθνοποίηση τα τελευταία χρόνια, κατά κύριο λόγο ως αποτέ-
λεσµα των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών. Ενώ ο αριθµός των οµίλων που περι-
λαµβάνονται στην ανάλυση αυξήθηκε ελάχιστα µόνο – από 41 σε 46 µεταξύ 2001 και 2006 – τα ενο-

Η διασυνοριακή τραπεζική
εξελίσσεται σε µια

διαδικασία που
καθοδηγείται από

την αγορά

∆ιάφορα µέτρα της ΕΕ
για την εξάλειψη των

εµποδίων που σχετίζονται
µε την πολιτική …

… τα οποία υποστηρίζει
ενεργά το Ευρωσύστηµα

14 Ένα ειδικό άρθρο µε τίτλο “Strengthening the EU framework for cross-border banks”στην έκδοση της ΕΚΤ “Financial Integration in
Europe” (2007) παρουσιάζει συνοπτικά τις αντίστοιχες πρωτοβουλίες πολιτικής.

15 Η Οδηγία για την Κεφαλαιακή Επάρκεια έθεσε σε εφαρµογή τη διεθνή συµφωνία-ορόσηµο της Βασιλείας ΙΙ, η οποία προβλέπει συνο-
λικότερες και περισσότερο ευαίσθητες στους κινδύνους απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας για τις τράπεζες σε επίπεδο ΕΕ. Στο πλαί-
σιο αυτό, εισήγαγε πρόσθετα στοιχεία που λαµβάνουν υπόψη τις ιδιαιτερότητες του πλαισίου της ΕΕ. Πιο συγκεκριµένα, λαµβάνοντας
υπόψη το προχωρηµένο επίπεδο χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στην ΕΕ και το αντίστοιχα υψηλό επίπεδο συστηµικών ζεύξεων και αλλη-
λεξαρτήσεων µεταξύ των αρχών, η εν λόγω Οδηγία εισήγαγε ενισχυµένες απαιτήσεις για τη συνεργασία µεταξύ των εποπτικών αρχών
της χώρας προέλευσης και της χώρας υποδοχής.
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ποιηµένα περιουσιακά στοιχεία του δείγµατος αυξήθηκαν κατά 54% στη διάρκεια αυτής της χρο-
νικής περιόδου και το µερίδιό του στα ενοποιηµένα τραπεζικά περιουσιακά στοιχεία της ΕΕ αυξή-
θηκε στο 68%. Συνεπώς, οι τράπεζες µε σηµαντικές διασυνοριακές δραστηριότητες κατέχουν ένα
σηµαντικό – και ολοένα αυξανόµενο – µερίδιο στα συνολικά περιουσιακά στοιχεία της ΕΕ.16

ΠΡΟΣ ΜΙΑ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΥΠΟ∆ΟΜΗ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΓΙΑ ΤΙΣ ΠΛΗΡΩΜΕΣ ΜΙΚΡΗΣ ΑΞΙΑΣ

Οι διασυνοριακές τραπεζικές εργασίες παρεµποδίζονται από το σχετικά υψηλό επίπεδο κατα-
κερµατισµού της υποδοµής πληρωµών µικρής αξίας. Κάθε χώρα έχει τα δικά της εθνικά µέσα πλη-
ρωµών και διαφορετικά πρότυπα για τις πληρωµές που πραγµατοποιούνται µέσω µεταφοράς πιστώ-
σεων, απευθείας χρεώσεων και πληρωµών µε κάρτα. Για το Ευρωσύστηµα είναι ιδιαίτερα επιθυ-
µητή η δηµιουργία µιας ενοποιηµένης αγοράς πληρωµών µικρής αξίας µε ένα κοινό σύνολο µέσων
πληρωµής για τη ζώνη του ευρώ, καθώς αποτελεί τη λογική απόρροια της εισαγωγής του ευρώ.

Τα τελευταία δέκα χρόνια, το Ευρωσύστηµα δρα ως καταλύτης µεταρρυθµίσεων και παράγει διά-
φορες εκθέσεις για τα αίτια του κατακερµατισµού και τις πιθανές λύσεις για την αντιµετώπισή του,
καθώς επίσης καθορίζει τους στόχους που πρέπει να επιτευχθούν. Ήδη από το 1999 το Ευρωσύ-
στηµα είχε τονίσει ότι, ειδικά για τις διασυνοριακές µεταφορές πιστώσεων, οι τιµές είναι σηµα-
ντικά υψηλότερες και ο χρόνος εκτέλεσης σηµαντικά µεγαλύτερος σε σύγκριση µε τις εγχώριες µετα-
φορές.17 Αυτές οι ανεπάρκειες συνδέονταν εν µέρει µε την κυρίαρχη χρήση του συστήµατος αντα-
ποκριτριών τραπεζών και την έλλειψη κατάλληλων διατραπεζικών υποδοµών για ολόκληρη τη ζώνη
του ευρώ. Το 200018 το Ευρωσύστηµα σηµείωσε ότι, παρά την κάποια πρόοδο εκ µέρους του τρα-
πεζικού κλάδου, οι τιµές που καταβάλλουν οι πελάτες για τις διασυνοριακές πληρωµές δεν µειώ-
θηκαν. Προκειµένου να παρέχει περισσότερη καθοδήγηση, η ΕΚΤ δηµοσίευσε επίσης έναν συγκε-
κριµένο “οδικό χάρτη” για την ανάπτυξη µιας σύγχρονης υποδοµής πληρωµών µικρής αξίας για
τις µεταφορές πιστώσεων σε ευρώ.19

Το ∆εκέµβριο του 2001 το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο εξέδωσαν κανονισµό που
προβλέπει την υποχρέωση ίδιας τιµολόγησης των διασυνοριακών και των εθνικών πληρωµών σε
ευρώ για τους καταναλωτές. Παρότι ο κανονισµός επέφερε ορισµένες βελτιώσεις από τη σκοπιά
των πελατών, ο τραπεζικός κλάδος χρειαζόταν ακόµη να επιτελέσει σηµαντικό έργο για την οικο-
δόµηση της πανευρωπαϊκής υποδοµής παροχής υπηρεσιών. Στις αρχές του 2002 ο τραπεζικός κλά-
δος ίδρυσε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Πληρωµών, το οποίο στη συνέχεια χάραξε τη στρατηγική για
τη δηµιουργία του Ενιαίου Χώρου Πληρωµών σε Ευρώ (Single Euro Payments Area SEPA).20

Από το 2002 και µετά το Ευρωσύστηµα υποστηρίζει δυναµικά τον κλάδο και παρέχει καθοδήγηση
και χρονοδιαγράµµατα για την υλοποίηση σύγχρονων υποδοµών πληρωµών που θα ανταποκρίνονται
στις ανάγκες των πελατών της ζώνης του ευρώ.21 Ο ευρωπαϊκός τραπεζικός τοµέας καταβάλλει
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16 Περαιτέρω πληροφορίες για το πεδίο εφαρµογής και τα αποτελέσµατα των ερευνών 2001 και 2003 παρέχονται στο άρθρο µε τίτλο
“International activities of large EU banking groups” στην έκθεση της ΕΚΤ του 2005 για τις τραπεζικές δοµές της ΕΕ. Η έκδοση του 2006
καταγράφει τα κύρια αποτελέσµατα της έρευνας του 2005. Τα ευρήµατα του 2005 αξιολογούνται επίσης στην έκδοση µε τίτλο “Review
of the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution”, η οποία διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ, στη διεύθυνση:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.

17 Βλ. δηµοσίευση της ΕΚΤ της 13ης Σεπτεµβρίου 1999 µε τίτλο “Improving cross-border retail payment services – the Eurosystem’s view”.
18 Βλ. δηµοσίευση της ΕΚΤ της 14ης Σεπτεµβρίου 2000 µε τίτλο “Improving cross-border retail payment services – Progress report”.
19 Βλ. δηµοσίευση της ΕΚΤ του Νοεµβρίου 2001 µε τίτλο “Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro”.
20 Βλ. τη Λευκή Βίβλο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Πληρωµών µε τίτλο “Euroland: Our Single Payment Area!” (Μάιος 2002).
21 Το Ευρωσύστηµα έχει εκδώσει πολλές εκθέσεις προόδου µε σκοπό την καθοδήγηση του κλάδου: 26 Ιουνίου 2003, “Προς έναν Ενιαίο

Χώρο Πληρωµών σε Ευρώ – έκθεση προόδου” 2 ∆εκεµβρίου 2004, “Προς έναν Ενιαίο Χώρο Πληρωµών σε Ευρώ – τρίτη έκθεση προ-
όδου” 17 Φεβρουαρίου 2006, “Προς έναν Ενιαίο Χώρο Πληρωµών σε Ευρώ ―έκθεση προόδου― Στόχοι και προθεσµίες” (τέταρτη έκθεση
προόδου) 20 Ιουλίου 2007, “Ενιαίος Χώρος Πληρωµών σε Ευρώ (SEPA)-Μια ιδέα γίνεται πραγµατικότητα” (πέµπτη έκθεση προόδου).
Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την επίδραση του SEPA στη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση, βλ. την έκδοση του 2007 της έκθε-
σης της ΕΚΤ “Financial integration in Europe”.
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σηµαντικές προσπάθειες ούτως ώστε να αυξήσει την αποτελεσµατικότητα των διασυνοριακών πλη-
ρωµών µικρής αξίας. Αυτές οι προσπάθειες κατέληξαν σε τρία βασικά παραδοτέα: (α) ένα ενιαίο
σύνολο κανόνων για τη µεταφορά πιστώσεων, τις απευθείας χρεώσεις και τις πληρωµές µε κάρτα
για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά πληρωµών σε ευρώ, (β) ίση πρόσβαση των φορέων παρο-
χής υπηρεσιών και των χρηστών σε ολόκληρη την Ευρώπη και (γ) ίση µεταχείριση των συµµετε-
χόντων στην αγορά. Συνολικά, ενισχύεται σαφώς η διαφάνεια των κανόνων και των όρων.

Η Οδηγία για τις υπηρεσίες πληρωµών, η οποία υιοθετήθηκε στο τέλος του 2007, αποτελεί το νοµικό
πλαίσιο για τις πληρωµές στο πλαίσιο του SEPA και πρόκειται να εφαρµοσθεί από όλα τα κράτη-
µέλη της ΕΕ µέχρι την 1η Νοεµβρίου 2009. Η Οδηγία αποβλέπει να τονώσει τον ανταγωνισµό στις
αγορές πληρωµών αίροντας τα εµπόδια εισόδου στην αγορά. Παρέχει επίσης ένα απλουστευµένο
και πλήρως εναρµονισµένο νοµικό πλαίσιο σχετικά µε τις υποχρεώσεις πληροφόρησης, καθώς και
τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις που συνδέονται µε την παροχή και τη χρήση υπηρεσιών πλη-
ρωµών.

Στις 28 Ιανουαρίου 2008 ο SEPA τέθηκε σε λειτουργία µε την εισαγωγή µιας κοινής µεταφοράς
πιστώσεων για όλες τις πληρωµές σε ευρώ στην Ευρώπη. Επίσης, ξεκίνησε και η χρήση καρτών
στο πλαίσιο του SEPA. Η απευθείας χρέωση µέσω SEPA (SEPA Direct Debit) θα τεθεί σε λει-
τουργία το 2009. Συνεπώς, 10 χρόνια µετά την εισαγωγή του ευρώ, η υποδοµή πληρωµών µικρής
αξίας για το ευρώ τίθεται πλέον σε εφαρµογή. Τα εθνικά µέσα πληρωµών θα καταργηθούν στα-
διακά τα επόµενα χρόνια και θα εισαχθούν πιο καινοτόµες λύσεις. Τα προσεχή έτη ο SEPA ανα-
µένεται να επιτύχει περαιτέρω ενοποίηση και αποτελεσµατικότητα στην αγορά τραπεζικών εργα-
σιών λιανικής.

6.4 ∆Ι∆ΑΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΠΟΜΕΝΑ ΒΗΜΑΤΑ

Τα τελευταία 10 χρόνια παρατηρήθηκε σηµαντική πρόοδος ως προς την ενοποίηση του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα στη ζώνη του ευρώ. Οι πιο ενοποιηµένες χρηµατοπιστωτικές αγορές βοηθούν
το Ευρωσύστηµα να εκπληρώσει αποτελεσµατικά τα καθήκοντά του και να επιτύχει τους στόχους
του, συµβάλλοντας κυρίως στη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, στη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα, στην οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών και στην οικονοµική ανάπτυξη. Η
εισαγωγή του ευρώ ενεργεί ήδη ως κινητήρια δύναµη της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Επιπλέον,
το Ευρωσύστηµα συνέβαλε σηµαντικά στη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση την τελευταία δεκαετία
µε τέσσερις κύριους τρόπους.

Πρώτον, η ΕΚΤ ανέπτυξε ένα εννοιολογικό πλαίσιο για την αξιολόγηση και την παρακολούθηση
της κατάστασης της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης στη ζώνη του ευρώ, την οποία εξετάζει τακτικά
στην ετήσια έκθεσή της για τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στην Ευρώπη. Με αυτό τον τρόπο, η
ΕΚΤ παρέχει µια υγιή εµπειρική βάση για στοχευµένη δράση που ενισχύει τη χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση, συµβάλλει στις σχετικές συζητήσεις πολιτικής και ευαισθητοποιεί το κοινό για τη χρη-
µατοπιστωτική ενοποίηση και τον αντίστοιχο ρόλο του Ευρωσυστήµατος.

∆εύτερον, το Ευρωσύστηµα δρα µε επιτυχία ως καταλύτης για τις πρωτοβουλίες που βασίζονται
στην αγορά όσον αφορά τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση σε ορισµένους βασικούς τοµείς, ενι-
σχύοντας π.χ. την ενοποίηση των αγορών βραχυπρόθεσµων χρεογράφων (µέσω του προγράµµα-
τος STEP) και των αγορών τραπεζικών εργασιών λιανικής (µέσω του SEPA).

Τρίτον, το Ευρωσύστηµα συµβάλλει στην ανάπτυξη διαφόρων µέτρων της ΕΕ για τον περιορισµό
των εµποδίων στη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση που σχετίζονται µε την πολιτική. Τα µέτρα αυτά απο-
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βλέπουν π.χ. στην ενίσχυση της ενοποίησης της αγοράς τίτλων και της τραπεζικής αγοράς µέσω της
δηµιουργίας ενός αρτιότερου και πιο συνεπούς νοµοθετικού, κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου
της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες και για το διακανονισµό και την εκκαθάριση τίτλων.

Τέταρτον, το Ευρωσύστηµα έχει χρησιµοποιήσει αποτελεσµατικά την παροχή υπηρεσιών κεντρι-
κής τράπεζας, οι οποίες κατά κύριο λόγο αποβλέπουν στη στήριξη των δικών του καθηκόντων
κεντρικής τράπεζας, ως δίαυλο που προωθεί επίσης τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση. Βασικά παρα-
δείγµατα αυτού του έργου είναι η ενοποίηση των υποδοµών της αγοράς πληρωµών µεγάλης αξίας
(TARGET και TARGET2) και η θέσπιση κοινού συστήµατος για τη διασυνοριακή µεταφορά ασφα-
λειών (ΣΑΚΤ). Και τα δύο αποτέλεσαν βασικό παράγοντα για την επίτευξη και τη διατήρηση µιας
σχεδόν πλήρους ενοποίησης των αγορών χρήµατος.

Το Ευρωσύστηµα θα συνεχίσει να χρησιµοποιεί αυτά τα µέσα, ιδίως σε τοµείς στους οποίους η χρη-
µατοπιστωτική ενοποίηση καθυστερεί, δηλ. στις αγορές εταιρικών οµολόγων, µετοχών και τρα-
πεζικών εργασιών λιανικής. Εν προκειµένω, στις προτεραιότητες περιλαµβάνονται µεταξύ άλλων
(α) η παροχή συµβουλών για πιθανές περαιτέρω βελτιώσεις του πλαισίου της ΕΕ για τις χρηµα-
τοπιστωτικές υπηρεσίες, ιδίως όσον αφορά τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση, τις τραπεζικές εργα-
σίες λιανικής και την άρση των εµποδίων για το διασυνοριακό διακανονισµό και την εκκαθάριση
τίτλων, (β) η προβλεπόµενη δηµιουργία υπηρεσίας του Ευρωσυστήµατος (TARGET2-Τίτλοι) για
το διακανονισµό συναλλαγών σε τίτλους και (γ) η υποστήριξη της πλήρους εφαρµογής του SEPA.
Τέλος, η ΕΚΤ θα εργασθεί για την περαιτέρω ανάπτυξη του εννοιολογικού της πλαισίου όσον αφορά
τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση και για την επέκτασή του µε την πάροδο του χρόνου ούτως ώστε
να περιέχει την αξιολόγηση της προόδου της χρηµατοπιστωτικής ανάπτυξης.
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∆ιάφοροι λόγοι καθιστούν τη συµβολή του Ευρωσυστήµατος στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
µία από τις βασικές του αρµοδιότητες. ∆εδοµένου του εκδοτικού τους προνοµίου, οι κεντρικές τρά-
πεζες πρέπει να παρακολουθούν την ποιότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που συµµετέ-
χουν ως αντισυµβαλλόµενοί τους στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. Ένας άλλος λόγος είναι ότι
ένα σταθερό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι απαραίτητο για την αποτελεσµατική µετάδοση της
νοµισµατικής πολιτικής. Επιπλέον, οι κεντρικές τράπεζες ενεργούν ως οι τελικοί προµηθευτές ενός
ασφαλούς µέσου για το διακανονισµό των χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, καθώς και ρευστότητας
στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Τέλος, η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στηρίζει και τις οικο-
νοµικές επιδόσεις. Τις τελευταίες δεκαετίες, η οικονοµική ανάπτυξη συνδέεται ολοένα και πιο στενά
µε τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα δεδοµένης της σηµαντικής επέκτασης του χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα σε σχέση µε την πραγµατική οικονοµία. Ειδικότερα, τυχόν σοβαρές διαταραχές στη δια-
δικασία της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης είναι πιθανότερο να έχουν µακροοικονοµικές συνέ-
πειες.1

Την τελευταία δεκαετία το Ευρωσύστηµα έχει συµβάλει σηµαντικά στη διαφύλαξη της χρηµατοπι-
στωτικής σταθερότητας στη ζώνη του ευρώ, επιδιώκοντας τον πρωταρχικό του σκοπό που είναι η
διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Ο µεσοπρόθεσµος προσανατολισµός της στρατηγικής για
τη νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ διασφαλίζει ότι η σταθερότητα των τιµών µπορεί να επιδιώκε-
ται χωρίς να προκαλείται ανεπιθύµητη µεταβλητότητα στην οικονοµική δραστηριότητα και τις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές. Επιπλέον, το Ευρωσύστηµα έχει συµβάλει στη χρηµατοπιστωτική σταθε-
ρότητα µε δύο βασικούς τρόπους: πρώτον, εκτελώντας µια σειρά καθηκόντων που προάγουν τη στα-
θερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ζώνης του ευρώ. ∆εύτερον, συνεπικουρώντας τις
αρµόδιες αρχές σε εθνικό και κοινοτικό επίπεδο στα καθήκοντά τους που σχετίζονται µε τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα. Επιπρόσθετα, το Ευρωσύστηµα έχει αναλάβει την άµεση ευθύνη της
επίβλεψης των υποδοµών της αγοράς, κυρίως των συστηµάτων πληρωµών, ένα καθήκον που συµ-
βάλλει επίσης στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζονται συνοπτικά τα σηµαντικότερα επιτεύγµατα του Ευρωσυστή-
µατος στους εν λόγω τοµείς. Η Ενότητα 7.1 περιγράφει το κοινό πλαίσιο των σχετικών δραστηριο-
τήτων εξετάζοντας συνοπτικά την έννοια της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και τον αντίστοιχο
ρόλο του Ευρωσυστήµατος. Η Ενότητα 7.2 αξιολογεί τη συµβολή του Ευρωσυστήµατος στη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα και η Ενότητα 7.3 εξετάζει το ρόλο του Ευρωσυστήµατος όσον αφορά
την επίβλεψη.

7.1 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Μέχρι σήµερα, δεν υπάρχει κοινός ορισµός της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Είναι ιδιαίτερα
δύσκολο να προσδιοριστεί µε αρκετή ακρίβεια κάποια περίπτωση χρηµατοπιστωτικής αστάθειας,
εκτός και αν πρόκειται για προφανή χρηµατοπιστωτική κρίση. Σύµφωνα µε τον ορισµό που χρη-
σιµοποιεί η ΕΚΤ, χρηµατοπιστωτική σταθερότητα είναι µια κατάσταση στην οποία το χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα – το οποίο αποτελείται από τους φορείς χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης, τις
χρηµατοπιστωτικές αγορές και τις υποδοµές τους – είναι ικανό να αντεπεξέρχεται σε κλονισµούς
και σε χρηµατοοικονοµικές ανισορροπίες.2

Η χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα είναι
πολύπλοκη έννοια…

7 ΧΡΗΜΑΤΟΠ Ι ΣΤΩΤ ΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΚΑ Ι
ΕΠ ΙΒΛΕΨΗ

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002), “Central banks and financial stability: exploring a land in between”. Εισαγωγική µελέτη της οµάδας
για θέµατα πολιτικής που παρουσιάστηκε στη ∆εύτερη ∆ιάσκεψη Κεντρικών Τραπεζών της ΕΚΤ µε θέµα “Ο µετασχηµατισµός του Ευρω-
παϊκού Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος” (The transformation of the European financial system), η οποία διεξήχθη στις 24 και 25 Οκτω-
βρίου 2002.

2 Βλ. το ειδικό θέµα µε τίτλο “Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges”, στην έκθεση “Financial Stability Review”
της ΕΚΤ, Ιούνιος 2005.
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Η επίτευξη και η διατήρηση χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας είναι πρωτίστως αρµοδιότητα των
συµµετεχόντων στην αγορά, οι οποίοι αναµένεται ότι θα αξιολογούν και θα διαχειρίζονται τους
κινδύνους τους αποτελεσµατικά και θα υφίστανται τις χρηµατοπιστωτικές συνέπειες των συναλ-
λαγών τους. Ωστόσο, οι συµµετέχοντες στην αγορά δεν λαµβάνουν υπόψη ενδεχόµενους συστη-
µικούς κινδύνους που µπορεί να προκύψουν από τις δραστηριότητές τους. Γι’ αυτό, έχει τεθεί σε
εφαρµογή και ένα δηµόσιο πλαίσιο για την πρόληψη και τη διαχείριση ενδεχόµενων χρηµατοπι-
στωτικών κρίσεων, σκοπός του οποίου είναι να µην επιτρέπει στα χρηµατοπιστωτικά προβλήµατα
να απειλούν τη συνολική σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού και οικονοµικού συστήµατος, ενώ
ελαχιστοποιεί κατά το δυνατόν πιθανές στρεβλώσεις στο µηχανισµό της αγοράς. Το πλαίσιο αυτό
περιλαµβάνει την τακτική παρακολούθηση και αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας,
την κανονιστική ρύθµιση και εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, την επίβλεψη των υπο-
δοµών της αγοράς και µια σειρά πιθανών µέτρων για τη διαχείριση κρίσεων.

Το Ευρωσύστηµα ασκεί δύο κύριες λειτουργίες σ’ αυτούς τους τοµείς. Πρώτον, εκτελεί ορισµένα
καθήκοντα που σχετίζονται µε τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε επίπεδο ζώνης ευρώ, όπως
η παρακολούθηση και η αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στη ζώνη του ευρώ,
καθώς και η διενέργεια πράξεων της αγοράς που αποσκοπούν στην αντιµετώπιση γενικών χρη-
µατοπιστωτικών διαταραχών και στην άµβλυνση των εντάσεων στην αγορά χρήµατος της ζώνης του
ευρώ. ∆εύτερον, το Ευρωσύστηµα συµβάλλει στη χάραξη της πολιτικής για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα από τις αρµόδιες αρχές σε εθνικό και κοινοτικό επίπεδο, η οποία συνίσταται στην
παρακολούθηση και την αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, την κανονιστική ρύθ-
µιση και εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη διαχείριση κρίσεων. Επιπλέον, το
Ευρωσύστηµα, στο πλαίσιο του βασικού του καθήκοντος να προάγει την οµαλή λειτουργία των
συστηµάτων πληρωµών, επιβλέπει τις υποδοµές της αγοράς. Οι ενότητες που ακολουθούν εξετά-
ζουν σε βάθος τη συµβολή του Ευρωσυστήµατος στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και το ρόλο
του στην επίβλεψη των υποδοµών της αγοράς.

7.2 ΣΥΜΒΟΛΗ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ

ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Η θέσπιση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) εισήγαγε διαφορετικά θεσµικά πλαί-
σια για τη νοµισµατική πολιτική και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ. Ενώ η
αρµοδιότητα για τη νοµισµατική πολιτική µεταφέρθηκε από εθνικό σε υπερεθνικό επίπεδο (βλ. Κεφά-
λαιο 2), η αρµοδιότητα για τις ρυθµίσεις που διασφαλίζουν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα παρέ-
µεινε εθνική υπόθεση. Επιπλέον, σε αντίθεση µε όσα ισχύουν σε διάφορες χώρες του Ευρωσυστή-
µατος, όπου οι κεντρικές τράπεζες είναι υπεύθυνες για την προληπτική εποπτεία3 ή συµµετέχουν
ενεργά στην άσκησή της, οι λειτουργίες κεντρικής τράπεζας και εποπτείας διαχωρίστηκαν στην ΟΝΕ,
καθώς δεν εκχωρήθηκαν στην ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα άµεσες εποπτικές αρµοδιότητες.

Το συγκεκριµένο θεσµικό πλαίσιο, εκ φύσεως πιο πολύπλοκο από το πλαίσιο της νοµισµατικής πολι-
τικής, δηµιούργησε την ανάγκη για στενή συνεργασία (α) εντός του Ευρωσυστήµατος, µεταξύ της

… και πρωτίστως
αρµοδιότητα του
ιδιωτικού τοµέα

Ο ρόλος του
Ευρωσυστήµατος

Η εθνική αρµοδιότητα
για τη χρηµατοπιστωτική

σταθερότητα …

… εντείνει την ανάγκη για
διασυνοριακή συνεργασία

3 Τα συστήµατα εποπτείας στα κράτη-µέλη της ΕΕ διαφέρουν σηµαντικά όσον αφορά τη συµµετοχή των κεντρικών τραπεζών και την ανά-
θεση εποπτικών αρµοδιοτήτων σε όλο το φάσµα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Επί παραδείγµατι, ενώ σε ορισµένες χώρες οι εποπτι-
κές αρµοδιότητες χωρίζονται ανά τοµέα, σε άλλες χώρες η εποπτεία ασκείται κεντρικά από µία µόνο αρχή για τους τοµείς των τραπε-
ζών, των ασφαλιστικών εταιριών και των κινητών αξιών. Μια πρόσφατη επισκόπηση (2006) των ρυθµίσεων στις χώρες της ΕΕ παρέχε-
ται στην έκδοση της ΕΚΤ µε τίτλο “Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries”, η οποία διατίθεται από
το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).
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ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ, προκειµένου να παρακολουθούνται και να αντιµετωπίζονται αποτελεσµα-
τικά ενδεχόµενοι κίνδυνοι για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στο σύνολο της ζώνης του ευρώ,
και (β) µεταξύ του Ευρωσυστήµατος και των εθνικών εποπτικών αρχών προκειµένου να διασφα-
λίζεται ο στενός συντονισµός των λειτουργιών κεντρικής τράπεζας και εποπτείας για τη διαφύλαξη
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.

Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση (Συνθήκη του Μάαστριχτ) προβλέπει συγκεκριµένους µηχα-
νισµούς συνεργασίας στον τοµέα αυτό. Πρώτον, το Ευρωσύστηµα πρέπει να “συµβάλλει στην εκ
µέρους των αρµόδιων αρχών οµαλή άσκηση πολιτικών που αφορούν την προληπτική εποπτεία των
πιστωτικών ιδρυµάτων και τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος”.4 ∆εύτερον, η
γνώµη της ΕΚΤ πρέπει να ζητείται για κάθε προτεινόµενη κοινοτική πράξη ή για κάθε σχέδιο νοµο-
θετικών διατάξεων των εθνικών αρχών που εµπίπτει στο πεδίο της αρµοδιότητάς της. Παροµοίως,
η ΕΚΤ δύναται να παρέχει συµβουλές και να δίνει τη γνώµη της στο Συµβούλιο, την Επιτροπή και
τις αρµόδιες εθνικές αρχές σχετικά µε την εµβέλεια και εφαρµογή της κοινοτικής νοµοθεσίας που
αφορά την προληπτική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων και τη σταθερότητα του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος.5 Τέλος, στη Συνθήκη προβλέπεται η δυνατότητα ανάθεσης συγκεκριµένων
εποπτικών καθηκόντων στην ΕΚΤ µε απλουστευµένη διαδικασία χωρίς να απαιτείται τροποποί-
ηση της Συνθήκης.6 Η διάταξη αυτή, η οποία δεν έχει χρησιµοποιηθεί µέχρι σήµερα, αποτελεί εναλ-
λακτική λύση σε περίπτωση που οι θεσµικοί µηχανισµοί συνεργασίας δεν επιτύχουν οµαλή και απο-
τελεσµατική αλληλεπίδραση µεταξύ των αρχών.

Το Ευρωσύστηµα εκτελεί τα καθήκοντά του στον τοµέα της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας µε
τη βοήθεια της Επιτροπής Τραπεζικής Εποπτείας (Banking Supervision Committee – BSC), την
οποία συνέστησε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ το 1998. Η επιτροπή αυτή απαρτίζεται από ανώ-
τερα στελέχη της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, καθώς και εκπροσώπους των εθνι-
κών αρχών τραπεζικής εποπτείας από χώρες του Ευρωσυστήµατος, για την τραπεζική εποπτεία των
οποίων δεν είναι αρµόδιες οι ΕθνΚΤ. Επιπλέον, σε αυτή συµµετέχουν εκπρόσωποι κεντρικών τρα-
πεζών και εποπτικών αρχών από τις χώρες της ΕΕ που δεν έχουν υιοθετήσει το ενιαίο νόµισµα.
Το ευρύ φάσµα των µελών αντανακλά το γεγονός ότι οι εθνικές αρµοδιότητες όσον αφορά τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα και την εποπτεία ασκούνται σύµφωνα µε το εναρµονισµένο κανονι-
στικό πλαίσιο και την Ενιαία Αγορά της Ευρωπαϊκής Ένωσης.7

ΤΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Ο ρόλος και τα καθήκοντα της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος όσον αφορά τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα εξελίσσονται στο πλαίσιο της συνολικής προόδου που σηµειώνει η διασυνοριακή χρη-
µατοπιστωτική ενοποίηση (όπως αναφέρεται στο Κεφάλαιο 6) και του ολοένα και πιο δυναµικού
χαρακτήρα και της αυξανόµενης πολυπλοκότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση αυξάνει τις δυνατότητες επιµερισµού και διαφοροποίησης των κιν-
δύνων, καθώς και τη ρευστότητα και το βάθος των χρηµατοπιστωτικών αγορών, συµβάλλοντας έτσι
στην ανθεκτικότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Παράλληλα, όµως, το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα είναι πιο εκτεθειµένο σε διαταραχές που µπορεί να είναι διασυνοριακής προέλευσης ή
χαρακτήρα. Έτσι, θα πρέπει να ενισχύεται συνεχώς η διασυνοριακή ανταλλαγή πληροφοριών και

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΚΑΙ ΕΠΙΒΛΕΨΗ

Μηχανισµοί συνεργασίας
που ορίζονται στη
Συνθήκη …

… και εφαρµόζονται µε
τη στήριξη της Επιτροπής
Τραπεζικής Εποπτείας

Η χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση απαιτεί
στενότερη διασυνοριακή
συνεργασία

4 Άρθρο 105(5) της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση.
5 Άρθρο 25.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.
6 Άρθρο 105(6) της Συνθήκης και άρθρο 25.2 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.
7 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας, βλ. Papademos, Lucas (2007), “The Banking Supervision

Committee of the ESCB and its contribution to financial stability in the EU”, στο Kreditwesen, Vol. 8, σελ. 28-31.
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η συνεργασία µεταξύ των κεντρικών τραπεζών και των εποπτικών αρχών, ιδίως όσον αφορά τον
αυξανόµενο αριθµό µεγάλων πολυεθνικών τραπεζικών οµίλων στην ΕΕ.

Επιπλέον, η ταχεία ανάπτυξη χρηµατοπιστωτικών καινοτοµιών, σε συνδυασµό µε την εκβάθυνση
της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης, προκαλεί σύγχυση των ορίων µεταξύ των φορέων χρηµατο-
πιστωτικής διαµεσολάβησης, των χρηµατοπιστωτικών αγορών και των υποδοµών τους, καθώς και
µεταξύ των διαφόρων τµηµάτων της χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Σηµαντικές εξελίξεις εν προκει-
µένω αποτελούν, µεταξύ άλλων, η µεγαλύτερη συµµετοχή των τραπεζών στις αγορές κεφαλαίων
(π.χ. µέσω της τιτλοποίησης τραπεζικών δανείων, των προϊόντων µεταφοράς του πιστωτικού κιν-
δύνου και των σύνθετων δοµηµένων προϊόντων), η µεγαλύτερη δραστηριοποίηση των χρηµατοπι-
στωτικών οµίλων ετερογενών δραστηριοτήτων, ο αυξανόµενος ρόλος των εµπορικών τραπεζών στην
παροχή υπηρεσιών υποδοµής και η ολοένα µεγαλύτερη συµµετοχή των µη εποπτευόµενων φορέων
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και υποδοµές.

Ως εκ τούτου, υπάρχει συνεχής ανάγκη για ανάπτυξη και επικαιροποίηση του πλαισίου παρακο-
λούθησης, ανάλυσης και αντιµετώπισης ενδεχόµενων κινδύνων για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα,
εφόσον ληφθούν υπόψη οι διάφορες διασυνδέσεις µεταξύ των συνιστωσών του και οι αντίστοιχες
µεταβολές. Πρόκειται για ένα όλο και πιο απαιτητικό έργο.

ΤΑ ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΕΡΑ ΕΠΙΤΕΥΓΜΑΤΑ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

ΠΑΡΑΚΟΛΟΥΘΗΣΗ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ

Η ΕΚΤ θεωρεί ότι είναι σηµαντικό η διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας να είναι προ-
σανατολισµένη στο µέλλον: οι πιθανές πηγές χρηµατοπιστωτικών κινδύνων ή ευπάθειας – όπως οι
ανεπάρκειες στην κατανοµή των οικονοµικών πόρων και η εσφαλµένη εκτίµηση ή η ανεπαρκής δια-
χείριση των χρηµατοπιστωτικών κινδύνων – πρέπει να εντοπίζονται, στο µέτρο του δυνατού, προ-
τού οδηγήσουν σε µη διατηρήσιµες και δυνητικά επιζήµιες ανισορροπίες του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος. Παράλληλα, είναι χρήσιµο να επιχειρείται η αξιολόγηση της έκτασης αυτών των αδυ-
ναµιών και των δυνητικών επιπτώσεών τους για τη συνολική σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος. Με αυτό τον τρόπο, οι ενέργειες του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα εστιάζονται
καλύτερα στους κινδύνους που είναι πιθανότερο να υπονοµεύσουν τη χρηµατοπιστωτική σταθε-
ρότητα.

Γι’ αυτό, το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί και αξιολογεί σε τακτική βάση τις πιθανές πηγές χρη-
µατοοικονοµικών κινδύνων και ευπάθειας, προκειµένου να αναγνωρίζει τις διαφαινόµενες ανι-
σορροπίες σε πρώιµο στάδιο και να παρέχει µια βάση για συγκεκριµένη διορθωτική δράση, όπως
εντατική εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ή παρακολούθηση των αγορών.

Στο πλαίσιο αυτό, το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί πολύ προσεκτικά την ανθεκτικότητα του τρα-
πεζικού τοµέα, ο οποίος διαδραµατίζει καίριο ρόλο στην άσκηση και µετάδοση της νοµισµατι-
κής πολιτικής, τα συστήµατα πληρωµών και τη διοχέτευση κεφαλαίων από τους αποταµιευτές
στους επενδυτές. Παράλληλα, η ανάλυση αυτή συµπληρώνεται µε µια ευρύτερη αξιολόγηση που
λαµβάνει υπόψη και τις άλλες συνιστώσες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, π.χ. τις αγορές,
τα µη τραπεζικά ιδρύµατα χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης και τις υποδοµές, δεδοµένου του
ολοένα σηµαντικότερου ρόλου που διαδραµατίζουν στο σύστηµα και της στενής τους διασύνδε-
σης µε τις τράπεζες. Επιπλέον, το Ευρωσύστηµα δίνει µεγάλη σηµασία στη στενή συνεργασία µε
τις εποπτικές αρχές για την παρακολούθηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, προκειµένου
να συνδυάζει πληροφορίες προληπτικής εποπτείας σε µικροοικονοµικό και µακροοικονοµικό επί-

Ένα δυναµικό
και πολύπλοκο

χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα …

…καθιστά πιο απαιτητικό
το έργο της διαφύλαξης
της χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας

Προοπτική
προσανατολισµένη

προς το µέλλον
όσον αφορά τη

χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα

Εξετάζονται όλες
οι συνιστώσες του

χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος

Συνδυάζονται οι γνώσεις
προληπτικής εποπτείας
σε µικροοικονοµικό και

µακροοικονοµικό επίπεδο
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πεδο. Η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας διαδραµατίζει καίριο ρόλο σ’ αυτό τον τοµέα, καθώς
επιτρέπει την ανταλλαγή τεχνογνωσίας µεταξύ των κεντρικών τραπεζών και των εποπτικών
αρχών.

Οι δραστηριότητες του Ευρωσυστήµατος όσον αφορά την παρακολούθηση και την αξιολόγηση της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας βασίζονται σε τρεις πυλώνες.

Πρώτον, το 2000 η ΕΚΤ άρχισε να αναπτύσσει ένα συνολικό πλαίσιο για την αξιολόγηση ενδεχό-
µενων κινδύνων και πηγών ευπάθειας στο σύνολο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ζώνης
του ευρώ. Σκοπός της εν λόγω αξιολόγησης είναι να καθορίσει, µεµονωµένα και συνολικά, την
ευρωστία των ιδρυµάτων, των αγορών και των υποδοµών της ζώνης του ευρώ, να εντοπίσει τις σηµα-
ντικότερες πηγές κινδύνων και ευπάθειας που θα µπορούσαν να κλονίσουν τη µελλοντική σταθε-
ρότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και να αξιολογήσει την ικανότητα του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος να αντιµετωπίσει τους εν λόγω κινδύνους σε περίπτωση που υλοποιηθούν.
Από το ∆εκέµβριο του 2004, τα αποτελέσµατα της συστηµατικής αυτής αξιολόγησης παρουσιάζο-
νται στην εξαµηνιαία έκδοση “Financial Stability Review”, στην εκπόνηση της οποίας συµβάλλει
η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας. Όπως συµβαίνει και µε τις αντίστοιχες εκδόσεις άλλων κεντρι-
κών τραπεζών ανά τον κόσµο, βασικός σκοπός της είναι να ενηµερώσει καλύτερα το χρηµατοπι-
στωτικό κλάδο και το κοινό για τις εξελίξεις στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος της ζώνης του ευρώ. Επιπλέον, παρουσιάζει συνοπτικά τις πηγές κινδύνων και ευπάθειας που
θα µπορούσαν να επηρεάσουν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και έτσι συµβάλλει στην απο-
κλιµάκωση των χρηµατοπιστωτικών εντάσεων ή στην πρόληψή τους εξ αρχής.

∆εύτερον, από το 1999 η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας διενεργεί σε τακτική βάση αναλύσεις
προληπτικής εποπτείας σε µακροοικονοµικό επίπεδο για τον τραπεζικό τοµέα της ΕΕ, τα πορίσµατα
των οποίων δηµοσιεύονται, από το 2003, στην ετήσια έκδοση “EU banking sector stability”. Επι-
πλέον, η επιτροπή εξετάζει τακτικά τις διαρθρωτικές εξελίξεις στον τραπεζικό τοµέα της ΕΕ που
αφορούν τις κεντρικές τράπεζες και τις εποπτικές αρχές. Η ετήσια έκθεση “EU banking structures”,
που δηµοσιεύθηκε για πρώτη φορά το 2002, συνοψίζει το αποτέλεσµα της εν λόγω εργασίας. Οι
αναλύσεις προληπτικής εποπτείας σε µακροοικονοµικό επίπεδο και οι διαρθρωτικές αναλύσεις που
διενεργεί η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας βασίζονται σε ένα συνδυασµό συγκεντρωτικών στα-
τιστικών στοιχείων που λαµβάνονται από τις κεντρικές τράπεζες και τις εποπτικές αρχές της ΕΕ
και συµπληρώνονται µε ποιοτικές και, στο µέτρο του δυνατού, προσανατολισµένες προς το µέλ-
λον πληροφορίες, τις οποίες παρέχουν τα µέλη της επιτροπής.

Τρίτον, η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα, σε συνεργασία µε άλλες κεντρικές τράπεζες της ΕΕ, συµµε-
τέχουν επίσης ενεργά και συµβάλλουν στις εργασίες άλλων οργάνων και οργανισµών που παρα-
κολουθούν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στην Ευρώπη και τον κόσµο. Σε επίπεδο ΕΕ, αυτό
αφορά ειδικότερα τη στήριξη της Οικονοµικής και ∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής (Ο∆Ε), η οποία από
το 2003 εξετάζει θέµατα χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας σε εξαµηνιαία βάση, όταν συνεδριά-
ζει υπό τη µορφή της Οµάδας για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, και είναι υπεύθυνη για την
προετοιµασία των σχετικών συζητήσεων του Συµβουλίου ECOFIN.8 Σε παγκόσµιο επίπεδο, η ΕΚΤ
και οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, και πάλι σε συνεργασία µε άλλες κεντρικές τράπεζες της ΕΕ,
συµµετέχουν ενεργά στις εργασίες παρακολούθησης του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, της ∆ιά-

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΚΑΙ ΕΠΙΒΛΕΨΗ

Οι δραστηριότητες του
Ευρωσυστήµατος στηρίζο-
νται σε τρεις πυλώνες:

Εξαµηνιαία εξέταση της
χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας στη
ζώνη του ευρώ …

… ετήσια ανάλυση
προληπτικής εποπτείας
σε µακροοικονοµικό
επίπεδο και διαρθρωτική
ανάλυση του τραπεζικού
τοµέα της ΕΕ …

… συµβολή στην
παρακολούθηση
της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας σε επίπεδο
ΕΕ και παγκοσµίως

8 Ενώ η Ο∆Ε απαρτίζεται, στην κανονική της σύνθεση, από εκπροσώπους των υπουργείων οικονοµικών της ΕΕ, των εθνικών κεντρικών
τραπεζών, της ΕΚΤ και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, όταν συνεδριάζει υπό τη µορφή της Οµάδας για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
έχει διευρυµένη σύνθεση περιλαµβάνοντας τους προέδρους της Επιτροπής Τραπεζικής Εποπτείας και των εποπτικών επιτροπών της ΕΕ,
οι οποίες ιδρύθηκαν στο πλαίσιο της προσέγγισης Lamfalussy (βλ. επόµενη ενότητα σχετικά µε το κανονιστικό πλαίσιο και την εποπτεία
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος).
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σκεψης για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, της Επιτροπής για το ∆ιεθνές Χρηµατοπιστωτικό
Σύστηµα και της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών.

Παρά τα σηµαντικά αυτά επιτεύγµατα, το πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος για την παρακολούθηση
και την αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας χρήζει περαιτέρω βελτιώσεων. Μια σηµα-
ντική πρόκληση εν προκειµένω – όχι µόνο για το Ευρωσύστηµα, αλλά και για τις κεντρικές τρά-
πεζες και τις εποπτικές αρχές παγκοσµίως – αφορά τη δηµιουργία βελτιωµένων ποσοτικών προ-
σεγγίσεων για τον εντοπισµό των κινδύνων διατάραξης της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και
την αξιολόγηση των επιπτώσεων που µπορεί να έχει η υλοποίηση των κινδύνων αυτών. Πρόκειται
για ένα δύσκολο έργο, καθώς ο ποσοτικός προσδιορισµός ενός στόχου όπως η χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα δεν είναι απλή διαδικασία, ενώ και η δηµιουργία ενός επαρκούς αναλυτικού πλαι-
σίου, το οποίο θα περιλαµβάνει κατάλληλους δείκτες, υποδείγµατα και µεθόδους, είναι εκ φύσεως
εξαιρετικά πολύπλοκη. Επιπλέον, ο συνεχής και ταχύς µετασχηµατισµός του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος, σε συνδυασµό µε τις χρηµατοπιστωτικές καινοτοµίες, παρουσιάζουν πρόσθετες προ-
κλήσεις για τη δηµιουργία του κατάλληλου αναλυτικού πλαισίου. Ειδικότερα, λόγω της πολυπλο-
κότητας ορισµένων νέων χρηµατοπιστωτικών µέσων, της διατοµεακής ανακατανοµής των κινδύ-
νων και της αδιαφάνειας των συναλλαγών ενός ολοένα µεγαλύτερου αριθµού χρηµατοπιστωτικών
ιδρυµάτων εκτός τραπεζών, η κατασκευή υποδειγµάτων για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, καθώς
και η παρακολούθηση και η αξιολόγηση των κινδύνων, έχουν γίνει πολύ πιο δυσχερείς.9 Παρόλο
που οι εν λόγω προκλήσεις φαίνονται τεράστιες, πρέπει να αναγνωριστεί ότι έχει σηµειωθεί σηµα-
ντική πρόοδος τα τελευταία χρόνια.

Η εξαµηνιαία έκδοση “Financial Stability Review” έχει σταδιακά αποκτήσει µεγαλύτερο αναλυ-
τικό βάθος, ιδιαίτερα όσον αφορά την ανάλυση των χρηµατοπιστωτικών αγορών και ιδρυµάτων.
Επί παραδείγµατι, υπάρχουν µέθοδοι ποσοτικού προσδιορισµού της έκθεσης µεγάλων και σύνθετων
τραπεζικών οµίλων στον πιστωτικό κίνδυνο από δάνεια προς επιχειρήσεις, διάφοροι δείκτες άλλων
κινδύνων που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες, τα αµοιβαία κεφαλαία αντιστάθµισης κινδύνου (hedge
funds) και οι ασφαλιστικές εταιρίες, καθώς και δείκτες δραστηριοτήτων των χρηµατοπιστωτικών
αγορών που έχουν ως στόχο να απεικονίσουν δυνητικές χρηµατοπιστωτικές ανισορροπίες. Άλλο
ένα σηµαντικό στοιχείο αυτής της προσπάθειας είναι η δηµιουργία µεθόδων για τη διενέργεια προ-
σοµοιώσεων καταστάσεων κρίσης (stess tests), σε µακροοικονοµικό επίπεδο, για το χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα της ζώνης του ευρώ. Κύριος στόχος των εν λόγω προσοµοιώσεων είναι η αξιο-
λόγηση των ενδεχόµενων επιπτώσεων από ακραία γεγονότα ή σηµαντικές διαταραχές στο χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα ως προς το οικονοµικό κόστος. Εν τέλει, ένα τέτοιο πλαίσιο προσοµοιώ-
σεων θα βοηθούσε στον ποσοτικό προσδιορισµό και την ιεράρχηση των κινδύνων µε βάση τη σπου-
δαιότητά τους και θα επέτρεπε την καλύτερη παρακολούθηση και αξιολόγηση της χρηµατοπι-
στωτικής σταθερότητας. Μετά την πλήρη εφαρµογή τους, οι εν λόγω µακροοικονοµικές προσο-
µοιώσεις θα µπορούσαν να βοηθήσουν το Ευρωσύστηµα να βελτιώσει την παρακολούθηση της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας ως προς την εσωτερική της συνοχή και, εποµένως, ως προς το µελ-
λοντικό της προσανατολισµό. Τα τελευταία χρόνια, η ΕΚΤ συνεργάζεται στενά µε την Επιτροπή
Τραπεζικής Εποπτείας για τον προσδιορισµό µεθόδων βελτίωσης της διασυνοριακής, ιδίως, διά-
στασης των προσοµοιώσεων αυτών, η οποία γίνεται όλο και σηµαντικότερη όσο προχωρά η χρη-
µατοπιστωτική ενοποίηση της ζώνης του ευρώ και αυξάνεται η σπουδαιότητα των διασυνοριακών
δραστηριοτήτων των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.10

Οι προκλήσεις σχετικά µε
την ποσοτική αξιολόγηση

της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας …

… απαιτούν σταθερή
βελτίωση της προσέγγισης

του Ευρωσυστήµατος

9 Βλ. το ειδικό θέµα µε τίτλο “Measurement challenges in assessing financial stability”, στην έκδοση “Financial Stability Review” της ΕΚΤ,
∆εκέµβριος 2005.

10 Βλ. Fell, John (2007), “Challenges for EU-wide macro stress-testing”, εισήγηση στο συνέδριο της ΕΚΤ για τις προσοµοιώσεις καταστά-
σεων κρίσης που διεξήχθη στις 12-13 Ιουλίου 2007. Η εισήγηση διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ στη διεύθυνση
http://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/sfi /Fell.pdf
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Μια άλλη σηµαντική πρόκληση είναι η δηµιουργία της κατάλληλης υποδοµής για τη διαχείριση πλη-
ροφοριών προς τη στήριξη του έργου της παρακολούθησης και αξιολόγησης της χρηµατοπιστωτι-
κής σταθερότητας και, ιδιαίτερα, η βελτίωση της ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ της Επιτροπής
Τραπεζικής Εποπτείας και της Επιτροπής Στατιστικής, στην οποία θα περιληφθεί ετήσια σειρά ενο-
ποιηµένων τραπεζικών στοιχείων για το σύνολο του τραπεζικού συστήµατος της ΕΕ. Όπως έχει
επισηµανθεί, η περιορισµένη διαθεσιµότητα και ποιότητα των στοιχείων αποτελεί το σηµαντικό-
τερο εµπόδιο για την περαιτέρω ανάπτυξη ποσοτικών πλαισίων για την αξιολόγηση της χρηµατο-
πιστωτικής σταθερότητας. Είναι εποµένως πολύ σηµαντικό να διευρυνθεί το σύνολο των διαθέσιµων
στοιχείων υψηλής ποιότητας.

ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΗ ΡΥΘΜΙΣΗ ΚΑΙ ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Με βάση την υπόθεση ότι ο ιδιωτικός τοµέας ενδέχεται να µην µπορέσει να αποτρέψει την εµφά-
νιση χρηµατοπιστωτικών ανισορροπιών, σκοπός του κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου της ΕΕ
είναι να προάγει τη συνολική ασφάλεια και αξιοπιστία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.
Οι απαιτήσεις της προληπτικής εποπτείας όσον αφορά τα κεφαλαιακά αποθέµατα ασφαλείας, οι
βέλτιστες πρακτικές διαχείρισης κινδύνων και η δηµοσιοποίηση παρέχουν τα βασικά µέσα προς
το σκοπό αυτό.

Το Ευρωσύστηµα συµµετέχει ενεργά σ’ αυτές τις εργασίες καθώς η προληπτική ανάλυση, σε µακρο-
οικονοµικό επίπεδο, και η διαρθρωτική ανάλυση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στις οποίες
προβαίνει και η εποπτική αξιολόγηση, σε µικροοικονοµικό επίπεδο, που διενεργούν οι εποπτικές
αρχές αλληλοενισχύονται. Στο πνεύµα αυτό, η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα παρέχουν συµβουλές και
συµβάλλουν στην εκπόνηση του κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου της ΕΕ. Η ΕΚΤ διαδραµα-
τίζει επίσης συµβουλευτικό ρόλο όσον αφορά τις προτεινόµενες νοµοθετικές τροποποιήσεις της
κανονιστικής ρύθµισης και εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σε εθνικό επίπεδο.

Τα τελευταία χρόνια, η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα έχουν συµβάλει σηµαντικά στην ενίσχυση του
κανονιστικού πλαισίου της ΕΕ σχετικά µε τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες. Επί παραδείγµατι, το
1999 συνεισέφεραν στο Πρόγραµµα ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες (FSAP), το
οποίο θέσπισε ένα εκσυγχρονισµένο και συνολικότερο κανονιστικό πλαίσιο της ΕΕ για τις χρη-
µατοπιστωτικές υπηρεσίες (βλ. Κεφάλαιο 6). Η ΕΚΤ συνέβαλε στη δηµιουργία του FSAP γνωµο-
δοτώντας στις διάφορες νοµοθετικές προτάσεις της Επιτροπής και συµµετέχοντας σε τεχνικές επι-
τροπές. Σε συνέχεια των εν λόγω εργασιών, το Ευρωσύστηµα συνεισέφερε στη χάραξη στρατηγι-
κής για την πολιτική της ΕΕ όσον αφορά τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες κατά το διάστηµα 2005-
10, η οποία δηµοσιεύθηκε το ∆εκέµβριο του 2005 ως η Λευκή Βίβλος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.11

Η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα εξακολουθούν να παρέχουν τη συνδροµή τους και την εµπειρία τους
κατά την εφαρµογή της Λευκής Βίβλου.12

Το Ευρωσύστηµα συµµετέχει επίσης ενεργά στη συνεχή ανάπτυξη του θεσµικού πλαισίου της ΕΕ
όσον αφορά την κανονιστική ρύθµιση και την εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Συγκεκρι-
µένα, είναι ένθερµος υποστηρικτής του “πλαισίου Lamfalussy”, σκοπός του οποίου είναι να κατα-
στήσει τη διαδικασία λήψης νοµοθετικών αποφάσεων της ΕΕ πιο αποτελεσµατική και ευέλικτη και
να θεσπίσει ένα πιο συνεκτικό κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο για τα κράτη-µέλη (βλ. Κεφά-

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
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Πρέπει να ενισχυθεί η
διαθεσιµότητα και
η ποιότητα
των πληροφοριών

Στόχος: διαφύλαξη της
συνολικής ασφάλειας
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ιδρυµάτων

Συµβουλές και
συµβολή της ΕΚΤ/
του Ευρωσυστήµατος …

… όσον αφορά το
κανονιστικό πλαίσιο
της ΕΕ για τις
χρηµατοπιστωτικές
υπηρεσίες

… και το πλαίσιο της ΕΕ
για την κανονιστική
ρύθµιση και εποπτεία
του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος

11 Βλ. την έκδοση “European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution to the public
consultation” της 1ης Αυγούστου 2005, η οποία διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ στη διεύθυνση:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf

12 Για παράδειγµα, το Ευρωσύστηµα υπέβαλε σχόλια στις διαβουλεύσεις της Επιτροπής σχετικά µε τις πιθανές δράσεις που πρέπει να ληφθούν
όσον αφορά τα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα και την ενυπόθηκη πίστη.
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λαιο 6). Η ΕΚΤ διαδραµατίζει επίσης ενεργό ρόλο στην εφαρµογή του πλαισίου Lamfalussy ως
παρατηρητής στις επιτροπές Επιπέδου 2 του τραπεζικού τοµέα και του τοµέα των κινητών αξιών
και ως µέλος της επιτροπής Επιπέδου 3 του τραπεζικού τοµέα. Τέλος, το Ευρωσύστηµα συµβάλ-
λει στη συνεχή παρακολούθηση της εφαρµογής του πλαισίου Lamfalussy.13

Το ∆εκέµβριο του 2007, το Συµβούλιο ECOFIN προέβη για πρώτη φορά σε πλήρη επισκόπηση της
προσέγγισης Lamfalussy σε όλο το φάσµα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. ∆ιάφορες επιτροπές και
φορείς της ΕΕ, καθώς και το Ευρωσύστηµα, συνέδραµαν σ’ αυτή την αξιολόγηση. Η επισκόπηση
αυτή τόνισε ότι µε το πλαίσιο Lamfalussy σηµειώθηκε σηµαντική πρόοδος ως προς την αποτελε-
σµατικότητα και τη διαφάνεια της νοµοθετικής διαδικασίας της ΕΕ και ως προς την επίτευξη ενός
πιο οµοιόµορφου κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου. Ωστόσο, τα αποτελέσµατα όσον αφορά
την εποπτεία πρέπει να γίνουν πιο οµοιογενή µεταξύ των κρατών-µελών. Εποµένως, θεωρείται απα-
ραίτητο να βελτιωθεί η εφαρµογή της προσέγγισης Lamfalussy µε τους εξής τρόπους: (α) ανάθεση
καθηκόντων σε ευρωπαϊκό επίπεδο στις εθνικές εποπτικές αρχές, (β) µείωση των διατάξεων των
κανόνων της ΕΕ που επιτρέπουν να γίνονται επιλογές και να ασκείται διακριτική ευχέρεια σε εθνικό
επίπεδο, και επίτευξη µεγαλύτερης σύγκλισης όσον αφορά τις υποχρεώσεις υποβολής χρηµατο-
οικονοµικών στοιχείων, (γ) ενίσχυση του ρόλου των επιτροπών Lamfalussy Επιπέδου 3 κατά την
επιδίωξη εποπτικής σύγκλισης και συνεργασίας και αναβάθµιση του ρόλου των εποπτικών φορέων
(colleges of supervisors) στην εποπτεία των διασυνοριακών οµίλων.14 Το Συµβούλιο ECOFIN θα
αποφασίσει για τα πρακτικά µέτρα που απαιτούνται για την υλοποίηση των εν λόγω προτεραιο-
τήτων κατά τη συνεδρίασή του τον Ιούνιο του 2008.

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ

Παρόλο που έχει σηµειωθεί σηµαντική βελτίωση στον τοµέα της πρόληψης διασυνοριακών χρη-
µατοπιστωτικών κρίσεων, δεν µπορεί να αποκλειστεί το ενδεχόµενο εµφάνισης χρηµατοπιστωτι-
κών διαταραχών µε πιθανές συνέπειες για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε διασυνοριακό επί-
πεδο. Και πάλι, η πιθανότερη οδός για την αντιµετώπιση των αντίστοιχων χρηµατοπιστωτικών
δυσκολιών περνά από τον ιδιωτικό τοµέα. Εάν οι ιδιωτικές ενέργειες αποδειχθούν ανεπαρκείς για
την αντιµετώπιση της κρίσης, θα πρέπει επίσης να εξεταστεί η πιθανότητα λήψης συµπληρωµατι-
κών δηµόσιων µέτρων. Ωστόσο, µια τέτοια ενδεχόµενη εµπλοκή εναπόκειται στη διακριτική ευχέ-
ρεια του δηµόσιου τοµέα και βασίζεται στην έννοια της “εποικοδοµητικής ασάφειας” προκειµέ-
νου να αντιµετωπιστεί το ενδεχόµενο ηθικού κινδύνου.

Η κατανοµή αρµοδιοτήτων για τη διαχείριση κρίσεων µεταξύ του Ευρωσυστήµατος, των εθνικών
κεντρικών τραπεζών, των εποπτικών αρχών και των υπουργείων οικονοµικών εξαρτάται από το
είδος της κρίσης, δηλ. από το αν πρόκειται για κρίση ρευστότητας ή φερεγγυότητας.

Σε µια γενική κρίση ρευστότητας, η ΕΚΤ µπορεί να συµβάλει στην αποκατάσταση της οµαλής λει-
τουργίας της αγοράς χρήµατος µε τις πράξεις παροχής ρευστότητας (βλ. Κεφάλαιο 3), µε βάση τις

Ο ιδιωτικός τοµέας είναι
η πρώτη γραµµή άµυνας

Ο ρόλος του
Ευρωσυστήµατος …

… στη διάρκεια κρίσεων
ρευστότητας …

13 Για ένα σηµαντικό στοιχείο της εν λόγω συµβολής στην επισκόπηση της εφαρµογής του πλαισίου Lamfalussy στη νοµοθεσία των αγορών
κινητών αξιών που διενήργησε η Επιτροπή το 2005, βλ. το έγγραφο “Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities
markets legislation. Contribution to the Commission’s Public Consultation” της 17ης Φεβρουαρίου 2005, το οποίο διατίθεται από το δικτυακό
τόπο της ΕΚΤ στη διεύθυνση http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf. Το Ευρωσύστηµα συµµετέσχε επίσης στη
σύνταξη της έκθεσης της Επιτροπής Χρηµατοπιστωτικών Υπηρεσιών για την εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, η οποία ολοκλη-
ρώθηκε το Φεβρουάριο του 2006 και εγκρίθηκε από το Συµβούλιο ECOFIN το Μάιο του 2006. Προσφάτως, το Ευρωσύστηµα συνέβαλε
στην πρώτη πλήρη επισκόπηση του πλαισίου Lamfalussy για όλο το φάσµα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Βλ. έγγραφο µε τίτλο “Review
of the Lamfalussy framework. Eurosystem contribution” της 30ής Νοεµβρίου 2007, το οποίο διατίθεται από το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ
στη διεύθυνση http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.

14 Οι εν λόγω προτεραιότητες υπογραµµίστηκαν επίσης στην προαναφερθείσα συµβολή του Ευρωσυστήµατος στην επισκόπηση του πλαι-
σίου Lamfalussy. Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. το άρθρο µε τίτλο “Developments in the EU arrangements for financial stability”
στο τεύχος Απριλίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.
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λειτουργικές διαδικασίες που συµφωνούνται σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος. Επιπλέον, οι ΕθνΚΤ
µπορούν να χορηγούν – προσωρινά και έναντι επαρκούς ασφάλειας – έκτακτη ενίσχυση σε ρευ-
στότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα που αντιµετωπίζουν προβλήµατα ρευστότητας, όχι όµως φερεγ-
γυότητας. Η αρµόδια ΕθνΚΤ αποφασίζει, κατά τη διακριτική της ευχέρεια και µόνο σε εξαιρετι-
κές περιπτώσεις, να χορηγήσει ρευστότητα έκτακτης ανάγκης (emergency liquidity assistance), σύµ-
φωνα µε τα όσα ορίζονται στη Συνθήκη σχετικά µε την απαγόρευση της νοµισµατικής χρηµατο-
δότησης. Οι ΕθνΚΤ µπορεί να θεωρήσουν ότι µια τέτοιου είδους ενίσχυση είναι δικαιολογηµένη,
ιδίως για λόγους πρόληψης ή περιορισµού δυνητικών συστηµικών επιπτώσεων από τη µετάδοση
δυσµενών επιδράσεων µέσω άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ή υποδοµών της αγοράς. Το 1999
το Ευρωσύστηµα συµφώνησε στη θέσπιση συγκεκριµένων διαδικασιών όσον αφορά την ανταλλαγή
πληροφοριών κατά τη χορήγηση ρευστότητας έκτακτης ανάγκης από ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµα-
τος. Σκοπός των διαδικασιών αυτών είναι να διασφαλίσουν ότι η διαχείριση των επιδράσεων µιας
τέτοιας παρέµβασης από µια ΕθνΚΤ – η οποία επιβαρύνεται µε το συναφές κόστος και κίνδυνο –

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΚΑΙ ΕΠΙΒΛΕΨΗ

Παρακολούθηση και αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας

Αξιολόγηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της
ζώνης του ευρώ

Μακροπροληπτική ανάλυση του τραπεζικού τοµέα
της ΕΕ

∆ιαρθρωτική ανάλυση του τραπεζικού τοµέα της ΕΕ

Παρακολούθηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας
της ΕΕ

Προσοµοιώσεις κρίσεων σε µακροοικονοµικό επίπεδο

Κανονιστική ρύθµιση και εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα

Συνολική στρατηγική ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές
υπηρεσίες

Συγκεκριµένες νοµοθετικές πρωτοβουλίες

Οµοιόµορφη εφαρµογή των κανόνων της ΕΕ

Ενίσχυση του εποπτικού πλαισίου της ΕΕ

∆ιαχείριση χρηµατοπιστωτικών κρίσεων

Ενίσχυση του νοµοθετικού πλαισίου της ΕΕ

Έκτακτη ενίσχυση σε ρευστότητα

Συστηµική αξιολόγηση χρηµατοπιστωτικής κρίσης

Συνεργασία µεταξύ κεντρικών τραπεζών, υπουργείων
οικονοµικών και εποπτικών αρχών της ΕΕ

Ετοιµότητα του Ευρωσυστήµατος για την αντιµετώπιση
χρηµατοπιστωτικών κρίσεων

Ζώνη του ευρώ

ΕΕ

ΕΕ

ΕΕ

ΕΕ/ζώνη του ευρώ

ΕΕ

ΕΕ

ΕΕ

ΕΕ

ΕΕ

Ζώνη του ευρώ

ΕΕ

ΕΕ

Ζώνη του ευρώ

Εξαµηνιαία έκδοση της ΕΚΤ µε τίτλο “Financial
Stability Review”

Ετήσια έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “EU banking sector
stability”

Ετήσια έκθεση της ΕΕ µε τίτλο “EU banking structures”

Συµβολή στο έργο της EFC-FST και του ECOFIN

Συµβολή στην ανάπτυξη προσοµοιώσεων κρίσεων
σε µακροοικονοµικό επίπεδο για τη ζώνη του ευρώ

Συµβολή στο δηµόσιο διάλογο πολιτικής (π.χ. αναφορικά
µε τη στρατηγική πολιτικής της ΕΕ για τις χρηµατοπι
στωτικές υπηρεσίες 2005-10)

Επίσηµες γνωµοδοτήσεις και τεχνικές συµβουλές της ΕΚΤ
(µέσω των επιτροπών Lamfalussy επιπέδου 2 στον τοµέα
των κινητών αξιών και στον τραπεζικό τοµέα)

Συµβολή στην ανάπτυξη κοινών εποπτικών προτύπων και
πρακτικών στον τραπεζικό τοµέα (µέσω της επιτροπής
Lamfalussy επιπέδου 3, της CEBS)

Συµβολή στο δηµόσιο διάλογο πολιτικής (π.χ. στην ανα-
θεώρηση του πλαισίου Lamfalussy το 2007)

Επίσηµες γνωµοδοτήσεις και τεχνικές συµβουλές της ΕΚΤ
(µέσω των επιτροπών Lamfalussy επιπέδου 2)

Αξιολόγηση, εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος, των πράξεων
έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα που πρόκειται να διε-
νεργήσουν οι ΕθνΚΤ όσον αφορά τη συµβατότητά τους προς
την τρέχουσα κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής

Κοινό αναλυτικό πλαίσιο των επιτροπών BSC-CEBS

Συµβολή στην ανάπτυξη των Μνηµονίων Συνεργασίας
2003, 2005 και 2008

Ενεργός συµµετοχή στην ανάπτυξη συνολικής στρατηγι-
κής για την ενίσχυση των ρυθµίσεων χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας της ΕΕ (π.χ. οδικός χάρτης του Συµβουλίου
ECOFIN το 2007)

Συµµετοχή στο σχεδιασµό και στη διεξαγωγή ασκήσεων
προσοµοίωσης κρίσεων σε επίπεδο ΕΕ

Ασκήσεις προσοµοίωσης χρηµατοπιστωτικών κρίσεων από
το Ευρωσύστηµα

Πίνακας 1 Βασικές πτυχές της συµβολής του Ευρωσυστήµατος στη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα

Τοµέας Επίπεδο Κύριες δραστηριότητες του ευρωσυστήµατος
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µπορεί να πραγµατοποιηθεί έτσι ώστε να συνάδει µε τη διατήρηση της κατάλληλης κατεύθυνσης
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής.

Σε µια κρίση φερεγγυότητας, υπεύθυνοι για τη διαχείριση και επίλυση της κρίσης είναι, κατά κύριο
λόγο, τα υπουργεία οικονοµικών, τα οποία αποφασίζουν για την πιθανή παροχή οικονοµικής ενί-
σχυσης, και οι εποπτικές αρχές, οι οποίες µπορούν να λαµβάνουν έκτακτα εποπτικά µέτρα για τη
σταθεροποίηση του ιδρύµατος που αντιµετωπίζει προβλήµατα ή να αποφασίζουν τη διακοπή των
εργασιών του.

Ανεξάρτητα από το είδος της χρηµατοπιστωτικής κρίσης (ρευστότητας ή φερεγγυότητας), το Ευρω-
σύστηµα µπορεί να στηρίξει τις προσπάθειες διαχείρισης της κρίσης χάρη στην εµπειρία του στον
τοµέα της ανάλυσης και τις γνώσεις που διαθέτει από την παρακολούθηση της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας και την αξιολόγηση πιθανών διαύλων µετάδοσης των χρηµατοπιστωτικών διαταραχών
εντός του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και των δυνητικών επιπτώσεών τους στη σταθερότητά
του. Επιπλέον, εάν µια κρίση ρευστότητας ή φερεγγυότητας επηρεάσει τη λειτουργία των υποδο-
µών της αγοράς, το Ευρωσύστηµα µπορεί να λαµβάνει µέτρα για να διασφαλίσει ότι οι εν λόγω
υποδοµές θα εξακολουθήσουν να λειτουργούν οµαλά.

∆εδοµένης της ανάγκης για πολύ έγκαιρη και καλά στοχευµένη δράση στη διάρκεια της χρηµα-
τοπιστωτικής κρίσης, η οµαλή και αποτελεσµατική αλληλεπίδραση όλων των αρµόδιων φορέων,
δηλ. κεντρικών τραπεζών, εποπτικών αρχών και υπουργείων οικονοµικών, έχει καίρια σηµασία.
Πρόκειται για µια σηµαντικότατη πρόκληση σε επίπεδο ΕΕ δεδοµένου του µεγάλου αριθµού των
εµπλεκόµενων αρχών. Επιπλέον, αν και απαιτείται σαφής καθορισµός αρµοδιοτήτων και µια διάρ-
θρωση που θα διευκολύνει την ανταλλαγή πληροφοριών και τη συνεργασία, δεν µπορεί να καταρ-
τιστεί ένα γενικό σχέδιο για τη διαχείριση όλων των κρίσεων, καθώς κάθε χρηµατοπιστωτική κρίση
είναι µοναδική. Άλλωστε, η ευελιξία και η διακριτική ευχέρεια είναι ουσιώδεις για την προστα-
σία από ενδεχόµενο ηθικό κίνδυνο.

Ωστόσο, την τελευταία δεκαετία οι ρυθµίσεις της ΕΕ για τη διαχείριση κρίσεων έχουν βελτιωθεί
σηµαντικά. Το Ευρωσύστηµα συνέβαλε ενεργά σε τρεις βασικούς άξονες δράσης εν προκειµένω,
οι οποίοι αφορούν: (α) την αποσαφήνιση του νοµοθετικού πλαισίου για τη διαχείριση κρίσεων, δηλ.
της Οδηγίας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια του 2006 και της Οδηγίας για τους Χρηµατοπιστωτι-
κούς Οµίλους Ετερογενών ∆ραστηριοτήτων του 2002, (β) την ανάπτυξη και συνεχή βελτίωση ρυθ-
µίσεων εθελοντικής συνεργασίας µεταξύ των αρχών υπό τη µορφή Μνηµονίων Συνεργασίας σε επί-
πεδο ΕΕ και (γ) προσοµοιώσεις καταστάσεων κρίσης σε επίπεδο ΕΕ και Ευρωσυστήµατος για τη
βελτίωση των νοµοθετικών και άτυπων ρυθµίσεων σε ισχύ και του συνολικού επιπέδου ετοιµότη-
τας για την αντιµετώπιση κρίσεων.15

Τον Οκτώβριο του 2007 έγινε ένα σηµαντικό βήµα προς την περαιτέρω βελτίωση των ρυθµίσεων
της ΕΕ για τη διαχείριση κρίσεων, καθώς το Συµβούλιο ECOFIN κατάρτισε ένα στρατηγικό χρο-
νοδιάγραµµα µε τις ρυθµίσεις της ΕΕ για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.16 Τα κύρια στοιχεία

… και κρίσεων
φερεγγυότητας

Η αποτελεσµατική
αλληλεπίδραση µεταξύ
των αρχών έχει καίρια

σηµασία

Η διαχείριση κρίσεων
στην ΕΕ έχει ενισχυθεί …

… και περαιτέρω
πρωτοβουλίες βρίσκονται

σε εξέλιξη

15 Το άρθρο “The EU arrangements for financial crisis management” στο τεύχος Φεβρουαρίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ παρέ-
χει µια επισκόπηση αυτών των τριών αξόνων δράσης.

16 Το εν λόγω χρονοδιάγραµµα βασίστηκε στις συστάσεις της ειδικής οµάδας εργασίας της Οικονοµικής και ∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής
σχετικά µε τις ρυθµίσεις της ΕΕ για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, στην οποία συµµετείχαν ανώτερα στελέχη των υπουργείων οικο-
νοµικών, των ΕθνΚΤ, των εποπτικών αρχών, της ΕΚΤ και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Η εν λόγω οµάδα εργασίας συστάθηκε το Σεπτέµ-
βριο του 2006 για να εξετάσει τα περιθώρια αποσαφήνισης και βελτίωσης των υφιστάµενων ρυθµίσεων για την αντιµετώπιση διασυνο-
ριακών χρηµατοπιστωτικών κρίσεων στην ΕΕ, λαµβάνοντας ιδιαίτερα υπόψη τα διδάγµατα από την προσοµοίωση καταστάσεων κρίσης
που πραγµατοποιήθηκε σε επίπεδο ΕΕ τον Απρίλιο του 2006. Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε το χρονοδιάγραµµα του Συµ-
βουλίου ECOFIN και τα αντίστοιχα µέτρα παρακολούθησης, βλ. το άρθρο µε τίτλο “Developments in the EU arrangements for financial
stability” στο τεύχος Απριλίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

10η επέτειος της ΕΚΤ 145

του εν λόγω χρονοδιαγράµµατος είναι τα εξής: (α) έγκριση ενός συνόλου κοινών αρχών για τη δια-
χείριση των διασυνοριακών κρίσεων, καθώς και ενός κοινού αναλυτικού πλαισίου για την αξιο-
λόγηση των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων το οποίο κατάρτισαν η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας
και η Επιτροπή Ευρωπαϊκών Φορέων Τραπεζικής Εποπτείας (Committee of European Banking
Supervisors – CEBS)· τυπικά, αυτό επιτεύχθηκε µε το νέο Μνηµόνιο Συνεργασίας που υπογράφηκε
τον Απρίλιο του 2008 από υπουργούς οικονοµικών, διοικητές κεντρικών τραπεζών και αρχές τρα-
πεζικής εποπτείας της ΕΕ, (β) περαιτέρω ενίσχυση του εν λόγω πλαισίου µέσω συγκεκριµένων
ρυθµίσεων συνεργασίας µεταξύ των ενδιαφερόµενων αρχών όσον αφορά τα διασυνοριακά ιδρύ-
µατα, (γ) πρόσκληση προς την Ευρωπαϊκή Επιτροπή να αξιολογήσει, σε στενή συνεργασία µε τα
κράτη-µέλη, τη δυνατότητα περαιτέρω αποσαφήνισης των ρυθµίσεων µεταξύ χώρας προέλευσης
και χώρας υποδοχής όσον αφορά τη διαχείριση κρίσεων στο πλαίσιο της Οδηγίας για την Κεφα-
λαιακή Επάρκεια και να υποβάλει σχετικές προτάσεις µέχρι το τέλος του 2008, και (δ) αίτηση προς
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή να αξιολογήσει τη δυνατότητα βελτιώσεων του κανονιστικού πλαισίου
όσον αφορά τη µεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων εντός τραπεζικών οµίλων, την Οδηγία της ΕΕ
για την Εκκαθάριση Πιστωτικών Ιδρυµάτων, καθώς και το ρόλο των συστηµάτων εγγύησης κατα-
θέσεων και τη στήριξη εκ µέρους του δηµόσιου τοµέα σε περιόδους κρίσεων.

∆Ι∆ΑΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΙ ΠΡΟΣΑΝΑΤΟΛΙΣΜΟΙ

Την τελευταία δεκαετία έχουν ληφθεί πολλά µέτρα προκειµένου να βελτιωθούν οι ρυθµίσεις για
τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ και την ΕΕ. Το Ευρωσύστηµα διαδραµατί-
ζει καίριο ρόλο προς αυτή την κατεύθυνση. Πρώτον, έχει προβεί σε διάφορες ενέργειες σε επί-
πεδο ζώνης ευρώ για να προαγάγει και να διαφυλάξει τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος στη ζώνη του ευρώ, ιδίως όσον αφορά την παρακολούθηση και την αξιολόγηση της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας και τις πράξεις αγοράς που αποσκοπούν στην αντιµετώπιση γενι-
κών χρηµατοπιστωτικών διαταραχών και στην άµβλυνση των εντάσεων στην αγορά χρήµατος της
ζώνης του ευρώ. ∆εύτερον, το Ευρωσύστηµα στηρίζει τις αρχές των κρατών-µελών και της ΕΕ στην
πολιτική που ασκούν όσον αφορά την παρακολούθηση και την αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτι-
κής σταθερότητας, την κανονιστική ρύθµιση και εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και
τη διαχείριση κρίσεων. Παρά τα σηµαντικά επιτεύγµατα, το πλαίσιο της ΕΕ για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα είναι ακόµη σε εξέλιξη και χρήζει περαιτέρω βελτιώσεων προκειµένου να συµβαδίζει
µε την πρόοδο που έχει σηµειωθεί στον τοµέα της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης και των χρη-
µατοπιστωτικών καινοτοµιών.

Πρώτον, όσον αφορά την παρακολούθηση και την αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερό-
τητας, είναι σηµαντικό να βελτιωθεί περαιτέρω η κατανόησή µας για το πολύπλοκο και ταχέως µετα-
βαλλόµενο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και να συµβάλουµε ενεργά στην ανάπτυξη βελτιωµένων
ποσοτικών προσεγγίσεων. Αυτές θα περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων την ανάπτυξη δεικτών για µια
πιο συνολική ανάλυση των αµοιβαίων σχέσεων µεταξύ του οικονοµικού και του χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα καθώς και περαιτέρω βελτιώσεις στις προσοµοιώσεις καταστάσεων κρίσης σε µακρο-
οικονοµικό επίπεδο.

∆εύτερον, το Ευρωσύστηµα πρέπει να εξακολουθήσει να διαδραµατίζει πολύ ενεργό ρόλο παρέ-
χοντας συµβουλές υψηλής ποιότητας στη διαδικασία συνεχούς ανάπτυξης των ρυθµίσεων της ΕΕ
που αφορούν τους κανονισµούς και την εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ένα ζήτηµα
καίριας σηµασίας θα είναι η διασφάλιση της αποδοτικής και αποτελεσµατικής εφαρµογής του πλαι-
σίου Lamfalussy, µε σκοπό να αξιοποιηθούν όλες οι δυνατότητες του βελτιωµένου κανονιστικού
πλαισίου της ΕΕ, το οποίο θεσπίστηκε µε το Πρόγραµµα ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπη-
ρεσίες, και να διασφαλιστεί ότι οι εποπτικές ρυθµίσεις της ΕΕ συµβαδίζουν µε τη δραστηριότητα

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΚΑΙ ΕΠΙΒΛΕΨΗ
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των διασυνοριακών χρηµατοπιστωτικών οµίλων, οι οποίοι κατέχουν ολοένα και πιο σηµαντική θέση
στην Ενιαία Αγορά, καθώς και µε τις ανάγκες τους για εκσυγχρονισµένη και συνεπή εποπτική επι-
κοινωνία.

Τρίτον, θα πρέπει να συνεχιστούν αµείωτες οι προσπάθειες βελτίωσης των ρυθµίσεων της ΕΕ για
τη διαχείριση κρίσεων. Το Μνηµόνιο Συνεργασίας που υπογράφηκε το 2008 από υπουργούς οικο-
νοµικών, κεντρικές τράπεζες και εποπτικές αρχές της ΕΕ αποτελεί σηµαντικό επίτευγµα σ’ αυτό
τον τοµέα. Θα χρειαστεί να καταβληθούν προσπάθειες προκειµένου να εφαρµοστεί και να δοκι-
µαστεί η εν λόγω συµφωνία αποτελεσµατικά, έτσι ώστε να καταστεί όσο το δυνατόν πιο λειτουρ-
γική. Από την πλευρά του, το Ευρωσύστηµα θα εξακολουθήσει να δοκιµάζει και, εάν χρειαστεί,
να βελτιώνει τις ρυθµίσεις του για τη διαχείριση χρηµατοπιστωτικών κρίσεων.

Τέλος, το Ευρωσύστηµα θα πρέπει να συµβάλει στην περαιτέρω ενίσχυση της συνεργασίας µεταξύ
κεντρικών τραπεζών και εποπτικών αρχών της ΕΕ, ιδίως σε σχέση µε τους σηµαντικότερους δια-
συνοριακούς χρηµατοπιστωτικούς οµίλους. Απαιτείται εντατική ανταλλαγή πληροφοριών για τις βασι-
κές εξελίξεις στις δραστηριότητες των εν λόγω οµίλων και στα χαρακτηριστικά του κινδύνου που
αντιµετωπίζουν τόσο σε συνεχή βάση όσο και αναφορικά µε τη διαχείριση καταστάσεων κρίσης.

7.3 ΕΠΙΒΛΕΨΗ ΤΩΝ ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Οι υποδοµές της χρηµατοπιστωτικής αγοράς διευκολύνουν τη ροή κεφαλαίων, τίτλων και άλλων
χρηµατοπιστωτικών µέσων µεταξύ των οικονοµικών µονάδων, αποτελώντας έτσι ένα βασικό συστα-
τικό στοιχείο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως συνόλου. Στις υποδοµές της αγοράς περι-
λαµβάνονται τα διάφορα συστήµατα διαπραγµάτευσης, συµψηφισµού και διακανονισµού πληρω-
µών και τίτλων, το σύνολο των ρυθµίσεων, θεσµών, κανόνων και διαδικασιών που τα διέπουν, καθώς
και τα µέσα πληρωµών που διεκπεραιώνουν. Λόγω του εκτεταµένου ρόλου τους και των χαρα-
κτηριστικών των δικτύων τους, οι υποδοµές πληρωµών και τίτλων αναφέρονται συχνά ως το “κυκλο-
φορικό σύστηµα” του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι σηµαντικότεροι φορείς που επηρεάζο-
νται από τις υποδοµές της αγοράς είναι, µεταξύ άλλων, οι διαχειριστές των συστηµάτων, οι συµ-
µετέχοντες (χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα), οι φορείς παροχής υπηρεσιών, οι κεντρικές τράπεζες,
οι ρυθµιστικές αρχές και τέλος, όλες οι οικονοµικές µονάδες ως τελικοί χρήστες των υπηρεσιών
πληρωµών και διακανονισµού.

Παράλληλα µε την ολοένα µεγαλύτερη πολυπλοκότητα των υποδοµών της χρηµατοπιστωτικής αγο-
ράς, καθώς και µε τον ταχέως αυξανόµενο όγκο και αξία των χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών που
χειρίζονται, η σηµασία της οµαλής λειτουργίας των εν λόγω υποδοµών για τη διατήρηση της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας έχει αναγνωριστεί από τις κεντρικές τράπεζες εδώ και πολύ καιρό.
Προφανώς, οι κάτοχοι και οι διαχειριστές των συστηµάτων φέρουν την κύρια ευθύνη για τη δια-
σφάλιση της αξιόπιστης λειτουργίας των υποδοµών της αγοράς και της παροχής ασφαλών και απο-
τελεσµατικών υπηρεσιών πληρωµών και διακανονισµού. Ωστόσο, εάν λάβουµε υπόψη τις αρµο-
διότητες που έχει αναλάβει το Ευρωσύστηµα στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής και της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας, το ρόλο του στην τήρηση λογαριασµών διακανονισµού για τους συµ-
µετέχοντες στα συστήµατα πληρωµών και το ενδιαφέρον που τρέφει για τη διατήρηση της εµπι-
στοσύνης του κοινού στα µέσα πληρωµών, αντιλαµβανόµαστε ότι το Ευρωσύστηµα, όπως και οι
κεντρικές τράπεζες εν γένει, έχει αναγάγει την επίβλεψη των υποδοµών της αγοράς σε µια από
τις βασικές του λειτουργίες. Ο τελικός στόχος πολιτικής όσον αφορά την επίβλεψη είναι να προ-
άγει την οµαλή λειτουργία των υποδοµών της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, µε σκοπό την πρόληψη
οποιουδήποτε φαινοµένου δευτερογενούς µετάδοσης των διαταραχών που υφίστανται οι υποδο-
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µές αυτές στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την οικονοµία συνολικά. Οι κύριες δραστηριότητες
επίβλεψης περιλαµβάνουν την ανάπτυξη προτύπων επίβλεψης, τη συνεχή παρακολούθηση των επι-
δόσεων των υποδοµών της αγοράς και την τακτική αξιολόγηση της συµµόρφωσής τους προς τα πρό-
τυπα βάσει καθορισµένης µεθοδολογίας.

Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΕΚΤ ΚΑΙ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Η Συνθήκη και το Καταστατικό αναγνωρίζουν την επίβλεψη ως ένα από τα βασικά καθήκοντα του
Ευρωσυστήµατος. Το άρθρο 105(2) της Συνθήκης και το άρθρο 3 του Καταστατικού ορίζουν ότι
“τα βασικά καθήκοντα του ΕΣΚΤ είναι [...] να προωθεί την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πλη-
ρωµών”. Επιπλέον, το άρθρο 22 του Καταστατικού προβλέπει ότι “η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρι-
κές τράπεζες µπορούν να παρέχουν διευκολύνσεις, και η ΕΚΤ µπορεί να θεσπίζει κανονισµούς
µε σκοπό την εξασφάλιση αποτελεσµατικών και υγιών συστηµάτων συµψηφισµού και πληρωµών,
εντός της Κοινότητας και µε άλλες χώρες”.

Το Ευρωσύστηµα επιβλέπει τα συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού – τα συστήµατα πληρω-
µών τόσο µεγάλης όσο και µικρής αξίας – που διεκπεραιώνουν συναλλαγές σε ευρώ. Προκειµέ-
νου να διασφαλιστούν ίσοι όροι ανταγωνισµού, εφαρµόζονται τα ίδια ελάχιστα πρότυπα στα συστή-
µατα που διαχειρίζεται το Ευρωσύστηµα (π.χ. TARGET2) και στα συστήµατα πληρωµών µε ιδιω-
τικό φορέα διαχείρισης.

Αρχικά, η λειτουργία της επίβλεψης εστιαζόταν κυρίως στα συστήµατα πληρωµών µεγάλης αξίας
σε ευρώ, λόγω της σπουδαιότητάς τους για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Ωστόσο, οι φορείς
επίβλεψης επέκτειναν σταδιακά τις δραστηριότητές τους στα συστήµατα πληρωµών, στα µέσα πλη-
ρωµών και στους τρίτους φορείς παροχής υπηρεσιών που αφορούν ποσά µικρής αξίας.

ΦΟΡΕΙΣ ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΓΙΑ ΥΠΟ∆ΟΜΕΣ, ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Σύµφωνα µε το κοινό πλαίσιο επίβλεψης, οι ΕθνΚΤ είναι υπεύθυνες για την εφαρµογή της πολι-
τικής της ΕΚΤ όσον αφορά την επίβλεψη των συστηµάτων πληρωµών που έχουν νοµίµως συστα-
θεί στο χώρο δικαιοδοσίας τους. Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο µπορεί να αποφασίσει να ανα-
θέσει στην ΕΚΤ την αρµοδιότητα επίβλεψης συστηµάτων µε ιδιαίτερα χαρακτηριστικά.

Η ΕΚΤ είναι αρµόδια για την επίβλεψη του µηχανισµού πληρωµών της ΕΚΤ ως η συνιστώσα του
TARGET που τελεί υπό τη διαχείρισή της.17 Λόγω της ενοποιηµένης διάρθρωσης του TARGET2
ως νέας πλατφόρµας η οποία θα αντικαταστήσει σταδιακά το TARGET την περίοδο 2007-2008,
χρειάστηκε να τροποποιηθεί η διάρθρωση του πλαισίου επίβλεψης της ΕΚΤ. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο είναι ο τελικός φορέας επίβλεψης του συστήµατος, επικουρούµενος από την Επιτροπή για
τα Συστήµατα Πληρωµών και ∆ιακανονισµού. Η ΕΚΤ, στο πλαίσιο των καθηκόντων επίβλεψης που
έχει αναλάβει, καθοδηγεί και συντονίζει όλες τις δραστηριότητες επίβλεψης του TARGET2 µε την
ενεργό συµµετοχή των εθνικών κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ.

Επιπλέον, η ΕΚΤ επιβλέπει τα τρία συστήµατα που τελούν υπό τη διαχείριση της EBA CLEARING,
εταιρείας εκκαθάρισης της Euro Banking Association: το EURO1 για πληρωµές µεγάλων ποσών,
το STEP1 για µεµονωµένες πληρωµές πελατών µικρής αξίας και το STEP2, µια νέα πλατφόρµα που
παρέχει υπηρεσίες µαζικής επεξεργασίας εντολών για διασυνοριακές πληρωµές µικρής αξίας.
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17 Σύµφωνα µε τις αρχές που συµφωνήθηκαν σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος, η ΕΚΤ έχει θεσπίσει χωριστές οργανωτικές δοµές για τη δια-
χείριση και την επίβλεψη µε σκοπό την αποφυγή του ενδεχοµένου σύγκρουσης συµφερόντων.
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Υπάρχουν συστήµατα πληρωµών που διεκπεραιώνουν συναλλαγές σε ευρώ και είναι εγκατεστη-
µένα εκτός της ζώνης του ευρώ (τα λεγόµενα εξωχώρια συστήµατα). Μεταξύ αυτών, το σηµαντι-
κότερο είναι το σύστηµα CLS (Σύστηµα ∆ιακανονισµού Αδιάλειπτης Σύνδεσης), στο πλαίσιο του
οποίου η ΕΚΤ – εφαρµόζοντας τους κανόνες της από κοινού επίβλεψης18 σε στενή συνεργασία µε
την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ ως τον κύριο φορέα επίβλεψης – επιβλέπει το διακανονι-
σµό των συναλλαγών σε ευρώ.

Σύµφωνα µε το κοινό πλαίσιο επίβλεψης του Ευρωσυστήµατος, η επίβλεψη των συστηµάτων πλη-
ρωµών µικρής αξίας πραγµατοποιείται κυρίως σε επίπεδο ΕθνΚΤ. Ωστόσο, προκειµένου να εφαρ-
µόσει εναρµονισµένη προσέγγιση, το Ευρωσύστηµα καθόρισε την κατεύθυνση της πολιτικής του
για την επίβλεψη των συστηµάτων αυτών και προέβη σε λεπτοµερή αξιολόγηση της εν λόγω επί-
βλεψης το 2005.

Όσον αφορά την επίβλεψη των µέσων πληρωµών, το Ευρωσύστηµα θέσπισε το 2007 ένα πλαίσιο
επίβλεψης για τα συστήµατα πληρωµών µέσω καρτών τα οποία επεξεργάζονται πληρωµές σε ευρώ.
Μετά από διαβούλευση µε φορείς της αγοράς, το πλαίσιο δηµοσιεύθηκε τον Ιανουάριο του 2008.

Η λειτουργία της υποδοµής της χρηµατοπιστωτικής αγοράς υποστηρίζεται από διάφορους τρίτους
φορείς παροχής υπηρεσιών. Μεταξύ αυτών, το SWIFT, το οποίο παρέχει υπηρεσίες ασφαλούς δια-
βίβασης χρηµατοοικονοµικών µηνυµάτων για το χρηµατοπιστωτικό τοµέα σε παγκόσµιο επίπεδο,
είναι µακράν ο σηµαντικότερος φορέας και παρότι δεν είναι σύστηµα πληρωµών, απαιτεί την ιδι-
αίτερη προσοχή των φορέων επίβλεψης. Με βάση τη συµφωνία των κεντρικών τραπεζών της Οµά-
δας των 10 (G10), από το τέλος του 1997 η επίβλεψη του SWIFT ασκείται συλλογικά µε κύριο επι-
βλέποντα φορέα την εθνική κεντρική τράπεζα του Βελγίου. Η ΕΚΤ, η οποία συµµετέχει στο συλ-
λογικό πλαίσιο του SWIFT, συνέβαλε στη δηµιουργία µιας δέσµης υψηλού επιπέδου κατευθύνσεων
κατάλληλων για την αξιολόγηση του SWIFT. Η πρωτοβουλία αυτή οριστικοποιήθηκε τον Ιούνιο
του 2007 και ενσωµατώθηκε στο πλαίσιο επίβλεψης του SWIFT που βασίζεται στην αξιολόγηση
των κινδύνων.

ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ ΤΙΤΛΩΝ

Τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων (Σ∆Τ) και τα συστήµατα εκκαθάρισης µέσω κεντρικών αντι-
συµβαλλοµένων συνδέονται στενά µε τα συστήµατα πληρωµών,19 και γι’ αυτό η ασφαλής λειτουρ-
γία τους έχει αυταπόδεικτη σηµασία για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Επιπλέον, τα Σ∆Τ αλλη-
λοσυσχετίζονται µε τη νοµισµατική πολιτική, καθώς παρέχουν υπηρεσίες διακανονισµού για ασφά-
λειες που γίνονται αποδεκτές στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος. Για το λόγο αυτό,
παρόλο που το Ευρωσύστηµα δεν εφαρµόζει κοινό πλαίσιο επίβλεψης για τα Σ∆Τ, οι κεντρικές
τράπεζες ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για την οµαλή τους λειτουργία στη ζώνη του ευρώ.

Το 1998 το Ευρωσύστηµα ενέκρινε ένα σύνολο προτύπων για την αξιολόγηση της καταλληλότητας
των Σ∆Τ να παρέχουν υπηρεσίες διακανονισµού για τις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµα-
τος από τη σκοπιά των χρηστών (γνωστά ως “πρότυπα των χρηστών”). Οι τακτικές αξιολογήσεις των
συστηµάτων αυτών, συµπεριλαµβανοµένων των µεταξύ τους ζεύξεων, σχετικά µε τη συµµόρφωσή

Συλλογική επίβλεψη
του CLS

Συστήµατα και
µέσα πληρωµών

µικρής αξίας

Πλαίσιο επίβλεψης
του SWIFT που βασίζεται

στην αξιολόγηση
των κινδύνων

Έντονο ενδιαφέρον για
το διακανονισµό τίτλων

Αξιολογήσεις από
τη σκοπιά των χρηστών

18 Όπως καθορίζονται στην έκθεση µε τίτλο “Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group
of Ten Countries” του 1990 (η λεγόµενη έκθεση Lamfalussy) και αναθεωρούνται στην έκθεση της CPSS µε τίτλο “Central Bank Oversight
of Payment and Settlement Systems” (Μάιος 2005).

19 Ο διακανονισµός συναλλαγών επί τίτλων περιλαµβάνει δύο σκέλη: το σκέλος των µετρητών και το σκέλος των τίτλων. Ο διακανονισµός
του σκέλους των µετρητών εκτελείται κυρίως στα συστήµατα διακανονισµού σε συνεχή χρόνο (Σ∆ΣΧ) των κεντρικών τραπεζών παράλ-
ληλα µε το διακανονισµό του σκέλους των τίτλων, ο οποίος πραγµατοποιείται σε κεντρικό αποθετήριο αξιών, βάσει της µεθόδου της “παρά-
δοσης έναντι πληρωµής”.
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τους προς τα πρότυπα των χρηστών διενεργούνται προκειµένου να διασφαλίζεται το ίδιο επίπεδο
ασφάλειας για τις πιστοδοτικές πράξεις σε όλη τη ζώνη του ευρώ. Η θετική έκβαση αυτών των αξιο-
λογήσεων αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση ούτως ώστε η χρήση των Σ∆Τ και των ζεύξεων να γίνε-
ται αποδεκτή για την παροχή ασφαλειών στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος.

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕ ΑΛΛΕΣ ΑΡΧΕΣ

Στο πλαίσιο της εκπλήρωσης των στόχων του όσον αφορά την επίβλεψη, το Ευρωσύστηµα έχει δηµι-
ουργήσει και διατηρεί δεσµούς µε άλλες αρχές που είναι αρµόδιες για θέµατα σχετικά µε τις υπο-
δοµές της αγοράς.

Προς το σκοπό αυτό, το πλαίσιο συνεργασίας µεταξύ των οργάνων επίβλεψης των κεντρικών τρα-
πεζών και των αρχών τραπεζικής εποπτείας της ΕΕ καθορίζεται σε Μνηµόνια Συνεργασίας που
αφορούν θέµατα συνεργασίας και ανταλλαγής πληροφοριών σε τρεις διαφορετικές περιπτώσεις:
(α) δηµιουργία συστήµατος πληρωµών και πρόσβαση σ’ αυτό, (β) συνεχείς δραστηριότητες και
(γ) καταστάσεις κρίσης.

Επιπλέον, το 2001 θεσπίστηκε πλαίσιο συνεργασίας µεταξύ του ΕΣΚΤ και της Επιτροπής Ευρω-
παϊκών Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (Committee of European Securities
Regulators–CESR) στον τοµέα των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων. ∆ηµι-
ουργήθηκε οµάδα εργασίας ΕΣΚΤ-CESR, η οποία ασχολήθηκε µε την προσαρµογή στο περιβάλ-
λον της ΕΕ των λεγόµενων “συστάσεων CPSS-IOSCO” για τα Σ∆Τ και τα συστήµατα εκκαθάρι-
σης µέσω κεντρικών αντισυµβαλλοµένων (CCP).20 Παρόλο που η εν λόγω οµάδα εργασίας έχει
σηµειώσει σηµαντική πρόοδο, υπάρχουν ακόµη ζητήµατα που πρέπει να επιλυθούν προκειµένου
να ολοκληρωθούν οι προετοιµασίες για τα πρότυπα επίβλεψης των συστηµάτων αυτών στην ΕΕ.

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΚΥΡΙΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η πολιτική και οι στόχοι του Ευρωσυστήµατος όσον αφορά την επίβλεψη ορίζονται σε µια σειρά
δηµοσιευµένων εγγράφων και προτύπων υψηλού επιπέδου, καθώς και σε δηλώσεις πολιτικής σχε-
τικά µε συγκεκριµένα θέµατα που έχει εγκρίνει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Στο πλαίσιο της άσκη-
σης της επίβλεψης διενεργούνται αξιολογήσεις σε τακτική βάση σχετικά µε τη συµµόρφωση των
υποδοµών της αγοράς προς τα ισχύοντα πρότυπα. Οι βασικές εξελίξεις και οι κύριες δραστηριό-
τητες που έχουν αναπτυχθεί την τελευταία δεκαετία σ’ αυτό τον τοµέα παρουσιάζονται στον Πίνακα
2 µε χρονολογική σειρά.

∆Ι∆ΑΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΙ ΠΡΟΣΑΝΑΤΟΛΙΣΜΟΙ

Οι κεντρικές τράπεζες ασκούν το καθήκον της επίβλεψης σε ένα δυναµικό περιβάλλον. Οι µετα-
βολές που σηµειώνονται στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε ευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο,
στο νοµικό περιβάλλον και στις υποδοµές της αγοράς µεµονωµένα, καθώς και στη µεταξύ τους αλλη-
λεξάρτηση, πρέπει να αντανακλώνται στην πολιτική και τις δραστηριότητες επίβλεψης των κεντρι-
κών τραπεζών. Η τελευταία δεκαετία έχει δείξει ότι η λειτουργία της επίβλεψης που ασκεί η ΕΚΤ,
σε στενή συνεργασία µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος και του ΕΣΚΤ, και
σε διεθνές επίπεδο, ήταν επιτυχής ως προς την αντιµετώπιση των εν λόγω προκλήσεων. Η πολι-

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΚΑΙ ΕΠΙΒΛΕΨΗ

Πλαίσια συνεργασίας

∆ιαφάνεια πολιτικής
και δραστηριοτήτων

Η επίβλεψη εξελίσσεται
σε δυναµικό περιβάλλον

20 CPSS: Επιτροπή Συστηµάτων Πληρωµών και ∆ιακανονισµού της Οµάδας των 10 (G10). IOSCO: ∆ιεθνής Οργανισµός Επιτροπών Κεφα-
λαιαγοράς. Οι εκθέσεις σχετικά µε τις συστάσεις για τα Σ∆Τ και τα CCP διατίθενται στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακα-
νονισµών.
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Εξελίξεις πολιτικής

Τον Αύγουστο του 1998 η ΕΚΤ δηµοσίευσε έκθεση για το ηλεκτρονικό χρήµα (“Report on electronic money”), βασιζόµενη και σε προη-
γούµενη ανάλυση του ΕΝΙ. Η έκθεση εξετάζει για ποιους λόγους η έκδοση ηλεκτρονικού χρήµατος πρέπει να υπάγεται σε κανονιστική
ρύθµιση και διατυπώνει τις ελάχιστες απαιτήσεις για τους εκδότες ηλεκτρονικού χρήµατος και τους επιθυµητούς στόχους.

Το Νοέµβριο του 1998 το Ευρωσύστηµα παρουσίασε τις αρχές πολιτικής του αναφορικά µε την ανάπτυξη υποδοµών πληρωµών και εκκα-
θάρισης τίτλων που παρέχουν υπηρεσίες για συναλλαγές σε ευρώ από χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ.

Σε δήλωσή του τον Ιούνιο του 2000, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διευκρίνισε το ρόλο του Ευρωσυστήµατος στον τοµέα της επί-
βλεψης των συστηµάτων πληρωµών και εξήγησε τους στόχους και τις αρχές του.1

Το Φεβρουάριο του 2001 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υιοθέτησε τις Βασικές Αρχές για τα Συστηµικώς Σηµαντικά Συστήµατα Πλη-
ρωµών2 (Βασικές Αρχές) ως ένα σύνολο ελάχιστων προτύπων που χρησιµοποιεί το Ευρωσύστηµα για την πολιτική συνεπίβλεψης των
συστηµάτων πληρωµών. Αυτές οι αρχές παρέχουν κατευθυντήριες γραµµές όσον αφορά το σχεδιασµό και τη λειτουργία των αντίστοι-
χων συστηµάτων πληρωµών, ορίζοντας γενικές απαιτήσεις για τα βασικά χαρακτηριστικά αυτών των υποδοµών, όπως ισχυρή νοµική
βάση, επαρκή διαχείριση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, ασφάλεια και αξιόπιστη λειτουργία, αποδοτικότητα και διοικητικές δοµές.
Οι Βασικές Αρχές ισχύουν για τα συστηµικώς σηµαντικά συστήµατα πληρωµών3 κάθε είδους.

Το Σεπτέµβριο του 2001 η ΕΚΤ δηµοσίευσε κείµενο µε τίτλο “The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central coun-
terparty clearing”, παρουσιάζοντας την κατεύθυνση πολιτικής για τις πιθανές επιπτώσεις της διαδικασίας ενοποίησης στον συµψηφι-
σµό µέσω κεντρικών αντισυµβαλλοµένων.

Το Μάιο του 2003 δηµοσιεύθηκε η έκθεση “Electronic money system security objectives” (EMSSO), στην οποία παρουσιάζονται οι προσ-
δοκίες του Ευρωσυστήµατος αναφορικά µε την τεχνική ασφάλεια των συστηµάτων ηλεκτρονικού χρήµατος. Η έκθεση περιέχει γενική
περιγραφή των συστηµάτων ηλεκτρονικού χρήµατος, εκτενή ανάλυση των κινδύνων/απειλών και µια σειρά από στόχους που αφορούν
την ασφάλεια και πρέπει να πληρούνται από τα συστήµατα ηλεκτρονικού χρήµατος προκειµένου να καλύπτουν τους εν λόγω κινδύνους/
απειλές.

Τον Ιούνιο του 2003 υιοθετήθηκε ένα πλαίσιο για την επίβλεψη των συστηµάτων πληρωµών µικρής αξίας σε ευρώ. Σκοπός του είναι να
αποτρέψει τη µετάδοση συστηµικών κινδύνων ή δυσλειτουργίας της οικονοµίας στη ζώνη του ευρώ µέσω αυτών των συστηµάτων. Το πλαί-
σιο περιλάµβανε κριτήρια ταξινόµησης των συστηµάτων πληρωµών µικρής αξίας µε βάση τη συστηµική τους σηµασία.

Η έκθεση “Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems” (BCOE for SIPS) δηµοσιεύθηκε το
Μάιο του 2006. Εν όψει των νέου τύπου απειλών που έχουν παρουσιαστεί τα τελευταία χρόνια, ο βασικός στόχος της έκθεσης ήταν η
θέσπιση ενός εναρµονισµένου πλαισίου επίβλεψης όσον αφορά τη συνέχεια των εργασιών στη ζώνη του ευρώ. Η έκθεση παρέχει κατευ-
θυντήριες γραµµές στους διαχειριστές των ΣΕΣΠ προκειµένου να επιτευχθούν επαρκή και οµοιόµορφα επίπεδα ανθεκτικότητας, µε
έµφαση στη στρατηγική, στο σχεδιασµό και στον έλεγχο της συνέχειας των εργασιών, καθώς και στη διαχείριση κρίσεων.

Τον Ιούλιο του 2007 η ΕΚΤ δηµοσίευσε το κείµενο "Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures set-
tling euro-denominated payment transactions”. Oι αρχές πολιτικής που παρουσιάζονται σε αυτό το κείµενο ισχύουν για τις υπάρχου-
σες ή µελλοντικές υποδοµές πληρωµών εκτός της ζώνης του ευρώ, οι οποίες διακανονίζουν συναλλαγές σε ευρώ. Επίσης, διατυπώνουν
τη θέση του Ευρωσυστήµατος σε αυτό τον τοµέα, δηλ. ότι το Ευρωσύστηµα επιδιώκει να διατηρεί σε κάθε περίπτωση τον τελικό έλεγχο
επί του νοµίσµατός του.

Τον Ιανουάριο του 2008 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενέκρινε την έκθεση µε τίτλο “Oversight framework for card payment schemes
– Standards”, η οποία καθορίζει κοινά πρότυπα επίβλεψης για τα συστήµατα πληρωµών µε κάρτα που λειτουργούν στη ζώνη του ευρώ.
Αυτά τα πρότυπα προάγουν την ασφάλεια και την αποδοτικότητα των συστηµάτων πληρωµών µε κάρτα.

Αξιολόγηση κύριων υποδοµών πληρωµών

Το 2001, µετά από αίτηµα της ΕΚΤ, το ∆ΝΤ κατάρτισε Εκθέσεις σχετικά µε την Τήρηση των Προτύπων και Κωδίκων (ROSCs) στη ζώνη
του ευρώ στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αξιολόγησης του Χρηµατοπιστωτικού Τοµέα. Στον τοµέα των συστηµάτων πληρωµών, η αξιο-
λόγηση κάλυπτε τα συστήµατα TARGET και EURO1.4

Πριν από την έναρξη λειτουργίας του συστήµατος CLS το 2002, η ΕΚΤ, µαζί µε άλλες κεντρικές τράπεζες τα νοµίσµατα των οποίων δια-
κανονίζονται µέσω του CLS, αξιολόγησαν από κοινού τους κινδύνους του συστήµατος. Η αξιολόγηση είχε θετικά αποτελέσµατα και η
ΕΚΤ ενέκρινε να συµπεριληφθεί το ευρώ στο CLS.

Κατά τη διάρκεια του 2003, 19 συστήµατα πληρωµών µεγάλης αξίας σε ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων όλων των συνιστωσών του TAR-
GET, αξιολογήθηκαν σε σχέση µε τις Βασικές Αρχές. Τα αποτελέσµατα αυτής της αξιολόγησης δηµοσιεύθηκαν στο δικτυακό τόπο της
ΕΚΤ το 2004.5

Στις αρχές του 2005 οι φορείς επίβλεψης του TARGET αξιολόγησαν το SORBNET-EURO, το Σ∆ΣΧ σε ευρώ της Narodowy Bank Pol-
ski, εν όψει της πρόθεσής της να συνδεθεί µε το TARGET µέσω του συστήµατος BIREL της Banca d’Italia.

Τον Αύγουστο του 2005 δηµοσιεύθηκε στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ σε συνοπτική µορφή το αποτέλεσµα λεπτοµερούς αξιολόγησης 15
συστηµάτων πληρωµών µικρής αξίας σε σχέση µε τις ισχύουσες Βασικές Αρχές.

Το 2006 αξιολογήθηκαν διεξοδικά οι συνέπειες της σύνδεσης του Σ∆ΣΧ σε ευρώ της Eesti Pank µε το TARGET µέσω του συστήµατος
BIREL.

Πίνακας 2 Κύρια επιτεύγµατα της ΕΚΤ/του Ευρωσυστήµατος ως προς την επίβλεψη των
συστηµάτων πληρωµών

1) “Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight”, που έχει δηµοσιευθεί στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.
2) Η έκθεση CPSS (“Core Principles for Systemically Important Payment Systems”) έχει δηµοσιευθεί στο δικτυακό τόπο της Τ∆∆.
3) Συστηµικώς σηµαντικό θεωρείται ένα σύστηµα πληρωµών, εάν τα προβλήµατα στη λειτουργία του µπορούν να προκαλέσουν ή να
µεταδώσουν περαιτέρω προβλήµατα στο ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Το Ευρωσύστηµα θεωρεί ότι κάθε σύστηµα πληρωµών
µεγάλης αξίας σε ευρώ είναι συστηµικώς σηµαντικό.
4) ∆ηµοσιεύθηκε στο δικτυακό τόπο του ∆ΝΤ τον Οκτώβριο του 2001.
5) Βλ. την έκθεση µε τίτλο “Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”.
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τική και τα πρότυπα επίβλεψης έχουν συµβάλει στην αξιοπιστία και την αποτελεσµατικότητα των
συστηµάτων πληρωµών και διακανονισµού. Η στενή αλληλεπίδραση µεταξύ των φορέων επίβλε-
ψης και των αρµόδιων διαχειριστών των συστηµάτων και των συµµετεχόντων σε αυτά έχει δια-
δραµατίσει σηµαντικό ρόλο στην αποδοχή της πολιτικής και των προτύπων επίβλεψης του Ευρω-
συστήµατος από την αγορά και την απρόσκοπτη εφαρµογή τους από τους επιβλεπόµενους φορείς.

Στο πλαίσιο των µελλοντικών εξελίξεων, και πέρα από τη συνεχή επίβλεψη των υποδοµών της αγο-
ράς του ευρώ, τα όργανα επίβλεψης της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος θα επικεντρωθούν, µεταξύ
άλλων, στις ακόλουθες δραστηριότητες: (α) περαιτέρω ενίσχυση της διαφάνειας όσον αφορά τους
στόχους και τις δραστηριότητες επίβλεψης, µε την επικαιροποίηση της δηµόσιας δήλωσης πολιτι-
κής στον τοµέα της επίβλεψης, την οποία εξέδωσε το Ευρωσύστηµα τον Ιούνιο του 2000 και µε τη
δηµοσίευση τακτικής έκθεσης για την επίβλεψη, (β) περαιτέρω συµβολή στις δραστηριότητες της
οµάδας εργασίας ΕΣΚΤ-CESR, (γ) συµµετοχή στις διαβουλεύσεις µεταξύ των φορέων που συνερ-
γάζονται για την επίβλεψη του CLS και του SWIFT, (δ) συνεργασία µε άλλες κεντρικές τράπεζες
της ΕΕ στον τοµέα της συνέχειας των εργασιών, και (ε) δηµιουργία πλαισίου επίβλεψης µε βάση
την αξιολόγηση των κινδύνων. Λαµβάνοντας υπόψη τη συνεχή ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών
αγορών και των υποδοµών της αγοράς, ιδίως στη ζώνη του ευρώ, αλλά και παγκοσµίως, η ΕΚΤ θα
εξακολουθήσει να δίνει ιδιαίτερη σηµασία στη στενή συνεργασία µεταξύ των φορέων επίβλεψης
εντός του Ευρωσυστήµατος και του ΕΣΚΤ, καθώς και µεταξύ των εν λόγω φορέων και άλλων αρµό-
διων δηµόσιων αρχών, όπως οι αρχές τραπεζικής εποπτείας και οι ρυθµιστικές αρχές των αγορών
κινητών αξιών.

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΚΑΙ ΕΠΙΒΛΕΨΗ

Προτεραιότητες για
το µέλλον

Άλλες κύριες δραστηριότητες

Σε συνεργασία µε τις ΕθνΚΤ, καταρτίζεται σε τακτική βάση µια περιεκτική περιγραφή των διαφόρων συστηµάτων πληρωµών και δια-
κανονισµού τίτλων που λειτουργούν στις χώρες της ΕΕ και δηµοσιεύεται στην έκδοση της ΕΚΤ “Payment systems in the European Union”
(γνωστή και ως “Blue Book”), µαζί µε την Προσθήκη που περιλαµβάνει λεπτοµερή στατιστικά στοιχεία για τα συστήµατα. Η πιο πρό-
σφατη (τέταρτη) έκδοση του Blue Book δηµοσιεύθηκε το 2007.

Στο πλαίσιο της επίβλεψης παρακολουθούνται προσεκτικά οι εξελίξεις στις τραπεζικές εργασίες µέσω ανταποκριτριών τραπεζών. ∆ιε-
νεργούνται τακτικές έρευνες (η πιο πρόσφατη το 2005) µεταξύ ενός δείγµατος τραπεζών µε σκοπό την αξιολόγηση των χαρακτηριστι-
κών αυτού του συγκεκριµένου χώρου στον τοµέα των πληρωµών από την άποψη του συστηµικού κινδύνου. Επειδή τα στοιχεία που παρέ-
χονται από τις τράπεζες είναι εµπιστευτικά, πρόσβαση στα αποτελέσµατα των ερευνών έχουν µόνο οι συµµετέχοντες.

Το 2007 αναθεωρήθηκε η µεθοδολογία αξιολόγησης και αναπτύχθηκε µια κοινή µεθοδολογία για την επίβλεψη των συστηµικώς σηµα-
ντικών και των εξέχουσας σηµασίας συστηµάτων πληρωµών σε ευρώ. Μετά από δηµόσια διαβούλευση που διενεργήθηκε το δεύτερο
εξάµηνο του έτους, η νέα µεθοδολογία οριστικοποιήθηκε και δηµοσιεύθηκε στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ το Νοέµβριο του 2007.

Πίνακας 2 Κύρια επιτεύγµατα της ΕΚΤ/του Ευρωσυστήµατος ως προς την επίβλεψη των
συστηµάτων πληρωµών (συνέχεια)



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
10η επέτειος της ΕΚΤ152

ΒΑΣ ΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡ Ι Σ Τ Ι ΚΑ
ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ*



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

10η επέτειος της ΕΚΤ 153

Τα στατιστικά στοιχεία υψηλής ποιότητας αποτελούν βασικό παράγοντα για την ανάλυση πολιτι-
κής, την έρευνα και τη λήψη αποφάσεων της ΕΚΤ. Πολλές από τις λειτουργίες της ΕΚΤ, όπως περι-
γράφηκαν στα προηγούµενα κεφάλαια, δεν θα µπορούσαν να εκτελεστούν σωστά χωρίς τη διαθε-
σιµότητα έγκαιρων, αξιόπιστων και συνεκτικών στατιστικών πληροφοριών. Επιπλέον, τα στατιστικά
στοιχεία της ΕΚΤ είναι χρήσιµα, µεταξύ άλλων, για τους αναλυτές των χρηµατοπιστωτικών αγορών,
τους µελετητές και το ευρύ κοινό. Τα στατιστικά στοιχεία που παρέχει η ΕΚΤ συµβάλλουν στην κατα-
νόηση των αποφάσεων που λαµβάνει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και µπορούν να στηρίξουν κατάλ-
ληλες αποφάσεις των πολιτών για επενδύσεις και δάνεια.

Η ΕΚΤ χρειάζεται µια πλειάδα νοµισµατικών, χρηµατοπιστωτικών και οικονοµικών στατιστικών
στοιχείων υψηλής ποιότητας (συµπεριλαµβανοµένου ενός ακριβούς συγκεντρωτικού δείκτη της εξέ-
λιξης των τιµών) προκειµένου να εκπληρώσει τον πρωταρχικό της σκοπό, τη διατήρηση της στα-
θερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ. Η ακριβής εικόνα της τρέχουσας οικονοµικής κατάστα-
σης και της διάρθρωσης της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ είναι απαραίτητη προϋπόθεση για µια
καλή ανάλυση και χάραξη πολιτικής. Στην αρχή, τα στατιστικά στοιχεία που κάλυπταν ολόκληρη
τη ζώνη του ευρώ ήταν λιγοστά. Τα τελευταία δέκα χρόνια καταβλήθηκαν σηµαντικές προσπάθειες
για την ανάπτυξη νέων στατιστικών στοιχείων και τη βελτίωση των υφισταµένων (όσον αφορά την
εναρµόνιση των εννοιών, τη συχνότητα και την εγκαιρότητα).

Το στατιστικό έργο στην Ευρώπη ωφελήθηκε από τη στενή συνεργασία µεταξύ της ΕΚΤ και της
Eurostat. Η ΕΚΤ είναι αρµόδια για την κατάρτιση νοµισµατικών και χρηµατοπιστωτικών στατιστικών
σειρών, ενώ η Eurostat είναι αρµόδια για την κατάρτιση γενικών οικονοµικών στατιστικών, στις
οποίες περιλαµβάνεται ο Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ), το σηµείο αναφοράς
της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των τιµών. Η ΕΚΤ είναι συναρµόδια µε την Eurostat για την κατάρ-
τιση εξωτερικών στατιστικών στοιχείων (ισοζύγιο πληρωµών και διεθνής επενδυτική θέση), καθώς
και των λογαριασµών της ζώνης του ευρώ.1

Τα ευρωπαϊκά στατιστικά στοιχεία, δηλαδή τα στατιστικά στοιχεία που παράγονται από το ΕΣΚΤ
και εκείνα που παράγονται από τη Eurostat και τις εθνικές στατιστικές υπηρεσίες, έχουν βελ-
τιωθεί σηµαντικά την τελευταία δεκαετία ως προς τη διαθεσιµότητα και την ποιότητά τους. Το
ευρύ φάσµα στατιστικών στοιχείων που είναι σήµερα διαθέσιµα από την ΕΚΤ έχει επίσης ενσω-
µατωθεί σε ένα ενιαίο πλαίσιο που παρουσιάζει συνοπτικά και µε συνέπεια τις διασυνδέσεις
µεταξύ συναλλαγών και θέσεων διαφόρων φορέων οι οποίοι ταξινοµούνται βάσει του ρόλου τους
στην οικονοµία (π.χ. νοικοκυριά, µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις και ∆ηµόσιο). Αυτοί οι λεγόµενοι “λογαριασµοί της ζώνης του ευρώ” παρέχουν µια συνο-
λική τριµηνιαία επισκόπηση των οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών εξελίξεων στη ζώνη του
ευρώ.

Η Ενότητα 8.1 παρουσιάζει την ανάπτυξη από την ΕΚΤ αξιόπιστων και έγκαιρων νοµισµατικών,
χρηµατοπιστωτικών και εξωτερικών στατιστικών σειρών για τη ζώνη του ευρώ που χρησιµεύουν στην
ανάλυση, την έρευνα, τη λήψη αποφάσεων και την επικοινωνία της ΕΚΤ. Η Ενότητα 8.2 εξετάζει
τα οικονοµικά στατιστικά στοιχεία που καταρτίζει η Eurostat. Η Ενότητα 8.3 επικεντρώνεται στα
πρότυπα ποιότητας που εφαρµόζει η ΕΚΤ κατά την κατάρτιση των στατιστικών σειρών. Η Ενότητα
8.4 παρουσιάζει τους µελλοντικούς προσανατολισµούς.

Τα τελευταία δέκα χρόνια
σηµειώθηκε σηµαντική
πρόοδος ως προς
τη διαθεσιµότητα
στατιστικών στοιχείων
για τη ζώνη του ευρώ

Στενή συνεργασία µεταξύ
της ΕΚΤ και της Eurostat

8 Σ ΤΑΤ Ι Σ Τ Ι ΚΑ ΣΤΟ ΙΧΕ Ι Α

1 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τον ακριβή καταµερισµό της εργασίας στον τοµέα των στατιστικών στοιχείων σε ευρω-
παϊκό επίπεδο, βλ. το έγγραφο “Memorandum of Understanding on economic and financial statistics between the Directorate
General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the European Communities (Eurostat)”
(http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostat1.pdf).
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8.1 ΤΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΕΚΤ

Η κατάρτιση στατιστικών στοιχείων για τη ζώνη του ευρώ στα µέσα της δεκαετίας του ’90 αποτε-
λούσε πρόκληση, καθώς τα στατιστικά στοιχεία που ήταν τότε διαθέσιµα παρουσίαζαν σηµαντικά
κενά και αδυναµίες.2 Οι έννοιες, οι ορισµοί και οι ταξινοµήσεις που χρησιµοποιούνται για την
κατάρτιση των στατιστικών δεν είχαν καν τυποποιηθεί.

Τα πρώτα στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ που ήταν διαθέσιµα στην ΕΚΤ το 1999 δεν
ήταν παρά τα απολύτως απαραίτητα: εναρµονισµένες λογιστικές καταστάσεις των νοµισµατικών
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (ΝΧΙ), από τις οποίες µπορούσαν να υπολογιστούν τα νοµισµατικά
µεγέθη και οι παράγοντες µεταβολής της ποσότητας χρήµατος (συµπεριλαµβανοµένων των δανείων
των ΝΧΙ), ένα περιορισµένο φάσµα µη εναρµονισµένων στοιχείων λιανικής για τα επιτόκια, ορι-
σµένες πληροφορίες για τις χρηµατοπιστωτικές αγορές που προέκυπταν από εµπορικές πηγές και
βασικά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών, καθώς δεν υπήρχε τότε κάποια γεωγραφική ανάλυση
των αντισυµβαλλόµενων χωρών. Επίσης υπήρχαν διαθέσιµα µόνο ετήσια στατιστικά στοιχεία για
τα δηµόσια οικονοµικά και ορισµένα περιορισµένα ετήσια στοιχεία για την αποταµίευση, τις επεν-
δύσεις και τη χρηµατοδότηση για τη νεοϊδρυθείσα ζώνη του ευρώ. Στις περισσότερες περιπτώσεις,
το διάστηµα των χρονοσειρών ήταν πολύ µικρό.

Το Νοέµβριο του 1999 προστέθηκαν στατιστικά στοιχεία για την έκδοση τίτλων από το ∆ηµόσιο και
τις χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις των χωρών της ζώνης του ευρώ. Από
τις αρχές του 2003, τα στατιστικά στοιχεία για τη λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ περιείχαν πιο λεπτο-
µερείς αναλύσεις κατά τίτλο, διάρκεια και τοµέα των αντισυµβαλλοµένων. Ταυτόχρονα, άρχισαν
να χρησιµοποιούνται εναρµονισµένα στατιστικά στοιχεία για τα επιτόκια των ΝΧΙ, τα οποία περι-
είχαν αναλυτική παρουσίαση των καταθέσεων και των δανείων κατά διάρκεια και σκοπό. Στο προ-
σεχές µέλλον θα υπάρξει εναρµόνιση των στατιστικών στοιχείων για τα αµοιβαία κεφάλαια επεν-
δυτικού χαρακτήρα, τα οποία θα καλύπτουν ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ και θα εξυπηρετούν καλύ-
τερα τις ανάγκες των χρηστών. Η ΕΚΤ ανέλαβε από την Eurostat τη δηµοσίευση της καµπύλης ηµε-
ρήσιων αποδόσεων για τα οµόλογα της κεντρικής κυβέρνησης των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Όσον αφορά τα εξωτερικά στατιστικά στοιχεία, η ΕΚΤ βελτίωσε σταδιακά τα στοιχεία του ισο-
ζυγίου πληρωµών για τη ζώνη του ευρώ µε την παροχή πιο αναλυτικών στοιχείων, τη χωριστή παρου-
σίαση χρεώσεων και πιστώσεων και µε γεωγραφική ανάλυση (π.χ. ΗΠΑ, Ηνωµένο Βασίλειο, χώρες
της ΕΕ εκτός ζώνης ευρώ, Ιαπωνία, Κίνα). Επίσης, η ΕΚΤ δηµοσιεύει σήµερα την τριµηνιαία διε-
θνή επενδυτική θέση, η οποία µπορεί να θεωρηθεί ως η χρηµατοοικονοµική λογιστική κατάσταση
της ζώνης του ευρώ ως συνόλου, καθώς και ανάλυση των µεταβολών της διεθνούς επενδυτικής θέσης
(πέραν των συναλλαγών του ισοζυγίου πληρωµών, οι οποίες αφορούν κυρίως µεταβολές αποτίµησης
των χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων λόγω εξελίξεων στις τιµές και στις συναλ-
λαγµατικές ισοτιµίες). Επιπλέον, διατίθενται στατιστικά στοιχεία για την ονοµαστική και την πραγ-
µατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία και το διεθνή ρόλο του ευρώ, τα οποία πρόσφατα
συµπληρώθηκαν από µηνιαίους εναρµονισµένους εθνικούς δείκτες ανταγωνιστικότητας που βασί-
ζονται σε δείκτες τιµών καταναλωτή.

Πολλά στατιστικά στοιχεία και στατιστικοί δείκτες καταρτίζονται ούτως ώστε να αξιολογούνται
οι εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στην Ευρώπη, η χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα συνολικά και εντός του τραπεζικού τοµέα της ΕΕ, καθώς και η εξέ-

Πολλές ατέλειες και
ελάχιστη τυποποίηση

στην αρχή

Οι νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

στατιστικές και
οι στατιστικές του

ισοζυγίου πληρωµών
βελτιώνονται σταδιακά

2 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την ανάπτυξη στατιστικών στοιχείων για τη ζώνη του ευρώ, βλ. “The development of statistics
for Economic and Monetary Union” του Peter Bull (2004) (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf).
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λιξη του τοµέα των πληρωµών, των υποδοµών πληρωµής, διαπραγµάτευσης, εκκαθάρισης και δια-
κανονισµού τίτλων.

Ηµεροµηνία-σταθµό αποτέλεσε ο Ιούνιος του 2007, όταν η ΕΚΤ δηµοσίευσε, από κοινού µε την
Eurostat, τους πρώτους ενοποιηµένους τριµηνιαίους οικονοµικούς και χρηµατοπιστωτικούς λογα-
ριασµούς της ζώνης του ευρώ κατά θεσµικό τοµέα.3 Οι εν λόγω λογαριασµοί παρουσιάζουν συνο-
πτικά, µε συγκεντρωτικό και συνεκτικό τρόπο, τις χρηµατοπιστωτικές και οικονοµικές εξελίξεις
στη ζώνη του ευρώ και τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ των διαφόρων τοµέων στη ζώνη του ευρώ (νοι-
κοκυριών, επιχειρήσεων και γενικής κυβέρνησης), καθώς και µεταξύ αυτών και του υπόλοιπου
κόσµου. Οι λογαριασµοί αυτοί µπορούν να θεωρηθούν ως οι εθνικοί λογαριασµοί για τη ζώνη του
ευρώ. Η πλήρης ενοποίηση και η σχεδόν πλήρης συνέπεια αυτών των λογαριασµών, καθώς και η
από κοινού ταυτόχρονη κατάρτισή τους κάθε τρίµηνο από δύο οργανισµούς (την ΕΚΤ και την
Eurostat) αποτελούν µοναδικό επίτευγµα.4

8.2 ΛΟΙΠΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Ήδη µε την έναρξη της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης, η Eurostat (σε συνεργασία µε
εθνικές στατιστικές υπηρεσίες) ανέπτυξε έναν εναρµονισµένο δείκτη τιµών, τον Εν∆ΤΚ, καθώς
και ορισµένους άλλους στατιστικούς δείκτες για τις τιµές, το κόστος, τις αγορές εργασίες και άλλες
οικονοµικές εξελίξεις. Ελάχιστα στοιχεία εθνικών λογαριασµών για τη ζώνη του ευρώ ήταν δια-
θέσιµα. Η εγκαιρότητα αυτών των στατιστικών δεικτών δεν ήταν όµως ικανοποιητική για τους σκο-
πούς της νοµισµατικής πολιτικής. Έκτοτε, η εγκαιρότητα των συναφών στατιστικών δεικτών για
τη ζώνη του ευρώ που παρέχει η Eurostat έχει βελτιωθεί σηµαντικά, ιδίως µετά την υιοθέτηση του
Σχεδίου ∆ράσης για τις Στατιστικές της ΟΝΕ (2000) από το Συµβούλιο ECOFIN και τη θέσπιση
καταλόγου µηνιαίων και τριµηνιαίων κύριων ευρωπαϊκών οικονοµικών δεικτών (ΚΕΟ∆) το 2002.
Επί παραδείγµατι, οι έγκαιρες προκαταρκτικές εκτιµήσεις για τον Εν∆ΤΚ και τις τριµηνιαίες µετα-
βολές του όγκου του ΑΕΠ αποτελούν σηµαντικά επιτεύγµατα και τα στοιχεία αυτά συµπεριλαµ-
βάνονται στις αναλύσεις για τη νοµισµατική πολιτική και τις οικονοµικές αναλύσεις. Επιπροσθέ-
τως, το εύρος των διαθέσιµων στατιστικών στοιχείων για τα δηµόσια οικονοµικά, τόσο των ετήσιων
όσο και των τριµηνιαίων, έχει επεκταθεί σηµαντικά. Τα µεθοδολογικά πρότυπα έχουν βελτιωθεί
περαιτέρω σε όλους τους τοµείς.

Ωστόσο, χρειάζεται να γίνουν περισσότερα στον τοµέα των στατιστικών (όσον αφορά νέους στα-
τιστικούς δείκτες, τη συχνότητα ή/και την ποιότητα των διαθέσιµων στατιστικών).5 Απαιτούνται
ακόµη βελτιώσεις, ιδίως στον τοµέα των υπηρεσιών, των αγορών εργασίας (η ενσωµάτωση των
στατιστικών στοιχείων για την αγορά εργασίας στους εθνικούς λογαριασµούς θα συµβάλει στην
ανάλυση της ανάπτυξης και της παραγωγικότητας) και της αγοράς κατοικιών. Ορισµένοι άλλοι στα-
τιστικοί δείκτες θα πρέπει επίσης να γίνουν πιο έγκαιροι και να βελτιωθούν ποιοτικά. Αυτό προ-
ϋποθέτει ενδεχοµένως στενότερο συντονισµό των στατιστικών διαδικασιών µεταξύ των ευρωπαϊ-
κών στατιστικών υπηρεσιών και τη συντονισµένη δηµοσίευση εθνικών στοιχείων για την επίτευξη
των ευρωπαϊκών στόχων ως προς την εγκαιρότητα και για την υλοποίηση ευθυγραµµισµένων πολι-
τικών αναθεώρησης. Τέλος, ζωτική σηµασία έχει η κατάλληλη κοινοποίηση των στατιστικών στοι-
χείων. Αυτό αφορά ιδίως τον Εν∆ΤΚ (βλ. Πλαίσιο 1).

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Οι πρώτοι λογαριασµοί
για τη ζώνη του ευρώ
δηµοσιεύθηκαν το 2007

Σηµαντική πρόοδος στις
οικονοµικές στατιστικές
αλλά εξακολουθούν να
υπάρχουν προκλήσεις

Απαιτούνται περαιτέρω
βελτιώσεις ως προς
την εγκαιρότητα και
την ποιότητα

3 Βλ. άρθρο στο τεύχος Νοεµβρίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.
4 Για µια ολοκληρωµένη συνοπτική παρουσίαση των στατιστικών στοιχείων που διατίθενται και καταρτίζονται από την ΕΚΤ, βλ. “ECB

statistics: an overview”, ECB, 2008.
5 Βλ. “EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU”, Οκτώβριος 2007 (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/statusreport2007.pdf).
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Ο Εν∆ΤΚ είναι ένας
δείκτης της σταθερότητας

των τιµών

Ο Εν∆ΤΚ βασίζεται
σε 1,7 εκατ. επιµέρους

παρατηρήσεις κάθε µήνα

Περιθώρια για περαιτέρω
εναρµόνιση

Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΕΝΑΡΜΟΝΙΣΜΕΝΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΙΜΩΝ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ

Καθώς πρωταρχική ευθύνη της ΕΚΤ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, χρειάζε-
ται στατιστικά στοιχεία υψηλής ποιότητας για την εξέλιξη των τιµών. Έτσι, η ΕΚΤ απέδωσε πρω-
τεύοντα ρόλο στον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ,
ο οποίος καταρτίζεται κάθε µήνα από την Eurostat. Ο Εν∆ΤΚ χρησιµοποιείται επίσης προκει-
µένου να αξιολογηθεί κατά πόσον άλλες χώρες της ΕΕ είναι έτοιµες να υιοθετήσουν το ευρώ
ως νόµισµά τους. Στην ουσία, εναρµονισµένοι δείκτες τιµών καταναλωτή παράγονται για όλες
τις χώρες της ΕΕ.

Ο Εν∆ΤΚ καταγράφει τις µεταβολές τιµών που σχετίζονται µε τις καταναλωτικές δαπάνες για
αγαθά και υπηρεσίες όλων των νοικοκυριών. Αποτελεί ένα καλό δείκτη του πληθωρισµού τιµών
καταναλωτή που καταρτίζεται σύµφωνα µε τα καλύτερα διεθνή πρότυπα. Ο Εν∆ΤΚ για τη ζώνη
του ευρώ καταρτίζεται µε πάνω από 1,7 εκατοµµύρια παρατηρήσεις επιµέρους τιµών αγαθών
και υπηρεσιών κάθε µήνα, σε 200.000 εµπορικά καταστήµατα και σε 1.500 πόλεις σε ολόκληρη
τη ζώνη του ευρώ.

Για κάθε προϊόν, οι τιµές συλλέγονται από διαφορετικά καταστήµατα και από διαφορετικές
περιοχές. Επί παραδείγµατι, ο επιµέρους δείκτης για τις τιµές των βιβλίων περιλαµβάνει διά-
φορα είδη βιβλίων (λογοτεχνικά και µη, πληροφοριακά βιβλία κ.λπ.) τα οποία πωλούνται σε
βιβλιοπωλεία, σούπερ-µάρκετ και µέσω διαδικτύου. Οι οµάδες προϊόντων εντός του δείκτη σταθ-
µίζονται ανάλογα µε τη σχετική σπουδαιότητά τους στη συνολική καταναλωτική δαπάνη των νοι-
κοκυριών. Οι εν λόγω σταθµίσεις επικαιροποιούνται τακτικά ούτως ώστε να καταγράφονται οι
διαχρονικές µεταβολές της καταναλωτικής συµπεριφοράς και να διατηρείται η αντιπροσω-
πευτικότητα του δείκτη. Καταβάλλεται σηµαντική προσπάθεια ούτως ώστε να αντιµετωπίζονται
µε εναρµονισµένο τρόπο πολύπλοκα ζητήµατα, όπως οι τιµές των υπηρεσιών ασφάλισης, υγείας
και εκπαίδευσης, και να περιλαµβάνονται νέα προϊόντα ή προϊόντα που έχουν αλλάξει σηµα-
ντικά.

Υπάρχουν πάντοτε περιθώρια βελτίωσης. Μια πρώτη προτεραιότητα είναι η πιο εναρµονισµένη
αντιµετώπιση των µεταβολών της ποιότητας των προϊόντων. Επί παραδείγµατι, ένας κατα-
σκευαστής αυτοκινήτων µπορεί να προσθέσει πρόσθετα χαρακτηριστικά ασφαλείας, όπως
αερόσακους, σε ένα νέο µοντέλο αυτοκινήτου και ταυτόχρονα να αυξήσει την τιµή του. Προ-
κειµένου να υπολογιστεί σωστά η καθαρή µεταβολή της τιµής, είναι απαραίτητο να υπολογι-
στεί σε ποιο βαθµό η αύξηση της τιµής του αυτοκινήτου αντανακλά την ποιότητα που προ-
στέθηκε στο αυτοκίνητο µε την εγκατάσταση αερόσακων. Ήδη επιτελείται έργο για την περαι-
τέρω ανάπτυξη και εναρµόνιση των µεθόδων που χρησιµοποιούνται στις διάφορες χώρες για
την προσαρµογή της ποιότητας. Μια δεύτερη προτεραιότητα είναι ο χειρισµός της ιδιοκα-
τοίκησης. Ενώ οι µεταβολές στα ενοίκια κατοικιών συµπεριλαµβάνονται στον Εν∆ΤΚ, δεν συµ-
βαίνει το ίδιο µε τις περισσότερες δαπάνες των νοικοκυριών που σχετίζονται µε την ιδιοκα-
τοίκηση. Καθώς το ποσοστό των νοικοκυριών που είναι ιδιοκτήτες ή ενοικιαστές διαφέρει
σηµαντικά µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ, η συµπερίληψη ιδιόκτητων κατοικιών θα
αυξήσει τη συγκρισιµότητα του Εν∆ΤΚ µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ και την κάλυψη
του δείκτη τιµών.

Πλαίσιο 1
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8.3 ΠΛΑΙΣΙΟ ΓΙΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΥΨΗΛΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ

Τα στατιστικά στοιχεία υψηλής ποιότητας βρίσκονται στον πυρήνα των αναλύσεων πολιτικής, της
λήψης αποφάσεων και της επικοινωνίας της ΕΚΤ. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η ποιότητα, η αξιο-
πιστία και η αµεροληψία των στατιστικών στοιχείων έχουν ιδιαίτερη σηµασία, επειδή χρησιµο-
ποιούνται από τις εθνικές αρχές. Η παρακολούθηση του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης,
οι αποφάσεις για τις διαδικασίες διεύρυνσης της ζώνης του ευρώ και η συµβολή της κάθε χώρας
στον προϋπολογισµό και στην περιφερειακή πολιτική της ΕΕ εξαρτώνται από την υψηλή ποιότητα
των υποκείµενων στατιστικών στοιχείων.

Τα στατιστικά στοιχεία της ΕΚΤ συµµορφώνονται προς τα ευρέως συµφωνηθέντα διεθνή και ευρω-
παϊκά στατιστικά πρότυπα. Επιπλέον, η ΕΚΤ συµµετέχει ενεργά στη µελλοντική ανάπτυξη αυτών
των προτύπων (π.χ. Σύστηµα Εθνικών Λογαριασµών, Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών, Εγχει-
ρίδιο Ισοζυγίου Πληρωµών) και, γενικότερα, συνεργάζεται στενά µε τους συναφείς διεθνείς οργα-
νισµούς (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆ΝΤ, Τ∆∆, ΟΟΣΑ, ΟΗΕ) προκειµένου να επιτευχθεί παγκόσµια
εναρµόνιση των προτύπων και των ορισµών για τα οικονοµικά και χρηµατοπιστωτικά στατιστικά
στοιχεία.

Το 2007 δηµοσιεύθηκε η δηµόσια δέσµευση όσον αφορά τα στατιστικά καθήκοντα του ΕΣΚΤ, η
οποία τόνιζε τη σπουδαιότητα της ποιότητας και της σωστής διαχείρισης στον τοµέα της στατιστι-
κής. Η δέσµευση δίνει έµφαση στην ορθή πρακτική, τα πρότυπα δεοντολογίας και τη συνεργασία
σύµφωνα µε τις αρχές της αµεροληψίας, της επιστηµονικής ανεξαρτησίας, της αποδοτικότητας από
άποψη κόστους, της εµπιστευτικότητας, της αποφυγής υπερβολικού φόρτου εργασίας για τους
φορείς παροχής στοιχείων και της υψηλής ποιότητας παραγωγής. Επιπλέον, το Πλαίσιο Ποιότη-
τας Στατιστικών Στοιχείων της ΕΚΤ (“ECB Statistics Quality Framework”), που δηµοσιεύθηκε το
2008, πραγµατεύεται τις αρχές ποιότητας που διέπουν την παραγωγή των στατιστικών στοιχείων
της ΕΚΤ.

Ο τακτικός διάλογος µεταξύ χρηστών και φορέων κατάρτισης στατιστικών στοιχείων, η συµµόρ-
φωση προς τα παγκόσµια στατιστικά πρότυπα και µια ρητή δέσµευση προς την υψηλή ποιότητα και
τη σωστή διαχείριση είναι απαραίτητα στοιχεία για την κατάρτιση στατιστικών στοιχείων της ζώνης
του ευρώ που να είναι κατάλληλα για τα όργανα χάραξης της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Προ-
κειµένου να υπάρχει ισορροπία µεταξύ των αναγκών των χρηστών και του κόστους παροχής των
στατιστικών στοιχείων, οι αποφάσεις για νέα ή σηµαντικά βελτιωµένα στατιστικά στοιχεία της ΕΚΤ
βασίζονται πάντοτε σε µια συστηµατική αξιολόγηση του πρόσθετου οφέλους και κόστους.

Σε κάθε περίπτωση, µολονότι τα στατιστικά στοιχεία αντιστοιχούν σε ποσοστό κάτω του 2% της
συνολικής διοικητικής επιβάρυνσης, οι Ευρωπαίοι στατιστικολόγοι έχουν δεσµευθεί να ελαχι-
στοποιήσουν την επιβάρυνση που σχετίζεται µε τη συγκέντρωση απαντήσεων στις έρευνές τους.
Μια λύση είναι η συλλογή στοιχείων µόνο µία φορά και η από κοινού χρήση τους από τις στατι-
στικές αρχές που τα χρειάζονται, ενώ παράλληλα θα τηρούνται αυστηρά κριτήρια εµπιστευτικό-
τητας. Αυτό ενδέχεται να απαιτεί αλλαγές νοµικής φύσεως, καθώς και αποτελεσµατική συνεργα-
σία µεταξύ της ΕΚΤ και των εθνικών κεντρικών τραπεζών, των εθνικών στατιστικών υπηρεσιών
και των φορέων εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Ταυτόχρονα, θα πρέπει να αναγνωρι-
στεί ότι τα στατιστικά στοιχεία καλής ποιότητας θα πρέπει πάντοτε να στηρίζονται σε έναν αρκετά
µεγάλο αριθµό δειγµατοληπτικών ερευνών.

Ένας σηµαντικός παράγοντας ποιότητας είναι και η προσβασιµότητα στα στατιστικά στοιχεία που
παράγονται και διανέµονται από την ΕΚΤ. Την τελευταία δεκαετία έχουν γίνει σηµαντικές βελ-

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Τα στατιστικά στοιχεία
εξυπηρετούν πολλούς
σκοπούς και χρήστες

Η ποιότητα και η
διακυβέρνηση αποτελούν
πρώτη προτεραιότητα για
τον τοµέα της στατιστικής

Απαραίτητη η
εξισορρόπηση
µεταξύ ζήτησης
από πλευράς χρήστη ...

… και επιβάρυνσης από
την κατάρτιση στοιχείων
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τιώσεις. Η ενότητα “Στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ” του Μηνιαίου ∆ελτίου έχει αυξη-
θεί σηµαντικά. Η µηνιαία έκδοση “Statistics Pocketbook” παρέχει βασικές πληροφορίες σε εύχρη-
στη µορφή. Η ΕΚΤ δηµοσιεύει σήµερα περίπου 70 δελτία Τύπου µε στατιστικά στοιχεία ετησίως.
Όµως, σηµαντική πρόοδος ως προς την προσβασιµότητα στα στοιχεία επιτεύχθηκε το 2006 µε την
έναρξη λειτουργίας της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ,6 από την οποία είναι
δυνατή η δωρεάν λήψη στατιστικών στοιχείων. Σήµερα, περίπου 250.000 διαφορετικοί χρήστες ετη-
σίως αποκτούν πρόσβαση σ’ αυτή τη διαδικτυακή βάση δεδοµένων.

8.4 ∆Ι∆ΑΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΙ ΠΡΟΣΑΝΑΤΟΛΙΣΜΟΙ

Η διαθεσιµότητα και η εγκαιρότητα των στατιστικών στοιχείων της ΕΚΤ έχουν βελτιωθεί σηµα-
ντικά και σήµερα µπορούν να συγκριθούν µε τα αντίστοιχα χαρακτηριστικά άλλων µεγάλων νοµι-
σµατικών περιοχών. Παρά την πρόοδο, απαιτούνται περαιτέρω βελτιώσεις. Οι τρέχουσες εξελί-
ξεις επικεντρώνονται στην παροχή (α) πιο έγκαιρων, ολοκληρωµένων και συνεπών οικονοµικών
λογαριασµών της ζώνης του ευρώ, (β) εναρµονισµένων στατιστικών στοιχείων για τις ασφαλιστι-
κές εταιρίες και τα ταµεία συντάξεων και (γ) πιο εκτενών στατιστικών στοιχείων για την τιτλοποίηση
απαιτήσεων. Επιπλέον, πρέπει να βελτιωθεί ο υπολογισµός της µεταφοράς κινδύνου.

Σε γενικές γραµµές, τα στατιστικά στοιχεία που παράγονται από την ΕΚΤ θα πρέπει να εξακο-
λουθήσουν να ικανοποιούν τις συνεχώς µεταβαλλόµενες ανάγκες των χρηστών και να αντανακλούν
το πιο πρόσφατο οικονοµικό και χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον. Τάσεις όπως η παγκοσµιοποίηση,
η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση και οι χρηµατοπιστωτικές καινοτοµίες πρέπει επίσης να βρίσκουν
την έκφρασή τους στα συγκεντρωτικά στατιστικά στοιχεία.

Σ’ αυτό το πλαίσιο, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο υιοθέτησε ένα όραµα στρατηγικής που θα πρέπει να
αυξήσει περαιτέρω την αποτελεσµατικότητα και την αποδοτικότητα της συλλογής και της κατάρ-
τισης στατιστικών στοιχείων της ζώνης του ευρώ. Αυτό προϋποθέτει, µεταξύ άλλων, εντατικότερη
συνεργασία µεταξύ των διευθύνσεων στατιστικής των ΕθνΚΤ και της ΕΚΤ και µεταξύ αυτών και
των εξωτερικών εταίρων, όπως οι εθνικές στατιστικές υπηρεσίες, οι εποπτικές αρχές και οι εκπρό-
σωποι του χρηµατοπιστωτικού κλάδου. Τα οφέλη που θα προκύψουν θα µπορούσαν να αξιοποιη-
θούν για να κλείσουν ορισµένα από τα εναποµείναντα κενά των στατιστικών δεικτών της ΕΚΤ.

Απαιτούνται περαιτέρω
βελτιώσεις στη συλλογή

και κατάρτιση
στατιστικών στοιχείων ...

… καθώς και
στενή συνεργασία
µεταξύ όλων των

ενδιαφερόµενων µερών

6 Για περισσότερα στοιχεία, βλ. http://sdw.ecb.europa.eu/
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ΤΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤ Ι Α ΕΥΡΩ

ΤΑ ΚΕΡΜΑΤΑ ΕΥΡΩ
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Το ευρώ δηµιουργήθηκε επίσηµα το 1999 ως µέσο συναλλαγών και ως νόµισµα των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών και των αγορών συναλλάγµατος. Ωστόσο, για τους περισσότερους έγινε πραγ-
µατικότητα την 1η Ιανουαρίου 2002, όταν τέθηκαν σε κυκλοφορία τα τραπεζογραµµάτια και κέρ-
µατα ευρώ. Στη διάρκεια αυτής της τριετούς µεταβατικής περιόδου παρήχθησαν αρχικά πάνω από
15 δισεκ. τραπεζογραµµάτια ευρώ, ποσότητα αρκετή για να καλύψει 15.000 γήπεδα ποδοσφαίρου,
καθώς και 52 δισεκατοµµύρια κέρµατα ευρώ. Αυτό το απτό σύµβολο οικονοµικής και νοµισµατι-
κής ενοποίησης βρίσκεται σήµερα στις τσέπες όλων µας. Όµως, η ιστορία ξεκινά δέκα χρόνια πριν
από αυτήν καθ’ εαυτήν την εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων ευρώ.1

Το παρόν κεφάλαιο διαρθρώνεται ως εξής: στην Ενότητα 9.1 παρουσιάζεται συνοπτικά η ιστορία
των τραπεζογραµµατίων ευρώ. Η Ενότητα 9.2 εξετάζει τα βασικά στάδια της µετάβασης στο ευρώ
σε φυσική µορφή. Η Ενότητα 9.3 παρέχει ορισµένα στατιστικά στοιχεία. Στην Ενότητα 9.4 παρου-
σιάζεται η διαχείριση, ενώ η Ενότητα 9.5 αφορά τη δεύτερη σειρά τραπεζογραµµατίων ευρώ, που
βρίσκεται ήδη στο στάδιο της προετοιµασίας.

9.1 ΤΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤΙΑ ΕΥΡΩ: ΣΥΝΤΟΜΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο συµφώνησε το 1995 να ονοµάσει “ευρώ” την κοινή ευρωπαϊκή νοµι-
σµατική µονάδα. Αυτό που µάλλον αγνοούν οι περισσότεροι είναι ότι οι προετοιµασίες για τα τρα-
πεζογραµµάτια ευρώ είχαν ξεκινήσει τρία χρόνια νωρίτερα µε συζητήσεις για ορισµένα ουσιώδη
ζητήµατα. Το 1994 το Συµβούλιο του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος (ΕΝΙ) αποφάσισε ότι
για τις ονοµαστικές αξίες των τραπεζογραµµατίων θα ισχύει η ακολουθία 1:2:5 (π.χ. €10, €20 και
€50), η οποία χρησιµοποιήθηκε και για τα κέρµατα ευρώ (π.χ. 1 λεπτό/σεντ, 2 λεπτά/σεντ και 5
λεπτά/σεντ). Το σύστηµα που χρησιµοποιείται είναι δεκαδικό, γεγονός που διευκολύνει τους υπο-
λογισµούς και περιορίζει στο ελάχιστο τον αριθµό των τραπεζογραµµατίων που απαιτούνται για
την πληρωµή οποιουδήποτε ποσού. Η ίδια ακολουθία ονοµαστικών αξιών εφαρµόζεται και στα
περισσότερα νοµίσµατα παγκοσµίως.

Η σειρά ονοµαστικών αξιών των τραπεζογραµµατίων ευρώ βασίζεται στη σειρά που ίσχυε για τα
εθνικά νοµίσµατα. Ως ανώτατη ονοµαστική αξία ορίστηκαν τα €500, αφού ελήφθη υπόψη ότι τρα-
πεζογραµµάτια αξίας από €200 έως €500 εκδίδονταν στο Βέλγιο, τη Γερµανία, την Ιταλία, το Λου-
ξεµβούργο, την Ολλανδία και την Αυστρία. Η κατώτατη ονοµαστική αξία ορίστηκε στα €5.

Εξετάστηκε επίσης η πιθανότητα έκδοσης τραπεζογραµµατίων του €1 και των €2, έπειτα από σχε-
τικές εκκλήσεις για την εισαγωγή τους. Η ΕΚΤ εξέτασε προσεκτικά αυτό το αίτηµα και ζήτησε τη
γνώµη των ενδιαφερόµενων φορέων που χειρίζονται µετρητά, όπως οι ευρωπαϊκές τραπεζικές ενώ-
σεις και οι ενώσεις εµπορικών επιχειρήσεων, αλλά κατέληξε στο συµπέρασµα ότι δεν είναι ανα-
γκαία η παραγωγή τραπεζογραµµατίων µικρής ονοµαστικής αξίας. Στην ουσία, τα τραπεζογραµ-
µάτια µικρής αξίας ―όπως τα τραπεζογραµµάτια του €1 ή των €2― θα δυσχέραιναν τη διαχεί-
ριση µετρητών και θα υποβάθµιζαν τη συνολική ποιότητα των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία,
καθώς θα χρησιµοποιούνταν ως ρέστα για αγορές µικρής αξίας, ενώ τα κέρµατα είναι πιο πρα-
κτικά για το σκοπό αυτό. Επιπλέον, σχετικές δηµοσκοπήσεις έδειξαν ότι µόνο το 1/3 των κατοί-
κων της ζώνης του ευρώ θα επιθυµούσε τη χρήση τέτοιων τραπεζογραµµατίων. Το 2004 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο αποφάσισε να διατηρήσει αµετάβλητη τη δοµή των τραπεζογραµµατίων τόσο για
την τρέχουσα όσο και για τη δεύτερη σειρά τραπεζογραµµατίων ευρώ.

Η παραγωγή
τραπεζογραµµατίων
και κερµάτων ευρώ
κράτησε τρία χρόνια

Οι ονοµαστικές αξίες
απλουστεύουν
τη διαχείριση

Τραπεζογραµµάτια
µικρής αξίας:
πολύ δαπανηρά

9 ΤΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤ Ι Α ΕΥΡΩ –
ΕΝΑ ΑΠΤΟ ΣΥΜΒΟΛΟ ΕΝΟΠΟ ΙΗΣΗΣ

1 Βλ. “Ο δρόµος προς το ευρώ το δικό µας νόµισµα”, ΕΚΤ, 2007.
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Στις αρχές του 1996 το ΕΝΙ διοργάνωσε διαγωνισµό σχεδίου για τα τραπεζογραµµάτια ευρώ µε
βάση τις προκαταρκτικές προδιαγραφές. Το ∆εκέµβριο του ίδιου έτους, το Συµβούλιο του ΕΝΙ
επέλεξε τη νικήτρια σειρά σχεδίων που απεικόνιζε “τις εποχές και τους ρυθµούς της Ευρώπης”.
Το σχέδιο-νικητής είχε ήδη προεπιλεγεί από κριτική επιτροπή ανεξάρτητων εµπειρογνωµόνων
στους τοµείς του µάρκετινγκ, του σχεδίου και της ιστορίας της τέχνης και είχε δοκιµαστεί στο
πλαίσιο αντιπροσωπευτικής δηµοσκόπησης σε πανευρωπαϊκό επίπεδο. Τα σχέδια των τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ εσκεµµένα δεν απεικονίζουν εθνικά χαρακτηριστικά – είναι πράγµατι ευρω-
παϊκά.2

Εξετάστηκε η πιθανότητα συµπερίληψης εθνικών στοιχείων στα τραπεζογραµµάτια, όπως οι µορ-
φές αρχηγών κρατών ή βασιλέων, αλλά τελικά αυτό αποκλείστηκε για διάφορους λόγους. Η παρα-
γωγή πανοµοιότυπων τραπεζογραµµατίων ευρώ ήταν πιο εύκολη και πιο αποτελεσµατική και το
ίδιο ίσχυε για τη διαχείριση των αποθεµάτων τους από τις ΕθνΚΤ. Τα τραπεζογραµµάτια έπρεπε
να µπορούν να ανταλλάσσονται ελεύθερα σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Η δυνατότητα ανταλ-
λαγής επιτρέπει σε µια ΕθνΚΤ µε χαµηλό απόθεµα τραπεζογραµµατίων να εφοδιάζεται από άλλη
ΕθνΚΤ µε πλεονάζοντα αποθέµατα και έτσι δεν δηµιουργείται η εντύπωση ότι η µία χώρα “κατα-
κλύζει” την άλλη µε τα “δικά” της τραπεζογραµµάτια που φέρουν τα εθνικά της σύµβολα. Επιπλέον,
υπήρξε συµφωνία να µην επαναπατρίζονται στην εκδότρια κεντρική τράπεζα τραπεζογραµµάτια
που αποσύρονται από την κυκλοφορία. Άλλος ένας λόγος για τη µη συµπερίληψη εθνικών στοιχείων
ήταν η συγκεντρωτική παραγωγή τραπεζογραµµατίων από το 2002 και µετά, δηλαδή µία συγκε-
κριµένη ονοµαστική αξία παράγεται κατά κανόνα από δύο έως το πολύ τέσσερις ΕθνΚΤ και έτσι
επιτυγχάνονται οικονοµίες κλίµακος. Αυτός ο επιµερισµός εργασίας θα ήταν λιγότερο αποδοτι-
κός, εάν δεν ήταν δυνατή η ελεύθερη ανταλλαγή τραπεζογραµµατίων.

Η παραγωγή τραπεζογραµµατίων σε µεγάλη κλίµακα ξεκίνησε από τα µέσα του 1999 έπειτα από
διάφορες δοκιµαστικές εκτυπώσεις και προσαρµογές των αρχικών προδιαγραφών. Σε περιό-
δους αιχµής τα 15 τυπογραφεία που συµµετείχαν παρήγαν 400 τραπεζογραµµάτια το δευτε-
ρόλεπτο.

9.2 ΜΕΤΑΒΑΣΗ ΣΤΟ ΕΥΡΩ ΣΕ ΦΥΣΙΚΗ ΜΟΡΦΗ3

Η αντικατάσταση όλων των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων που κυκλοφορούσαν µεταξύ
300 εκατοµµυρίων ατόµων σε τόσο σύντοµο χρονικό διάστηµα ήταν πρωτοφανές εγχείρηµα από
υλικοτεχνική άποψη. Η µετάβαση θα µπορούσε να είναι επιτυχής µόνο µε συντονισµό και στενή
συνεργασία µεταξύ όλων των ενδιαφερόµενων µερών. Γι’ αυτό, τα θεσµικά όργανα της ΕΕ, οι
εθνικές αρχές, τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι εταιρίες χρηµαταποστολών, οι εµπορικές επιχειρήσεις,
οι οργανώσεις καταναλωτών και ο κλάδος των µηχανηµάτων που λειτουργούν µε µετρητά συµ-
µετείχαν ενεργά από το 1997. Για το συντονισµό των εθνικών δράσεων µετάβασης και τη γρή-
γορη αντιµετώπιση τυχόν περιστατικών, το Ευρωσύστηµα συνέστησε µια Συντονιστική Επιτροπή
για την Εισαγωγή των Τραπεζογραµµατίων και των Κερµάτων Ευρώ. Στις αρχές του 2002, 8
δισεκ. τραπεζογραµµάτια ευρώ και περίπου 38 δισεκ. κέρµατα ευρώ αντικατέστησαν σε σχετικά
σύντοµο χρονικό διάστηµα 6 δισεκ. εθνικά τραπεζογραµµάτια και 29 δισεκ. εθνικά κέρµατα.
Παρόλο που οι ποσότητες που ανταλλάχθηκαν ήταν τεράστιες, τα µέλη της ζώνης του ευρώ απο-
φάσισαν να θεσπίσουν πολύ σύντοµες περιόδους παράλληλης κυκλοφορίας, διάρκειας από τέσ-
σερις εβδοµάδες έως δύο µήνες, προκειµένου να διατηρήσουν το κόστος χαµηλό. Για να µειώ-

Τα πανοµοιότυπα
τραπεζογραµµάτια

µειώνουν το κόστος
και απλουστεύουν

τη διαχείριση

Μετάβαση στο ευρώ
σε φυσική µορφή:

οµαλή και γρήγορη
εισαγωγή …

2 Βλ. “Έκθεση σχεδίων τραπεζογραµµατίων ευρώ”, ΕΚΤ, 2003.
3 Βλ. “Evaluation of the 2002 cash changeover”, ΕΚΤ, 2002.
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σουν περαιτέρω τη δαπανηρή παράλληλη δια-
χείριση δύο νοµισµάτων, συµφώνησαν επίσης
να καταβάλουν κάθε δυνατή προσπάθεια προ-
κειµένου µέχρι τα µέσα Ιανουαρίου 2002 να
είναι δυνατή η εκτέλεση των περισσότερων
συναλλαγών σε µετρητά σε ευρώ. Πράγµατι, το
50% των συναλλαγών σε µετρητά πραγµατο-
ποιούνταν ήδη µε το νέο νόµισµα µία εβδοµάδα
µετά την εισαγωγή του.

Ο ευρύς προεφοδιασµός των τραπεζών, των
εµπορικών και των λοιπών επιχειρήσεων µε
τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ, ο
οποίος ξεκίνησε το Σεπτέµβριο του 2001, ήταν
βασικός παράγοντας για τη γρήγορη και οµαλή
µετάβαση: τα αποθέµατα των ΕθνΚΤ και των
εταιριών χρηµαταποστολών κατανεµήθηκαν
έτσι πιο οµοιόµορφα, ενώ ελαχιστοποιήθηκαν
τα φαινόµενα συµφόρησης στην αλυσίδα της
προσφοράς µετρητών. Το Ευρωσύστηµα προ-
σέφερε κίνητρα στις τράπεζες για να δηµι-
ουργήσουν εγκαίρως αποθέµατα τραπεζο-

γραµµατίων και να προωθήσουν ένα ποσοστό τους στους πελάτες τους βάσει ενός υποδείγµα-
τος µελλοντικής χρέωσης. Σκοπός αυτής της κίνησης ήταν να εξουδετερωθεί το κόστος ευκαι-
ρίας των τραπεζών από τη διακράτηση µη τοκοφόρων µετρητών. Η προσέγγιση ήταν επιτυχη-
µένη: σχεδόν το 80% των αρχικών ποσοτήτων τραπεζογραµµατίων και το 97% των συνολικών
ποσοτήτων κερµάτων που ήταν απαραίτητες για τη µετάβαση είχαν διανεµηθεί πριν από την 1η
Ιανουαρίου 2002.

Το Ευρωσύστηµα διεξήγαγε την “Εκστρατεία Ενηµέρωσης Ευρώ 2002”, η οποία κόστισε 80 εκα-
τοµµύρια ευρώ περίπου και απευθυνόταν στο ευρύ κοινό εντός και εκτός της ζώνης του ευρώ.
Πέραν της παροχής πληροφοριών για τα τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα ευρώ, π.χ. για τις
παραστάσεις και τα χαρακτηριστικά ασφαλείας των τραπεζογραµµατίων, η εκστρατεία κάλυψε
και τις πρακτικές πτυχές της µετάβασης, προκειµένου να ενθαρρύνει το κοινό να µειώσει, π.χ.,
τη διακράτηση µετρητών σε εθνικό νόµισµα και να πληρώνει, όπου είναι δυνατόν, µε το ακρι-
βές ποσό, ούτως ώστε οι έµποροι να µη χρειάζονται µεγάλες ποσότητες κερµάτων µικρής αξίας
για ρέστα.

Σε αντίθεση µε τα πρώτα µέλη της ζώνης του ευρώ, οι χώρες που εντάχθηκαν πιο πρόσφατα ―η
Σλοβενία τον Ιανουάριο του 2007 και η Κύπρος και η Μάλτα τον Ιανουάριο του 2008― έθεσαν
σε κυκλοφορία το ευρώ ταυτόχρονα τόσο σε φυσική µορφή όσο και ως ηλεκτρονικό µέσο πλη-
ρωµής. Γι’ αυτό το λόγο, οι ΕθνΚΤ των χωρών αυτών δεν είχαν αρκετό χρόνο στη διάθεσή τους
για να προµηθευθούν τις απαιτούµενες ποσότητες τραπεζογραµµατίων ευρώ αφού εγκρίθηκε η
εισαγωγή του ευρώ από τη χώρα τους. Έτσι, τους δόθηκε η δυνατότητα να δανειστούν τραπε-
ζογραµµάτια ευρώ από τα αποθέµατα του Ευρωσυστήµατος, υπό την προϋπόθεση ότι θα τα “απο-
πληρώσουν” τα προσεχή έτη. Η ΕΚΤ, σε συνεργασία µε διάφορες ΕθνΚΤ, διεξήγαγε εκστρατείες
ενηµέρωσης παρόµοιες µε την εκστρατεία ενηµέρωσης για το ευρώ το 2002, προκειµένου οι πολί-
τες της Σλοβενίας, της Κύπρου και της Μάλτας να εξοικειωθούν µε τα τραπεζογραµµάτια και
τα κέρµατά ευρώ.

ΤΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤΙΑ
ΕΥΡΩ – ΕΝΑ ΑΠΤΟ ΣΥΜΒΟΛΟ

ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ

… χάρη στον έγκαιρο
προεφοδιασµό και τις
ενηµερωτικές εκστρατείες

Οι νέες χώρες
της ζώνης του ευρώ
αρχικά δανείζονται
τραπεζογραµµάτια

∆ιάγραµµα 1 Παραγωγή τραπεζογραµµα-
τίων ευρώ

Πηγή: ΕΚΤ.

(εκατ. τεµάχια)
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9.3 ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤΙΑ ΣΕ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ

Μετά την εισαγωγή του ευρώ σε φυσική µορφή, η ποσότητα των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία
ήταν πολύ µεγαλύτερη από ό,τι αναµενόταν βάσει της ποσότητας των εθνικών νοµισµάτων σε κυκλο-
φορία. Η έντονη αύξηση οφειλόταν κυρίως στην προσαρµογή εκ µέρους των κατοίκων και των µη
κατοίκων της ζώνης ευρώ της ποσότητας του νοµίσµατος που είχαν στην κατοχή τους. Τα τραπε-
ζογραµµάτια χρησιµοποιούνται ως µέσο πληρωµής, αλλά και ως µέσο αποθεµατοποίησης πλούτου.
Εποµένως, είναι πιθανό οι κάτοχοι µετρητών στη ζώνη του ευρώ να προσάρµοσαν την ποσότητα
των τραπεζογραµµατίων ευρώ που είχαν στην κατοχή τους λόγω των διαφορετικών ονοµαστικών
αξιών και να προτίµησαν τις µεγαλύτερες ονοµαστικές αξίες που ήταν πλέον διαθέσιµες. Αυτό είναι
λογικό ιδίως σε ένα περιβάλλον χαµηλών επιτοκίων και προσδοκιών για χαµηλό πληθωρισµό. Η
έντονη αύξηση του νοµίσµατος σε κυκλοφορία, σε όρους αξίας, παρουσιάζεται κυρίως σε τρεις ονο-
µαστικές αξίες, τα €50, €100 και €500. Ωστόσο, η συνεχής υποχώρηση των ρυθµών αύξησης των
τραπεζογραµµατίων ευρώ µεγάλης ονοµαστικής αξίας δείχνει ενδεχοµένως ότι αυτή η µεταβολή
της ζήτησης νοµίσµατος φθάνει σιγά-σιγά στο τέλος της. Στο τέλος του 2007 βρίσκονταν σε κυκλο-
φορία περίπου 12 δισεκ. τραπεζογραµµάτια, αξίας 677 δισεκ. ευρώ περίπου. Έτσι, η αξία των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ υπερέβαινε την αξία των κυκλοφορούντων τραπεζο-
γραµµατίων δολαρίων ΗΠΑ, η οποία ισοδυναµούσε µε 540 δισεκ. ευρώ περίπου στο τέλος του 2007,
όταν η συναλλαγµατική ισοτιµία ήταν 1 ευρώ = 1,4721 δολ. ΗΠΑ. Οι χρήστες µετρητών εκτός ζώνης
ευρώ άρχισαν να διακρατούν περισσότερα τραπεζογραµµάτια ευρώ από τα εθνικά τους τραπε-
ζογραµµάτια, επειδή η διακράτηση ευρώ ήταν πιο εξυπηρετική. Εκτιµάται ότι, σε όρους αξίας, το
ποσοστό των τραπεζογραµµατίων ευρώ που κυκλοφορούν εκτός ζώνης ευρώ κυµαίνεται µεταξύ 10%
έως 20% αλλά πιθανώς να πλησιάζει το 20%.

9.4 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΟΣ

Η συντονισµένη διαχείριση του νοµίσµατος και η εξέλιξη της παραγωγής τραπεζογραµµατίων δια-
σφαλίζουν ότι τα τραπεζογραµµάτια ευρώ γίνονται γρήγορα αποδεκτά τόσο εντός όσο και εκτός
της ζώνης του ευρώ. Πολυεθνικό νόµισµα σηµαίνει ότι τα µετρητά “µετακινούνται” από τη µία χώρα

Η χρήση των
τραπεζογραµµατίων ευρώ

αυξάνεται µε έντονους
ρυθµούς

Αποθέµατα
τραπεζογραµµατίων:

ισοσκελίζονται µε
διασυνοριακές µεταφορές

∆ιάγραµµα 2 Τραπεζογραµµάτια ευρώ σε κυκλοφορία

Πηγή: ΕΚΤ.

(εκατ. τεµάχια)
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στην άλλη, κυρίως από τους τουρίστες, αλλά και
από όσους ταξιδεύουν για επαγγελµατικές υπο-
χρεώσεις και όσους δηµιουργούν αποθέµατα
µετρητών, µε αποτέλεσµα να σηµειώνονται
ελλείψεις και πλεονάσµατα σε ορισµένες ονο-
µαστικές αξίες. Οι ανισορροπίες αυτές διορ-
θώνονται εντός της ζώνης του ευρώ από το
σύστηµα κοινής διαχείρισης αποθεµάτων του
Ευρωσυστήµατος, το οποίο θέτει όρια αναφοράς
για τα εφεδρικά αποθέµατα των ΕθνΚΤ και επι-
τρέπει έκτακτες µαζικές µεταφορές από ΕθνΚΤ
µε πλεόνασµα τραπεζογραµµατίων προς ΕθνΚΤ
µε έλλειψη. Αυτό το σύστηµα ισοσκελισµού επι-
τρέπει στις ΕθνΚΤ να διατηρούν χαµηλότερα
εφεδρικά αποθέµατα. Με τη βοήθεια µιας βάσης
δεδοµένων, του Συστήµατος Πληροφοριών για

το Νόµισµα, η ΕΚΤ παρακολουθεί το επίπεδο των εφεδρικών αποθεµάτων, συντονίζει τη διασυ-
νοριακή χρήση και πληρώνει τις διασυνοριακές µεταφορές.

Η ποιότητα των τραπεζογραµµατίων ευρώ επιδεινώνεται στη διάρκεια της κυκλοφορίας επειδή
τα τραπεζογραµµάτια φθείρονται ή λερώνονται καθώς αλλάζουν χέρια και τα µηχανήµατα πώλη-
σης µπορεί, π.χ., να τα απορρίψουν. Έτσι, οι πολίτες µπορεί να χάσουν την εµπιστοσύνη τους προς
αυτά ως ευρέως αποδεκτά µέσα πληρωµής. Για το λόγο αυτό, το Ευρωσύστηµα πρέπει να διατη-
ρεί την ακεραιότητα των τραπεζογραµµατίων, δηλαδή να διασφαλίζει ότι µόνο γνήσια και καλής
ποιότητας τραπεζογραµµάτια βρίσκονται σε κυκλοφορία. Οι έλεγχοι γνησιότητας και καταλλη-
λότητας (έλεγχοι ποιότητας) διενεργούνται από µηχανήµατα διαλογής τραπεζογραµµατίων υψη-
λής ταχύτητας, τα οποία ελέγχουν διάφορα χαρακτηριστικά ασφαλείας και κριτήρια καταλλη-
λότητας, όπως λερώµατα, σχισίµατα και λοιπές φθορές. Ανάλογα µε τον τρόπο οργάνωσης του
κύκλου των µετρητών σε εθνικό επίπεδο, κάποια τραπεζογραµµάτια παραµένουν για µεγαλύτερο
χρονικό διάστηµα σε κυκλοφορία σε ορισµένες χώρες. Όσο περισσότερο παραµένει ένα τραπε-
ζογραµµάτιο σε κυκλοφορία, τόσο περισσότερο φθείρεται και λερώνεται. Έτσι, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο αποφάσισε το 2001 να θεσπίσει ελάχιστα κριτήρια καταλληλότητας, ούτως ώστε µόνο τα
τραπεζογραµµάτια ορισµένης ποιότητας να µπορούν να επανεκδίδονται από τις ΕθνΚΤ και όλα
τα υπόλοιπα να καταστρέφονται. Το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί στενά την ποιότητα των τρα-
πεζογραµµατίων σε κυκλοφορία πραγµατοποιώντας τυχαίους ελέγχους κάθε χρόνο. Μακρο-
πρόθεσµα, σκοπός του Ευρωσυστήµατος είναι να αυξήσει τη διάρκεια ζωής των τραπεζογραµ-
µατίων ευρώ, π.χ. χρησιµοποιώντας πιο ανθεκτικό υπόστρωµα ή προστατευτική επικάλυψη, ιδίως
στα τραπεζογραµµάτια µικρής ονοµαστικής αξίας, τα οποία επηρεάζονται περισσότερο από τη
φθορά και τα σχισίµατα.

Το 2004, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ενέκρινε το “Πλαίσιο για τον εντοπισµό πλαστών τραπεζο-
γραµµατίων και τη διαλογή των κατάλληλων προς κυκλοφορία τραπεζογραµµατίων ευρώ από πιστω-
τικά ιδρύµατα και λοιπούς φορείς που κατ’ επάγγελµα χειρίζονται µετρητά”, ένα σύνολο κανόνων
που διέπουν την “ανακύκλωση” ή επανακυκλοφορία των τραπεζογραµµατίων. Το εν λόγω πλαί-
σιο προϋποθέτει τη διενέργεια ελέγχων καταλληλότητας και γνησιότητας από τις τράπεζες και τους
λοιπούς φορείς που κατ’ επάγγελµα χειρίζονται µετρητά. Επίσης, διασφαλίζει ότι εξακολουθούν
να βρίσκονται σε κυκλοφορία τραπεζογραµµάτια ικανοποιητικής ποιότητας, εφόσον οι τράπεζες
αποφασίσουν να επανεκδώσουν τα τραπεζογραµµάτια που έχουν λάβει από τους πελάτες τους αντί
να τα καταθέσουν στην κεντρική τους τράπεζα ή να λάβουν νέα τραπεζογραµµάτια από αυτήν.

ΤΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤΙΑ
ΕΥΡΩ – ΕΝΑ ΑΠΤΟ ΣΥΜΒΟΛΟ

ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ

Οι ΕθνΚΤ ελέγχουν
τη γνησιότητα και
την ποιότητα των
τραπεζογραµµατίων ...

… και το ίδιο πράττουν
και τα πιστωτικά ιδρύµατα
και οι λοιποί φορείς που
χειρίζονται µετρητά

∆ιάγραµµα 3 Μέσος όρος κύκλου ζωής των
τραπεζογραµµατίων ευρώ

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Στις 31 ∆εκεµβρίου 2007.

(έτη)
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Αυτή η επιλογή ανακύκλωσης επιτρέπει στα πιστωτικά ιδρύµατα και στους λοιπούς φορείς που κατ’
επάγγελµα χειρίζονται µετρητά να εργάζονται πιο αποτελεσµατικά και πιο αποδοτικά από άποψη
κόστους, καθώς η ποσότητα µετρητών που πρέπει να µεταφέρεται στην κεντρική τράπεζα είναι
µικρότερη, µε άλλα λόγια ο κύκλος των µετρητών είναι συντοµότερος. Σύµφωνα µε το πλαίσιο για
την ανακύκλωση τραπεζογραµµατίων, τα τραπεζογραµµάτια που τίθενται εκ νέου σε κυκλοφορία
µέσω αυτόµατων ταµειολογιστικών µηχανών (ΑΤΜ) και άλλων µηχανηµάτων που χειρίζονται οι
πελάτες πρέπει να έχουν ελεγχθεί από µηχανήµατα επεξεργασίας τραπεζογραµµατίων τα οποία
έχουν επίσης ελεγχθεί µε επιτυχία από την κεντρική τράπεζα. Αυτές οι διαδικασίες ελέγχου προ-
ϋποθέτουν την ύπαρξη µηχανηµάτων που εντοπίζουν και διαχωρίζουν αυτοµάτως τα πλαστά τρα-
πεζογραµµάτια και τα τραπεζογραµµάτια που είναι ακατάλληλα προς κυκλοφορία. Σχετικός κατά-
λογος των µηχανηµάτων επεξεργασίας που έχουν ελεγχθεί µε επιτυχία και πρέπει να χρησιµο-
ποιούνται από τις τράπεζες διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

Καθώς τα τραπεζογραµµάτια ευρώ χρησιµοποιούνται διασυνοριακά στη ζώνη του ευρώ, µια µεγα-
λύτερη σύγκλιση των υπηρεσιών ταµειακών συναλλαγών των ΕθνΚΤ συµβάλλει στη διασφάλιση
θεµιτού ανταγωνισµού για τους φορείς που χειρίζονται µετρητά, ιδίως τις εταιρίες χρηµαταπο-
στολών και τις τράπεζες, και τους επιτρέπει να αξιοποιούν πλήρως τα οφέλη ενός κοινού νοµίσµατος
όταν διεξάγουν τις δραστηριότητές τους πέραν των εθνικών συνόρων. Ένα σηµαντικό βήµα προς
τη σύγκλιση είναι η θέσπιση δωρεάν υπηρεσιών ταµειακών συναλλαγών το κόστος των οποίων θα
καλύπτεται από τις ΕθνΚΤ. Τα πιο πρόσφατα επιτεύγµατα ήταν η παροχή υπηρεσιών ταµειακών
συναλλαγών ΕθνΚΤ στα πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ που είναι εγκατεστηµένα εκτός
της δικαιοδοσίας των ΕθνΚΤ, κατόπιν σχετικού αιτήµατος (“εξ αποστάσεως πρόσβαση”), και η
δυνατότητα των πελατών των ΕθνΚΤ να καταθέτουν κέρµατα ευρώ σε όλες τις κεντρικές τράπε-
ζες της ζώνης του ευρώ. Το Ευρωσύστηµα εξετάζει ακόµη ορισµένα περαιτέρω βήµατα, όπως η
ανταλλαγή κοινών ηλεκτρονικών δεδοµένων µε πιστωτικά ιδρύµατα για την κατάθεση και ανάληψη
µετρητών, καθώς και κοινά πρότυπα που θα χρησιµοποιούνται για τη συσκευασία τραπεζογραµ-
µατίων από τις ΕθνΚΤ και τους πελάτες τους.

9.5 Η ∆ΕΥΤΕΡΗ ΣΕΙΡΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤΙΩΝ ΕΥΡΩ

Οι κεντρικές τράπεζες και οι λοιπές νοµισµατικές αρχές αναβαθµίζουν συνήθως τα τραπεζο-
γραµµάτια τους αφού αυτά έχουν παραµείνει σε κυκλοφορία µερικά χρόνια, προκειµένου να βρί-
σκονται ένα βήµα µπροστά από τους παραχα-
ράκτες. Και το Ευρωσύστηµα µε τη σειρά του
λαµβάνει αυτό το προληπτικό µέτρο και ανα-
πτύσσει σήµερα µια νέα σειρά τραπεζογραµµα-
τίων ευρώ. Βεβαίως τα πλαστά τραπεζογραµ-
µάτια δεν είναι πολλά: λιγότερα από 600.000
εντοπίζονται κατά µέσο όρο ετησίως ―ένα πολ-
λοστηµόριο των 12 δισεκ. τραπεζογραµµατίων
σε κυκλοφορία― τα οποία συνήθως είναι χαµη-
λής έως µεσαίας ποιότητας.

Η πρώτη ονοµαστική αξία της δεύτερης σειράς
αναµένεται να τεθεί σε κυκλοφορία την
1η Ιανουαρίου 2011 και στη συνέχεια θα ακο-
λουθήσουν άλλες ονοµαστικές αξίες τα επόµενα
χρόνια. Τα σχέδια θα είναι εξελικτικά γιατί θα

Η ενιαία ζώνη µετρητών
προϋποθέτει σύγκλιση

των υπηρεσιών
ταµειακών συναλλαγών

των ΕθνΚΤ

Η δεύτερη σειρά των
τραπεζογραµµατίων

πρόκειται να εκδοθεί
τον Ιανουάριο του 2011

∆ιάγραµµα 4 Συνολικός αριθµός πλαστών
τραπεζογραµµατίων ευρώ που εντοπίστη-
καν σε κυκλοφορία

Πηγή: ΕΚΤ.
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ενσωµατώνουν τόσο το σηµερινό θέµα “εποχές και ρυθµοί της Ευρώπης” όσο και υπερσύγχρονα
και εύχρηστα χαρακτηριστικά ασφαλείας. Από άποψη λειτουργικότητας, τα σχέδια και τα χαρα-
κτηριστικά της δεύτερης σειράς βασίζονται σε έρευνα αγοράς στην οποία συµµετείχαν το κοινό
και άτοµα που χειρίζονται κατ’ επάγγελµα µετρητά, καθώς και σε διαβουλεύσεις µε τα βασικά
ενδιαφερόµενα µέρη του κύκλου των µετρητών. Η ΕΚΤ θα ανακοινώσει πολύ νωρίτερα πότε η τρέ-
χουσα σειρά θα πάψει να αποτελεί νόµιµο χρήµα, δηλαδή πότε δεν θα µπορεί να χρησιµοποιεί-
ται πλέον για τη διενέργεια πληρωµών. Ωστόσο, οι ΕθνΚΤ θα ανταλλάσσουν τραπεζογραµµάτια
ευρώ της “παλαιάς” σειράς για απεριόριστο χρονικό διάστηµα.

Σήµερα, το ευρώ είναι ένα παγκόσµιο νόµισµα. Η ΕΚΤ, σε συνεργασία µε τις κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος, θα συνεχίσει να διασφαλίζει ότι τα τραπεζογραµµάτια παραµένουν ένα πολύ-
τιµο και προσφιλές µέσο πληρωµής στη ζώνη του ευρώ και πέρα από αυτή.

ΤΑ ΤΡΑΠΕΖΟΓΡΑΜΜΑΤΙΑ
ΕΥΡΩ – ΕΝΑ ΑΠΤΟ ΣΥΜΒΟΛΟ

ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ
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Με τη δηµιουργία της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) καθιερώθηκε ένα νέο
θεσµικό πλαίσιο και ένα πλαίσιο άσκησης ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής µε σκοπό την επίτευξη
της σταθερότητας των τιµών. Η ΕΚΤ αποτελεί τον πυρήνα αυτού του πλαισίου. Η παρούσα επε-
τειακή έκδοση του Μηνιαίου ∆ελτίου, µε την οποία εορτάζονται τα δέκα πρώτα χρόνια της ΕΚΤ,
ανέτρεξε στο µνηµειώδες έργο και τα επιτεύγµατα της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος την τελευ-
ταία δεκαετία. Προκειµένου να εκπληρώσει τον πρωταρχικό της σκοπό, δηλ. τη σταθερότητα των
τιµών, η ΕΚΤ οφείλει να εκτελεί διάφορα καθήκοντα και λειτουργίες: ορισµένα από αυτά ανα-
φέρονται στη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση, ενώ άλλα στηρίζουν το πλαίσιο άσκησης της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής.

Η εισαγωγή του ευρώ κατέστησε αναγκαία την ανάπτυξη ενός κατάλληλου θεσµικού πλαισίου για
την ΟΝΕ. Ο συνδυασµός µιας κεντρικής νοµισµατικής πολιτικής µε αποκεντρωµένες ―αν και συντο-
νισµένες― δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές πολιτικές υπήρξε σε γενικές γραµµές ικανοποιητι-
κός. Οι διαδικασίες συντονισµού αντανακλούν την αυξηµένη αλληλεξάρτηση των χωρών της ζώνης
του ευρώ. Τα ευρωπαϊκά όργανα (όπως το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Συµβούλιο ECOFIN, η
Οµάδα Ευρώ κ.ά.) ολοένα περισσότερο ανταλλάσσουν πληροφορίες και αναλύσεις. Ωστόσο, όσο
περισσότερο προχωρεί η ενοποίηση της ζώνης του ευρώ, οι πολιτικές που καθορίζονται σε εθνικό
επίπεδο πρέπει να λαµβάνουν περισσότερο υπόψη τις απαιτήσεις της Κοινότητας.

Το πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ παρουσιάζει καινοτόµα στοιχεία.
Βάσει του νέου θεσµικού πλαισίου της ΟΝΕ, η αρµοδιότητα για την άσκηση της ενιαίας νοµισµατι-
κής πολιτικής µεταβιβάστηκε στην ΕΚΤ, στην οποία ανατέθηκε µια σαφής εντολή και της δόθηκε ανε-
ξαρτησία από κάθε πολιτική επιρροή. Αυτό συνεπάγεται ένα συνδυασµό θεσµικής, προσωπικής, οικο-
νοµικής και λειτουργικής ανεξαρτησίας. Επίσης, συνεπάγεται υψηλό βαθµό διαφάνειας και λογο-
δοσίας, συµπεριλαµβανοµένων των υποχρεώσεων υποβολής εκθέσεων στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο.

Η στρατηγική της ΕΚΤ για τη νοµισµατική πολιτική αποδίδει πρωταγωνιστικό ρόλο στη νοµισµα-
τική ανάλυση. Οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής λαµβάνονται συλλογικά µε βάση την εµπει-
ρία και τις γνώσεις των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ. Αυτή η συναδελφική προ-
σέγγιση έχει υπηρετήσει αποτελεσµατικά τη ζώνη του ευρώ τα δέκα τελευταία έτη: το πλαίσιο λει-
τουργεί οµαλά από την πρώτη κιόλας ηµέρα, χάρη στις ικανότητες και την αφοσίωση του προσω-
πικού του Ευρωσυστήµατος, ενώ ανταποκρίθηκε µε επιτυχία και στη διεύρυνση. Ωστόσο, διάφορα
στοιχεία του πλαισίου συνεχίζουν να εξελίσσονται σύµφωνα µε τις νέες ανάγκες, τις δυνάµεις της
αγοράς, τις τεχνικές και οργανωτικές βελτιώσεις και τη νοµοθεσία.

Όταν δηµιουργήθηκαν η ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα, δεν γνωρίζαµε πολλά για το πώς θα λειτουρ-
γούσε η ζώνη του ευρώ µετά τη νοµισµατική ενοποίηση των χωρών-µελών της. Η άσκηση της νοµι-
σµατικής πολιτικής τα πρώτα χρόνια της ζώνης του ευρώ και οι πρωτόγνωρες καταστάσεις αποτέ-
λεσαν ιδιαίτερη πρόκληση. Από την αρχή, οι εργασίες έπρεπε να επικεντρωθούν στην ανάπτυξη
εργαλείων ανάλυσης, έρευνας και στατιστικών δεικτών, ούτως ώστε να συµπληρωθούν οι αντίστοιχες
εργασίες του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος (προδρόµου της ΕΚΤ). Σήµερα χρησιµοποιείται
ευρύ φάσµα εναρµονισµένων στατιστικών στοιχείων για τη ζώνη του ευρώ, υποδειγµάτων και άλλων
εργαλείων ανάλυσης. Το κοινό έχει πρόσβαση στις περισσότερες µεθόδους και στοιχεία, καθώς απο-
τελούν τακτικά αντικείµενο άρθρων του Μηνιαίου ∆ελτίου και άλλων εκδόσεων.

Εξίσου σηµαντικά ήταν τα επιτεύγµατα του Ευρωσυστήµατος και µετά την εισαγωγή του ευρώ. Η
στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ είναι πλέον πλήρως κατανοητή και θεωρείται αξιό-
πιστη. Κατά την τελευταία δεκαετία αποτέλεσε µια σταθερή βάση για την αντιµετώπιση ορισµέ-
νων προκλήσεων. Ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ παραµένει σε επίπεδο ελαφρά

Νέο θεσµικό πλαίσιο
για την ΟΝΕ

Το νέο πλαίσιο
µε καινοτόµα στοιχεία…

… λειτουργεί οµαλά και
είναι προσαρµόσιµο

Ελάχιστες γνώσεις
αρχικά…

… µεγάλη ποικιλία
στατιστικών στοιχείων,
υποδειγµάτων και εργα-
λείων σε χρήση σήµερα

1 0 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
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άνω του 2% από την εισαγωγή του ευρώ, παρά τις διάφορες εξωγενείς διαταραχές. Ο πληθωρι-
σµός στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ είναι σηµαντικά χαµηλότερος σε σχέση µε τα
επίπεδα που είχαν σηµειωθεί τις δεκαετίες πριν από την εισαγωγή του νέου νοµίσµατος. Η µετα-
βλητότητα του πληθωρισµού είναι επίσης σηµαντικά χαµηλότερη από ό,τι προηγουµένως.

Η ΕΚΤ έχει επίσης καταφέρει να σταθεροποιήσει τις πιο µακροπρόθεσµες προσδοκίες για τον πλη-
θωρισµό, όπως προκύπτουν από τις αποδόσεις των οµολόγων και από στοιχεία ερευνών. Αυτή η
σταθεροποίηση αντανακλά την επιτυχία της στρατηγικής της ΕΚΤ για τη νοµισµατική πολιτική και
την ικανότητά της να διατηρεί τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα κατά τρόπο αξιόπιστο.
Για πολλές χώρες της ζώνης του ευρώ πρόκειται για σηµαντικό όφελος, το οποίο δεν θα ήταν εφι-
κτό χωρίς την ύπαρξη ανεξάρτητης ΕΚΤ και Ευρωσυστήµατος.

Οι συνολικές επιδράσεις του ευρώ είναι θετικές. Τα οφέλη από τη σταθερότητα των τιµών και τα
χαµηλά επιτόκια στηρίζουν την ευνοϊκή εξέλιξη άλλων οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών εξε-
λίξεων, µια διαδικασία που υλοποιείται σταδιακά, αλλά σταθερά. Πράγµατι, οι οικονοµικές και
χρηµατοπιστωτικές δοµές χρειάζονται χρόνο για να µετεξελιχθούν. Μεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ πραγµατοποιούνται σήµερα περισσότερες συναλλαγές σε αγαθά και υπηρεσίες, ενώ αυξά-
νονται διαρκώς οι ξένες άµεσες επενδύσεις και η διακράτηση τίτλων της ζώνης του ευρώ από µη
κατοίκους. Παράλληλα, επιτυγχάνεται µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση (η οποία µε τη
σειρά της δίνει µεγαλύτερο βάθος στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και τις εκσυγχρονίζει) και διαρ-
κής δηµιουργία θέσεων απασχόλησης στη ζώνη του ευρώ συνολικά. Σε ένα σύνθετο διεθνές περι-
βάλλον έχει αναπτυχθεί υψηλότερος βαθµός χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής ανθεκτικότητας.
Η διεθνής διάσταση του ευρώ και η χρήση του ως αποθεµατικού νοµίσµατος και µέσου συναλλα-
γών διευρύνεται σταδιακά, παράλληλα µε την προϊούσα περιφερειακή και παγκόσµια ενοποίηση.
Το ευρώ αποτελεί πλέον το δεύτερο σε σπουδαιότητα διεθνές νόµισµα µετά το δολάριο ΗΠΑ, αν
και η εµβέλειά του είναι λιγότερο παγκόσµια.

Τα δέκα τελευταία χρόνια, το Ευρωσύστηµα συµβάλλει ενεργά στην προώθηση της χρηµατοπι-
στωτικής ενοποίησης µε διάφορους τρόπους, π.χ. µε τη διεύρυνση των γνώσεων, την ενηµέρωση
και την παρακολούθηση της προόδου σ’ αυτό τον τοµέα, µε βάση µια δέσµη δεικτών χρηµατοπι-
στωτικής ενοποίησης που έχει αναπτύξει η ΕΚΤ, η οποία δρα ως καταλύτης για πρωτοβουλίες βασι-
ζόµενες στην αγορά µε σκοπό την προώθηση της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Επιπλέον, το
Ευρωσύστηµα προάγει άµεσα τη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση προσφέροντας υπηρεσίες κεντρι-
κής τράπεζας διαθέσιµες σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ.

Το Ευρωσύστηµα υπήρξε επίσης ιδιαίτερα δραστήριο τα δέκα τελευταία χρόνια ως προς την ενί-
σχυση των ρυθµίσεων που συντελούν στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Αυτό γίνεται όλο και
πιο αναγκαίο λόγω της αυξανόµενης ενοποίησης και της ταχύτατης µετεξέλιξης των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών στην Ευρώπη. Για το λόγο αυτό, το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί και αξιολογεί
τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε µόνιµη βάση και η ΕΚΤ δηµοσιεύει εξα-
µηνιαία Financial Stability Review (Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα), καθώς και
ετήσιες αξιολογήσεις του τραπεζικού τοµέα της ΕΕ όσον αφορά διαρθρωτικά ζητήµατα και την προ-
ληπτική εποπτεία σε µακροοικονοµικό επίπεδο. Το Ευρωσύστηµα παρέχει επίσης τακτικά συµ-
βουλές και παρατηρήσεις σχετικά µε την εξέλιξη του νοµικού, κανονιστικού και εποπτικού πλαι-
σίου για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, ιδίως σε επίπεδο ΕΕ. Στον τοµέα της διαχείρισης χρη-
µατοπιστωτικών κρίσεων, το Ευρωσύστηµα προώθησε π.χ. την ανάπτυξη συµφωνιών εθελοντικής
συνεργασίας µεταξύ των αρχών, συµµετείχε σε ασκήσεις προσοµοίωσης κρίσεων σε επίπεδο ΕΕ
και ζώνης του ευρώ και συνέβαλε στην ανάπτυξη πλαισίου ανάλυσης για την αξιολόγηση των χρη-
µατοπιστωτικών κρίσεων και στο σχεδιασµό του στρατηγικού χρονοδιαγράµµατος του ECOFIN

Ο χαµηλός πληθωρισµός
κα τα χαµηλά επιτόκια

στηρίζουν…

… τη χρηµατοπιστωτική
ενοποίηση, τη δηµιουργία

θέσεων εργασίας και…

… τη διεθνή διάσταση
του ευρώ

Το Ευρωσύστηµα
προάγει ενεργά τη
χρηµατοπιστωτική

ενοποίηση…

… και ρυθµίσεις για
τη χρηµατοπιστωτική

σταθερότητα
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για την περαιτέρω ενίσχυση της διαχείρισης κρίσεων εκ µέρους της ΕΕ τα επόµενα έτη. Όσον
αφορά την επίβλεψη των υποδοµών της αγοράς, το Ευρωσύστηµα έχει επιτυχώς συµβάλει στην
ασφαλή και αποδοτική ροή χρήµατος, τίτλων και άλλων χρηµατοδοτικών µέσων χάρη στα συστή-
µατα πληρωµών και διακανονισµού.

Αυτά τα δέκα χρόνια έχουν επίσης αποδείξει ότι η ΟΝΕ στηρίζεται σε γερά θεµέλια και ότι οι χώρες
που υιοθέτησαν το ευρώ είχαν επιτύχει υψηλό βαθµό οικονοµικής σύγκλισης. Ωστόσο, εξακο-
λουθούν να υπάρχουν κάποιες προκλήσεις. Οι περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ πρέπει να
αποκτήσουν ακόµη µεγαλύτερη ευελιξία και προσαρµοστικότητα σε τυχόν διαταραχές. Με άλλα
λόγια, πρέπει να συνεχίσουν τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων και εργα-
σίας. Αυτές οι µεταρρυθµίσεις θα ήταν απαραίτητες ακόµη και χωρίς την ΟΝΕ. Οι εθνικές κυβερ-
νήσεις πρέπει επίσης να παρακολουθούν συνεχώς την εξέλιξη της εθνικής ανταγωνιστικότητας. Η
χρηµατοπιστωτική ενοποίηση έχει σηµειώσει µεγάλη πρόοδο, αλλά απαιτούνται περαιτέρω προ-
σπάθειες σε ορισµένους τοµείς (όπως οι διασυνοριακές τραπεζικές εργασίες). Το πλαίσιο της ΕΕ
για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα δεν έχει φθάσει ακόµη σε σταθερό επίπεδο. Χρειάζονται
διαρκείς βελτιώσεις προκειµένου να συµβαδίζει µε την πρόοδο της χρηµατοπιστωτικής ενοποίη-
σης και καινοτοµίας και να αντιµετωπίζονται οι προκλήσεις που προκύπτουν από την πολυπλο-
κότητα του θεσµικού πλαισίου της ΕΕ.

Τα οφέλη που έχει αποφέρει το ευρώ ευνοούν την προσαρµογή και την απελευθέρωση των εθνι-
κών οικονοµιών. Οι µεταρρυθµίσεις υποβοηθούνται από τη σταθερότητα των τιµών, την απουσία
εντάσεων που σχετίζονταν µε περιοδικές συναλλαγµατικές κρίσεις πριν από την έλευση του ευρώ,
καθώς και από τη σταθερότητα και την αυξηµένη ανθεκτικότητα των παλαιότερων µεταρρυθµίσεων.
Επιπλέον, το γεγονός ότι τα πράγµατα στην Ευρώπη αλλάζουν και ότι η ζώνη του ευρώ γίνεται πιο
ενοποιηµένη διαµορφώνει την άποψή µας για το πώς θα εξελιχθεί η οικονοµική και νοµισµατική
ένωση. Οι επιχειρήσεις αναλογίζονται περισσότερο τη διάσταση της ζώνης του ευρώ πριν προβούν
σε µια ενέργεια ή πριν λάβουν µια απόφαση. Τα νοικοκυριά αντιλαµβάνονται ολοένα περισσότερο
τις ευκαιρίες που παρέχει µια διευρυµένη οικονοµική και χρηµατοπιστωτική ζώνη. Οι πολίτες και
οι πολιτικοί τους αντιπρόσωποι αρχίζουν να σκέπτονται πέρα από τον εθνικό ορίζοντα και προ-
χωρούν προς µια διάσταση “ζώνης του ευρώ”. Αυτή η αλλαγή νοοτροπίας εξελίσσεται σταδιακά.

Τα σηµερινά επιτεύγµατα θα ήταν αδιανόητα πριν από λίγες µόνο δεκαετίες. Υπάρχουν πράγµατι
πολλοί λόγοι εορτασµού για τα δέκα χρόνια της ΟΝΕ. Ωστόσο, η αξιοπιστία ποτέ δεν είναι παντο-
τινή. Οι προκλήσεις θα συνεχίσουν να εµφανίζονται και επιβάλλουν επαγρύπνηση και προσοχή.
Σήµερα όµως υπάρχει εµπιστοσύνη στην Ευρώπη και στην ισχύ του ενιαίου νοµίσµατός της.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Ωστόσο παραµένουν
πολλές προκλήσεις

Προς µια νοοτροπία
“ζώνης του ευρώ”
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S TAT I S T I CA L DATA WAREHOUSE

Η βάση δεδοµένων Statistical Data Warehouse διατίθεται στη διεύθυνση http://sdw.ecb.europa.eu. Περισσότερες πληροφορίες για τις λει-
τουργίες της διατίθενται στην ενότητα "Help" της βάσης αυτής.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

10 ΕΤΗ ΣΤΑΤ Ι Σ Τ Ι ΚΩΝ ΣΤΟ ΙΧΕ ΙΩΝ Γ Ι Α ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑ Ι ΣΥ ΓΚΡ Ι ΣΗ ΜΕ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ Γ Ι Α
ΑΛΛΕΣ ΜΕΓΑΛΕΣ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΠΕΡ ΙΟΧΕΣ

1998
1999
2000

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2007

- - 4,75 0,50
3,00 - 5,50 0,50
4,75 - 6,50 0,50

3,25 - 1,75 0,10
2,75 - 1,25 0,10
2,00 - 1,00 0,10
2,00 - 2,25 0,10
2,25 - 4,25 0,10
3,50 - 5,25 0,40

4,00 - 4,25 0,75

1. Βασικά επιτόκια κεντρικών τραπεζών

Πηγές: ΕΚΤ, Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και Τράπεζα της Ιαπωνίας.
1) ∆ηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 1, ενότητα 1.2) και στο Statistics Pocket Book (Chapter 8, Section 8.1). Επίσης, είναι δια-
θέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV).

ΙαπωνίαΗΠΑΕυρωπαϊκή
Ένωση

Ζώνη του
ευρώ1)

(τέλος περιόδου)

Μ.ό. 1989-98

1998
1999
2000

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2007

2,9 - 3,3 1,5

1,1 1,3 1,6 0,7
1,1 1,2 2,2 -0,3
2,1 1,9 3,4 -0,7

2,3 2,2 2,8 -0,8
2,2 2,1 1,6 -0,9
2,1 2,0 2,3 -0,2
2,1 2,0 2,7 0,0
2,2 2,2 3,4 -0.3
2,2 2,2 3,2 0,2

2,1 2,3 2,9 0,1

2. Πληθωρισµός (Εν∆ΤΚ/∆ΤΚ)

Πηγές: Eurostat, Bureau of Labor Statistics των ΗΠΑ και Στατιστική Υπηρεσία της Ιαπωνίας.
1) Εν∆ΤΚ. Για παλαιότερες περιόδους, εκτιµήσεις µε βάση τους εθνικούς ∆ΤΚ. ∆ηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 5, ενότητα
5.1.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της τη βάσης δεδοµένωνς Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.
do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).
2) Εν∆ΤΚ. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket book (Chapter 11, Section 11.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδο-
µένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).
3) Εθνικός ∆ΤΚ. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2).

Ιαπωνία3)ΗΠΑ3)Ευρωπαϊκή
Ένωση2)

Ζώνη
του ευρώ1)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Μ.ό. 1989-98

1998
1999
2000

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2007

6,30 - 3,70 4,20

- - 4,75 0,50
3,00 - 5,50 0,50
4,75 - 6,50 0,50

3,25 - 1,75 0,10
2,75 - 1,25 0,10
2,00 - 1,00 0,10
2,00 - 2,25 0,10
2,25 - 4,25 0,10
3,50 - 5,25 0,40

4,00 - 4,25 0,75

3. Ποσότητα χρήµατος µε την ευρεία έννοια

Πηγές: ΕΚΤ, Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και Τράπεζα της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 2, ενότητα 2.3) και στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2). Επί-
σης, είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.I.U2.2300.Z01.E).
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2) και στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2).

Ιαπωνία2)ΗΠΑ2)Ευρωπαϊκή
Ένωση

Ζώνη του
ευρώ1)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)
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Μέσος όρος 1989-98

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2,2 2,2 3,0 1,9

2,8 2,9 4,2 -2,0
3,0 3,0 4,4 -0,1
3,8 3,9 3,7 2,9
1,9 2,0 0,8 0,2
0,9 1,2 1,6 0,3
0,8 1,3 2,5 1,4
2,1 2,5 3,6 2,7
1,6 1,9 3,1 1,9
2,8 3,1 2,9 2,4
2,6 2,9 2,2 2,1

4. ΑΕΠ 1)

Πηγές: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Ίδρυµα Οικονοµικών και Κοινωνικών Ερευνών της Ιαπωνίας και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Τα ετήσια στοιχεία δεν έχουν διορθωθεί για µεταβολές ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 5, ενότητα 5.2.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).
3) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statisti-
cal Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).
4) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).
5) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

Ιαπωνία5)ΗΠΑ4)Ευρω-
παϊκή

Ένωση3)

Ζώνη
του

ευρώ2)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές όγκου)

Μέσος όρος 1989-98

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2,4 - 2,2 0,8

0,4 1,5 3,0 0,8
1,0 1,4 1,8 -2,3
1,0 1,8 4,0 -3,0
2,3 3,0 1,9 -1,4
2,3 2,3 0,8 -3,3
2,0 2,2 1,5 -3,1
1,0 0,8 1,5 -3,8
1,0 1,6 1,9 -1,3
0,9 1,3 2,9 -0,6
1,5 1,7 3,7 -0,4

5. Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Πηγές: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Ίδρυµα Οικονοµικών και Κοινωνικών Ερευνών της Ιαπωνίας και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 5, ενότητα 5.1.4) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 11.4).
3) Υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ιαπωνία3)ΗΠΑ3)Ευρω-
παϊκή

Ένωση2)

Ζώνη
του

ευρώ1)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

10 έτη στατιστικών στοιχείων
για τη ζώνη του ευρώ

και σύγκριση µε δεδοµένα
για άλλες µεγάλες

οικονοµικές περιοχές

Μέσος όρος 1989-985)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
20076)

302 479 262 125

305 481 276 126
306 482 279 127
307 483 282 127
308 484 285 127
310 486 288 127
312 488 291 128
314 490 294 128
316 492 296 128
317 494 299 128
319 495 302 128

6. Πληθυσµός

Πηγές: Eurostat, Census Bureau των ΗΠΑ και Στατιστική Υπηρεσία της Ιαπωνίας.
1) Μέσο επίπεδο έτους. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 2, Section 2.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης
δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.I3.N.0000.POPULA.
1000.TTTT.N.P.A).
2) Μέσο επίπεδο έτους. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 11.6) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης
δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.
1000.TTTT.N.P.A).
3) Τα στοιχεία αφορούν τον πληθυσµό στο µέσο του έτους. ∆ηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1).
4) Τα στοιχεία αφορούν τον πληθυσµό την 1η Οκτωβρίου. ∆ηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 1.1).
5) 1991-98 για τη ζώνη του ευρώ, 1993-98 για την Ευρωπαϊκή Ένωση.
6) Τα στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ, την ΕΕ και την Ιαπωνία είναι εν µέρει προβλέψεις.

Ιαπωνία4)ΗΠΑ3)Ευρω-
παϊκή

Ένωση2)

Ζώνη
του

ευρώ1)

(εκατοµµύρια) (ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Μέσος όρος 1989-98

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

9,4 - 5,9 2,8

10,0 9,1 4,5 4,1
9,2 9,0 4,2 4,7
8,3 8,7 4,0 4,7
7,8 8,5 4,7 5,0
8,2 8,9 5,8 5,4
8,6 8,9 6,0 5,3
8,8 9,0 5,5 4,7
8,9 8,9 5,1 4,4
8,2 8,2 4,6 4,1
7,4 7,1 4,6 3,9

7. Ανεργία

Πηγές: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics και Στατιστική Υπηρεσία της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 5, ενότητα 5.3.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical
Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 11.7) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Sta-
tistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).
3) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2).

(ως ποσοστό του εργατικού δυναµικού)

Ιαπωνία3)ΗΠΑ3)Ευρω-
παϊκή

Ένωση2)

Ζώνη
του

ευρώ1)
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Μέσος όρος 1989-98

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

1,7 - 1,5 1,3

0,8 1,3 2,1 -0,9
1,0 1,9 2,5 1,3
1,5 2,3 1,7 3,5
0,4 1,0 0,7 0,9
0,2 0,9 1,9 1,9
0,3 0,9 1,6 1,7
1,1 1,7 2,6 2,5
0,8 1,0 1,3 1,5
1,3 1,5 0,9 1,8
0,8 1,3 1,0 1,6

8. Παραγωγικότητα εργασίας

Πηγές: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Ίδρυµα Οικονοµικών και Κοινωνικών Ερευνών της Ιαπωνίας και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Μεταβολή του ΑΕΠ (σε όρους όγκου) ανά απασχολούµενο. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2).
2) Μεταβολή του ΑΕΠ (σε όρους όγκου) ανά απασχολούµενο. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Sec-
tion 1.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).
3) Υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ιαπωνία3)ΗΠΑ3)Ευρω-
παϊκή

Ένωση2)

Ζώνη
του

ευρώ1)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

16,5 12,4 10,7 11,3
16,4 12,3 10,4 10,6
18,8 14,1 10,9 11,3
19,1 12,8 9,9 10,9
19,1 12,5 9,3 10,4
18,3 12,2 9,3 12,4
19,1 12,3 9,9 13,8
20,1 13,1 10,3 14,9
21,6 13,9 11,0 14,9
22,6 14,2 11,8 18,4

9. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 1)

Πηγές: ΕΚΤ, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Τράπεζα της Ιαπωνίας και Υπουργείο Οικονοµικών της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F_N).
3) Τα στοιχεία έως το 2000 αφορούν την ΕΕ-15, για την περίοδο 2001-03 την ΕΕ-25 και από το 2004 την ΕΕ-27.

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

ΙαπωνίαΗΠΑΕυρω-
παϊκή

Ένωση3)

Ζώνη
του

ευρώ2)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

15,0 11,7 12,6 9,4
15,7 12,1 13,3 9,0
18,9 14,7 14,8 9,9
18,2 13,0 13,5 10,3
17,1 12,2 13,4 10,4
16,6 11,9 13,8 10,7
17,4 12,3 15,1 11,8
19,1 13,4 16,1 13,4
20,9 14,7 16,7 15,3
21,4 14,7 16,9 16,5

10. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 1)

Πηγές: ΕΚΤ, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Τράπεζα της Ιαπωνίας και Υπουργείο Οικονοµικών της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.PGDP.4F_N).
3) Τα στοιχεία έως το 2000 αφορούν την ΕΕ-15, για την περίοδο 2001-03 την ΕΕ-25 και από το 2004 την ΕΕ-27.

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

ΙαπωνίαΗΠΑΕυρω-
παϊκή

Ένωση3)

Ζώνη
του

ευρώ2)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

10 έτη στατιστικών στοιχείων
για τη ζώνη του ευρώ

και σύγκριση µε δεδοµένα
για άλλες µεγάλες

οικονοµικές περιοχές

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

0,3 0,3 -2,5 3,1
-0,5 -0,2 -3,3 2,6
-1,5 -1,1 -4,3 2,6
-0,3 -0,8 -3,8 2,1
0,8 0,0 -4,4 2,9
0,4 0,0 -4,8 3,2
0,8 0,1 -5,5 3,7
0,2 -0,2 -6,1 3,6
0,0 -0,7 -6,2 3,9
0,3 -0,6 -5,3 4,8

11. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 1)

Πηγές: ΕΚΤ, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Τράπεζα της Ιαπωνίας και Υπουργείο Οικονοµικών της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_GS_N.PGDP.4F_N).
3) Τα στοιχεία έως το 2000 αφορούν την ΕΕ-15, για την περίοδο 2001-03 την ΕΕ-25 και από το 2004 την ΕΕ-27.

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

ΙαπωνίαΗΠΑΕυρω-
παϊκή

Ένωση3)

Ζώνη
του

ευρώ2)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

-3,7 -2,8 -10,2 29,9
-6,1 -7,9 8,3 19,0
-7,3 -8,4 -14,1 24,8
-5,5 -7,6 -19,0 33,2
-9,7 -11,2 -19,9 37,3

-10,5 -11,0 -19,5 38,2
-11,4 -12,8 -19,6 38,7
10,4 -12,3 -18,0 33,7
12,1 -15,8 -19,2 41,4

-15,0 - - -

12. Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση 1)

Πηγές: ΕΚΤ, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Τράπεζα της Ιαπωνίας και Υπουργείο Οικονοµικών της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP.4F_N).

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

ΙαπωνίαΗΠΑΕυρω-
παϊκή

Ένωση

Ζώνη
του

ευρώ2)

Μέσος όρος 1989-985)

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

1,1974 143,97 0,73198

1,0658 121,32 0,65874
0,9236 99,47 0,60948
0,8956 108,68 0,62187
0,9456 118,06 0,62883
1,1312 130,97 0,69199
1,2439 134,44 0,67866
1,2441 136,85 0,68380
1,2556 146,02 0,68173
1,3705 161,25 0,68434

13. Συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ 1)

Πηγές: ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 8, ενότητα 8.2) και στο Statistics Pocket Book (Chapter 4, Section 4.10).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).
3) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).
4) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).
5) Οι ισοτιµίες έως το ∆εκέµβριο του 1998 (που κατάρτισε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή) αφορούν το ECU.

Λίρα
Αγγλίας4)

Γιεν
Ιαπωνίας3)

∆ολάριο
ΗΠΑ2)

(µονάδες εθνικού νοµίσµατος ανά ευρώ)
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1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

-2,3 -1,9 0,4 -11,2
-1,4 -1,0 0,9 -7,4
0,0 0,6 1,6 -7,6

-1,8 -1,4 -0,4 -6,3
-2,6 -2,5 -3,8 -8,0
-3,1 -3,1 -4,8 -7,9
-2,9 -2,8 -4,4 -6,2
-2,6 -2,5 -3,6 -6,7
-1,3 -1,4 -2,6 -1,4
-0,6 -0,9 -3,0 -

14. ∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα (-)/πλεόνασµα (+)

Πηγές: ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, US Bureau of Economic Analysis, Ίδρυµα Οικονοµικών και Κοινωνικών Ερευνών της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 6, ενότητα 6.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Ware-
house της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 8) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical
Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).
3) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
4) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

Ιαπωνία4)ΗΠΑ3)Ευρω-
παϊκή

Ένωση2)

Ζώνη
του

ευρώ1)

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

72,8 66,3 53,0 107,2
72,0 65,7 49,4 120,9
69,3 61,7 43,7 129,0
68,2 60,8 43,2 136,4
68,0 60,2 45,4 143,3
69,2 61,7 48,0 150,5
69,6 62,1 48,9 156,8
70,2 62,6 49,2 163,2
68,5 61,3 48,6 159,5
66,4 58,7 49,2 -

15. ∆ηµόσιο χρέος

Πηγές: ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και Τράπεζα της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 6, ενότητα 6.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Ware-
house της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 11.9) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statis-
tical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).
3) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
4) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 9, ενότητα 9.2) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

Ιαπωνία4)ΗΠΑ3)Ευρω-
παϊκή

Ένωση2)

Ζώνη
του

ευρώ1)

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

10 έτη στατιστικών στοιχείων
για τη ζώνη του ευρώ

και σύγκριση µε δεδοµένα
για άλλες µεγάλες

οικονοµικές περιοχές

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

48,6 47,2 31,1 40,5
48,2 46,8 30,8 36,6
46,2 44,8 30,6 37,1
47,3 46,2 31,5 36,7
47,6 46,6 32,4 37,1
48,1 47,2 32,8 36,7
47,5 46,7 32,5 35,5
47,4 46,8 32,7 35,1
46,8 46,3 32,7 34,4
46,3 45,8 33,5 -

16. ∆ηµόσιες δαπάνες

Πηγές: ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, US Bureau of Economic Analysis και Ίδρυµα Οικονοµικών και Κοινωνικών Ερευνών της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 6, ενότητα 6.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Ware-
house της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).
2) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 11, Section 11.10) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Sta-
tistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).
3) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Sta-
tistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).
4) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.1) και είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Sta-
tistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

Ιαπωνία4)ΗΠΑ3)Ευρωπαϊκή
Ένωση2)

Ζώνη
του ευρώ1)

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Μ.ό. 1989-98

1998
1999
2000

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2007

7,1 - 5,6 -

8,4 - 9,8 -
10,0 - 5,7 -2,3

9,6 - 11,3 -2,2

7,9 - 1,7 -3,4
5,3 - 6,1 -4,7
4,9 - 5,8 -4,6
6,1 - 10,3 -3,0
8,1 - 12,2 0,0

10,9 - 11,9 0,8

10,8 - 10,9 0,0

17. Τραπεζική πίστη: ∆άνεια των ΝΧΙ προς τον ιδιωτικό τοµέα

Πηγές: ΕΚΤ, Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και Τράπεζα της Ιαπωνίας.
1) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw/quickview.do?
SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.I.U2.2200.Z01.E).

ΙαπωνίαΗΠΑΕυρωπαϊκή
Ένωση

Ζώνη
του ευρώ1)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

1998
1999
2000

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2007

3,96 - 5,57 0,66
2,96 - 5,41 0,22
4,40 - 6,53 0,28

4,26 - 3,78 0,15
3,32 - 1,80 0,08
2,33 - 1,22 0,06
2,11 - 1,62 0,05
2,18 - 3.56 0,06
3,08 - 5,19 0,30

4,28 - 5,30 0,79

18. ∆ιατραπεζικό επιτόκιο καταθέσεων τριών µηνών 1)

Πηγές: Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών και Ένωση Βρετανικών Τραπεζών.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο (κεφ. 4, ενότητα 4.6) και στο Statistics Pocket Book (Chapter 9, Section 9.5).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.MM.EURIBOR3MD_.LST).
3) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.MM.USD3MFSR_.LST).
4) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.MM.JPY3MFSR_.LST).

Ιαπωνία4)ΗΠΑ3)Ευρωπαϊκή
Ένωση

Ζώνη
του ευρώ2)

(ποσοστά % ετησίως; µέσοι όροι περιόδου)
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10η επέτειος της ΕΚΤ180

Μ.ό. 1989-98

1998
1999
2000

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Διεύρυνση της ζώνης του ευρώ
2007

8,38 - 6,94 4,23

4,71 - 5,33 1,30
4,66 - 5,63 1,76
5,44 - 6,03 1,76

5,03 - 5,01 1,34
4,92 - 4,60 1,27
4,16 - 4,00 0,99
4,14 - 4,26 1,50
3,44 - 4,28 1,39
3,86 - 4,79 1,74

4,33 - 4,63 1,68

19. Απόδοση δεκαετών οµολόγων του ∆ηµοσίου 1)

Πηγές: ΕΚΤ, Reuters και Thomson Financial Datastream.
1) Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στο Statistics Pocket Book (Chapter 1, Section 1.2).
2) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD).
3) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.US10YT_RR.YLD).
4) Τα στοιχεία είναι διαθέσιµα µέσω της βάσης δεδοµένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

Ιαπωνία4)ΗΠΑ3)Ευρωπαϊκή
Ένωση

Ζώνη
του ευρώ2)

(ποσοστά % ετησίως; µέσοι όροι περιόδου)

ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ

Το παράρτηµα παρουσιάζει την εξέλιξη βασικών στατιστικών δεικτών κατά την τελευταία δεκα-
ετία και, όπου είναι δυνατόν, το µέσο επίπεδο των δεικτών κατά τη δεκαετία πριν από την εισα-
γωγή του ευρώ. Τα στοιχεία που παρουσιάζονται στους πίνακες εκφράζονται σε ετήσια βάση
και, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, περιγράφουν ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές.

Οι περισσότερες στατιστικές σειρές για τη ζώνη του ευρώ αφορούν τη ζώνη του ευρώ των 13
(συµπεριλαµβανοµένης της Σλοβενίας). Ωστόσο, τα στοιχεία για τα δηµόσια οικονοµικά αφο-
ρούν τη ζώνη του ευρώ των 15 (δηλ. µαζί µε την Κύπρο και τη Μάλτα) και, στην περίπτωση των
επιτοκίων, των νοµισµατικών µεγεθών και του Εν∆ΤΚ, οι στατιστικές σειρές για τη ζώνη του
ευρώ καλύπτουν τα κράτη-µέλη της ΕΕ που είχαν υιοθετήσει το ευρώ κατά την εκάστοτε εξε-
ταζόµενη περίοδο (για αναλυτικότερη περιγραφή βλ. Γενικές Παρατηρήσεις
στην ενότητα “Στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ” του Μηνιαίου ∆ελτίου). Η µεταβολή
της σύνθεσης της ζώνης του ευρώ σηµειώνεται στους πίνακες µε µια οριζόντια γραµµή.
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