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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΚΑΙ ΒΑΣΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

1.1.Εισαγωγή

Η µετάβαση στο τρίτο στάδιο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ)
και η εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος, του ευρώ, την 1η Ιανουαρίου 1999
αποτέλεσαν ένα σηµαντικό βήµα προς την ευρωπαϊκή οικονοµική ολοκλήρωση. Το
βήµα αυτό ήταν η συνέχεια πολυετών επιτυχηµένων αλλά συχνά δύσκολων
προσπαθειών προσαρµογής από τα κράτη µέλη κατά το δεύτερο στάδιο της ΟΝΕ

προκειµένου να επιτύχουν υψηλό βαθµό βιώσιµης σύγκλισης που απαιτούσαν η
συµµετοχή στην ΟΝΕ καθώς και η σταθερότητα και η επιτυχία του νέου

νοµίσµατος. Η απόφαση1 του Συµβουλίου (αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων) της
3ης Μαΐου 1998 στις Βρυξέλλες για τα 11 κράτη µέλη που ήταν ήδη έτοιµα να

συµµετάσχουν στο ενιαίο νόµισµα από την αρχή, σύµφωνα µε τη συνθήκη (άρθρο
121,παράγραφος 4· πρώην άρθρο 109Ι, παράγραφος 4)2, ελήφθη από το Συµβούλιο

Ecofinκατόπιν σύστασης της Επιτροπής και βασίστηκε στις δύο εκθέσεις σύγκλισης
της Επιτροπής3 και του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος (ΕΝΙ).4 Οι εκθέσεις

αυτές, που εκπονήθηκαν σύµφωνα µε το άρθρο 121, παράγραφος 1 της συνθήκης
(πρώην άρθρο 109Ι, παράγραφος 1), εξέταζαν λεπτοµερώς αν τα κράτη µέλη

πληρούσαν τα κριτήρια σύγκλισης και τις σχετικές νοµικές απαιτήσεις
5.

Τα κράτη µέλη τα οποία αξιολογήθηκαν το 1998ότι δεν πληρούν τις απαραίτητες

προϋποθέσεις για την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος αναφέρονται ως "κράτη
µέλη µε παρέκκλιση". Στην κατηγορία αυτή ενέπιπταν δύο κράτη µέλη, η Ελλάδα

και η Σουηδία, οι οποίες είναι και το αντικείµενο της παρούσας νέας έκθεσης. Το
άρθρο 122, παράγραφος 2 (πρώην άρθρο 109Κ, παράγραφος 2) της συνθήκης

καθορίζει τις διατάξεις και τις διαδικασίες για την επανεξέταση της κατάστασης των
κρατών µελών µε παρέκκλιση (βλέπε πλαίσιο: άρθρο 122, παράγραφος 2).
Τουλάχιστον µία φορά κάθε δύο έτη, ή κατόπιν αίτησης κράτους µέλους µε
παρέκκλιση, η Επιτροπή και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) εκπονούν νέες

εκθέσεις σύγκλισης για τα εν λόγω κράτη µέλη. Η Ελλάδα υπέβαλε αίτηση στις
9 Μαρτίου 2000 προκειµένου να εξεταστεί η πορεία της σύγκλισής της. Έχουν

περάσει δύο χρόνια αφότου η Επιτροπή και το ΕΝΙ ετοίµασαν τις εκθέσεις τους
(25Μαρτίου 1998)και αποφάσισε συνακόλουθα το Συµβούλιο ποια κράτη µέλη θα

υιοθετούσαν το ευρώ εξαρχής (3 Μαΐου 1998), έτσι ώστε να πρέπει να
επανεξεταστεί η κατάσταση για την Ελλάδα και τη Σουηδία. Το άρθρο 122,
παράγραφος 2 καθορίζει επίσης και τη διαδικασία µέσω της οποίας θα αποφασίζει το
Συµβούλιο για την συµµετοχή στο ενιαίο νόµισµα ενός κράτους µέλους µε

παρέκκλιση το οποίο θεωρείται ότι πληροί πλέον τις απαραίτητες προϋποθέσεις
(βλέπε πλαίσιο)· τα στάδια για τη σχετική διαδικασία διαφέρουν κάπως από αυτά της

απόφασης της 3ης Μαΐου 1998,τα οποία βασίζονταν στο άρθρο 121,παράγραφος 4.

1
ΕΕ L 139 της 11.5.1998,σσ. 30-35.

2
Με την έναρξη ισχύος της συνθήκης του Άµστερνταµ την 1η Μαΐου 1999,άλλαξε η αρίθµηση των

άρθρων της συνθήκης.
3

Έκθεση για τη σύγκλιση και σύσταση ενόψει της µετάβασης στο τρίτο στάδιο της Οικονοµικής και

Νοµισµατικής Ένωσης, COM(1998)1999τελικό, 25Μαρτίου 1998.
4

Έκθεση σύγκλισης, Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Ίδρυµα, Μάρτιος 1998.
5

Η ∆ανία και το Ηνωµένο Βασίλειο δεν εµπίπτουν στη διαδικασία επίσηµης αξιολόγησης λόγω των

ειδικών ρυθµίσεων µη συµµετοχής τους.
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ΠΛΑΙΣΙΟ: άρθρο 122,παράγραφος 2 (πρώην άρθρο 109Κ, παράγραφος 2)

Τουλάχιστον µία φορά κάθε δύο χρόνια, ή όποτε το ζητήσει κράτος µέλος µε
παρέκκλιση, η Επιτροπή και η ΕΚΤ υποβάλλουν έκθεση στο Συµβούλιο ακολουθώντας
τη διαδικασία του άρθρου 121, παράγραφος 1. Μετά από διαβούλευση µε το
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και αφού συζητηθεί το θέµα στο Συµβούλιο, συνερχόµενο σε
επίπεδο αρχηγών κρατών ή κυβερνήσεων, το Συµβούλιο αποφασίζει µε ειδική
πλειοψηφία µετά από πρόταση της Επιτροπής, ποια κράτη µέλη µε παρέκκλιση
πληρούν, βάσει των κριτηρίων του άρθρου 121, παράγραφος 1, τις αναγκαίες
προϋποθέσεις, και καταργεί τις παρεκκλίσεις για τα συγκεκριµένα κράτη µέλη.

∆ύο άλλα κράτη µέλη δεν συµµετέχουν στο ευρώ. Πρόκειται για τη ∆ανία και το
Ηνωµένο Βασίλειο που διαπραγµατεύτηκαν ειδικές ρυθµίσεις πριν από την έγκριση

της συνθήκης του Μάαστριχτ (πρωτόκολλα αριθ. 26 (πρώην 12) και αριθ. 25 (πρώην
11), αντίστοιχα). Μέχρι τα κράτη αυτά να αναφέρουν ότι επιθυµούν να

συµµετάσχουν στο τρίτο στάδιο και να υιοθετήσουν το ενιαίο νόµισµα, δεν
υπόκεινται σε αξιολόγηση από το Συµβούλιο ως προς το αν πληρούν τις απαραίτητες

προϋποθέσεις. Μολονότι η έκθεση για τη σύγκλιση του 1998 περιείχε σηµαντική
ποσότητα πληροφοριών σχετικά µε τη σύγκλιση στις δύο αυτές χώρες, η Επιτροπή

δεν έλαβε θέση για το αν πληρούν τα κριτήρια και έχουν επιτύχει υψηλό βαθµό
βιώσιµης σύγκλισης. Η παρούσα έκθεση της Επιτροπής περιορίζεται στην Ελλάδα

και τη Σουηδία και δεν αναφέρεται στη ∆ανία και το Ηνωµένο Βασίλειο.

Οι εκθέσεις που θα εκπονηθούν από την Επιτροπή και την ΕΚΤ διέπονται, όπως και
οι προηγούµενες εκθέσεις από το άρθρο 121, παράγραφος 1 (βλέπε πλαίσιο). Το
άρθρο προβλέπει ότι οι εκθέσεις εξετάζουν το συµβιβάσιµο της εθνικής νοµοθεσίας

µε τη συνθήκη και το καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών
Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και εξετάζουν επίσης αν έχει επιτευχθεί υψηλός βαθµός σταθερής
σύγκλισης ως προς την πλήρωση των τεσσάρων κριτηρίων σύγκλισης που
αναφέρονται στη σταθερότητα των τιµών, τη δηµοσιονοµική κατάσταση, τη

σταθερότητα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια
καθώς και σε συνδυασµό µε ορισµένους συµπληρωµατικούς παράγοντες.6

Τα τέσσερα κριτήρια σύγκλισης και οι περίοδοι κατά τις οποίες πρέπει να
πληρούνται αναπτύσσονται περαιτέρω σε πρωτόκολλο προσαρτηµένο στη συνθήκη

(βλέπε πλαίσιο: πρωτόκολλο (αριθ. 21 (πρώην 6)) για τα κριτήρια σύγκλισης).
Λεπτοµερείς εξηγήσεις σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο ερµηνεύονται και

εφαρµόζονται τα κριτήρια δίνονται στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998.

6
Μεταξύ των παραγόντων που λαµβάνει επίσης υπόψη η έκθεση είναι "η εξέλιξη του ECU". Την 1η
Ιανουαρίου 1999, οποιαδήποτε αναφορά στο ECU αντικαταστάθηκε µε την αναφορά στο ευρώ µε

σχέση ένα ευρώ για ένα ECU.∆εδοµένου ότι δεν υπάρχουν ιδιαίτερα στοιχεία για κάθε χώρα ως προς

τον παράγοντα αυτό, δεν εξετάζεται περαιτέρω στα πλαίσια της παρούσας έκθεσης.
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ΠΛΑΙΣΙΟ: Άρθρο 121,παράγραφος 1 (πρώην άρθρο 109Ι, παράγραφος 1)

1. Η Επιτροπή και το ΕΝΙ υποβάλλουν στο Συµβούλιο έκθεση για την πρόοδο που
έχουν επιτελέσει τα κράτη µέλη στην εκπλήρωσή των υποχρεώσεών τους για την

επίτευξη της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης. Οι εκθέσεις αυτές εξετάζουν ιδίως
εάν η εθνική νοµοθεσία κάθε κράτους µέλους, συµπεριλαµβανοµένου του

καταστατικού της εθνικής κεντρικής τράπεζάς του, συµβιβάζεται µε τα άρθρα 108 και
109 της παρούσας συνθήκης και µε το καταστατικό του ΕΣΚΤ. Οι εκθέσεις εξετάζουν
επίσης κατά πόσον έχει επιτευχθεί υψηλός βαθµός βιώσιµης σύγκλισης, µε γνώµονα
την πλήρωση των ακόλουθων κριτηρίων από κάθε κράτος µέλος:

– επίτευξη υψηλού βαθµού σταθερότητας τιµών· αυτό καταδεικνύεται από ένα
ποσοστό πληθωρισµού του κράτους αυτού που προσεγγίζει το αντίστοιχο ποσοστό

των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη
σταθερότητας τιµών,

– σταθερότητα των δηµοσίων οικονοµικών· αυτό καταδεικνύεται από την επίτευξη
δηµοσιονοµικής κατάστασης χωρίς υπερβολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα, κατά την
έννοια του άρθρου 104,παράγραφος 6,

– τήρηση των κανονικών περιθωρίων διακύµανσης που προβλέπονται από το

µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος
επί δύο τουλάχιστον χρόνια, χωρίς υποτίµηση έναντι του νοµίσµατος οποιουδήποτε
άλλου κράτους µέλους,

– διάρκεια της σύγκλισης που θα έχει επιτευχθεί από το κράτος µέλος και της

συµµετοχής του στο µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού
Νοµισµατικού Συστήµατος, αντανακλώµενη στα επίπεδα των µακροπρόθεσµων

επιτοκίων.

Τα τέσσερα κριτήρια που αναφέρονται στην παρούσα παράγραφο και το χρονικό

διάστηµα κατά το οποίο πρέπει αυτά να επιτευχθούν, αναπτύσσονται περαιτέρω σε
πρωτόκολλο προσαρτηµένο στην παρούσα συνθήκη. Οι εκθέσεις της Επιτροπής και
του ΕΝΙ λαµβάνουν επίσης υπόψη την εξέλιξη του ECU, τα αποτελέσµατα της
ολοκλήρωσης των αγορών, την κατάσταση και την εξέλιξη των ισοζυγιών τρεχουσών
συναλλαγών και µια εξέταση των εξελίξεων του κατά µονάδα κόστους εργασίας και
άλλων δεικτών τιµών.

Μία από τις αρχές που ακολουθήθηκε κατά την εκπόνηση της παρούσας έκθεσης

είναι ότι τα κράτη µέλη µε παρέκκλιση που δεν συµµετέχουν ακόµη στη ζώνη ευρώ
πρέπει να αξιολογηθούν κατά το δυνατό µε τον ίδιο τρόπο όπως και το πρώτο κύµα

των συµµετεχόντων στη ζώνη ευρώ. Αυτή η αρχή της ίσης µεταχείρισης
συνεπάγεται ότι, όπου είναι δυνατόν, οι διατάξεις της συνθήκης για τα κριτήρια

σύγκλισης πρέπει να ερµηνευτούν και να εφαρµοστούν µε τον ίδιο τρόπο όπως και
το 1998.Ωστόσο, για την αξιολόγηση ορισµένων από τα κριτήρια σύγκλισης πρέπει

να ληφθεί υπόψη η εισαγωγή του ευρώ. Αυτό ισχύει ειδικότερα για το κριτήριο των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, όπου, µε την εισαγωγή του ευρώ στη θέση του ECU
και την αντικατάσταση του αρχικού µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών από

τον νέο ΜΣΙ ΙΙ στις αρχές του 1999,υπάρχει αλλαγή του πλαισίου αναφοράς. Κατά
τον ίδιο τρόπο, η ύπαρξη µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στη νέα ζώνη ευρώ
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µπορεί να επηρεάσει την αξιολόγηση των εξελίξεων σχετικά µε τον πληθωρισµό.
Όπου έχουν πραγµατοποιηθεί οι απαραίτητες αλλαγές στην προσέγγιση σε σχέση µε

την έκθεση του 1998, αναφέρονται λεπτοµερώς στην παρούσα έκθεση και τα
παραρτήµατά της.

ΠΛΑΙΣΙΟ: Πρωτόκολλο (αριθ. 21 (πρώην 6)) σχετικά µε τα κριτήρια σύγκλισης
που αναφέρονται στο άρθρο 121 της συνθήκης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής
Κοινότητας

ΤΑ ΥΨΗΛΑ ΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΑ ΜΕΡΗ,

ΕΠΙΘΥΜΩΝΤΑΣ να καθορίσουν τις λεπτοµέρειες των κριτηρίων σύγκλισης που θα
καθοδηγήσουν την Κοινότητα κατά τη λήψη αποφάσεων σχετικά µε τη µετάβαση

στο τρίτο στάδιο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης, όπως αναφέρεται στο
άρθρο 121, παράγραφος 1 της συνθήκης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας.

ΣΥΜΦΩΝΗΣΑΝ στις ακόλουθες διατάξεις, που προσαρτώνται στη συνθήκη για την

ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας.

Άρθρο 1

Το κριτήριο της σταθερότητας των τιµών, που αναφέρεται στο άρθρο 121,
παράγραφος 1 της συνθήκης, σηµαίνει ότι ένα κράτος µέλος έχει σταθερές επιδόσεις

στο θέµα των τιµών και µέσο ποσοστό πληθωρισµού, καταγεγραµµένο επί ένα έτος
πριν από τον έλεγχο, που δεν υπερβαίνει εκείνο των τριών, το πολύ, κρατών µελών

µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών, περισσότερο από 1,5
εκατοστιαία µονάδα. Ο πληθωρισµός υπολογίζεται βάσει του δείκτη τιµών

καταναλωτή (∆ΤΚ) ή σε συγκρίσιµη βάση, λαµβάνοντας υπόψη τις διαφορές των
εθνικών ορισµών.

Άρθρο 2

Το κριτήριο της δηµοσιονοµικής κατάστασης, που αναφέρεται στο άρθρο 121,
παράγραφος 1 της συνθήκης, σηµαίνει ότι τη στιγµή της εξέτασης το κράτος µέλος
δεν αποτελεί αντικείµενο απόφασης του Συµβουλίου βάσει του άρθρου 104,
παράγραφος 6 της συνθήκης, όσον αφορά την ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος.

Άρθρο 3

Το κριτήριο της συµµετοχής στο µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών του
Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος, που αναφέρεται στο άρθρο 121,
παράγραφος 1 της συνθήκης, σηµαίνει ότι ένα κράτος µέλος έχει τηρήσει τα
κανονικά περιθώρια διακύµανσης που προβλέπει ο µηχανισµός συναλλαγµατικών

ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος χωρίς σοβαρή ένταση κατά
τα δύο, τουλάχιστον, τελευταία έτη πριν από την εξέταση. Ειδικότερα, το κράτος

µέλος δεν πρέπει να έχει υποτιµήσει την κεντρική διµερή ισοτιµία του νοµίσµατός
του έναντι του νοµίσµατος οποιουδήποτε άλλου κράτους µέλους µε δική του

πρωτοβουλία µέσα στο ίδιο χρονικό διάστηµα.
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Άρθρο 4

Το κριτήριο της σύγκλισης των επιτοκίων, που αναφέρεται στο άρθρο 121,
παράγραφος 1 της συνθήκης, σηµαίνει ότι, το υπό παρατήρηση κράτος µέλος, επί
διάστηµα ενός έτους πριν από την εξέταση, έχει µέσο ονοµαστικό µακροπρόθεσµο

επιτόκιο το οποίο δεν υπερβαίνει εκείνο των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις
καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών, περισσότερο από 2
εκατοστιαίες µονάδες. Τα επιτόκια υπολογίζονται βάσει µακροπρόθεσµων οµολόγων
του δηµοσίου ή συγκρίσιµων χρεογράφων, λαµβάνοντας υπόψη τις διαφορές των

εθνικών ορισµών.

Άρθρο 5

Τα στατιστικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται για την εφαρµογή του παρόντος
πρωτοκόλλου παρέχονται από την Επιτροπή.

Άρθρο 6

Το Συµβούλιο, αποφασίζοντας οµόφωνα προτάσει της Επιτροπής και µετά από

διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το ΕΝΙ ή την ΕΚΤ ανάλογα µε την
περίπτωση, και µε την επιτροπή που αναφέρεται στο άρθρο 114, θεσπίζει τις

κατάλληλες διατάξεις για τον καθορισµό των λεπτοµερειών των κριτηρίων
σύγκλισης που αναφέρονται στο άρθρο 121 της συνθήκης, οι οποίες θα
αντικαταστήσουν τότε το παρόν πρωτόκολλο.

Το εισαγωγικό τµήµα του παρόντος κεφαλαίου ακολουθεί περίληψη των βασικών
συµπερασµάτων σχετικά µε τη σύγκλιση στην Ελλάδα και τη Σουηδία. Η έκθεση

συνεχίζεται µε δύο κύρια κεφάλαια, ένα για την Ελλάδα και ένα για τη Σουηδία. Σε
κάθε ένα από τα κεφάλαια αυτά, εξετάζονται τα κριτήρια σύγκλισης και οι λοιπές

προϋποθέσεις µε τη σειρά που εµφανίζονται στο άρθρο 121, παράγραφος 1. Κοινά
στοιχεία και άλλες ιστορικές πληροφορίες που δεν αναφέρονται ειδικά στην Ελλάδα

και τη Σουηδία αλλά είναι χρήσιµα για την αξιολόγηση περιέχονται στη σειρά
παραρτηµάτων που συµπληρώνει την έκθεση. Σε ολόκληρη την έκθεση γίνονται

συχνές αναφορές στην έκθεση για τη σύγκλιση της Επιτροπής του 1998, και η
τρέχουσα αξιολόγηση της Ελλάδας και της Σουηδίας θα πρέπει να ειδωθεί στο

πλαίσιο της προηγούµενης έκθεσης. Η παρούσα έκθεση δεν επαναλαµβάνει όλες τις
εξηγήσεις της έκθεσης του 1998, και επικεντρώνεται στις συγκεκριµένες

καταστάσεις στην Ελλάδα και τη Σουηδία προκειµένου να αναφέρει τις απαραίτητες
αλλαγές στον τρόπο µε τον οποίο εφαρµόζονται τα κριτήρια και στις µεθόδους για

την υποβολή των στοιχείων.

1.2.Βασικά συµπεράσµατα

1.2.1. Ελλάδα

Η έκθεση της Επιτροπής για τη σύγκλιση του 1998 συµπέραινε ότι η Ελλάδα δεν

πληρούσε κανένα από τα τέσσερα κριτήρια σύγκλισης. Ωστόσο, η νοµοθεσία στην
Ελλάδα εθεωρείτο συµβιβάσιµη µε τη συνθήκη και το καταστατικό του ΕΣΚΤ, παρά
µια ατέλεια σχετικά µε το χρονοδιάγραµµα της ενσωµάτωσης της κεντρικής
τράπεζας στο ΕΣΚΤ.
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Τα δύο τελευταία έτη, η Ελλάδα πραγµατοποίησε εντυπωσιακή πρόοδο προς τη
σύγκλιση και η αξιολόγηση της παρούσας έκθεσης είναι θετική.

Η νοµοθεσία στην Ελλάδα συνεχίζει να είναι συµβιβάσιµη µε τη συνθήκη και το
καταστατικό του ΕΣΚΤ, και µόλις εγκριθεί ένα νοµοσχέδιο από το Κοινοβούλιο θα

έχει πλέον αρθεί και η ατέλεια που προαναφέρθηκε.

Ο µέσος πληθωρισµός στην Ελλάδα τους 12 τελευταίους µήνες ως το Μάρτιο 2000
ήταν 2%, κάτω από την τιµή αναφοράς 2,4%. Το ποσοστό πληθωρισµού στην
Ελλάδα είναι ίσο ή χαµηλότερο από την τιµή αναφοράς από το ∆εκέµβριο 1999.Η
βελτίωση στη σταθερότητα των τιµών βασίζεται σε υγιή θεµέλια, αλλά υπάρχουν
κίνδυνοι σε συνδυασµό µε τη µείωση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων και την

κίνηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας προς την ισοτιµία µετατροπής όσο πλησιάζει
η υιοθέτηση του ευρώ· είναι απαραίτητο να διατηρηθεί αυστηρή δηµοσιονοµική

πολιτική και να διασφαλιστούν συγκρατηµένες µισθολογικές αυξήσεις ώστε να
προληφθεί τυχόν αναζωπύρωση των πληθωριστικών πιέσεων. Η Ελλάδα πληροί το

κριτήριο της σταθερότητας των τιµών.

Η απόφαση του Συµβουλίου της 26ης Σεπτεµβρίου 1994 σχετικά µε την ύπαρξη

υπερβολικού ελλείµµατος στην Ελλάδα καταργήθηκε το 1999 (απόφαση του
Συµβουλίου της 17ης ∆εκεµβρίου 1999). Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα

στοιχεία, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα µειώθηκε από 10,2% του ΑΕΠ το 1995 σε
1,6% το 1999, κάτω από την τιµή αναφοράς 3%. Ο δείκτης του ακαθάριστου

δηµόσιου χρέους έφτασε το ανώτατο επίπεδό του το 1996µε τιµή 111,3%του ΑΕΠ
και έκτοτε µειώνεται κάθε χρόνο φτάνοντας το 1999 το 104,4%· ο δείκτης

ακαθάριστου χρέους αναµένεται να συνεχίσει να µειώνεται και το 2001υπολογίζεται
να είναι κάτω από το 100% του ΑΕΠ. Η Ελλάδα πληροί το κριτήριο της

δηµοσιονοµικής κατάστασης.

Η δραχµή συµµετείχε στον ΜΣΙ από το Μάρτιο 1998 ως το ∆εκέµβριο 1998 και

στον ΜΣΙ ΙΙ από τον Ιανουάριο 1999,συνολική περίοδο που υπερβαίνει τα δύο έτη
κατά τη στιγµή της παρούσας εξέτασης, και δεν αντιµετώπισε σοβαρές πιέσεις κατά

την εξεταζόµενη περίοδο. Η κεντρική ισοτιµία της δραχµής ανατιµήθηκε έναντι του
ευρώ τον Ιανουάριο 2000. Κατά την εξεταζόµενη περίοδο, η ελληνική δραχµή

κυµάνθηκε στο µεγαλύτερο διάστηµα πέρα του εύρους διακύµανσης του ±2,25%
έναντι της κεντρικής ισοτιµίας (αρχικά έναντι του διαµέσου νοµίσµατος στον ΜΣΙ,
και από τον Ιανουάριο 1999 έναντι του ευρώ). Ωστόσο, η απόκλιση της δραχµής
ήταν πάνω από την κεντρική ισοτιµία. Αντικατόπτριζε, µεταξύ άλλων, τα υψηλότερα

επιτόκια στην Ελλάδα και ήταν ενδεικτική των σοβαρών εντάσεων που
παρατηρήθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Η Ελλάδα πληροί το κριτήριο της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας.

Το µέσο µακροπρόθεσµο επιτόκιο στην Ελλάδα, σε ετήσια βάση, το Μάρτιο 2000
ήταν 6,4%, κάτω από την τιµή αναφοράς 7,2%. Η σύγκλιση των διαφορών των
επιτοκίων το 1998και το 1999µείωσε σταδιακά το µέσο επιτόκιο στην Ελλάδα σε

τιµές κάτω από την τιµή αναφοράς από τον Οκτώβριο 1999.Η Ελλάδα πληροί το
κριτήριο της σύγκλισης των επιτοκίων.

Βάσει της αξιολόγησης σχετικά µε την πλήρωση των κριτηρίων σύγκλισης, η

Επιτροπή θεωρεί ότι η Ελλάδα πέτυχε υψηλό βαθµό βιώσιµης σύγκλισης.
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1.2.2. Σουηδία

Στην έκθεση της Επιτροπής για τη σύγκλιση του 1998,διαπιστωνόταν ότι η Σουηδία

πληρούσε ήδη τρία από τα κριτήρια σύγκλισης (σταθερότητα των τιµών,
δηµοσιονοµική κατάσταση

7
και σύγκλιση των επιτοκίων) αλλά δεν πληρούσε το

κριτήριο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Επιπλέον, η νοµοθεσία στη Σουηδία
εθεωρείτο ότι δεν είναι συµβιβάσιµη µε τη συνθήκη και το καταστατικό της ΕΣΚΤ.

Το Νοέµβριο 1998 η Σουηδία ενέκρινε νοµοθεσία για την τροποποίηση του
Συντάγµατος και νοµοθετικών πράξεων που δεν διέφερε σηµαντικά από τα

νοµοσχέδια στα οποία βασίστηκε η αξιολόγηση της έκθεσης για τη σύγκλιση του
1998.Η νοµοθεσία στον τοµέα αυτό παρέµεινε αµετάβλητη στη Σουηδία. Συνεπώς,
η αξιολόγηση για τη νοµική σύγκλιση της έκθεσης του 1998 ισχύει και σήµερα,
δηλαδή η νοµοθεσία στη Σουηδία δεν είναι συµβιβάσιµη µε τη συνθήκη και το

καταστατικό του ΕΣΚΤ.

Ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού στη Σουηδία σε δωδεκάµηνη βάση το Μάρτιο 2000
ήταν 0,8%,κάτω από την τιµή αναφοράς 2,4%·πράγµατι, η Σουηδία ήταν ένα από
τα τρία κράτη µέλη µε την καλύτερη επίδοση που χρησιµοποιήθηκαν για τον

υπολογισµό αυτής της τιµής αναφοράς. Ο ρυθµός πληθωρισµού στη Σουηδία ήταν
κάτω από την τιµή αναφοράς ολόκληρη την περίοδο µετά το ∆εκέµβριο 1996.Η
Σουηδία εξακολουθεί να πληροί το κριτήριο της σταθερότητας των τιµών.

Η απόφαση του Συµβουλίου της 10ης Ιουλίου 1995 σχετικά µε την ύπαρξη

υπερβολικού ελλείµµατος στη Σουηδία καταργήθηκε το 1998 (απόφαση του
Συµβουλίου της 1ης Μαΐου 1998). Με βάση τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία το

δηµοσιονοµικό έλλειµµα µειώθηκε από 7,9% του ΑΕΠ το 1995 σε 2,0% το 1997,
ενώ το 1998 και το 1999 καταγράφηκε πλεόνασµα 1,9%. Ο δείκτης του

ακαθάριστου δηµόσιου χρέους σηµείωσε την ανώτατη τιµή του το 1994και έκτοτε
µειωνόταν κάθε έτος για να φτάσει το 65,5% του ΑΕΠ το 1999·ο δείκτης του

ακαθάριστου χρέους αναµένεται να συνεχίσει να µειώνεται το 2000και τα επόµενα
έτη. Η Σουηδία πληροί το κριτήριο της δηµοσιονοµικής κατάστασης.

Η σουηδική κορώνα δεν συµµετείχε ποτέ στον ΜΣΙ ή τον ΜΣΙ ΙΙ· τα δύο
εξεταζόµενα έτη η κορώνα διακυµάνθηκε έναντι των νοµισµάτων του ΜΣΙ και του

ευρώ, αντικατοπτρίζοντας, µεταξύ άλλων, την έλλειψη ενός στόχου
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η Σουηδία δεν πληροί το κριτήριο της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας.

Το µέσο µακροπρόθεσµο επιτόκιο στη Σουηδία, σε ετήσια βάση, το Μάρτιο 2000
ήταν 5,4%,κάτω από την τιµή αναφοράς 7,2%.Το επιτόκιο στη Σουηδία ήταν κάτω
από την τιµή αναφοράς καθ' όλη τη διάρκεια της περιόδου µετά το ∆εκέµβριο του

1996.Η Σουηδία εξακολουθεί να πληροί το κριτήριο της σύγκλισης των επιτοκίων.

Βάσει της παρούσας αξιολόγησης, η Επιτροπή συµπεραίνει ότι δεν πρέπει να

υπάρξει µεταβολή στο καθεστώς της Σουηδίας ως κράτους µέλους µε παρέκκλιση.

7
Υπό την αίρεση έγκρισης από το Συµβούλιο της σύστασης της Επιτροπής, που υποβλήθηκε

ταυτόχρονα µε την έγκριση της έκθεσης για τη σύγκλιση του 1998,για την κατάργηση της απόφασης

περί ύπαρξης υπερβολικού ελλείµµατος στη Σουηδία.
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2. ΕΛΛΑ∆Α

2.1.Συµβιβάσιµο της εθνικής νοµοθεσίας µε τη συνθήκη και το καταστατικό του
Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών

8

2.1.1. Αξιολόγηση του συµβιβάσιµου στην έκθεση του 1998

Το ελληνικό κοινοβούλιο ενέκρινε νοµοθεσία το ∆εκέµβριο 1997 προκειµένου να

συµµορφωθεί µε τις απαιτήσεις της συνθήκης και του καταστατικού του ΕΣΚΤ. Οι
τροποποιήσεις στο νέο νόµο ενσωµατώθηκαν στο καταστατικό της Τράπεζας της

Ελλάδος από τους µετόχους της τράπεζας το ∆εκέµβριο 1997.Το τροποποιηµένο
καταστατικό εγκρίθηκε τελικά από το κοινοβούλιο το Μάιο 1998.

Στην έκθεσή της για τη σύγκλιση του 1998,η Επιτροπή συµπέρανε ότι η νοµοθεσία
στην Ελλάδα ήταν συµβιβάσιµη µε τις απαιτήσεις της συνθήκης και του

καταστατικού του ΕΣΚΤ.

Ωστόσο, παρατηρήθηκε µια ατέλεια η οποία συνίστατο στο γεγονός ότι το

τροποποιηµένο καταστατικό για την κεντρική τράπεζα περιλάµβανε ορισµένες
εξουσίες της Τράπεζας της Ελλάδος τις οποίες θα διέθετε µόνο όσο η Ελλάδα δεν θα

είχε εγκρίνει το ευρώ και η τράπεζα δεν θα αποτελούσε αναπόσπαστο µέρος του
ΕΣΚΤ. Αυτό αφορούσε δύο σηµεία: πρώτον, την εξουσία της Τράπεζας της Ελλάδος

να επιβάλει ελάχιστα αποθεµατικά και κυρώσεις στην περίπτωση µη συµµόρφωσης,
διάταξη που δεν αναγνώριζε την αρµοδιότητα της ΕΚΤ στον τοµέα αυτό· και

δεύτερον, τη συµµετοχή της κεντρικής τράπεζας σε διεθνείς νοµισµατικούς και
οικονοµικούς οργανισµούς χωρίς αναφορά στο δικαίωµα έγκρισης της ΕΚΤ.

2.1.2. Νοµοθετικές δράσεις που αναλήφθηκαν από το 1998 και επισκόπηση της ισχύουσας
νοµοθεσίας

Η νοµοθεσία στην οποία βασίστηκε η αξιολόγηση του 1998παραµένει εν ισχύι.

Στις 25Απριλίου 2000,η γενική συνέλευση των µετόχων της Τράπεζας της Ελλάδος

ενέκρινε ορισµένα σχέδια τροποποίησης του καταστατικού της Τράπεζας της
Ελλάδος. Τα περισσότερα αφορούσαν τεχνικές προσαρµογές προκειµένου να

ευθυγραµµιστεί µε το πλαίσιο νοµισµατικής πολιτικής του ΕΣΚΤ. Μεταξύ των
σχεδίων τροποποιήσεων υπάρχουν και δύο σηµεία τα οποία εντοπίστηκαν ως

ατέλειες στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998.Το νέο καταστατικό θα αναγνωρίζει
την αρµοδιότητα της ΕΚΤ στους τοµείς αυτούς από την ηµεροµηνία κατά την οποία

η Ελλάδα θα ενταχθεί στη ζώνη ευρώ. Οι προτεινόµενες τροποποιήσεις αναµένεται
να εγκριθούν από το κοινοβούλιο πριν από το τέλος του 2000.

– Στόχοι

Πρωταρχικός στόχος της Τράπεζας της Ελλάδος θα είναι η διασφάλιση της

σταθερότητας των τιµών. Με την επιφύλαξη του στόχου αυτού, η τράπεζα στηρίζει
τη γενική οικονοµική πολιτική της κυβέρνησης. Με την υιοθέτηση από την Ελλάδα

8
Βλέπε παράρτηµα Α για σύντοµη περιγραφή των απαιτήσεων της συνθήκης στον τοµέα αυτό, ιδιαίτερα
για την ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας.
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του ενιαίου νοµίσµατος, η τράπεζα, στο πλαίσιο του ΕΣΚΤ, θα επιδιώξει τον
πρωταρχικό στόχο για τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών σύµφωνα µε τους

όρους που προβλέπονται στο άρθρο 105,παράγραφος 1 της συνθήκης.

– Ανεξαρτησία

Το Συµβούλιο Νοµισµατικής Πολιτικής, που είναι το κεντρικό όργανο λήψης
αποφάσεων "χαράσσει και ασκεί τη νοµισµατική πολιτική και αποφασίζει για θέµατα
που αφορούν την άσκηση της συναλλαγµατικής πολιτικής, τη λειτουργία των
συστηµάτων πληρωµών και τη έκδοση τραπεζογραµµατίων". Το Συµβούλιο

Νοµισµατικής Πολιτικής αποτελείται από το διοικητή, δύο υποδιοικητές, και τρία
µέλη ακόµη. Η θητεία τους είναι έξι ετών. Το Γενικό Συµβούλιο, ένα δεύτερο

όργανο λήψης αποφάσεων, διατηρεί τις υπόλοιπες αρµοδιότητες που είχε µέχρι τώρα
βάσει του καταστατικού της τράπεζας, εκτός από τα θέµατα που εµπίπτουν στα

καθήκοντα του ΕΣΚΤ, για τα οποία ευθύνεται ο διοικητής.

Το άρθρο 5Α του καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος προβλέπει ότι "η
Τράπεζα της Ελλάδος και τα µέλη των οργάνων της δεν ζητούν ούτε δέχονται οδηγίες
από την κυβέρνηση ή οργανισµούς. Η κυβέρνηση και οι λοιποί φορείς πολιτικής

εξουσίας δεν επιδιώκουν να επηρεάζουν τα όργανα της Τράπεζας κατά την εκτέλεση
των καθηκόντων τους".

– Ένταξη στο ΕΣΚΤ και λοιπή νοµοθεσία

Από την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος από την Ελλάδα, η τράπεζα ενεργεί

σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές και τις οδηγίες της ΕΚΤ, όπως ορίζεται στο
άρθρο 105, παράγραφοι 2 και 3 της συνθήκης και στα άρθρα 3 και 14.3 του

καταστατικού του ΕΣΚΤ.

Το άρθρο 12, παράγραφος 17 του νόµου του ∆εκεµβρίου 1997 περιλαµβάνει µια

ρήτρα προκειµένου να διασφαλίζει το συµβιβάσιµο. Ορίζει ότι: "Από την ηµεροµηνία
υιοθέτησης του ευρώ ως εθνικού νοµίσµατος, κάθε διάταξη νόµου η οποία αντίκειται
σε κανόνες πρωτογενούς ή παράγωγου δικαίου της ΕΕ που αφορούν τη λειτουργία του
ΕΣΚΤ ή/και της ΕΚΤ παύει να ισχύει".

2.1.3. Εκτίµηση του συµβιβάσιµου

Η νοµοθεσία της Ελλάδας είναι συµβιβάσιµη µε τις απαιτήσεις της συνθήκης και

του καταστατικού του ΕΣΚΤ.

Η ατέλεια που αναφέρθηκε στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998 θα έχει αρθεί

όταν θα εγκριθούν, µε την παρούσα τους µορφή, τα σχέδια τροποποιήσεων της
κεντρικής τράπεζας.
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2.2.Σταθερότητα των τιµών
9

2.2.1. Εξέλιξη του πληθωρισµού

– Περιγραφή της κατάστασης στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998

Η Ελλάδα δεν πληρούσε το κριτήριο της σταθερότητας των τιµών στην έκθεση για
τη σύγκλιση του 1998.Ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ) στην Ελλάδα σε

δωδεκάµηνη βάση τον Ιανουάριο 1998 ήταν 5,2%, πολύ πάνω από την τιµή
αναφοράς 2,7%. Ο ρυθµός πληθωρισµού στην Ελλάδα υπερέβαινε την τιµή

αναφοράς ολόκληρη την περίοδο από το ∆εκέµβριο 1996,µολονότι η διαφορά είχε
µειωθεί.

– Πρόσφατες τάσεις

Η πτωτική τάση του ρυθµού

πληθωρισµού στην Ελλάδα,
που ήταν προφανής βάσει των

στοιχείων του Εν∆ΤΚ από το
1996, συνεχίστηκε και τα δύο

τελευταία έτη. Η τάση αυτή
διακόπηκε για ένα σύντοµο

διάστηµα στα µέσα του 1998
µετά την υποτίµηση της

δραχµής όταν εντάχθηκε στον
ΜΣΙ το Μάρτιο 1998. Από

τους τελευταίους µήνες του
1999 ο πληθωρισµός

αυξήθηκε, επηρεασµένος
κυρίως από την αύξηση των

τιµών του πετρελαίου όπως
συνέβη και στα άλλα κράτη

µέλη.

– Τήρηση της τιµής αναφοράς

Ο µέσος πληθωρισµός σε δωδεκάµηνη βάση που χρησιµοποιείται για την
αξιολόγηση της σύγκλισης µειωνόταν σταθερά από τα τέλη του 1996, οπότε
ανερχόταν σε 8% (βλέπε πίνακα 2.1). Η διαφορά από την τιµή αναφοράς
περιορίστηκε σταδιακά και µηδενίστηκε το ∆εκέµβριο 1999.Τους επόµενους τρεις

µήνες ως το Μάρτιο 2000,το µέσο ποσοστό πληθωρισµού στην Ελλάδα παρέµεινε
κάτω από την τιµή αναφοράς (βλέπε διάγραµµα 2.2).

9
Βλέπε παράρτηµα Β για τον υπολογισµό της τιµής αναφοράς, άλλα πρότυπα πληθωρισµού, και τη

συνοπτική περιγραφή των βελτιώσεων στους εναρµονισµένους δείκτες των τιµών καταναλωτή

(Εν∆ΤΚ).
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∆ιάγραµµα 2.1 Ελλάδα - ετήσιο ποσοστό πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ)
(εκατοστιαία µεταβολή του µηνιαίου δείκτη σε σχέση µε το προηγούµενο έτος,
(M/M-12))

Πηγή : Eurostat.
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Το Μάρτιο 2000, η τιµή αναφοράς ήταν 2,4%, υπολογισµένη ως ο αριθµητικός

µέσος όρος, σε δωδεκάµηνη βάση, του µέσου πληθωρισµού στα τρία κράτη µέλη µε
την καλύτερη επίδοση (Γαλλία, Αυστρία και Σουηδία) συν 1,5 εκατοστιαίες

µονάδες. Το αντίστοιχο µέσο ποσοστό πληθωρισµού στην Ελλάδα ήταν 2,0%κάτω
από την τιµή αναφοράς (βλέπε πίνακα 2.1).

– Επίδοση σε σχέση µε άλλα πρότυπα µέτρησης πληθωρισµού

Η θετική επίδοση της Ελλάδα

ως προς τον πληθωρισµό
επιβεβαιώνεται και µε άλλα

πρότυπα σταθερότητας των
τιµών (βλέπε παράρτηµα Β). Για
παράδειγµα, η τιµή αναφοράς
υπολογισµένη µε βάση τα τρία

κράτη µέλη µε την καλύτερη
επίδοση στη ζώνη ευρώ

(αποκλειοµένης της Σουηδίας
και περιλαµβανοµένης της

Γερµανίας) θα ήταν 2,5% κάτι
που θα σήµαινε ελαφρώς

καλύτερη επίδοση της Ελλάδας.
Το ποσοστό πληθωρισµού στην

Ελλάδα τοποθετείται µόλις στο
ανώτατο όριο του ορισµού της

ΕΚΤ για τη σταθερότητα των
τιµών και είναι 0,6 εκατοστιαίες

µονάδες πάνω από το µέσο όρο
της ζώνης ευρώ. Πράγµατι,
πρέπει να σηµειωθεί ότι δύο από
τα κράτη µέλη της ζώνης ευρώ

έχουν τρέχοντα ποσοστά

Πίνακας 2.1

Ελλάδα : µέσο ποσοστό πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ)
και τιµή αναφοράς α)

( µεταβολή % )

1996 1997 1998 1999 Μάρτιος
2000

EL 7,9 5,4 4,5 2,1 2,0
EΕ-11 2,2 1,6 1,1 1,1 1,4
EUR-15 2,5 1,7 1,3 1,2 1,4
Τιµή αναφοράς β) 2,5 2,7 2,2 2,1 2,4

α) Όπως µετράται µε την εκατοστιαία µεταβολή του αριθµητικού
µέσου των 12 τελευταίων µηνιαίων δεικτών σε σχέση µε τον
αριθµητικό µέσο των 12µηνιαίων δεικτών της προηγούµενης
περιόδου.

β) Μη σταθµικός µέσος όρος των τριών κρατών µελών µε τις
καλύτερες επιδόσεις από άποψη πληθωρισµού συν 1,5εκατοστιαία
µονάδα·η µέθοδος υπολογισµού είναι η ίδια µε εκείνη που
χρησιµοποιήθηκε στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998,βλέπε
πίνακες του παραρτήµατος Β.

Πηγή: Eurostat,Υπηρεσίες της Επιτροπής.



17

πληθωρισµού ανώτερα από τον πληθωρισµό στην Ελλάδα.

2.2.2. Βασικοί παράγοντες και διάρκεια των επιδόσεων ως προς τον πληθωρισµό

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1990,οι οικονοµικές πολιτικές προσανατολισµένες
στη σταθερότητα, οι οποίες κατευθύνονταν σταθερά προς την ονοµαστική σύγκλιση,
διαδραµάτισαν κεντρικό ρόλο για τον αποπληθωρισµό στην Ελλάδα. Από σχεδόν
20% το 1990,ο ρυθµός αύξησης των τιµών καταναλωτή (αποπληθωριστής ιδιωτικής
κατανάλωσης) µειώθηκε κατά πάνω από το ήµισυ στα µέσα της δεκαετίας του 1990.
Ως το 1996, η αντιπληθωριστική στρατηγική βασιζόταν πρωταρχικά στην

καλούµενη πολιτική της σκληρής δραχµής: πρωταρχικός στόχος της νοµισµατικής
πολιτικής ήταν η µείωση του πληθωρισµού βάσει ενός ενδιάµεσου στόχου

διατήρησης της σχετικά σταθερής µέσης συναλλαγµατικής ισοτιµίας της δραχµής
έναντι του ECU.Ταυτόχρονα συνεχίστηκε η δηµοσιονοµική εξυγίανση χάρη και στο

χαµηλότερο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους καθώς και µέτρων για την ενίσχυση
των φορολογικών εσόδων και την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής: το

δηµοσιονοµικό έλλειµµα, που έφτανε περίπου το 16% του ΑΕΠ το 1990,µειώθηκε
σε 7,8%του ΑΕΠ το 1996.

Στα τέλη του 1996, ξεκίνησε ένα νέο στάδιο, όταν φάνηκε ότι χρειαζόταν
αυστηρότερος συνδυασµός οικονοµικών πολιτικών. Η χρήση της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας ως ονοµαστικής "άγκυρας" απεδείχθη επιτυχής στρατηγική για τη µείωση
του πληθωρισµού στην Ελλάδα· ωστόσο, µε την επιτάχυνση της δραστηριότητας,
αυξήθηκαν οι πιέσεις του κόστους εργασίας που οδήγησαν σε σηµαντική ανατίµηση
της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας και άρα απώλεια ανταγωνιστικότητας.
Στο πλαίσιο του προϋπολογισµού για το 1997, η δηµοσιονοµική στρατηγική
προσανατολίστηκε αποφασιστικά προς µέτρα ελέγχου των τρεχουσών πρωτογενών

δαπανών. Ως το 1999το δηµοσιονοµικό έλλειµµα µειώθηκε σε 1,6% του ΑΕΠ και
το πρωτογενές πλεόνασµα αυξήθηκε σηµαντικά στο 5,8%του ΑΕΠ (βλέπε κεφάλαιο
2.3). Η νοµισµατική πολιτική παρέµεινε σχετικά αυστηρή και µετά το 1996. Ο
πληθωρισµός, όπως µετράται από τον αποπληθωριστή ιδιωτικής κατανάλωσης,
µειώθηκε περαιτέρω κατά 5,7εκατοστιαίες µονάδες στο 2,5%το 1999.

– Μισθοί και εργατικό κόστος

Μετά µια περίοδο συγκρατηµένων αυξήσεων το 1990-93,το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος επιταχύνθηκε κατά τα έτη ως το 1997.Οι αυξήσεων των µισθών

στο δηµόσιο τοµέα πάνω από τα πρότυπα ex-anteεκείνη τη περίοδο επηρέασαν τις
εξελίξεις των µισθών στον ιδιωτικό τοµέα, ο οποίος επωφελείτο από επιταχυνόµενη

δραστηριότητα και υγιή κερδοφορία.

Το Μάρτιο 1998, µετά την είσοδο της δραχµής στον ΜΣΙ, δόθηκε µεγαλύτερη

έµφαση στο ρόλο της εισοδηµατικής πολιτικής ως στοιχείου-κλειδί της
αντιπληθωριστικής στρατηγικής. Η περιοριστική επίδραση της εισοδηµατικής

πολιτικής στο δηµόσιο τοµέα ενισχύθηκε σηµαντικά το 1998 µε την εφαρµογή
µισθολογικών αυξήσεων 2,5% για τη χρονιά εκείνη και αυξήσεων αντίστοιχων µε

τον αναµενόµενο πληθωρισµό για τα επόµενα έτη. Το Μάιο 1998,υπεγράφη διετής
εθνική συλλογική σύµβαση για τον ιδιωτικό τοµέα· προέβλεπε αυξήσεις στους
ελάχιστους µισθούς που δεν θα αντιστάθµιζαν τα κέρδη παραγωγικότητας το 1998
και το 1999και περιλάµβαναν ρήτρα αντιστάθµισης για πληθωρισµό πάνω από τους
ανακοινωθέντες στόχους για το τέλος κάθε έτους. Η συµφωνία αυτή θεωρήθηκε

σηµαντικό βήµα προς την καθιέρωση συγκρατηµένων µισθολογικών αυξήσεων στην
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Ελλάδα. Πράγµατι, η συµφωνία
οδήγησε σε επιβράδυνση των

ονοµαστικών αµοιβών των
µισθωτών και του κόστους

εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
το 1998 και το 1999, παρά τη

σχετικά έντονη οικονοµική
δραστηριότητα και την

ενεργοποίηση της ρήτρας
αντιστάθµισης (βλέπε πίνακα

2.2και διάγραµµα 2.3).

– Εξωτερικές επιδράσεις στις
εγχώριες τιµές

Η πολιτική της σταθερής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας της

δραχµής βοήθησε στο να διασφαλιστεί ότι ο εισαγόµενος πληθωρισµός δεν
αποτελούσε σηµαντική πηγή

πληθωριστικών πιέσεων την
τελευταία δεκαετία. Πιο

πρόσφατα, η διαδικασία
αποπληθωρισµού

υποβοηθήθηκε από το χαµηλό ή
και αρνητικό εισαγόµενο

πληθωρισµό που οφειλόταν σε
µεγάλο βαθµό στη µείωση των

τιµών των αγαθών (µη
περιλαµβανοµένου του

πετρελαίου). Επίσης, η
πληθωριστική επίδραση της

υποτίµησης της δραχµής το
Μάρτιο του 1998 στις τιµές

απεδείχθη προσωρινή µόνο,
αφού απορροφήθηκε πλήρως

κατά τη διάρκεια του δεύτερου
εξαµήνου του 1998. Οι

αυξηµένες τιµές του πετρελαίου
ώθησαν το δείκτη τιµών

καταναλωτή υψηλότερα στα
τέλη του 1999,αλλά επηρέασαν

περισσότερο την τιµή των
προϊόντων παρά των υπηρεσιών
(αντικατοπτρίζοντας εν µέρει

κάποια ελευθέρωση των
περισσότερο προστατευµένων

τοµέων της οικονοµίας).

Πίνακας 2.2

Ελλάδα : άλλοι δείκτες πληθωρισµού και
κόστους

(ετήσια µεταβολή %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

Αποπληθωριστής ιδιωτικής κατανάλωσης

EL 8,9 8,2 5,5 4,7 2,5 2,5
EUR-11 2,9 2,5 1,9 1,3 1,4 1,8
EΕ-15 2,9 2,6 2,0 1,6 1,6 1,9

Κόστος εργασίας:
Ονοµαστική αµοιβή ανά εργαζόµενο

EL 12,9 8,8 12,4 5,8 4,8 4,7
EUR-11 3,4 3,1 2,4 1,5 2,2 2,5
EΕ-15 3,4 3,3 2,9 2,3 2,7 3,0

Παραγωγικότητα της εργασίας

EL 1,2 2,8 3,8 0,3 2,2 2,5
EUR-11 1,8 1,3 1,8 1,3 1,0 2,0
EΕ-15 1,7 1,3 1,8 1,3 1,0 2,1

Ονοµαστικό κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

EL 11,5 5,9 8,4 5,5 2,5 2,1
EUR-11 1,6 1,8 0,5 0,2 1,2 0,5
EΕ-15 1,6 2,0 1,0 1,0 1,7 0,9
Εισαγόµενος πληθωρισµός**
EL 6,8 5,0 2,2 5,0 0,6 6,1
EUR-11 3,0 0,6 2,6 -1,2 0,0 3,5
EΕ-15 3,5 0,4 1,1 -1,9 -0,3 2,8

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.
** Αποπληθωριστής εισαγόµενων αγαθών και υπηρεσιών.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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– Αλλαγές στην έµµεση φορολογία

Το τελευταίο τρίµηνο του 1998 και κατά τη διάρκεια του 1999, η κυβέρνηση

εισήγαγε διάφορες περικοπές των συντελεστών έµµεσης φορολόγησης, που
οδήγησαν σε µείωση του µετρούµενου πληθωρισµού µέσω της µηχανικής τους

επίπτωσης στις τιµές καταναλωτή. Τα µέτρα αυτά δεν προορίζονταν να αρθούν
αργότερα, και συνεπώς θα έχουν µόνιµη επίδραση στο επίπεδο των τιµών. Η

συνολική άµεση επίδραση των περικοπών των συντελεστών έµµεσης φορολογίας, µε
την υπόθεση πλήρους µετακύλισης στις τιµές καταναλωτή, υπολογίζεται σε ετήσια

βάση σε 0,7 εκατοστιαίες µονάδες το 1998και 0,95εκατοστιαίες µονάδες το 1999.
Μέρος της επίδρασης των µέτρων που εγκρίθηκαν το 1999 εξακολουθεί να

επηρεάζει τον πληθωρισµό. Πρέπει να σηµειωθεί ότι τα µέτρα αυτά που εγκρίθηκαν,
στο µεγαλύτερο µέρος τους, προς τα τέλη κάθε έτους, είχαν επίσης έµµεση θετική

επίδραση στις µισθολογικές εξελίξεις, δεδοµένου ότι συνέβαλαν στη µείωση του
ποσοστού πληθωρισµού που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της

προαναφερθείσας ρήτρας αντιστάθµισης.

– Μεσοπρόθεσµες προοπτικές

Η σηµαντική πρόοδος που καταγράφηκε τα τελευταία έτη στη µείωση του
πληθωρισµού αποδεικνύει ότι φαίνεται να δηµιουργήθηκαν στην Ελλάδα τα θεµέλια

για σταθερότητα των τιµών.

Οι νοµισµατικές συνθήκες αναµένεται να χαλαρώσουν στο διάστηµα µέχρι την

υιοθέτηση του ευρώ, καθώς τα επιτόκια θα συγκλίνουν µε τα επίπεδα της ζώνης
ευρώ, η συναλλαγµατική ισοτιµία θα κινείται προς την ισοτιµία µετατροπής και οι

ανάγκες για αποθεµατικά θα έχουν περιοριστεί. Μολονότι η χαλάρωση των
νοµισµατικών συνθηκών αναµένεται να ενθαρρύνει την αύξηση της εγχώριας

ζήτησης, η επίδρασή της µπορεί να περιοριστεί από το βαθµό στον οποίο η κίνηση
των εγχωρίων επιτοκίων και της ισοτιµίας έχει προεξοφληθεί από τους οικονοµικούς

συναλλασσόµενους. Πράγµατι, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια έχουν ήδη µειωθεί
σηµαντικά ενόψει της υιοθέτησης του ευρώ. Επιπλέον, δεδοµένου ότι η επίδραση

στα εισοδήµατα από τα χαµηλότερα επιτόκια είναι ουσιώδης, η συνακόλουθη
µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών µπορεί να αντισταθµίσει την

αύξηση της ζήτησης. Πράγµατι, ένα σηµαντικό τµήµα του χρέους του δηµοσίου
είναι στην κατοχή των εγχωρίων νοικοκυριών σε οµόλογα µε διάφορα επιτόκια.
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, η σύγκλιση των επιτοκίων θα
περιορίσει το εισόδηµα των νοικοκυριών κατά 3% του ΑΕΠ. Πάντως,
µακροπρόθεσµα, η επίδραση των χαµηλών επιτοκίων, σε συνδυασµό µε την
πρόσβαση στις πολυάριθµες και µε σηµαντικό βάθος χρηµατοπιστωτικές αγορές µε

βάση το ευρώ, θα έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση της ζήτησης.

Στο πλαίσιο αυτό, άλλες οικονοµικές πολιτικές πρέπει να συµβάλουν καθοριστικά

στη διασφάλιση της σταθερότητας των τιµών. Το Συµβούλιο, στη γνώµη του για το
επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σύγκλισης της Ελλάδας, που καλύπτει την περίοδο

1999-0210, κάλεσε την ελληνική κυβέρνηση να ενισχύσει την αντιπληθωριστική
πτυχή των µέσων πολιτικής που διαθέτει, περιλαµβανοµένων και της
δηµοσιονοµικής και εισοδηµατικής πολιτικής της. Το επικαιροποιηµένο πρόγραµµα

σύγκλισης του 1999 καθιστά σαφή τη δέσµευση των ελληνικών αρχών να

10
ΕΕ C 60της 2.3.2000,σ. 4.
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συνεχίσουν µεσοπρόθεσµα την πολιτική τους µε προσανατολισµό στη σταθερότητα
ώστε να µειωθεί περαιτέρω ο πληθωρισµός. Ο ρόλος της δηµοσιονοµικής πολιτικής

ενισχύεται: ειδικότερα, προβλέπεται αυστηρότερη δηµοσιονοµική πολιτική για το
2001,οπότε αναµένεται να γίνουν πιο εµφανή τα αποτελέσµατα από τη χαλάρωση

της νοµισµατικής πολιτικής. Το επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σύγκλισης βασίζει
επίσης την αντιπληθωριστική στρατηγική στη συνέχιση της συγκράτησης των

µισθολογικών αυξήσεων τόσο στο δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό τοµέα· στον
προϋπολογισµό του 2000, το ποσοστό των δαπανών για το δηµόσιο τοµέα

διατηρήθηκε στο επίπεδο του 2,3%. Στον ιδιωτικό τοµέα, συνεχίζονται οι
διαπραγµατεύσεις για τα δύο επόµενα έτη. Μια κατάλληλη διετής συλλογική

σύµβαση το 2000θα συνέβαλε στη συγκράτηση του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος. Η κυβέρνηση δεσµεύτηκε να προωθήσει µία τέτοια ρύθµιση· η σειρά

φορολογικών και άλλων µέτρων που αποφασίστηκε το Σεπτέµβριο του 1999 µε
στόχο την αύξηση του διαθέσιµου εισοδήµατος µπορεί να διευκολύνει συµφωνίες

για συγκρατηµένες µισθολογικές αυξήσεις.

Οι διαρθρωτικές πολιτικές αναµένεται να συµπληρώσουν τις προσπάθειες προς τη

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Το επικαιροποιηµένο πρόγραµµα
σύγκλισης επιβεβαιώνει τη δέσµευση της κυβέρνησης ενόψει της επιτάχυνσης του

ρυθµού µεταρρυθµίσεων για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και τη
λειτουργία των αγορών εργασίας, αγαθών και κεφαλαίων. Μολονότι οι διαρθρωτικές

µεταρρυθµίσεις απαιτούν συνήθως χρόνο ώστε να παράγουν απτά αποτελέσµατα, η
ελευθέρωση των αγορών ηλεκτρισµού και τηλεπικοινωνιών στις αρχές του 2001,
µετά τη µεταφορά της κοινοτικής νοµοθεσίας, θα επηρεάσουν τις βραχυπρόθεσµες
εξελίξεις των τιµών και θα ενισχύσουν επίσης το διαρκή χαρακτήρα της

σταθερότητας των τιµών.

Συνολικά, αναµένεται κάποια αύξηση των τιµών καταναλωτή στην Ελλάδα τα

επόµενα τρίµηνα· ωστόσο, µια τέτοια εξέλιξη αναµένεται να είναι προσωρινή και
δεν αναµένεται να φτάσει τάξη µεγέθους που να µπορεί να θέσει σε κίνδυνο τη

σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα. Η Επιτροπή προβλέπει ότι οι τιµές
καταναλωτή στην Ελλάδα, µετρηµένες µε τον Εν∆ΤΚ θα αυξηθούν από 2,1% το

1999σε 2,3%το 2000και το 2001.

Η µεγάλη βελτίωση της επίδοσης της Ελλάδας στον πληθωρισµό φαίνεται να είναι

βιώσιµη, εφόσον η δηµοσιονοµική πολιτική παραµείνει αυστηρή και συνεχιστούν οι
συγκρατηµένες µισθολογικές αυξήσεις. Η Ελλάδα τηρεί την τιµή αναφοράς για τον

πληθωρισµό από το ∆εκέµβριο 1999. Η Ελλάδα πληροί το κριτήριο της
σταθερότητας των τιµών.

2.3.∆ηµοσιονοµική κατάσταση

2.3.1. ∆ιαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος

Στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998 η Ελλάδα δεν πληρούσε το κριτήριο της
δηµοσιονοµικής κατάστασης. Η Ελλάδα αποτελούσε ακόµη αντικείµενο απόφασης

για την ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος (απόφαση του Συµβουλίου της 26ης
Σεπτεµβρίου 1994). Μολονότι σηµειώθηκε πολύ σηµαντική µείωση του
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από 13,8% του ΑΕΠ το 1993 σε 4,0% το 1997, το
έλλειµµα παρέµενε πάνω από την τιµή αναφοράς 3%. Ο δείκτης του ακαθάριστου
δηµόσιου χρέους ήταν υψηλός και έφτασε την ανώτατη τιµή του 111,6%του ΑΕΠ

το 1996πριν µειωθεί σε 108,7%το 1997.
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Τα δύο τελευταία έτη η Ελλάδα πραγµατοποίησε περαιτέρω πρόοδο στη µείωση του
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του δείκτη ακαθάριστου χρέους. Βάσει των

διαθέσιµων στοιχείων11
το φθινόπωρο του 1999, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα

υπολογίστηκε ότι περιορίστηκε σε 2,5% του ΑΕΠ το 1998 και αναµενόταν να

µειωθεί περαιτέρω σε 1,9%του ΑΕΠ το 1999.Ο δείκτης του ακαθάριστου δηµόσιου
χρέους µειώθηκε περαιτέρω σε 106,0%του ΑΕΠ το 1998 (περίπου 6 εκατοστιαίες

µονάδες κάτω από την ανώτατη τιµή του 1996) και αναµενόταν να µειωθεί σε
104,5%το 1999.

Κατόπιν σύστασης της Επιτροπής, το Συµβούλιο αποφάσισε στις 17∆εκεµβρίου
1999να καταργήσει τη προηγούµενη απόφαση σχετικά µε την ύπαρξη υπερβολικού

ελλείµµατος στην Ελλάδα.12 ∆εδοµένου ότι η Ελλάδα δεν αποτελεί πλέον
αντικείµενο απόφασης του Συµβουλίου σύµφωνα µε το άρθρο 104, παράγραφος 6
της συνθήκης σχετικά µε την ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος, η Ελλάδα πληροί
πλέον το κριτήριο της δηµοσιονοµικής κατάστασης.

Στο υπόλοιπο τµήµα του παρόντος κεφαλαίου γίνεται επισκόπηση της τρέχουσας
δηµοσιονοµικής κατάστασης και των προοπτικών στην Ελλάδα βάσει των

τελευταίων διαθέσιµων στοιχείων.

2.3.2. Παρούσα δηµοσιονοµική κατάσταση και προοπτικές13

– ∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα

Το 1999, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης µειώθηκε περαιτέρω σε 1,6% του

ΑΕΠ. Η φορολογική πολιτική κατέστη αυστηρότερη ώστε να περιορίσει τις
πληθωριστικές πιέσεις από την προσαρµογή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας της

δραχµής κατά την είσοδό της στον ΜΣΙ το Μάρτιο του 1998και προγραµµατίστηκε
περαιτέρω µείωση των πρωτογενών δαπανών. Ωστόσο, τα τελικά αποτελέσµατα

έδειξαν ότι η βελτίωση της δηµοσιονοµικής κατάστασης το 1999 ήταν κυρίως
αποτέλεσµα της σηµαντικής αύξησης των εσόδων, ενώ η µείωση του κόστους

εξυπηρέτησης του χρέους αντιστάθµισε εν µέρει τις υψηλότερες από ό,τι είχε
προγραµµατιστεί δηµόσιες επενδύσεις· οι τρέχουσες πρωτογενείς δαπάνες

µειώθηκαν οριακά ως ποσοστό του ΑΕΠ και το πρωτογενές πλεόνασµα έφτασε το
5,8%του ΑΕΠ.

11
Με βάση ακόµη το ΕΣΟΛ 79,που χρησιµοποιήθηκε και για την κατάργηση των αποφάσεων σχετικά µε

την ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος σε άλλα κράτη µέλη. Τα στοιχεία αυτά έλαβαν υπόψη τις

πληροφορίες που υπέβαλαν οι ελληνικές αρχές το Σεπτέµβριο 1999σύµφωνα µε τον κανονισµό του

Συµβουλίου (ΕΚ) αριθ. 3605/93.Η συµβιβασιµότητα των στοιχείων αυτών µε τους κανόνες του ΕΣΟΛ

και άλλες συστάσεις της Eurostatεξετάστηκε από την Eurostat,που επικύρωσε τα στοιχεία τα οποία
υπέβαλε η Ελλάδα.

12
ΕΕ L 12 της 18.1.2000,σ. 24.

13
Από το Μάρτιο 2000,χρησιµοποιούνται στοιχεία µε βάση το ΕΣΛ 95για τους σκοπούς της διαδικασίας

υπερβολικού ελλείµµατος και το δηµοσιονοµικό έλεγχο γενικά (βλέπε επίσης παράρτηµα Γ). Η

µετάβαση στο ΕΣΛ 95 συνεπάγεται αναθεώρηση προς τα πάνω του δείκτη του ελλείµµατος στην

Ελλάδα το 1998, που υπολογίζεται από τη Εurostatσε 0,7 εκατοστιαίες µονάδες. Η αναθεώρηση

οφείλεται κυρίως στη διαφορετική αντιµετώπιση µε το ΕΣΛ 95 των συναλλαγών της γενικής

κυβέρνησης µε τις δηµόσιες επιχειρήσεις· ορισµένες συναλλαγές που αντιµετωπίζονταν προηγουµένως

ως χρηµατοπιστωτικές συναλλαγές αναταξινοµήθηκαν ως κεφαλαιουχικές συναλλαγές, επηρεάζοντας
το έλλειµµα.
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Ο προϋπολογισµός του 2000έχει ως στόχο δηµοσιονοµικό έλλειµµα 1,2%του ΑΕΠ,
σύµφωνα µε τις προβολές του επικαιροποιηµένου προγράµµατος σύγκλισης. Οι
υπηρεσίες της Επιτροπής προβλέπουν ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα θα είναι 1,3%
του ΑΕΠ για το 2000. Το πρωτογενές πλεόνασµα αναµένεται να παραµείνει σε
υψηλά επίπεδα. Το χαµηλότερο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους υπολογίζεται ότι

θα αντισταθµίσει τα χαµηλότερα έσοδα του προϋπολογισµού.

Πίνακας 2.3

Ελλάδα : δηµοσιονοµικό πλεόνασµα/έλλειµµα,
δηµόσιο χρέος και δαπάνες για δηµόσιες

επενδύσεις
(% του ΑΕΠ)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*
Καθαρή ικανότητα χρηµατοδότησης (+) / καθαρές δανειακές

ανάγκες (-) γενικής κυβέρνησης

EL -10,2 -7,8 -4,6 -3,1 -1,6 -1,3
EUR-11 -4,9 -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9
EΕ-15 -5,1 -4,2 -2,4 -1,5 -0,6 -0,4

Ακαθάριστο χρέος γενικής κυβέρνησης

EL 108,7 111,3 108,5 105,4 104,4 103,7
EUR-11 71,4 74,7 74,5 73,0 72,2 70,3
EΕ-15 69,5 72,1 71,0 69,0 67,6 65,1

Επενδυτικές δαπάνες γενικής κυβέρνησης**

EL 3,2 3,2 3,5 3,7 4,2 4,3
EUR-11 2,7 2,6 2,4 2,4 2,5 2,5
EΕ-15 2,6 2,5 2,3 2,2 2,3 2,3

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.
** Ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου της γενικής

κυβέρνησης.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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– Επίδραση του οικονοµικού κύκλου

Την περίοδο από το 1995 ως το 1999, το µεγαλύτερο µέρος της µείωσης του

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στην Ελλάδα ήταν περισσότερο αποτέλεσµα
αυστηρότερης δηµοσιονοµικής πολιτικής και χαµηλότερων πληρωµών τόκων παρά

επιδράσεων του οικονοµικού κύκλου. Σύµφωνα µε υπολογισµούς των υπηρεσιών
της Επιτροπής, η αρνητική διαφορά µεταξύ πραγµατικής και δυνητικής παραγωγής

περιορίστηκε κατά την περίοδο ως το 1999και αναµένεται να καταστεί θετική από
το 2000. Εφόσον προσαρµοστεί για την επίδραση του οικονοµικού κύκλου, η

µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος γίνεται οριακά µικρότερη σε σχέση µε τη
µεταβολή στο πραγµατικό αποτέλεσµα. Η θετική επίδραση του επιχειρηµατικού

κύκλου στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα την περίοδο 1995-99είναι µικρότερη από 1
εκατοστιαία µονάδα του ΑΕΠ έναντι βελτίωσης 8,6 εκατοστιαίων µονάδων στο

πραγµατικό αποτέλεσµα.

– Έκταση και σύνθεση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής

Η µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος µετά το 1995 οφείλεται σε µεγάλο

βαθµό στη συνεχή µείωση των πληρωµών τόκων ως ποσοστού του ΑΕΠ: αυτό
κατέστη δυνατό µε τη σταδιακή µείωση των επιτοκίων, λόγω της µείωσης του

πληθωρισµού, µε πράξεις ενεργού διαχείρισης του χρέους και µε την έναρξη
µείωσης του δείκτη ακαθάριστου χρέους. Ωστόσο, στο αποτέλεσµα αυτό συνέβαλαν

οι ανανεωµένες προσπάθειες σταθεροποίησης που οδήγησαν σε ουσιαστική
προσαρµογή, ιδίως µετά το 1996.

Από το 1995,η φορολογική εξυγίανση βασίστηκε σε διορθωτικά µέτρα, ορισµένα
από τα οποία εγκρίθηκαν τα προηγούµενα έτη, και άλλα σε διάφορα στάδια, των
οποίων η εφαρµογή έγινε σε διαφορετικά χρονικά διαστήµατα. Πρώτον, εγκρίθηκαν
µέτρα το 1994 µε στόχο τη διεύρυνση της φορολογικής βάσης και την

καταπολέµηση της φοροδιαφυγής καθώς και τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας
του υπολογισµού και της συλλογής των φόρων. Στη συνέχεια, το 1996-97,εγκρίθηκε

Πίνακας 2.4
Ελλάδα : συνιστώσες της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης

µεταξύ 1995και 1999
(Κυκλικά αναπροσαρµοσµένες, σε % της τάσης του ΑΕΠ)

από την οποία: από την οποία:
Μεταβολή

στο συνολικό
αποτέλεσµα

(1)=(3)-(2)

Μεταβολή

στις
πληρωµές
τόκων

(2)

Μεταβολή

στο
πρωτογενές
αποτέλεσµα

(3)=(4)-(5)

Μεταβολή

στα έσοδα

(4)

Μεταβολή

στις
πρωτογενείς
δαπάνες

(5)

EL 7,7 -3,5 4,2 5,2 1,0

EUR-11 4,0 -1,3 2,7 1,2 -1,5

EΕ-15 4,7 -1,3 3,4 1,1 -2,3

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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µία σηµαντική σειρά µέτρων, διαρθρωτικής φύσης. Μεταξύ αυτών των µέτρων για
την ενίσχυση των φορολογικών εσόδων και την περαιτέρω διεύρυνση της

φορολογικής βάσης, περιλαµβάνεται η µείωση ή η κατάργηση ορισµένων
φορολογικών απαλλαγών, η αύξηση των φορολογικών συντελεστών για τους

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, η εισαγωγή ενός φόρου ακίνητης περιουσίας και
ενός φόρου 15%επί των τόκων των κρατικών οµολόγων.

Άλλα σηµαντικά µέτρα που περιλαµβάνονταν σε αυτό το "πακέτο" είχαν ως στόχο
των περιορισµό των πρωτογενών δαπανών και τη βελτίωση της

αποτελεσµατικότητάς των δαπανών. Η περισσότερο διαφανής διάρθρωση των
µισθολογίων και η αυστηρότερη µέθοδος προσλήψεων στο δηµόσιο τοµέα είχαν ως

στόχο τον περιορισµό των τρεχουσών δαπανών. Ταυτόχρονα, κατεβλήθη
προσπάθεια να περιοριστεί το µέγεθος του δηµόσιου τοµέα και να εξορθολογιστούν

οι δαπάνες στον τοµέα αυτό παράλληλα µε τον περιορισµό και τον έλεγχο της
αύξησης των κρατικών εγγυήσεων.

Από το 1997η προσπάθεια εξυγίανσης στράφηκε κυρίως προς την κατεύθυνση της
περικοπής των τρεχουσών δαπανών. Ειδικότερα, µια αυστηρότερη µισθολογική

πολιτική στο δηµόσιο τοµέα που εγκρίθηκε το 1998 και βασίστηκε στον
αναµενόµενο πληθωρισµό είχε ως αποτέλεσµα το "πάγωµα" των µισθών σε

πραγµατικές τιµές ως το 2000και ίσως και για τη συνέχεια.

Οι πολιτικές αυτές επιτάχυναν τη δηµοσιονοµική εξυγίανση: το πρωτογενές

πλεόνασµα αυξήθηκε από 1,0% του ΑΕΠ το 1995 σε 5,8% το 1999. Ωστόσο, η
βελτίωση αυτή είναι κυρίως αποτέλεσµα των υψηλότερων εσόδων του

προϋπολογισµού, ιδιαίτερα ικανοποιητικών το 1998 και το 1999,και της αύξησης
της φορολογικής επιβάρυνσης. Οι εξελίξεις αυτές αντισταθµίστηκαν σε κάποιο

βαθµό από τις µεγαλύτερες επενδυτικές δαπάνες που χρηµατοδοτήθηκαν µόνο εν
µέρει από την ταχύτερη απορρόφηση των πόρων των διαρθρωτικών ταµείων της ΕΕ.
Οι µισθοί και οι λοιπές τρέχουσες πρωτογενείς δαπάνες δεν συνέβαλαν σχεδόν
καθόλου στη συνολική µείωση του ελλείµµατος την περίοδο 1995-1999,δείχνοντας
κάποια ακαµψία.

Η φορολογική εξυγίανση στην Ελλάδα στηρίχτηκε κυρίως στη µείωση του

ελλείµµατος της κεντρικής κυβέρνησης. Οι υπόλοιποι υποτοµείς της γενικής
κυβέρνησης, και ειδικότερα τα ταµεία κοινωνικής ασφάλισης, έχουν πλεονάσµατα

που αντιπροσωπεύουν πάνω από το 2% του ΑΕΠ. Η κατάσταση αυτή είναι
αποτέλεσµα της µεταρρύθµισης του 1990-1992 του συστήµατος κοινωνικής

ασφάλισης που επέτρεψε τη σταδιακή αύξηση των εισφορών και τον ορθολογισµό
των δαπανών.

Οι δαπάνες για δηµόσιες επενδύσεις στην Ελλάδα, που συγχρηµατοδοτούνται σε
µεγάλο βαθµό από τους πόρους των διαρθρωτικών ταµείων της ΕΕ, κινήθηκαν σε

υψηλά και αυξανόµενα επίπεδα τα πρόσφατα έτη. Σε σχέση µε το ΑΕΠ, το µερίδιο
των δηµοσίων επενδύσεων αυξήθηκε από 3,2%το 1995σε 4,2%το 1999.Επιπλέον,
από το 1998,οι δηµόσιες επενδύσεις υπερέβησαν το δηµοσιονοµικό έλλειµµα.
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– Μεσοπρόθεσµες προοπτικές

Το ελληνικό επικαιροποιηµένο

πρόγραµµα σύγκλισης του 1999
επιβεβαιώνει τη στρατηγική που

καθόριζε το προηγούµενο
πρόγραµµα µε στόχο την

ολοκλήρωση της ονοµαστικής
σύγκλισης στις αρχές του 2000
ώστε να µπορεί η Ελλάδα να
εισέλθει στη ζώνη ευρώ την 1η
Ιανουαρίου 2001.Έχει επίσης ως
στόχο να επιτύχει µεσοπρόθεσµα

δηµοσιονοµική κατάσταση που
να πληροί τις προϋποθέσεις του

συµφώνου σταθερότητας και
ανάπτυξης.

Ξεκινώντας από τα θετικά
αποτελέσµατα του 1999, η

δηµοσιονοµική εξυγίανση
αναµένεται να περιορίσει το

δηµοσιονοµικό έλλειµµα σε 0,2%
του ΑΕΠ το 2001· το 2002
αναµένεται να υπάρχει
πλεόνασµα της τάξης του 0,2%.

Κατά την περίοδο ως το 2002, οι µειώσεις στις πληρωµές τόκων αναµένεται να
αποτελέσουν την κύρια πηγή βελτίωσης του προϋπολογισµού· το πρωτογενές

πλεόνασµα θα παραµείνει ουσιαστικά αµετάβλητο σε υψηλά επίπεδα κοντά στο 6%
του ΑΕΠ.

– Τάσεις του δηµοσίου χρέους

Ο δείκτης του ακαθάριστου χρέους στην Ελλάδα έφτασε το ανώτατο όριο του

111,3%του ΑΕΠ το 1996 και έκτοτε µειώνεται συνεχώς. Το 1999 ανερχόταν σε
104,4%του ΑΕΠ και οι υπηρεσίες της Επιτροπής προβλέπουν να µειωθεί σε 103,7%
το 2000.Στο επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σύγκλισης εκτιµάται ότι ο δείκτης του
δηµόσιου χρέους θα µειωθεί κατά 6,2% του ΑΕΠ την περίοδο 1999-2002,και θα
περιοριστεί σε επίπεδα κάτω του 100% του ΑΕΠ από το 2001 και µετά. Συνεπώς
έχει επιβεβαιωθεί µία σαφής τάση προς τα κάτω, αλλά ο δείκτης του χρέους

παραµένει σε υψηλά επίπεδα πολύ πάνω από την τιµή αναφοράς του 60%.

Η µείωση του δείκτη του δηµόσιου χρέους προβλέπεται να συνεχιστεί µε βραδύτερο

ρυθµό από ό,τι υπολογιζόταν λόγω του τωρινού µικρότερου δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος και της σχετικά ισχυρής αύξησης του ΑΕΠ. Αυτό αντικατοπτρίζει την

επίπτωση της λεγόµενης "προσαρµογή αποθεµάτων-ροών", η οποία οφείλεται σε µία
σειρά από παράγοντες που µπορεί να αυξήσουν το χρέος, όπως µεταβολές στην αξία
του χρέους σε συνάλλαγµα, µεταβολές στο καθαρό υπόλοιπο των κατεχόµενων

χρηµατοπιστωτικών στοιχείων και άλλες στατιστικές προσαρµογές. Αυτοί οι
αυξητικοί για το χρέος παράγοντες ήταν ιδιαίτερα υψηλοί στην Ελλάδα στις αρχές

Πίνακας 2.5

Ελλάδα : προβολές του
επικαιροποιηµένου προγράµµατος

σύγκλισης όσον αφορά την αύξηση του

ΑΕΠ, το δηµοσιονοµικό
πλεόνασµα/έλλειµµα και το δηµόσιο

χρέος

1999 2000 2001 2002
2000*

Αύξηση του ΑΕΠ, ετήσια µεταβολή %
EL 3,5 3,8 4,1 4,3
Καθαρή ικανότητα χρηµατοδότησης (+)/καθαρές
δανειακές ανάγκες (-) γενικής κυβέρνησης ως
% του ΑΕΠ

EL -1,5 -1,2 -0,2 0,2
Χρέος γενικής κυβέρνησης, ως % του ΑΕΠ

EL 104,2 103,3 99,5 98,0

Πηγή: Επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σύγκλισης της
Ελλάδας· βλέπε επίσης πίνακα Γ.3. του
παραρτήµατος
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της δεκαετίας του 1990και αντιπροσώπευαν ακόµη κατά µέσο όρο 3% του ΑΕΠ το
χρόνο την περίοδο 1994-98.

Από το 1998,η µείωση της "προσαρµογής αποθεµάτων-ροών" οφείλεται εν µέρει
στη µεγαλύτερη χρήση των εσόδων από τις ιδιωτικοποιήσεις προκειµένου να

αποπληρωθεί το δηµόσιο χρέος. Οι προσπάθειες ιδιωτικοποίησης είχαν
προγραµµατιστεί από την αρχή της τρέχουσας φάσης σταθεροποίησης, αλλά

καθυστέρησαν ως το 1998.Η σειρά συνοδευτικών µέτρων που ανακοινώθηκαν µε
την είσοδο της δραχµής στον ΜΣΙ το Μάρτιο 1998περιλάµβαναν ένα ευρύ σχέδιο

ιδιωτικοποιήσεων, το οποίο θα εφαρµοζόταν ως τα τέλη του 1999.Έτσι, διατέθηκαν
για την αποπληρωµή του δηµόσιου χρέους το 1999 χρηµατοδοτικοί πόροι που

ανέρχονται στο 2,5% του ΑΕΠ, σύµφωνα µε τους υπολογισµούς του ελληνικού
επικαιροποιηµένου προγράµµατος σύγκλισης του 1999.

Η διάρθρωση της ωρίµανσης του δηµόσιου χρέους σταδιακά επιµηκύνθηκε τα
τελευταία έτη, ώστε να καταστούν τα δηµόσια οικονοµικά λιγότερο ευάλωτα σε

απότοµες αλλαγές των επιτοκίων. Η µέση ωρίµανση των νέων δανείων αυξήθηκε
από 1,6έτη το 1994σε πάνω από 6 έτη το 1999.

Από τα στοιχεία του παρόντος κεφαλαίου, µπορεί να διαπιστωθεί ότι η
δηµοσιονοµική κατάσταση της Ελλάδας, η οποία δεν αποτελεί πλέον αντικείµενο

απόφασης σχετικά µε την ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος, βελτιώθηκε περαιτέρω
το 1999 και αναµένεται να βελτιωθεί ακόµη το 2000. ∆εν υπάρχει λόγος να

ανακινήσει η Επιτροπή τη διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος για την Ελλάδα.

2.4.Σταθερότητα συναλλαγµατικής ισοτιµίας

Στην έκθεση του 1998για τη σύγκλιση διατυπωνόταν η εκτίµηση ότι η Ελλάδα δεν
πληροί το κριτήριο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Παρότι η δραχµή εισήλθε στον

ΜΣΙ το Μάρτιο 1998, ωστόσο, το νόµισµα αυτό δεν είχε συµµετάσχει στο
µηχανισµό κατά τη διάρκεια των δύο υπό εξέταση ετών (µέχρι το Φεβρουάριο

1998).Η δραχµή παρέµεινε σχετικώς σταθερή έναντι των νοµισµάτων του ΜΣΙ κατά
την υπό εξέταση περίοδο, αλλά σε ορισµένες στιγµές υπέστη πιέσεις οι οποίες

εξουδετερώθηκαν µε την αύξηση των εγχώριων επιτοκίων και παρεµβάσεις στην
αγορά συναλλάγµατος.

Στην ανά χείρας έκθεση, η εκτίµηση του κριτηρίου για τη συναλλαγµατική ισοτιµία
πραγµατοποιείται βάσει του αναλυτικού πλαισίου που παρουσιάζεται στο

παράρτηµα ∆, όπου λαµβάνεται υπόψη η αλλαγή που επήλθε µε την εισαγωγή του
ευρώ στις αρχές του 1999. Όπως και στην έκθεση σύγκλισης του 1998, η

σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας κατά την προ της εισαγωγής του ευρώ
περίοδο εκτιµάται εξετάζοντας τη συµπεριφορά της δραχµής έναντι του διάµεσου

νοµίσµατος στο πλαίσιο του ΜΣΙ14. Από την 1η Ιανουαρίου 1999 και µετέπειτα, η
απόκλιση έναντι του ευρώ καθίσταται ο κατάλληλος δείκτης. Στο διάγραµµα 2.5 και

στον πίνακα 2.6 συνοψίζεται η συµπεριφορά των αποκλίσεων αυτών κατά την υπό
εξέταση περίοδο.

Για την παρούσα εκτίµηση, η διετής αυτή περίοδος εκτείνεται από τον Απρίλιο 1998
έως το Μάρτιο 2000.Η ελληνική δραχµή εισήλθε στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών

14
Ως διάµεσο νόµισµα στο πλαίσιο του ΜΣΙ ορίζεται το νόµισµα του οποίου η τιµή fixing σε µια

συγκεκριµένη ηµεροµηνία βρίσκεται πλησιέστερα στην κεντρική του τιµή έναντι του ευρώ.



28

Ισοτιµιών (ΜΣΙ) στις 16 Μαρτίου 1998,δηλαδή πριν ακριβώς από την έναρξη της
διετούς περιόδου που καλύπτει η παρούσα εκτίµηση. Από την 1η Ιανουαρίου 1999η
δραχµή συµµετέχει στο νέο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ ΙΙ).

Κατά την είσοδο της

δραχµής στον ΜΣΙ, η
κεντρική της ισοτιµία

έναντι του DEM
καθορίστηκε σε

επίπεδο 12,4%
χαµηλότερο από τη

µέση τιµή της αγοράς
κατά τις δέκα

προηγούµενες ηµέρες.
∆εδοµένου όµως ότι η

συναλλαγµατική
ισοτιµία στην αγορά

δεν υποχώρησε στο
επίπεδο της κεντρικής

ισοτιµίας, η de facto
υποτίµηση ήταν

κάπως µικρότερη.

Στο διάστηµα που ακολούθησε, η συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής

υποστηρίχτηκε από αυστηρή δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική οι οποίες
αµφότερες αποσκοπούσαν στην εξυγίανση των δηµοσίων οικονοµικών και στην

αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, και εποµένως στην επιτάχυνση του ρυθµού
µακροοικονοµικής σύγκλισης προς τις επιδόσεις της ζώνης ευρώ. Ειδικότερα, η

Τράπεζα της Ελλάδος, προκειµένου να τιθασεύσει τον πληθωρισµό τιµών,
διατήρησε τα ονοµαστικά και τα πραγµατικά επιτόκια σε επίπεδα σαφώς υψηλότερα

από τις υπόλοιπες χώρες της µελλοντικής ζώνης ευρώ.15
Παρά τις βραχύβιες

πληθωριστικές πιέσεις του Απριλίου 1998 λόγω φηµών για πιθανή υποτίµηση της

δραχµής που θα συµπίπτει µε την απόφαση του Μαΐου περί συµµετοχής στην ΟΝΕ,
η αλλαγή πολιτικής σύντοµα κέρδισε την εµπιστοσύνη των χρηµαταγορών, γεγονός
που είχε ως αποτέλεσµα τις µεγάλες εισροές κεφαλαίων οι οποίες συνέβαλαν στην
άνοδο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στις αρχές Αυγούστου 1998, η δραχµή

κυµαινόταν σε επίπεδο περίπου 8% υψηλότερο από την κεντρική της ισοτιµία έναντι
του διάµεσου νοµίσµατος στο πλαίσιο του ΜΣΙ (βλ. διάγραµµα 2.5), και κατά τη

διάρκεια του καλοκαιριού η Τράπεζα της Ελλάδος άρχισε να εξουδετερώνει εν µέρει
τις επιπτώσεις από τις εισροές κεφαλαίων προκειµένου να αποτρέψει περαιτέρω

ανατίµηση της δραχµής.

15
Ο µέσος όρος του τρίµηνου επιτοκίου της χρηµαταγοράς στην Ελλάδα ήταν 13,9%το 1998και 10,3%
το 1999,σε σύγκριση µε το 3,9%και 3,0%στη ζώνη ευρώ.
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Η ανατίµηση ανακόπηκε προσωρινά λόγω της αναταραχής στις διεθνείς
χρηµαταγορές το καλοκαίρι και το φθινόπωρο του 1998,η οποία προκλήθηκε από

την αναστολή εξυπηρέτησης του χρέους της Ρωσίας που αποφασίσθηκε τον
Αύγουστο. Πιέσεις υπέστη κυρίως η ελληνική αγορά οµολόγων, οι οποίες όµως

γρήγορα µεταδόθηκαν στις αγορές χρήµατος και συναλλάγµατος. Τα επιτόκια της
αγοράς αυξήθηκαν κατακόρυφα, σε αντίθεση µε την επικρατούσα τάση στην

υπόλοιπη ΕΕ, ενώ η δραχµή υποχώρησε κατά περίπου 4% στη διάρκεια του
Αυγούστου 1998.Η Τράπεζα της Ελλάδος δεν αύξησε τα επιτόκια, αλλά παρενέβη

στην αγορά συναλλάγµατος µε σκοπό την αποφυγή υπερβολικά µεγάλων
διακυµάνσεων του νοµίσµατος.16

16
Λόγω της ρωσικής κρίσης του Αυγούστου 1998, τα ελληνικά επιτόκια της αγοράς αυξήθηκαν

σηµαντικά. Το επιτόκιο τριών µηνών αυξήθηκε κατά 5-6 εκατοστιαίες µονάδες στη διάρκεια του µήνα,
ενώ προσωρινά προσέγγισε το 18,5%στα τέλη Αυγούστου. Αντίστοιχα, η απόκλιση των επιτοκίων

τριών µηνών σε σχέση µε τη Γερµανία αυξήθηκε σε περίπου 15 εκατοστιαίες µονάδες στα τέλη

Αυγούστου. Ωστόσο, οι αυξήσεις αυτές ήταν βραχύβιες, και η απόκλιση σύντοµα υποχώρησε στα προ

της κρίσης επίπεδα των περίπου 9,5 εκατοστιαίων µονάδων. Η αύξηση στις µακροπρόθεσµες

αποδόσεις ήταν µικρότερη, περίπου 2 εκατοστιαίες µονάδες, αλλά η διάρκειά της ήταν µεγαλύτερη. Η
µακροπρόθεσµη απόκλιση έναντι της Γερµανίας αυξήθηκε τον Αύγουστο από 2,7 σε 4,2 εκατοστιαίες

µονάδες, ανήλθε στο ανώτατο όριο των 4,7 εκατοστιαίων µονάδων το Σεπτέµβριο 1998, και

υποχώρησε στα προ της κρίσης επίπεδα αρκετά αργότερα και συγκεκριµένα στις αρχές του 1999.

Πίνακας 2.6

Ελλάδα : απόκλιση της GRD έναντι του διάµεσου νοµίσµατος του

ΜΣΙ και έναντι του ευρώ

Μέση

(%)

Απόλυτη
µέση

(%)

Μέγιστη

(%)

Ελάχιστη

(%)

Τυπική
απόκλιση

Ηµέρες < -2,25%

ΜΣΙ α) 5,74 5,74 8,20 2,41 1,52 0

ΜΣΙ IIβ) 6,76 6,76 9,16 1,78 2,17 0
Σύνολο
περιόδου

6,38 6,38 9,16 1,78 2,01 0

α) ΜΣΙ , 1.4.98-31.12.98.
β) ΜΣΙ II, 1.1.99-31.3.2000.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Στις αρχές του 1999, η δραχµή είχε πλήρως ανακάµψει και ξεκίνησε το έτος
κινούµενη σε επίπεδο περίπου 7% υψηλότερο από την κεντρική της ισοτιµία έναντι

του ευρώ στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ (GRD/EUR 353,109).Η ανατίµηση συνεχίστηκε
τον Ιανουάριο 1999,γεγονός το οποίο είχε ως αποτέλεσµα να ανέλθει η δραχµή, στα
τέλη αυτού του µήνα, στο ανώτατο επίπεδο του 9,2%υψηλότερα από την κεντρική
της ισοτιµία. Έκτοτε, η δραχµή άρχισε να κινείται προς την κεντρική της ισοτιµία

στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ, παράλληλα µε την µείωση του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου
προς τα επίπεδα της ζώνης ευρώ. Στις 14 Ιανουαρίου 2000, και ενώ η

συναλλαγµατική ισοτιµία του εν λόγω νοµίσµατος στην αγορά εξακολουθούσε να
είναι υψηλότερη κατά 6% από την κεντρική τιµή, οι ελληνικές αρχές ζήτησαν την

ανατίµηση της κεντρικής ισοτιµίας. Η νέα ισοτιµία GRD/EUR καθορίστηκε
σε 340,75,η οποία σηµαίνει ανατίµηση της κεντρικής τιµής κατά 3,6%.

Μετά την ανατίµηση και τα ευνοϊκά στοιχεία για τον πληθωρισµό, η Τράπεζα της
Ελλάδος µείωσε το βασικό επιτόκιο καταθέσεων 14 ηµερών κατά 100σηµεία βάσης

σε 9,75%στις 28 Ιανουαρίου 2000και στη συνέχεια κατά 50 επιπλέον σηµεία βάσης
στις 8 Μαρτίου 2000.Η απόκλιση των επιτοκίων τριών µηνών έναντι της ζώνης

ευρώ µειώθηκε αντίστοιχα από 6,1 εκατοστιαίες µονάδες στην αρχή του 2000σε 5
εκατοστιαίες µονάδες στα µέσα Μαρτίου, υποστηρίζοντας την προσέγγιση της

δραχµής προς τη νέα της κεντρική τιµή στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ. Στο τέλος της υπό
εξέταση περιόδου η συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής στην αγορά ήταν κατά

1,8%υψηλότερη από την κεντρική της τιµή.

Κατά την υπό εξέταση περίοδο, η µέση απόκλιση της ισοτιµίας της δραχµής στην

αγορά από την κεντρική της τιµή έναντι του µέσου νοµίσµατος και εποµένως του
ευρώ ήταν 6,4%.Η συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής (έναντι του DEM µέχρι

τις 31.12.1998και έναντι του ευρώ στη συνέχεια) παρουσίασε γενικώς χαµηλή και
µειούµενη µεταβλητότητα κατά την υπό εξέταση περίοδο, µε εξαίρεση το διάστηµα

της αναταραχής στις χρηµαταγορές κατά τους τελευταίους µήνες του 1998.

Τα προαναφερθέντα στοιχεία συνοψίζονται ως εξής:

• η δραχµή συµµετείχε στον ΜΣΙ και στη συνέχεια στον ΜΣΙ ΙΙ επί συνολικό

διάστηµα µεγαλύτερο των δύο ετών·

• η ισοτιµία της δραχµής κυµαινόταν σε επίπεδο ανώτερο της κεντρικής της
ισοτιµίας έναντι του διάµεσου νοµίσµατος στον ΜΣΙ καθ' όλη την περίοδο

Απριλίου-∆εκεµβρίου 1998. Από την εισαγωγή του ευρώ και του ΜΣΙ ΙΙ, η
δραχµή παρέµεινε πάντα σε επίπεδα υψηλότερα της κεντρικής της τιµής έναντι

του ευρώ στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ ·

• κατά την υπό εξέταση περίοδο, δεν σηµειώθηκε υποτίµηση της κεντρικής
ισοτιµίας της δραχµής ούτε στο πλαίσιο του ΜΣΙ ούτε του ΜΣΙ ΙΙ·

• παρότι η δραχµή γνώρισε ορισµένες εντάσεις στο αποκορύφωµα της αναταραχής

που σηµειώθηκε στις διεθνείς χρηµαταγορές το καλοκαίρι του 1998, οι πιέσεις
αυτές είχαν µόνο προσωρινό χαρακτήρα και δεν επηρέασαν σηµαντικά τη θέση

του ελληνικού νοµίσµατος στον ΜΣΙ.

Εποµένως, η Ελλάδα πληροί το κριτήριο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας.
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2.5.Μακροπρόθεσµο επιτόκιο
17

Στην έκθεση του 1998για τη σύγκλιση διατυπωνόταν η εκτίµηση ότι η Ελλάδα δεν

πληροί το κριτήριο της σύγκλισης των επιτοκίων. Το µέσο µακροπρόθεσµο επιτόκιο
στην Ελλάδα στους δώδεκα µήνες έως τον Ιανουάριο 1998ανερχόταν σε 9,8%,ήταν
δηλαδή σαφώς ανώτερο της τιµής αναφοράς του 7,8%.

Τη δεκαετία του 1990, η Τράπεζα της Ελλάδος ακολούθησε αντιπληθωριστική

στρατηγική που βασίσθηκε σε αυστηρή νοµισµατική πολιτική και σε ισχυρή
συναλλαγµατική ισοτιµία. Μετά την είσοδο της δραχµής στον ΜΣΙ το Μάρτιο 1998,
τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια διατηρήθηκαν σε σχετικά υψηλά επίπεδα, τόσο σε
ονοµαστικούς όσο και σε πραγµατικούς όρους, ενώ παράλληλα η δραχµή παρέµεινε

σε επίπεδο υψηλότερο των διµερών κεντρικών της τιµών στη δέσµη ισοτιµιών του
ΜΣΙ. Καθώς

αυξανόταν η αξιοπιστία
της πορείας

αποκλιµάκωσης του
πληθωρισµού και

σηµειωνόταν πρόοδος
στην προσπάθεια

δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης, τα

µακροπρόθεσµα
επιτόκια άρχισαν να

υποχωρούν προς τα
επίπεδα των χωρών της

ζώνης ευρώ, παρότι η
απόκλιση παρέµενε

σηµαντική (βλέπε
διάγραµµα 2.6).

Η σύγκλιση αυτή διακόπηκε προσωρινά κατά την περίοδο της αναταραχής στις
διεθνείς χρηµαταγορές (καλοκαίρι/φθινόπωρο 1998). Μετά την αναστολή

εξυπηρέτησης του χρέους της Ρωσίας τον Αύγουστο 1998,εµφανίστηκαν εντάσεις
στην ελληνική αγορά οµολόγων, γεγονός που είχε ως αποτέλεσµα τη ραγδαία

αύξηση της διαφοράς απόδοσης µεταξύ ελληνικών οµολόγων και του µέσου όρου
των δεκαετών οµολόγων αναφοράς της ζώνης ευρώ από 2,9 εκατοστιαίες µονάδες

στα τέλη Ιουλίου σε 4,2εκατοστιαίες µονάδες στα τέλη Αυγούστου. Η διαφορά αυτή
ανήλθε στο ανώτατο επίπεδό της τον Οκτώβριο, όταν έφτασε στις 4,7 εκατοστιαίες

µονάδες. Μέχρι τον Ιανουάριο 1999,η διαφορά αυτή είχε υποχωρήσει στα προ της
κρίσης επίπεδα, και έκτοτε σηµειώθηκε πρόοδος προς την κατεύθυνση της

σύγκλισης των µακροπρόθεσµων επιτοκίων. Το Μάρτιο του 2000, η διαφορά
απόδοσης των δεκαετών οµολόγων µεταξύ Ελλάδας και της ζώνης ευρώ είχε

υποχωρήσει στα 80σηµεία βάσης..

17
Βλέπε παράρτηµα Ε για πληροφορίες σχετικά µε τον υπολογισµό της τιµής αναφοράς για το

µακροπρόθεσµο επιτόκιο και για τα χρησιµοποιηθέντα στοιχεία.
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Το διάγραµµα 2.7 απεικονίζει την εξέλιξη του ετήσιου µέσου όρου του

µακροπρόθεσµου επιτοκίου στην Ελλάδα, το οποίο λαµβάνεται υπόψη για την
εκτίµηση του κριτηρίου της συνθήκης, σε σύγκριση µε την εξέλιξη της τιµής

αναφοράς (πρόκειται για την άνω ζώνη του διαγράµµατος). Μειούµενο σταθερά από
το 1996,το µέσο επιτόκιο στην Ελλάδα έφτασε στην τιµή αναφοράς τον Οκτώβριο

1999και έκτοτε παραµένει σε επίπεδο κατώτερο της τιµής αυτής. Το Μάρτιο 2000,
σύµφωνα µε τα πλέον πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία, η τιµή αναφοράς, η οποία

προκύπτει από το
µέσο όρο των

µακροπρόθεσµων
επιτοκίων στη

Γαλλία, Αυστρία και
Σουηδία συν 2
εκατοστιαίες µονάδες,
ήταν 7,1% (βλέπε
παράρτηµα E). Ο
δωδεκάµηνος µέσος

όρος της απόδοσης
των δεκαετών

ελληνικών οµολόγων
αναφοράς ήταν 6,4%,
δηλαδή κατώτερος
από την τιµή

αναφοράς. Εποµένως,
η Ελλάδα πληροί το

κριτήριο της
σύγκλισης των

µακροπρόθεσµων
επιτοκίων.

Πίνακας 2.7

Ελλάδα : µακροπρόθεσµα επιτόκια
(µέσοι όροι 12µήνου)

1995 1996 1997 1998 1999 Μάρτιος
2000α)

EL 17,0 14,5 9,9 8,5 6,3 6,4
Τιµή
αναφοράς β) --- 9,1 8,0 6,6 6,8 7,2

α) Μέσος όρος Απριλίου 1999-Μαρτίου 2000.
β) Μέσος όρος των επιτοκίων των τριών κρατών µελών µε τις καλύτερες

επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών συν 2 εκατοστιαίες µονάδες·
βλέπε παράρτηµα Ε, πίνακας Ε.1.

Πηγή: ΕΚΤ, Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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2.6.Συµπληρωµατικοί παράγοντες

2.6.1. Τα αποτελέσµατα της ολοκλήρωσης των αγορών

– Εξέλιξη στις αγορές προϊόντων

Από τα στατιστικά στοιχεία για το εµπόριο και τις άµεσες ξένες επενδύσεις (ΑΞΕ)
προκύπτει ότι, σε σχέση µε τα υπόλοιπα κράτη µέλη, η ελληνική οικονοµία δεν

παρουσιάζει τον ίδιο βαθµό ενσωµάτωσης στις ευρωπαϊκές αγορές προϊόντων. Κατά
την περίοδο 1996-98,ο δείκτης ενδοκοινοτικό εµπόριο/ΑΕΠ18

για την Ελλάδα ήταν

της τάξης του 10%, δηλαδή ο χαµηλότερος στην ΕΕ, γεγονός το οποίο εν µέρει
µπορεί να αποδοθεί στην περιφερειακή θέση της Ελλάδας. Επιπλέον, ο δείκτης

εµπόριο/ΑΕΠ σηµείωσε ελαφρά υποχώρηση από τις αρχές τις δεκαετίας του 1990
(από 11,3%το 1990σε 9,7%το 1997).Η υποχώρηση αυτή µπορεί να αποδοθεί στα

πολιτικά προβλήµατα της γειτονικής πρώην Γιουγκοσλαβίας. Ωστόσο, το 1998, ο
δείκτης αυτός ανήλθε εκ νέου στο 10,4%,το οποίο αποτελεί ενδεικτικό στοιχείο των

πρόσφατων οικονοµικών µεταρρυθµίσεων που ανέλαβε η ελληνική κυβέρνηση.
Επίσης, σε σχετικώς χαµηλά επίπεδα παραµένουν και οι εισροές άµεσων ξένων

επενδύσεων. Ο δείκτης ενδοκοινοτικές ΑΞΕ/ΑΕΠ για την περίοδο 1996-98ανήλθε
σε 0,7%,το οποίο είναι πολύ κατώτερο από το µέσο όρο του 1,7%που σηµειώνεται

στην ΕΕ. Το στοιχείο αυτό αποτελεί επίσης αντανάκλαση του γεγονότος ότι η
διασυνοριακή δραστηριότητα συγχωνεύσεων και εξαγορών στις οποίες εµπλέκονται

ελληνικές επιχειρήσεις εξακολουθεί να είναι σχετικώς αµελητέα. Πάντως, και στην
περίπτωση αυτή τα σχετικά στοιχεία εµφανίζουν ανοδική τάση. Ενώ ο δείκτης

ενδοκοινοτικές ΑΞΕ/ΑΕΠ παρέµεινε σταθερά κατώτερος του 0,7% την περίοδο
1993-96,ο δείκτης αυτός ανήλθε σε 0,7%το 1997και σε 0,9%το 1998.

Το σχετικά χαµηλό επίπεδο ενσωµάτωσης της ελληνικής οικονοµίας στις
ευρωπαϊκές αγορές προϊόντων µπορεί να συνδεθεί µε την έλλειψη ανταγωνιστικών

πιέσεων στις ελληνικές αγορές προϊόντων και τα σχετικώς υψηλά επίπεδα τιµών που
προκύπτουν λόγω της κατάστασης αυτής. Τα συνολικά επίπεδα τιµών προ φόρων

στην Ελλάδα είναι υψηλότερα από ό,τι θα αναµενόταν για µία χώρα µε συγκριτικά
χαµηλό βιοτικό επίπεδο. Αν και οι τιµές για τα προϊόντα της µεταποιητικής

βιοµηχανίας ήταν το 1997µόλις χαµηλότερες του µέσου όρου της ΕΕ, γεγονός το
οποίο αποτελεί ένδειξη ότι ο ελληνικός µεταποιητικός τοµέας ήταν ωστόσο

εκτεθειµένος στον ανταγωνισµό από τις υπόλοιπες χώρες της ΕΕ, τα επίπεδα τιµών19

για ορισµένα κεφαλαιουχικά αγαθά όπως οι µηχανές γραφείου και οι υπολογιστές

ήταν σχετικώς υψηλά. Τα επίπεδα τιµών στους τοµείς των υπηρεσιών και των
κατασκευών ήταν, όπως αναµενόταν, πολύ κατώτερα του µέσου όρου της ΕΕ. Μία

ακραία περίπτωση αποτελεί το επίπεδο τιµών για την αγορά µεταφορικών
υπηρεσιών, το οποίο ήταν χαµηλότερο από το ήµισυ του µέσου όρου της ΕΕ.

Επίσης, η Ελλάδα άρχισε µε σχετική καθυστέρηση τις προσπάθειες οικονοµικής
µεταρρύθµισης. Έτσι, εξακολουθούν να παραµένουν ορισµένα εµπόδια που πρέπει

18
Πρόκειται για το λόγο: (ενδοκοινοτικές εισαγωγές + ενδοκοινοτικές εξαγωγές) / (2xΑΕΠ)

19
Οι τιµές στην Ελλάδα δεν ελέγχονται διοικητικώς πλην των προϊόντων διυλιστηρίου και των

φαρµακευτικών προϊόντων.
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να αρθούν ώστε να καταστεί δυνατή η πλήρης ενσωµάτωση της Ελλάδας στις
ευρωπαϊκές αγορές προϊόντων:

– Η Ελλάδα ενσωµατώνει µε βραδείς ρυθµούς τη νοµοθεσία για την ενιαία αγορά
και το Νοέµβριο του 1999 το ποσοστό µη ενσωµάτωσης ήταν υψηλότερο από

οποιοδήποτε άλλο κράτος µέλος της ΕΕ.

– Καταβάλλονται προσπάθειες ελευθέρωσης µε σκοπό το άνοιγµα των βιοµηχανιών

δικτύου στον ανταγωνισµό, το άνοιγµα όµως αυτό πραγµατοποιείται µε ρυθµό
βραδύτερο από ό,τι στα υπόλοιπα κράτη µέλη. Ωστόσο στην εγχώρια αγορά, οι
δηµόσιες επιχειρήσεις εξακολουθούν να διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο.

Πρόσφατα, ωστόσο, άρχισαν να υλοποιούνται ορισµένες µεταρρυθµίσεις που θα

συµβάλουν στη βελτίωση της κατάστασης:

– Ένα σχετικά υψηλό µερίδιο προσκλήσεων υποβολής προσφορών για τις δηµόσιες

συµβάσεις δηµοσιεύεται στην Επίσηµη Εφηµερίδα.

– Σηµειώθηκε πρόοδος στην ιδιωτικοποίηση των δηµοσίων επιχειρήσεων, ιδίως

όσον αφορά τις τηλεπικοινωνίες, τα διυλιστήρια, την ύδρευση, τις υπηρεσίες
επίγειας εξυπηρέτησης στα αεροδρόµια και στον τραπεζικό τοµέα. Επίσης, οι

Πίνακας 2.8
Ελλάδα : αγορές προϊόντων

Ελλάδα EΕ-15

1996 1997 1998 1996 1997 1998 Σχόλια:
Εξωκοινοτικό εµπόριο ως %
του ΑΕΠ

6,3 6,2 6,2 8,9 9,7 9,7
(Εξαγωγές +
Εισαγωγές)/(2xΑΕΠ)

Ενδοκοινοτικό εµπόριο ως %
του ΑΕΠ

9,9 9,7 10,4 15,1 15,6 16,1 “

Ενδοκοινοτικό µερίδιο ΑΞΕ

(%)
0,4 0,7 0,9 0,9 1,0 1,7 Εισροή ΑΞΕ σε % του ΑΕΠ

Μερίδιο διασυνοριακών

εξαγορών και συγχωνεύσεων
0,1 0,3 0,4 100 100 100

% του συνόλου της ΕΕ

(1998, 9µήνες)

Οδηγίες ενιαίας αγοράς α) 7,5 5,2 6,2 26,7 14,9 12,6
% που δεν έχουν ακόµη

µεταφερθεί (1997-1999)
Αξία των προσκλήσεων

υποβολής προσφορών δηµοσ.
στην Επίσηµη Εφηµερίδα

37,9 43,3 44,7 11,2 12,8 13,1
% του συνόλου των δηµοσίων

συµβάσεων

Συνολικό επίπεδο τιµών 76 80 76 100 100 100 EΕ-15=100, 1998εκτίµηση
Επίπεδο τιµών στη µεταποίηση 96 96 : 100 100 : EΕ-15=100
Επίπεδο τιµών στις υπηρεσίες 71 74 : 100 100 : “
Επίπεδο τιµών στις κατασκευές 68 72 : 100 100 : “
Παραγωγικότητα εργασίας : 75 : : 100 : ΠΑ∆, EΕ-15=100

Απασχόληση στις ΜΜΕ 87 86 : 66 66 :
Ως % της συνολικής

απασχόλησης στη βιοµηχανία και

τις υπηρεσίες

α) Για την ΕΕ-15,ποσοστό των οδηγιών για την εσωτερική αγορά που δεν έχουν ακόµη µεταφερθεί στο σύνολο της

Ένωσης.
Πηγή: OΟΣΑ, AMDATA, BACH, Eurostatκαι υπηρεσίες της Επιτροπής.
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δηµόσιες επιχειρήσεις εκτίθενται ολοένα και περισσότερο στις δυνάµεις της
αγοράς και σταδιακά επιτεύχθηκε η ορθολογική παροχή των υπηρεσιών.

– Εξελίξεις στις χρηµαταγορές

Η ελληνική αγορά τίτλων του δηµοσίου αναπτύχθηκε µε ταχείς ρυθµούς κατά τα

πρόσφατα έτη. Το 1997καθιερώθηκε σύστηµα κύριων διαπραγµατευτών αγοράς στο
οποίο συµµετέχουν εγχώριες και ξένες τράπεζες. Το 1998θεσπίστηκε ηλεκτρονικό

σύστηµα διαπραγµάτευσης στη δευτερογενή αγορά, στο οποίο από τον Ιανουάριο
1999περιλαµβάνεται και η πρωτογενής αγορά (δηµοπρασίες τίτλων του δηµοσίου).
Το Φεβρουάριο 2000,η Ελλάδα εξέδωσε το πρώτο της οµολογιακό δάνειο από τη
σύσταση της νέας υπηρεσίας διαχείρισης του χρέους· αυτή ήταν και η πρώτη έκδοση

οµολόγων του δηµοσίου σε ευρώ. Η Ελλάδα υιοθέτησε έτσι µία νέα στρατηγική η
οποία συνίσταται στην πραγµατοποίηση διεθνών εκδόσεων που αποσκοπούν ειδικά

στην προσέλκυση διεθνών επενδυτών στην ελληνική αγορά τίτλων του δηµοσίου
ενόψει της πιθανής υιοθέτησης του ευρώ. Αυτή η έκδοση οµολόγων σε ευρώ

αποτελεί την πρώτη έκδοση "παράλληλου" οµολόγου, το οποίο σηµαίνει ότι το
οµόλογο αυτό θα καταστεί ανταλλάξιµο µε το δραχµικό οµόλογο αναφοράς το οποίο

εκδόθηκε το Μάρτιο του 2000µε τους ίδιους όρους και προϋποθέσεις. Σε περίπτωση
που υιοθετήσει το ευρώ, η Ελλάδα προτίθεται να µετατρέψει τα εγχώρια κρατικά της

οµόλογα σε ευρώ, αυξάνοντας έτσι τη ρευστότητα και τον όγκο των εκδόσεων
τίτλων του δηµοσίου.

Το τελευταίο χρόνο πραγµατοποιήθηκαν στο χρηµατιστήριο σηµαντικές
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Ειδικότερα, οι όροι εισαγωγής µετοχών στο

χρηµατιστήριο έγιναν πιο ευέλικτοι και εναρµονίστηκαν µε τα ισχύοντα στις
υπόλοιπες χώρες της ΕΕ. Στις µεταρρυθµίσεις περιλαµβάνονται επίσης η διεύρυνση

του ωραρίου λειτουργίας, η καθιέρωση ηλεκτρονικού ολοκληρωµένου συστήµατος
διαπραγµάτευσης, η καθιέρωση χρηµατιστηρίου παραγώγων και η σχεδιαζόµενη

ίδρυση νέου χρηµατιστηρίου για ΜΜΕ που παρουσιάζουν υψηλό αναπτυξιακό
δυναµικό. Το 1999διπλασιάστηκε, σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, ο αριθµός των

εταιρειών (156) που άντλησαν κεφάλαια από το χρηµατιστήριο Αθηνών, και τα
συνολικά αντληθέντα ποσά τετραπλασιάστηκαν και υπερέβησαν τα 3.300δισ. GRD.

Κατά τα τελευταία δύο έτη σηµειώθηκαν σηµαντικές διαρθρωτικές προσαρµογές
στον τραπεζικό τοµέα. Ορισµένες κρατικές τράπεζες ιδιωτικοποιήθηκαν, ενώ

αναµένονται περαιτέρω ιδιωτικοποιήσεις κατά το τρέχον έτος. Επιπλέον, ο
τραπεζικός τοµέας διέρχεται περίοδο πλήρους εξορθολογισµού ως αποτέλεσµα

συγχωνεύσεων και εξαγορών. Το 1999 τα κέρδη του ελληνικού τραπεζικού τοµέα
σηµείωσαν άνοδο, εν µέρει λόγω της ισχυρής ανάπτυξης του τοµέα κατά τα

τελευταία έτη της δεκαετίας 1990.

2.6.2. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

Το 1999,το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών παρουσίασε έλλειµµα της τάξης του
1,4% του ΑΕΠ.20 Το εµπορικό ισοζύγιο παρουσίασε έλλειµµα της τάξης του 13,1%
του ΑΕΠ ενώ το ισοζύγιο υπηρεσιών εµφάνισε πλεόνασµα 5,7% του ΑΕΠ. Το
καθαρό εισόδηµα των συντελεστών παραγωγής και οι καθαρές µεταβιβάσεις

20
Τα στοιχεία του τµήµατος αυτού βασίζονται στις στατιστικές των εθνικών λογαριασµών σύµφωνα µε

το ΕΣΛ 95.
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ανήλθαν συνολικά στο 6% του ΑΕΠ. Στις καθαρές µεταβιβάσεις περιλαµβάνονται οι
πόροι από τα διαρθρωτικά ταµεία και το Ταµείο Συνοχής της ΕΕ οι οποίοι

αντιπροσωπεύουν περίπου το 3% του ΑΕΠ.

Οι επιδόσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών επιδεινώθηκαν το 1996 και το

1997 λόγω της πραγµατικής ανατίµησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της
συγκριτικά ισχυρής αύξησης της εγχώριας ζήτησης σε σχέση µε τους εµπορικούς

εταίρους. Μετά την υποτίµηση της δραχµής και την είσοδο του νοµίσµατος αυτού
στον ΜΣΙ το Μάρτιο του 1998,οι επιδόσεις στο σκέλος των εξαγωγών βελτιώθηκαν.
Παρά το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης ο οποίος ήταν ανώτερος του µέσου όρου της
ΕΕ, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών βελτιώθηκε το 1998 και το 1999.
∆εδοµένου ότι η εγχώρια ζήτηση παρέµεινε ισχυρή και οι επιπτώσεις από την
υποτίµηση εξουδετερώνονται, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

αναµένεται να διευρυνθεί και να ανέλθει στο 2% περίπου του ΑΕΠ κατά το τρέχον
έτος.

Ο ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου στην Ελλάδα αυξήθηκε αισθητά και
ανήλθε στο 23%περίπου του ΑΕΠ το 1999 (η επίδοση αυτή πρέπει να συγκριθεί µε

µέσο δείκτη επενδύσεων στη ζώνη ευρώ της τάξης του 21% περίπου του ΑΕΠ). Η
δηµόσια αποταµίευση έγινε θετική το 1999ενώ η ιδιωτική αποταµίευση ανήλθε στο

19% του ΑΕΠ κατά το ίδιο έτος, ήταν δηλαδή µόλις κατώτερη από το µέσο όρο της
ζώνης EUR-11. Από τους δείκτες αυτούς προκύπτει ότι το έλλειµµα τρεχουσών

συναλλαγών της Ελλάδας οφείλεται στην ισχυρή άνοδο των επενδύσεων και όχι σε
ανεπαρκή εθνική αποταµίευση (βλέπε πίνακα 2.9).

Το µεγάλο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου, το σηµαντικό πλεόνασµα του
ισοζυγίου υπηρεσιών και το θετικό καθαρό υπόλοιπο του εισοδήµατος των

συντελεστών παραγωγής και των µεταβιβάσεων αποτελούν µακροχρόνια
χαρακτηριστικά του ελληνικού ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
Μακροπρόθεσµα, και στο βαθµό που η ελληνική οικονοµία προσεγγίζει το µέσο όρο
της ΕΕ σε όρους παραγωγικότητας και βιοτικού επιπέδου, οι µεταβιβάσεις από την

ΕΕ ενδέχεται να περιοριστούν και να υποχωρήσουν σε σχέση µε το σηµερινό
επίπεδο το οποίο επιτεύχθηκε εν µέρει λόγω των χρηµατοδοτήσεων από το τρίτο

Πίνακας 2.9
Ελλάδα : εξωτερικοί δείκτες

( ως % του ΑΕΠ )

1995 1996 1997 1998 1999

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών -0,9 -2,4 -2,3 -1,9 -1,4
Εµπορικό ισοζύγιο -12,2 -13,2 -13,4 -13,3 -13,1

Αποταµίευση και επενδύσεις

Ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου
κεφαλαίου

18,6 19,5 21,0 22,1 23,1

Ακαθάριστη αποταµίευση 18,0 17,4 18,7 20,1 20,9
από την οποία: δηµόσια αποταµίευση -6,8 -5,2 -1,3 0,0 2,0
από την οποία: ιδιωτική αποταµίευση 24,8 22,7 20,0 20,1 18,9

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής, εθνικολογιστική βάση (ΕΣΟΛ 95).
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κοινοτικό πλαίσιο στήριξης 2000-2006.Σήµερα, η δοµή των εσόδων της Ελλάδας
από εξαγωγές διαφέρει από εκείνη των άλλων οικονοµιών της ζώνης ευρώ, καθότι
εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τον τουρισµό ενώ οι εξαγωγές µεταποιηµένων
προϊόντων κινούνται σε πολύ χαµηλά επίπεδα (οι εξαγωγές µεταποιηµένων

προϊόντων προς τη ζώνη ευρώ µόλις υπερβαίνει το 3% του ΑΕΠ). Μεσοπρόθεσµα,
για να επιτύχει η ελληνική οικονοµία καλύτερα αποτελέσµατα στο σκέλος των

εξαγωγών απαιτείται να βελτιωθεί η προσφορά από άποψη παραγωγικότητας της
εργασίας και διαφοροποίησης του φάσµατος των παραγόµενων προϊόντων.

2.6.3. Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος και άλλοι δείκτες τιµών

Η εξέταση της εξέλιξης του κατά µονάδα κόστους εργασίας και των άλλων δεικτών

τιµών, η οποία προβλέπεται στο άρθρο 121, παράγραφος 1, περιλαµβάνεται στο
τµήµα για τη σταθερότητα των τιµών (βλέπε 2.1.2).
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3. ΣΟΥΗ∆ΙΑ

3.1.Συµβιβάσιµο της εθνικής νοµοθεσίας µε τη συνθήκη και το καταστατικό του
Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών

21

3.1.1. Αξιολόγηση του συµβιβάσιµου στην έκθεση του 1998

Η Επιτροπή, στην έκθεση του 1998για τη σύγκλιση κατέληγε στο συµπέρασµα ότι η

ισχύουσα στη Σουηδία νοµοθεσία δεν ήταν συµβιβάσιµη µε τις απαιτήσεις της
συνθήκης και του καταστατικού του ΕΣΚΤ. Στην έκθεση αυτή υπογραµµίζονταν τα

ακόλουθα µη συµβιβάσιµα στοιχεία:

– η νοµοθεσία δεν προέβλεπε την ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας·

– η νοµοθετική πρόταση περιλάµβανε τροποποίηση του Συντάγµατος, η οποία
όµως, όπως προέβλεπε το Σύνταγµα, έπρεπε να εγκριθεί τελικά από το νέο

κοινοβούλιο που θα προέκυπτε από τις γενικές βουλευτικές εκλογές του
Σεπτεµβρίου 1998.Ήταν εποµένως σαφές ότι η κεντρική τράπεζα της Σουηδίας

δεν θα ήταν ανεξάρτητη κατά την ηµεροµηνία εγκαθίδρυσης του ΕΣΚΤ·

– το σχέδιο νόµου δεν διασφάλιζε την πλήρη ενσωµάτωση της κεντρικής τράπεζας

στο ΕΣΚΤ· ειδικότερα, στις διατάξεις σχετικά µε την αρµοδιότητα της κεντρικής
τράπεζας (Riksbank)στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής δεν αναγνωριζόταν

η αρµοδιότητα του ΕΣΚΤ στο θέµα αυτό.

Εκτός από τα προαναφερθέντα µη συµβιβάσιµα στοιχεία, η Επιτροπή σηµείωνε

επίσης δύο ελλείψεις στο σχέδιο νόµου της άνοιξης του 1998:

– βάσει της πρότασης για τροποποίηση του Συντάγµατος, η Riksbankδιατηρούσε
το αποκλειστικό δικαίωµα έκδοσης τραπεζογραµµατίων· στη διάταξη αυτή δεν
αναγνωριζόταν η αρµοδιότητα του ΕΣΚΤ στον εν λόγω τοµέα, όπως ορίζεται στο
άρθρο 106της συνθήκης·

– η επιβαλλόµενη από το σχέδιο νόµου απαγόρευση στη Riksbankνα ζητεί ή να

δέχεται υποδείξεις καλύπτει µόνο τη νοµισµατική πολιτική και δεν επεκτείνεται
σε όλα τα καθήκοντα του ΕΣΚΤ, όπως ορίζεται στο άρθρο 105της συνθήκης.

3.1.2. Νοµοθετική δραστηριότητα από το 1998και επισκόπηση της ισχύουσας νοµοθεσίας

Η κυβέρνηση κατέθεσε το Νοέµβριο 1997στο κοινοβούλιο πρόταση τροποποίησης

του Συντάγµατος, του Riksdag Actκαι του Riksbank Act.Η τροποποίηση αυτή του
Συντάγµατος έπρεπε να εγκριθεί από δύο διαδοχικά κοινοβούλια. Το κοινοβούλιο

ενέκρινε τις τροποποιήσεις του Συντάγµατος για πρώτη φορά το Μάρτιο του 1998
και για δεύτερη φορά το Νοέµβριο του 1998, µετά τις γενικές εκλογές. Με την

ευκαιρία αυτή, το κοινοβούλιο ενέκρινε επίσης τον τροποποιηµένο Riksdag Act,τον
Riksbank Act (νόµος περί κεντρικής τράπεζας) και ένα νέο νόµο για τη

συναλλαγµατική πολιτική, µε τον οποίο η αρµοδιότητα για την άσκηση της

21
Βλέπε παράρτηµα Α για µία σύντοµη περιγραφή των απαιτήσεων της συνθήκης στον τοµέα αυτό, ιδίως
για την ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας.
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πολιτικής αυτής µεταβιβάζεται από την κεντρική τράπεζα στην κυβέρνηση. Όλη η
νέα αυτή νοµοθεσία τέθηκε σε ισχύ την 1η Ιανουαρίου 1999.

Η εγκριθείσα το Νοέµβριο του 1998 νοµοθεσία δεν παρουσίαζε σηµαντικές
διαφορές από τα σχέδια νόµων µε βάση τα οποία έγινε η εξέταση στο πλαίσιο της

έκθεσης σύγκλισης του 1998.

– Στόχοι

Οι στόχοι της κεντρικής τράπεζας ορίζονται ως ακολούθως:

"Στόχος των ενεργειών της κεντρικής τράπεζας (Riksbank)είναι η διατήρηση της
σταθερότητας των τιµών. Επιπλέον, η Riksbank προωθεί την ασφαλή και
αποτελεσµατική λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών." (Riksbank Act,Κεφάλαιο 1,
Άρθρο 2).

– Ανεξαρτησία

Σύµφωνα µε τον τροποποιηµένο Riksbank Act,θεσπίστηκε εκτελεστικό συµβούλιο,
του οποίου καθήκον είναι η διαµόρφωση της νοµισµατικής πολιτικής. Το διοικητικό

συµβούλιο διορίζει όλα τα µέλη του εκτελεστικού συµβουλίου για περίοδο έξι ετών,
ενώ ο διοικητής της κεντρικής τράπεζας θα συγκαταλέγεται µεταξύ των µελών του.
Το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται από έντεκα µέλη τα οποία διορίζονται από το
Riksdag.Το διοικητικό συµβούλιο έχει εποπτικό ρόλο και δεν διαθέτει αρµοδιότητα

σε θέµατα νοµισµατικής πολιτικής.

Η µεταρρύθµιση του 1998 περιλάµβανε και νέα ουσιαστικά στοιχεία µε τα οποία

διασφαλιζόταν η ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας. Ειδικότερα, µε την
τροποποίηση του συντάγµατος, απαγορεύεται πλέον στις δηµόσιες αρχές να δίνουν

στην κεντρική τράπεζα υποδείξεις σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική. Από την
άλλη πλευρά, ο Riksbank Actαπαγορεύει στα µέλη του εκτελεστικού συµβουλίου

της Riksbank να ζητούν ή να δέχονται υποδείξεις για ζητήµατα νοµισµατικής
πολιτικής. Προ της µεταρρύθµισης του 1998, η Riksbankήταν υποχρεωµένη να

ζητεί τη γνώµη της κυβέρνησης πριν από τη λήψη αποφάσεων στον τοµέα αυτό· µε
την τροποποίηση του Riksbank Act,η υποχρέωση αυτή µετατράπηκε σε απαίτηση

ενηµέρωσης της κυβέρνησης πριν από τη λήψη σηµαντικών αποφάσεων σε
ζητήµατα νοµισµατικής πολιτικής.

– Ένταξη στο ΕΣΚΤ και άλλα νοµοθετικά µέτρα

Αρµόδια για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής είναι η Riksbank,χωρίς να

γίνεται αναφορά στην αρµοδιότητα του ΕΣΚΤ στον τοµέα αυτό. Επίσης, τέτοιου
είδους αναφορά δεν γίνεται ούτε και κατά τον καθορισµό του δικαιώµατος της

τράπεζας να επιβάλει ελάχιστα αποθεµατικά για νοµισµατικούς λόγους.

3.1.3. Εκτίµηση του συµβιβάσιµου

Η νοµοθεσία της Σουηδίας δεν είναι συµβιβάσιµη µε τις απαιτήσεις της συνθήκης
και του καταστατικού του ΕΣΚΤ. Πρέπει να σηµειωθούν τα ακόλουθα µη

συµβιβάσιµα στοιχεία:

• η εφαρµοζόµενη από την 1η Ιανουαρίου 1999 νοµοθεσία δεν διασφαλίζει την
πλήρη ένταξη της Riksbank στο ΕΣΚΤ· ειδικότερα στις διατάξεις για την
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αρµοδιότητα της Riksbankσε θέµατα νοµισµατικής πολιτικής δεν αναγνωρίζεται
η αρµοδιότητα του ΕΣΚΤ στον τοµέα αυτό.

Επιπλέον, παραµένουν οι ακόλουθες ατέλειες:

• ο ορισµός των στόχων της Riksbankπεριλαµβάνει τη σταθερότητα των τιµών
αλλά δεν περιέχει αναφορά στη στήριξη των γενικών οικονοµικών πολιτικών

στην Κοινότητα, ένα στόχο τον οποίο πρέπει να επιδιώκει το ΕΣΚΤ σύµφωνα µε
το άρθρο 105, παράγραφος 1 της συνθήκης, µε την επιφύλαξη του στόχου της

σταθερότητας των τιµών·

• στην περιγραφή του αποκλειστικού δικαιώµατος της Riksbank για έκδοση
τραπεζογραµµατίων δεν αναγνωρίζεται η αρµοδιότητα του ΕΣΚΤ στον τοµέα

αυτό·

• η προβλεπόµενη για τις δηµόσιες αρχές απαγόρευση να διατυπώνουν υποδείξεις
και για τα µέλη των οργάνων λήψης αποφάσεων της Riksbankνα ζητούν ή να

δέχονται υποδείξεις καλύπτει µόνο τα ζητήµατα νοµισµατικής πολιτικής. Η
εφαρµογή του κανόνα αυτού σε όλα τα καθήκοντα του ΕΣΚΤ αναφέρεται µόνο

στην αιτιολογική έκθεση του εν λόγω νόµου.

3.2.Σταθερότητα των τιµών
22

3.2.1. Εξέλιξη του πληθωρισµού

– Περιγραφή της κατάστασης στην έκθεση του 1998για τη σύγκλιση

Σύµφωνα µε την εκτίµηση που περιλαµβάνεται στην έκθεση του 1998 για τη
σύγκλιση, η Σουηδία ικανοποιούσε ήδη το κριτήριο της σταθερότητας των τιµών. Ο
µέσος δείκτης πληθωρισµού στη Σουηδία κατά τη διάρκεια των 12 µηνών µέχρι τον
Ιανουάριο 1998ήταν 1,9%,δηλαδή κατώτερος από την τιµή αναφοράς του 2,7%.Ο
δείκτης πληθωρισµού στη Σουηδία παρέµεινε κατώτερος της τιµής αναφοράς καθ'
όλη την περίοδο από το ∆εκέµβριο 1996, ενώ για το διάστηµα από το ∆εκέµβριο

1996έως το Σεπτέµβριο 1997η Σουηδία συγκαταλεγόταν µεταξύ των τριών κρατών
µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας των τιµών.

– Πρόσφατες τάσεις

Ο ετήσιος πληθωρισµός στη Σουηδία (όπως µετράται από τη µεταβολή του µηνιαίου

Εν∆ΤΚ σε σχέση µε τον αντίστοιχο δείκτη του προηγούµενου έτους (βλέπε
διάγραµµα 3.1)), αφού αυξήθηκε το 1997, στη συνέχεια υποχώρησε κατά τη

διάρκεια του 1998και το φθινόπωρο του ιδίου αυτού έτους η Σουηδία κατέγραφε
µηδενικό πληθωρισµό. Το 1999,ο ετήσιος πληθωρισµός παρέµεινε υπό έλεγχο κατά

το πρώτο εξάµηνο του έτους, προς τα τέλη όµως του έτους αυτού κινήθηκε ανοδικά
και το Μάρτιο 2000έφτασε στο 1,4%.

22
Για τον υπολογισµό της τιµής αναφοράς, το ζήτηµα των άλλων προτύπων πληθωρισµού, και µία

σύντοµη περιγραφή των βελτιώσεων όσον αφορά τους εναρµονισµένους δείκτες τιµών καταναλωτή

(Εν∆ΤΚ) βλέπε παράρτηµα Β.
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– Τήρηση της τιµής αναφοράς

Στη Σουηδία, ο µέσος ετήσιος δείκτης πληθωρισµού, ο οποίος χρησιµοποιείται για

την εκτίµηση του κριτηρίου σύγκλισης, σηµείωσε διακυµάνσεις αλλά συνέχισε να
κινείται σε επίπεδα κατώτερα της τιµής αναφοράς. Αφού ανήλθε σε επίπεδο µόλις

ανώτερο του 2% κατά το πρώτο εξάµηνο του 1998,ο µέσος δείκτης πληθωρισµού
υποχώρησε µε ταχύτατο ρυθµό σε ιδιαίτερα χαµηλό επίπεδο. Από το Φεβρουάριο

1999,η Σουηδία συγκαταλέγεται µεταξύ των τριών κρατών µελών µε τις καλύτερες
επιδόσεις από άποψη σταθερότητας των τιµών (βλέπε διάγραµµα 3.2).

Το Μάρτιο 2000, τα τρία κράτη µέλη µε τις καλύτερες επιδόσεις σε όρους
σταθερότητας των

τιµών ήταν η Γαλλία,
η Αυστρία και η

Σουηδία, ενώ ο απλός
αριθµητικός µέσος

των µέσων ετήσιων
δεικτών πληθωρισµού

στις τρεις αυτές χώρες
ανερχόταν σε 0,9%.Η
τιµή αναφοράς, η
οποία υπολογίζεται

κατά τον ίδιο τρόπο
όπως και στην έκθεση

του 1998 για τη
σύγκλιση, ήταν 2,4%.
Ο µέσος δείκτης
πληθωρισµού στη

Σουηδία το Μάρτιο
2000 ήταν 0,7%,
δηλαδή πολύ χαµηλότερος από την τιµή αναφοράς (βλέπε πίνακα 3.1 και διάγραµµα
3.2).
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Πηγή : Eurostat.

∆ιάγραµµα 3.1 Σουηδία - ετήσιο ποσοστό πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ)
(εκατοστιαία µεταβολή του µηνιαίου δείκτη σε σχέση µε το προηγούµενο έτος,
(M/M-12))
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– Επίδοση βάσει άλλων
προτύπων µέτρησης του

πληθωρισµού

Η καλή επίδοση της

Σουηδίας όσον αφορά τον
πληθωρισµό αποδεικνύεται

και στην περίπτωση που η
σύγκριση πραγµατοποιηθεί

βάσει άλλων πιθανών
προτύπων µέτρησης του

πληθωρισµού (βλέπε
πίνακα Β.1. του

παραρτήµατος). Εάν δεν
συµπεριληφθεί η Σουηδία

στον υπολογισµό της τιµής
αναφοράς και

χρησιµοποιηθούν οι τρεις
χώρες της ζώνης ευρώ µε

τις καλύτερες επιδόσεις, η
τιµή αυτή είναι ελαφρώς

ανώτερη και ανέρχεται σε
2,5%.Επιπλέον, το Μάρτιο

2000 η επίδοση της
Σουηδίας όσον αφορά τον

πληθωρισµό ήταν η
καλύτερη µεταξύ όλων των κρατών µελών της ΕΕ. Ο δείκτης πληθωρισµού στη

Σουηδία ήταν πολύ κατώτερος του ανωτάτου ορίου του 2% που αναφέρεται στον
ορισµό της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των τιµών.

3.2.2. Βασικοί παράγοντες και διάρκεια των επιδόσεων ως προς τον πληθωρισµό

Κατά το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας 1990, η Σουηδία κατόρθωσε να µειώσει το

δείκτη πληθωρισµού, ενώ από το 1995 ο πληθωρισµός διατηρείται σε χαµηλό
επίπεδο. Στην αποκλιµάκωση του πληθωρισµού συνέβαλε η ιδιαίτερα χαµηλή

αύξηση του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος, ιδίως κατά το 1993
και 1994 (βλέπε διάγραµµα 3.3).
Έκτοτε η αµοιβή ανά εργαζόµενο

αυξήθηκε µε συγκρατηµένο ρυθµό και,
σε συνδυασµό µε την αύξηση της

παραγωγικότητας, η άνοδος του
κόστους εργασίας ανά µονάδα

προϊόντος παρέµεινε σε χαµηλά επίπεδα
(βλέπε επίσης πίνακα 3.2).Όπως και σε
άλλα κράτη µέλη, τους τελευταίους

µήνες σηµειώθηκαν ορισµένες
πληθωριστικές πιέσεις, οι οποίες

προέρχονται από την επίπτωση των
υψηλότερων τιµών των πετρελαιοειδών

στις τιµές των εισαγόµενων προϊόντων·

Πίνακας 3.1

Σουηδία: µέσο ποσοστό πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ)
και η τιµή αναφοράς α)

( µεταβολή %)

1996 1997 1998 1999 Μάρτιος
2000

S 0,8 1,8 1,0 0,6 0,8
EΕ-11 2,2 1,6 1,1 1,1 1,4
EUR-15 2,5 1,7 1,3 1,2 1,4
Τιµή αναφοράς β) 2,5 2,7 2,2 2,1 2,4

α) Όπως µετράται µε την εκατοστιαία µεταβολή του αριθµητικού
µέσου των 12 τελευταίων µηνιαίων δεικτών σε σχέση µε τον
αριθµητικό µέσο των 12µηνιαίων δεικτών της προηγούµενης

περιόδου.

β) Μη σταθµικός µέσος όρος των τριών κρατών µελών µε τις
καλύτερες επιδόσεις από άποψη πληθωρισµού συν 1,5εκατοστιαία
µονάδα·η µέθοδος υπολογισµού είναι η ίδια µε εκείνη που
χρησιµοποιήθηκε στην έκθεση για τη σύγκλιση του 1998,βλέπε
πίνακες του παραρτήµατος Β.

Πηγή: Eurostat,Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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γενικά όµως, κατά τα τελευταία έτη το κόστος των εισαγωγών συνέβαλε στην
συγκράτηση του πληθωρισµού.

Από το 1992η Σουηδία έχει
καθορίσει σαφή στόχο

πληθωρισµού στο πλαίσιο
της νοµισµατικής πολιτικής

και ένα ευέλικτο καθεστώς
συναλλαγµατικής ισοτιµίας.
Η δέσµευση για τη
σταθερότητα τιµών ως

στόχου της νοµισµατικής
πολιτικής υπογραµµίστηκε

περαιτέρω στο πλαίσιο της
νέας νοµοθεσίας για το

καταστατικό της Riksbank
που τέθηκε σε ισχύ το 1999.
Ο στόχος της Riksbank
όσον αφορά τον

πληθωρισµό είναι το 2%,
βάσει του εθνικού δείκτη

τιµών καταναλωτή (∆ΤΚ),
µε περιθώριο ανοχής

±1 εκατοστιαίας µονάδας.
Από τον Οκτώβριο 1999 η

Riksbankδήλωσε ότι ασκεί
πλέον τη νοµισµατική της

πολιτική βάσει της
εκτίµησης του βασικού

πληθωρισµού, όπως αυτός
µετράται από τον

UND1X23.

Επί σειρά ετών, ο βασικός

δείκτης πληθωρισµού ήταν
κατώτερος του σχετικού

στόχου που είχε καθορίσει η Riksbank, παρέµενε όµως εντός του περιθωρίου
ανοχής. Από το 1996 ο βασικός πληθωρισµός ανέρχεται κατά µέσο όρο σε 1,5%.
Μεσοπρόθεσµα, προβλέπεται ότι ο πληθωρισµός θα παραµείνει σταθερά στο
επίπεδο του σχετικού στόχου και εποµένως θα είναι παραπλήσιος του 2%. Το
Μάρτιο 2000,ο UND1X ανήλθε σε 1,6%σε ετήσια βάση.

Θα έπρεπε να σηµειωθεί ότι το πλαίσιο για την επίτευξη της σταθερότητας των

τιµών στη Σουηδία είναι διαφορετικό από εκείνο της ζώνης ευρώ. Ενώ το διοικητικό
συµβούλιο της ΕΚΤ όρισε τη σταθερότητα των τιµών ως τη µη υπερβαίνουσα το 2%
ετήσια αύξηση του Εν∆ΤΚ µεσοπρόθεσµα στη ζώνη ευρώ, αντίθετα, σύµφωνα µε το

σουηδικό ορισµό η δυνατότητα διακύµανσης είναι συµµετρική γύρω από το 2%, µε
περιθώριο ανοχής ±1 εκατοστιαίας µονάδας. Επίσης, και οι δείκτες - στόχοι

23
Ο UND1X ορίζεται ως ο ∆ΤΚ αποκλειοµένων των δαπανών για τόκους και των αµέσων επιπτώσεων

των τροποποιηµένων έµµεσων φόρων και επιχορηγήσεων.

Πίνακας 3.2

Σουηδία: άλλοι δείκτες πληθωρισµού και
κόστους

(ετήσια µεταβολή %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

Αποπληθωριστής ιδιωτικής κατανάλωσης

S 2,9 1,4 2,2 1,0 0,7 1,4
EUR-11 2,9 2,5 1,9 1,3 1,4 1,8
EΕ-15 2,9 2,6 2,0 1,6 1,6 1,9

Κόστος εργασίας:
Ονοµαστική αµοιβή ανά εργαζόµενο

S 2,8 6,8 3,1 3,3 1,4 4,1
EUR-11 3,4 3,1 2,4 1,5 2,2 2,5
EΕ-15 3,4 3,3 2,9 2,3 2,7 3,0

Παραγωγικότητα της εργασίας

S 2,3 1,7 2,6 1,7 1,5 2,5
EUR-11 1,8 1,3 1,8 1,3 1,0 2,0
EΕ-15 1,7 1,3 1,8 1,3 1,0 2,1

Ονοµαστικό κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

S 0,5 5,0 0,5 1,6 -0,1 1,5
EUR-11 1,6 1,8 0,5 0,2 1,2 0,5
EΕ-15 1,6 2,0 1,0 1,0 1,7 0,9
Εισαγόµενος πληθωρισµός **
S 5,7 -4,2 1,4 -0,3 1,3 1,1
EUR-11 3,0 0,6 2,6 -1,2 0,0 3,5
EΕ-15 3,5 0,4 1,1 -1,9 -0,3 2,8

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.
** Αποπληθωριστής εισαγόµενων αγαθών και υπηρεσιών.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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διαφέρουν από τον Εν∆ΤΚ, είτε ως δείκτης - στόχος θεωρείται ο ∆ΤΚ ή, όπως στην
παρούσα περίπτωση, ο UND1X. Παρότι η διαφοροποίηση αυτή δεν προκάλεσε

µέχρι σήµερα προβλήµατα, οι σουηδικές αρχές οφείλουν να διευθετήσουν σε εύθετο
χρόνο το εν λόγω ζήτηµα, ιδίως εάν η χρησιµοποίηση των δύο δεικτών-στόχων
οδηγήσει σε σηµαντικά διαφορετικές µετρήσεις του πληθωρισµού µεταξύ της
Σουηδίας και της ζώνης ευρώ.

Ο πληθωρισµός στη Σουηδία δεν υπερέβη ποτέ την τιµή αναφοράς καθ' όλη την
περίοδο από το ∆εκέµβριο του 1996 και η χώρα αυτή, από το Φεβρουάριο 1999,
συγκαταλέγεται µεταξύ των τριών κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από
άποψη σταθερότητας των τιµών. Εποµένως, η Σουηδία εξακολουθεί να ικανοποιεί το

κριτήριο για τη σταθερότητα των τιµών.

3.3.∆ηµοσιονοµική κατάσταση

3.3.1. ∆ιαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος

Στην έκθεση του 1998 για τη σύγκλιση, η Επιτροπή θεωρούσε ότι η Σουηδία δεν

βρισκόταν σε κατάσταση υπερβολικού ελλείµµατος. Τα διαθέσιµα τότε στοιχεία
παρουσίαζαν µία ραγδαία και συνεχή µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από

12,2%του ΑΕΠ το 1993σε 0,8% το 1997,δηλαδή σε επίπεδο κατώτερο της τιµής
αναφοράς, ενώ για το 1998αναµενόταν η εµφάνιση δηµοσιονοµικού πλεονάσµατος.
Ο δείκτης δηµοσίου χρέους ανήλθε το 1994στο ανώτατο επίπεδο του 79% του ΑΕΠ
ενώ στη συνέχεια σηµείωσε συνεχή υποχώρηση και το 1997ανερχόταν στο 76,6%
του ΑΕΠ και αναµενόταν ότι αυτή η πτωτική τάση θα συνεχιστεί το 1998και κατά
τα επόµενα έτη. Βάσει αυτής της εκτίµησης και παράλληλα µε την έγκριση της

έκθεσης, η Επιτροπή υπέβαλε σύσταση στο Συµβούλιο για κατάργηση της απόφασης
περί ύπαρξης υπερβολικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στη Σουηδία (απόφαση του

Συµβουλίου της 10ης Ιουλίου 1995).

Με βάση την απόφαση αυτή, το Συµβούλιο εξέδωσε την 1η Μαΐου 1998απόφαση
για κατάργηση της απόφασης περί ύπαρξης υπερβολικού δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος στη Σουηδία.24 ∆εδοµένου ότι για τη Σουηδία δεν αποτελεί αντικείµενο

απόφασης του Συµβουλίου βάσει του άρθρου 104,παράγραφος 6 της συνθήκης περί
ύπαρξης υπερβολικού ελλείµµατος, η Σουηδία ικανοποιεί το κριτήριο για τη

δηµοσιονοµική κατάσταση.

Στη συνέχεια αυτού του τµήµατος εξετάζεται, µε βάση τα πλέον πρόσφατα

διαθέσιµα στοιχεία, η παρούσα δηµοσιονοµική κατάσταση στη Σουηδία και οι
σχετικές προοπτικές.

24
ΕΕ L 139 της 11.5.1998,σ. 19.
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3.3.2. Παρούσα δηµοσιονοµική κατάσταση και προοπτικές25

Κατά τα πρόσφατα έτη, τα δηµόσια οικονοµικά της Σουηδίας σηµείωσαν αισθητή
βελτίωση· συγκεκριµένα, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα από 11,9%του ΑΕΠ το 1993
µετετράπη σε πλεόνασµα ύψους 1,9% το 199826

και το 1999. Οι υπηρεσίες της
Επιτροπής προβλέπουν ότι το 2000θα καταγραφεί µεγαλύτερο πλεόνασµα της τάξης

του 2,4% του ΑΕΠ (βλέπε πίνακα 3.3 και διάγραµµα 3.4). Η βελτίωση που
σηµειώθηκε µεταξύ 1995 και 1998 είναι σχεδόν αποκλειστικά διαρθρωτικού

χαρακτήρα, ενώ η επίδραση του οικονοµικού κύκλου ήταν σχετικώς περιορισµένη.
Ωστόσο, η βασική βελτίωση επήλθε στα τέλη του 1999και, σε ένα πλαίσιο ισχυρής

οικονοµικής ανάπτυξης, υπάρχουν ενδείξεις για χαλάρωση της δηµοσιονοµικής
πολιτικής το 2000, η οποία θα έχει ως αποτέλεσµα το µερικό περιορισµό του

κυκλικά προσαρµοσµένου πλεονάσµατος.

25
Από το Μάρτιο 2000,στοιχεία βάσει του ΕΣΛ 95 χρησιµοποιούνται για τους σκοπούς της διαδικασίας

υπερβολικού ελλείµµατος και της δηµοσιονοµικής παρακολούθησης εν γένει (βλέπε επίσης παράρτηµα
Γ).

26
Μία εφάπαξ πώληση ακίνητης περιουσίας συνταξιοδοτικού ταµείου, ύψους 0,9% του ΑΕΠ, συνέβαλε
στην αύξηση του πλεονάσµατος το 1998.

Πίνακας 3.3

Σουηδία: δηµοσιονοµικό πλεόνασµα/έλλειµµα,
δηµόσιο χρέος και δαπάνες για δηµόσιες

επενδύσεις
(% του ΑΕΠ)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*
Καθαρή ικανότητα χρηµατοδότησης (+) / καθαρές δανειακές

ανάγκες (-) γενικής κυβέρνησης

S -7,9 -3,4 -2,0 1,9 1,9 2,4
EUR-11 -4,9 -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9
EΕ-15 -5,1 -4,2 -2,4 -1,5 -0,6 -0,4

Ακαθάριστο χρέος γενικής κυβέρνησης

S 76,6 76,0 75,0 72,4 65,5 61,3
EUR-11 71,4 74,7 74,5 73,0 72,2 70,3
EΕ-15 69,5 72,1 71,0 69,0 67,6 65,1

Επενδυτικές δαπάνες γενικής κυβέρνησης **

S 3,4 3,0 2,6 2,7 2,8 2,5
EUR-11 2,7 2,6 2,4 2,4 2,5 2,5
EΕ-15 2,6 2,5 2,3 2,2 2,3 2,3

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.
** Ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου της γενικής

κυβέρνησης.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.



46

Μεταξύ 1995 και 1999, το κυκλικά προσαρµοσµένο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
βελτιώθηκε κατά 9,4% του ΑΕΠ (βλέπε πίνακα 3.4). Μικρό τµήµα της βελτίωσης

οφείλεται στη µείωση των πληρωµών για τόκους, ο καθοριστικός όµως παράγοντας
της βελτίωσης αυτής ήταν η αύξηση του πρωτογενούς αποτελέσµατος ύψους 7,8%
του ΑΕΠ· περισσότερο από το ήµισυ της αύξησης αυτής προήλθε από τη µείωση του
δείκτη πρωτογενών δαπανών (συµπεριλαµβανοµένης της συρρίκνωσης των δαπανών
για σχηµατισµό παγίου κεφαλαίου), παράλληλα όµως στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε
σηµαντικά και η άνοδος του δείκτη εσόδων µέχρι το 1998. Έτσι, η ουσιαστική

δηµοσιονοµική εξυγίανση που σηµειώθηκε κατά τα πρόσφατα έτη βασίστηκε κυρίως
στις χαµηλότερες δαπάνες χωρίς όµως να παραγνωρίζεται και η σηµαντική συµβολή

της αύξησης της φορολογικής επιβάρυνσης.

Πίνακας 3.4
Σουηδία: συνιστώσες της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης

µεταξύ 1995και 1999
(Κυκλικά προσαρµοσµένες, σε % της τάσης του ΑΕΠ)

από την οποία: από την οποία:
Μεταβολή

στο
συνολικό

αποτέλεσµα

(1)=(3)-(2)

Μεταβολή
στις

πληρωµές
τόκων

(2)

Μεταβολή
στο

πρωτογενές
αποτέλεσµα

(3)=(4)-(5)

Μεταβολή
στα έσοδα

(4)

Μεταβολή
στις

πρωτογενείς
δαπάνες

(5)
S 9,4 -1,6 7,8 3,7 -4,1

EUR-11 4,0 -1,3 2,7 1,2 -1,5

EΕ-15 4,7 -1,3 3,4 1,1 -2,3

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Η σουηδική κυβέρνηση ενέκρινε το Νοέµβριο 1999το επικαιροποιηµένο πρόγραµµα
σύγκλισης, ενώ τον Ιανουάριο 2000το Συµβούλιο εξέτασε το πρόγραµµα αυτό27. Το
πρόγραµµα καλύπτει τα έτη µέχρι το 2002 και προβλέπει, σύµφωνα µε τις
απαιτήσεις του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (βλέπε πίνακα 3.5),
δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα της τάξης του 2% περίπου του ΑΕΠ ετησίως. Η
δηµοσιονοµική στρατηγική εξακολουθεί να βασίζεται στον αυστηρό έλεγχο των

δηµοσίων δαπανών και στην περαιτέρω µείωση του δείκτη δαπάνες/ΑΕΠ.
Ταυτόχρονα θεσπίστηκαν περικοπές φόρων, αντιστρέφοντας έτσι την τάση που

σηµειωνόταν µέχρι το 1998. Η δηµοσιονοµική πειθαρχία ενισχύθηκε µε την
καθιέρωση ονοµαστικών

ανώτατων ορίων που εγκρίθηκαν
από το Κοινοβούλιο και αφορούν

τις δαπάνες της κεντρικής
κυβέρνησης για τα τρία επόµενα

έτη, καθώς και µε την επιβολή
νόµιµης υποχρέωσης στους

οργανισµούς τοπικής
αυτοδιοίκησης να παρουσιάζουν

ισοσκελισµένους
προϋπολογισµούς από το 2000
και εξής. Επιπλέον, η πρόσφατα
θεσπισθείσα συνταξιοδοτική

µεταρρύθµιση - η οποία
συνεπάγεται υψηλότερο βαθµό

ατοµικής χρηµατοδότησης - θα
επιτρέψει στο συνταξιοδοτικό

σύστηµα να ανταποκριθεί,
µεσοπρόθεσµα, καλύτερα στις

διακυµάνσεις της οικονοµικής
συγκυρίας και, µακροπρόθεσµα,
στις επιπτώσεις από τη γήρανση
του πληθυσµού.

Ο δείκτης δηµοσίου χρέους της Σουηδίας, αφού σηµείωσε κατακόρυφη άνοδο στις
αρχές της δεκαετίας 1990,έφτασε στο ανώτατο όριο το 1994 και έκτοτε υποχωρεί

συνεχώς. Ο δείκτης σηµείωσε κατακόρυφη πτώση το 1999, και συγκεκριµένα
υποχώρησε στο 65,5% του ΑΕΠ ενώ για το 2000 οι υπηρεσίες της Επιτροπής

αναµένουν περαιτέρω υποχώρηση στο 61,3%,ποσοστό το οποίο είναι παραπλήσιο
αλλά ακόµη ελαφρώς ανώτερο της τιµής αναφοράς (βλέπε πίνακα 3.3και διάγραµµα

3.4). ∆εδοµένου ότι το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα εξακολουθεί να είναι θετικό
(πλεόνασµα), το επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σύγκλισης προβλέπει περαιτέρω

ταχεία υποχώρηση του δείκτη χρέους στο 52%µέχρι το 2002.

Από τα στοιχεία που αναφέρονται στο τµήµα αυτό µπορεί να συναχθεί το
συµπέρασµα ότι η δηµοσιονοµική κατάσταση της Σουηδίας, για την οποία δεν ισχύει

απόφαση περί ύπαρξης υπερβολικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, παρέµεινε υγιής
το 1999και αναµένεται να βελτιωθεί περαιτέρω το 2000.Η Επιτροπή θεωρεί ότι δεν

συντρέχει λόγος να κινήσει εκ νέου τη διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος για τη
Σουηδία.

27
ΕΕ C 60της 2.3.2000,σ. 5.

Πίνακας 3.5

Σουηδία: προβολές του
επικαιροποιηµένου προγράµµατος

σύγκλισης όσον αφορά την αύξηση του
ΑΕΠ, το δηµοσιονοµικό

πλεόνασµα/έλλειµµα και το δηµόσιο
χρέος

1999 2000 2001 2002
Αύξηση ΑΕΠ, ετήσια µεταβολή %
S 3,6 3,0 2,2 2,0
Καθαρή ικανότητα χρηµατοδότησης (+)/καθαρές
δανειακές ανάγκες (-) γενικής κυβέρνησης ως % του
ΑΕΠ

S 1,7 2,1 2,0 2,0
Χρέος γενικής κυβέρνησης, σε % του ΑΕΠ

S 66,1 58,8 54,1 52,0

Πηγή: Επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σύγκλισης της
Σουηδίας· βλέπε επίσης πίνακα Γ.3. του
παραρτήµατος.
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3.4.Σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας

Στην έκθεση του 1998για τη σύγκλιση αναφέρεται ότι η Σουηδία δεν ικανοποιεί το

κριτήριο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η σουηδική κορώνα δεν συµµετείχε στον
ΜΣΙ, και κατά τα δύο υπό εξέταση έτη (µέχρι το Φεβρουάριο 1998)το νόµισµα αυτό

παρουσίασε διακυµάνσεις έναντι των νοµισµάτων του ΜΣΙ αποδεικνύοντας, µεταξύ
άλλων, την απουσία στόχου για τη συναλλαγµατική ισοτιµία.

Η Σουηδία συνέχισε να µην συµµετέχει στον ΜΣΙ και κατά την τρέχουσα υπό
εξέταση περίοδο (διάστηµα δύο ετών µέχρι το Μάρτιο 2000). Το νοµισµατικό

πλαίσιο το οποίο καθορίζει σαφή στόχο για τον πληθωρισµό, συνεπάγεται ότι η
σουηδική κορώνα µπορεί να κυµαίνεται σχεδόν ελεύθερα στην αγορά

συναλλάγµατος. Η απουσία σαφούς δέσµευσης όσον αφορά τη συναλλαγµατική
ισοτιµία σηµαίνει ότι η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας της κορώνας

δεν µπορεί να εκτιµηθεί µε τον ίδιο τρόπο όπως για τα συµµετέχοντα κράτη µέλη
στον ΜΣΙ (δηλαδή βάσει των αποκλίσεων από τη δέσµευση αυτή).

Κατά το διάστηµα µεταξύ άνοιξης 1996 και της εκδήλωσης της διεθνούς
χρηµατοοικονοµικής κρίσης στα τέλη του καλοκαιριού 1998, η συναλλαγµατική

ισοτιµία της κορώνας δεν παρουσίασε καµία σαφή τάση. Η προαναφερθείσα διεθνής
χρηµατοοικονοµική κρίση έπληξε σοβαρά το νόµισµα αυτό. Έναντι του DEM,
υποτιµήθηκε από 4,50 SEKστα τέλη του Ιουλίου 1998 σε σχεδόν 4,90 SEKτον
Οκτώβριο, υποχώρησε

δηλαδή στο χαµηλότερο
επίπεδο από το φθινόπωρο

του 1995. Κατά το
µεγαλύτερο διάστηµα από

την αρχή του 1999, η
κορώνα παρουσιάζει

ανατιµητική τάση έναντι
του ευρώ· συγκεκριµένα,
η ανατίµηση υπερέβη το
12% και από 9,47
SEK έφτασε σε 8,28
SEK έναντι του ευρώ το

Μάρτιο 2000 (βλέπε
διάγραµµα 3.5).

Η µεταβλητότητα της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας της κορώνας περιορίστηκε κατά το δεύτερο ήµισυ της

δεκαετίας 1990,καθώς η εφαρµογή µιας αξιόπιστης και βιώσιµης δηµοσιονοµικής
και νοµισµατικής πολιτικής δηµιούργησε τις απαραίτητες προϋποθέσεις για την

επίτευξη σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας σε µεσοπρόθεσµη βάση. Η κορώνα
ήταν περισσότερο σταθερή και λιγότερο ευµετάβλητη έναντι των νοµισµάτων της

ΟΝΕ και του ευρώ από ό,τι έναντι των νοµισµάτων των χωρών που δεν συµµετέχουν
στην ΟΝΕ. Γενικά, η µεταβλητότητα περιορίστηκε κατά τη διάρκεια της υπό
εξέταση περιόδου, παρότι κατά την χρηµατοοικονοµική κρίση του

καλοκαιριού/φθινοπώρου 1998σηµειώθηκε κατακόρυφη αλλά προσωρινή αύξηση.
Ωστόσο, η έλλειψη στόχου συναλλαγµατικής ισοτιµίας είχε ως αποτέλεσµα την

υψηλότερη µεταβλητότητα της σουηδικής κορώνας σε σχέση µε εκείνη των δύο
νοµισµάτων που συµµετέχουν στον ΜΣΙ ΙΙ.
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Η σουηδική κορώνα δεν συµµετείχε στον ΜΣΙ ούτε στον ΜΣΙ ΙΙ κατά τη διάρκεια
της υπό εξέταση περιόδου και παρουσίασε διακυµάνσεις έναντι των νοµισµάτων του

ΜΣΙ και του ευρώ, γεγονός το οποίο αντικατοπτρίζει µεταξύ άλλων την έλλειψη
δέσµευσης για τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Εποµένως, όπως και κατά την εκτίµηση

της σύγκλισης του 1998, η Σουηδία δεν ικανοποιεί το κριτήριο για τη
συναλλαγµατική ισοτιµία.

3.5.Μακροπρόθεσµο επιτόκιο
28

Ήδη κατά τη σύνταξη της

έκθεσης του 1998 για τη
σύγκλιση, η Σουηδία

ικανοποιούσε το κριτήριο
της σύγκλισης των

επιτοκίων. Το µέσο
µακροπρόθεσµο επιτόκιο

στη Σουηδία ανερχόταν σε
ετήσια βάση (Ιανουάριος
1998) σε 6,5%, ήταν
δηλαδή κατώτερο της

τιµής αναφοράς του 7,8%.

Οι θετικές επιδόσεις της

Σουηδίας όσον αφορά τον
πληθωρισµό και η

εντυπωσιακή εξυγίανση
των δηµοσίων

οικονοµικών κατά τα
προηγούµενα έτη είχαν ως

αποτέλεσµα τη µείωση
των µακροπρόθεσµων

επιτοκίων (βλέπε
διάγραµµα 3.6). Πιο

πρόσφατα, τα σουηδικά
µακροπρόθεσµα επιτόκια

(πρόκειται για την
απόδοση του δεκαετούς

οµολόγου αναφοράς)
ακολούθησαν την ανοδική

τάση των διεθνών αγορών
οµολόγων,
παρουσιάζοντας αύξηση
κατά περίπου 150-200
σηµεία βάσης σε σχέση µε
το κατώτατο όριο στο οποίο είχαν υποχωρήσει τον Ιανουάριο 1999 (περίπου 4%).
Το προηγούµενο έτος, η απόκλιση έναντι των µακροπρόθεσµων αποδόσεων της

ζώνης ευρώ κυµάνθηκε µεταξύ 30και 70 σηµείων βάσης. Οι κυριότεροι παράγοντες
που συνέβαλαν σε αυτή τη διακύµανση της απόκλισης είναι πιθανώς οι µεταβολές

28
Βλέπε παράρτηµα Ε για πληροφορίες σχετικά µε τον υπολογισµό της τιµής αναφοράς και τα

χρησιµοποιηθέντα στοιχεία.

Πίνακας 3.6

Σουηδία: µακροπρόθεσµα επιτόκια
(µέσοι όροι 12µήνου)

1995 1996 1997 1998 1999 Μάρτιος
2000α)

S 10,2 8,0 6,6 5,0 5,0 5,4
Τιµή
αναφοράς β) --- 9,1 8,0 6,6 6,8 7,2

α) Μέσος όρος Απριλίου 1999-Μαρτίου 2000.
β) Μέσος όρος επιτοκίων των τριών κρατών µελών µε τις καλύτερες

επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών συν 2 εκατοστιαίες µονάδες·
βλέπε επίσης παράρτηµα Ε, πίνακα Ε.1.

Πηγή: ΕΚΤ, Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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στις εκτιµήσεις για συµµετοχή της Σουηδίας στην ΟΝΕ στο αµέσως προσεχές
µέλλον και οι προσδοκίες αναφορικά µε τη συγκυριακή θέση της Σουηδίας σε σχέση

µε την οικονοµία της ζώνης ευρώ. Ωστόσο, στις 9 Μαρτίου 2000, η διαφορά σε
σχέση µε τη Γερµανία υποχώρησε στα 12 σηµεία βάσης όταν η εθνική υπηρεσία

χρέους της Σουηδίας (Swedish National Debt Office)ανήγγειλε εξαγορά οµολόγων
του δηµοσίου λόγω της σηµαντικά υψηλότερης καθαρής αποταµίευσης του

δηµόσιου τοµέα κατά το τρέχον έτος, η οποία εν µέρει προήλθε από τα έσοδα των
ιδιωτικοποιήσεων.

Σε δωδεκάµηνη βάση, το µέσο επιτόκιο στη Σουηδία συνέχισε να κινείται σε
επίπεδα κατώτερα της τιµής αναφοράς. Πράγµατι, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια της

Σουηδίας είναι κατώτερα της τιµής αναφοράς ήδη από το ∆εκέµβριο 1996,δηλαδή
από την αρχή της περιόδου για την οποία υπάρχουν διαθέσιµα συγκριτικά στοιχεία

(βλέπε διάγραµµα 3.7και πίνακα 3.6).

Το Μάρτιο 2000,ο οποίος είναι ο πλέον πρόσφατος µήνας για τον οποίο υπάρχουν

διαθέσιµα στοιχεία, η τιµή αναφοράς, η οποία προκύπτει από το µέσο όρο των
µακροπρόθεσµων επιτοκίων στη Γαλλία, Αυστρία και Σουηδία συν 2 εκατοστιαίες

µονάδες, ανερχόταν σε 7,2% (βλέπε παράρτηµα Ε). Η µέση δωδεκάµηνη απόδοση
των δεκαετών σουηδικών οµολόγων αναφοράς ανήλθε σε 5,4%, ήταν δηλαδή

κατώτερη της τιµής αναφοράς. Εποµένως, η Σουηδία εξακολουθεί να ικανοποιεί το
κριτήριο της σύγκλισης των µακροπρόθεσµων επιτοκίων.

3.6.Συµπληρωµατικοί παράγοντες

3.6.1. Τα αποτελέσµατα της ολοκλήρωσης των αγορών

– Εξέλιξη στις αγορές προϊόντων

Η οικονοµία της Σουηδίας ενσωµατώνεται µε ολοένα και ταχύτατους ρυθµούς στην

οικονοµία της ΕΕ. Ο δείκτης ενδοκοινοτικό εµπόριο/ΑΕΠ για τη Σουηδία κατά την
περίοδο 1996-98 ήταν 18,2%·ο δείκτης αυτός ήταν συγκρίσιµος µε εκείνον της

Αυστρίας και της Φινλανδίας, οι οποίες εισήλθαν στην ΕΕ την ίδια χρονική στιγµή.
Επιπλέον, ο δείκτης αυτός εξακολουθεί να αυξάνει, παρότι το 1998 παρέµεινε
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κατώτερος του µέσου όρου για τα µικρότερα κράτη µέλη της ΕΕ. Ο δείκτης
ενδοκοινοτικές ΑΞΕ/ΑΕΠ για την περίοδο 1996-98ήταν ανώτερος του µέσου όρου

για τα µικρότερα κράτη µέλη. Το µερίδιο της Σουηδίας στις διασυνοριακές
συγκεντρώσεις και εξαγορές σε επίπεδο ΕΕ είναι πολύ ανώτερο από το αναµενόµενο

για χώρα αυτού του µεγέθους.

Κατά τα πρόσφατα έτη λήφθηκαν µέτρα διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που

διευκολύνουν τη συνεχώς αυξανόµενη συµµετοχή της Σουηδίας στις αγορές
προϊόντων της ΕΕ:

– Η Σουηδία παρουσιάζει εξαιρετικές επιδόσεις όσον αφορά την ενσωµάτωση και
εφαρµογή της νοµοθεσίας για την ενιαία αγορά.

– Λήφθηκαν µέτρα για το άνοιγµα των δηµοσίων συµβάσεων στον ανταγωνισµό.

– Καταβλήθηκαν µεγάλες προσπάθειες για την κατάργηση των ρυθµίσεων σχετικά

µε τη λειτουργία των βιοµηχανιών δικτύου. Οι τιµές για τις τηλεπικοινωνιακές
υπηρεσίες είναι µεταξύ των χαµηλότερων στην ΕΕ. Ωστόσο, λόγω των

συγκεντρώσεων και εξαγορών και σε συνδυασµό µε την πολύ περιορισµένη
είσοδο νέων ανταγωνιστών στην αγορά, δηµιουργήθηκε σε ορισµένους από τους

κλάδους αυτούς µία διάρθρωση προσφοράς που χαρακτηρίζεται από υψηλό
βαθµό συγκέντρωσης.

– Η Σουηδία συµµετέχει ενεργά στον ευρωπαϊκό χώρο έρευνας και είναι µία από τις
πρωτοπόρες χώρες στην ανάπτυξη της κοινωνίας της πληροφορίας. Οι δαπάνες
για E&A είναι οι υψηλότερες στην ΕΕ και ποσοστό υψηλότερο του 70% των
δαπανών αυτών καλύπτεται από τις επιχειρήσεις.

Παρά τη σηµαντική πρόοδο που επιτελέστηκε όσον αφορά το άνοιγµα των αγορών
προϊόντων στον ανταγωνισµό, τόσο από το εσωτερικό όσο και από το εξωτερικό, τα
επίπεδα τιµών στη Σουηδία παραµένουν υψηλά σε σύγκριση µε εκείνα των
υπολοίπων κρατών µελών. Τα σχετικά υψηλά επίπεδα τιµών µπορούν να αποδοθούν

εν µέρει στα υψηλά επίπεδα έµµεσης φορολογίας στη Σουηδία, αλλά οφείλονται
κυρίως στην έλλειψη ανταγωνισµού σε ορισµένους τοµείς όπως οι κατασκευές, τα
φαρµακευτικά προϊόντα, το λιανικό εµπόριο τροφίµων και σε ορισµένες βιοµηχανίες
δικτύου. Περιορισµένος αριθµός επιχειρήσεων λιανικής πώλησης κατέχουν

δεσπόζουσα θέση στην αγορά, και ο σχετικός δείκτης είναι µεταξύ των υψηλότερων
στην ΕΕ.
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– Εξελίξεις στις χρηµαταγορές

Η σουηδική αγορά χρήµατος και οµολόγων έχει θεσπιστεί και λειτουργεί οµαλά επί

δύο σχεδόν δεκαετίες· στην αγορά αυτή, η οποία παρουσιάζει υψηλή ρευστότητα,
συµµετέχουν ενεργά τόσο εγχώριοι όσο και ξένοι χρηµατοοικονοµικοί µεσολαβητές.
Το µεγαλύτερο µέρος του δηµοσίου χρέους, περίπου το 70%, έχει εκδοθεί σε SEK.
Από το εναποµένον 30%,το ήµισυ περίπου είναι σε ευρώ ενώ το δολάριο ΗΠΑ και

το ιαπωνικό γιέν αντιπροσωπεύουν έκαστο το ένα πέµπτο αυτού του 30%.

Τον Αύγουστο του 1999,το Χρηµατιστήριο του Όσλο αποφάσισε να ενταχθεί στο

Norex,δηλαδή στην κοινή αγορά µετοχών που καθιερώθηκε µέσω της συνεργασίας
µεταξύ των χρηµατιστηρίων της Στοκχόλµης και της Κοπεγχάγης. Η καθιέρωση

κοινής πλατφόρµας διαπραγµάτευσης και οι εναρµονισµένοι κανόνες
διαπραγµάτευσης θα συµβάλουν στην προώθηση µιας πιο αποτελεσµατικής

κεφαλαιαγοράς µε µεγαλύτερη ρευστότητα.

Την περίοδο αυτή πραγµατοποιούνται διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις του

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, οι οποίες κατέστησαν απαραίτητες λόγω του
αυξηµένου ανταγωνισµού, της παγκοσµιοποίησης και της εισαγωγής του ευρώ.
Κατά τα προηγούµενα έτη έλαβαν χώρα πολυάριθµες συγκεντρώσεις και εξαγορές,

Πίνακας 3.7
Σουηδία : αγορές προϊόντων

Σουηδία EΕ-15

1996 1997 1998 1996 1997 1998 Σχόλια:
Εξωκοινοτικό εµπόριο ως %
του ΑΕΠ

11,8 13,1 13,2 8,9 9,7 9,7
(Εξαγωγές+ Εισαγωγές)/
(2xΑΕΠ)

Ενδοκοινοτικό εµπόριο ως %
του ΑΕΠ

17,3 18,3 19,1 15,1 15,6 16,1 “

Ενδοκοινοτικό µερίδιο ΑΞΕ

(%)
1,4 1,5 7,9 0,9 1,0 1,7 Εισροή ΑΞΕ σε % του ΑΕΠ

Μερίδιο διασυνοριακών

εξαγορών και συγχωνεύσεων
7,2 7,2 6,7 100 100 100

% του συνόλου της ΕΕ

(1998, 9µήνες)

Οδηγίες ενιαίας αγοράς α) 6,2 1,5 2,1 26,7 14,9 12,6
% που δεν έχουν ακόµη

µεταφερθεί (1997-1999)
Αξία των προσκλήσεων

υποβολής προσφορών δηµοσ.
στην Επίσηµη Εφηµερίδα

13,2 13,7 15,3 11,2 12,8 13,1
% του συνόλου των δηµοσίων

συµβάσεων

Συνολικό επίπεδο τιµών 123 120 117 100 100 100 EΕ-15=100, 1998εκτίµηση
Επίπεδο τιµών στη µεταποίηση 120 114 : 100 100 : EΕ-15=100
Επίπεδο τιµών στις υπηρεσίες 133 132 : 100 100 : “
Επίπεδο τιµών στις κατασκευές 126 124 : 100 100 : “
Παραγωγικότητα εργασίας : 89 : : 100 : ΠΑ∆, EΕ-15=100

Απασχόληση στις ΜΜΕ 61 61 : 66 66 :
Ως % της συνολικής

απασχόλησης στη βιοµηχανία και

τις υπηρεσίες

α) Για την ΕΕ-15,ποσοστό των οδηγιών για την εσωτερική αγορά που δεν έχουν ακόµη µεταφερθεί στο σύνολο της

Ένωσης.
Πηγή: OΟΣΑ, AMDATA, BACH, Eurostatκαι υπηρεσίες της Επιτροπής.



54

τόσο εντός της Σουηδίας όσο και σε διασυνοριακό επίπεδο. Το σουηδικό τραπεζικό
σύστηµα χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό συγκέντρωσης, χωρίς όµως αυτό να

επηρεάζει τον ανταγωνισµό ο οποίος φαίνεται να παραµένει ισχυρός. Επιπλέον, οι
σουηδικές τράπεζες συγκαταλέγονται µεταξύ των πρωτοπόρων στην ανάπτυξη και

προώθηση των τραπεζικών συναλλαγών µέσω του διαδικτύου.

3.6.2. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

Στις δεκαετίας 1970 και 1980 η Σουηδία συγκαταλεγόταν µεταξύ των
σηµαντικότερων διεθνών καθαρών οφειλετών. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται τόσο στη

χαµηλή ιδιωτική και δηµόσια αποταµίευση όσο και στα συνεχή προβλήµατα
ανταγωνιστικότητας τα οποία οδήγησαν στην εµφάνιση σηµαντικών ελλειµµάτων

στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Η θέση της Σουηδίας µεταβλήθηκε µετά από
τη βαθιά ύφεση των αρχών της δεκαετίας 1990. Η σηµαντική υποτίµηση του

Νοεµβρίου 1992 και η παρατεταµένα χαµηλή εγχώρια ιδιωτική ζήτηση σε
συνδυασµό µε την εξυγίανση των δηµοσίων οικονοµικών οδήγησαν στην εµφάνιση

σηµαντικών πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Από το 1997,το
πλεόνασµα του ισοζυγίου αυτού έφτασε στο ανώτατο επίπεδο του 3% περίπου του

ΑΕΠ. Έκτοτε, το πλεόνασµα αυτό υποχώρησε στο 2% περίπου του ΑΕΠ καθώς
επιταχύνθηκε ο ρυθµός αύξησης της εγχώριας ιδιωτικής ζήτησης. Τα σηµερινά και

τα αναµενόµενα πλεονάσµατα στο εξωτερικό σκέλος, σε συνδυασµό µε υψηλούς
δείκτες ανάπτυξης, υποδηλώνουν ότι η ανταγωνιστικότητα της σουηδικής

οικονοµίας είναι σήµερα ισχυρή.

3.6.3. Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος και άλλοι δείκτες τιµών

Η εξέταση της εξέλιξης του κατά µονάδα κόστους εργασίας και των άλλων δεικτών
τιµών, η οποία προβλέπεται στο άρθρο 121, παράγραφος 1, περιλαµβάνεται στο
τµήµα για τη σταθερότητα των τιµών (βλέπε 3.1.2).
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α: ΤΟ ΣΥΜΒΙΒΑΣΙΜΟ ΤΗΣ ΕΘΝΙΚΗΣ
ΝΟΜΟΘΕΣΙΑΣ

Σύµφωνα µε τη δεύτερη πρόταση του άρθρου 121 της συνθήκης, η έκθεση που
συντάσσεται βάσει του άρθρου αυτού "εξετάζει ιδίως εάν η εθνική νοµοθεσία κάθε
κράτους µέλους, συµπεριλαµβανοµένου του καταστατικού της εθνικής κεντρικής
τράπεζάς του, συµβιβάζεται µε τα άρθρα 108 και 109 της παρούσας συνθήκης και µε
το καταστατικό του ΕΣΚΤ".

Σύµφωνα µε το άρθρο 109 της συνθήκης, κάθε κράτος µέλος εξασφαλίζει, το
αργότερο µέχρι την ηµεροµηνία ίδρυσης του ΕΣΚΤ, ότι η εθνική νοµοθεσία του,
συµπεριλαµβανοµένου του καταστατικού της εθνικής κεντρικής του τράπεζας,
συµφωνεί µε την παρούσα συνθήκη και το καταστατικό του ΕΣΚΤ.

Βάσει της προσέγγισης η οποία επελέγη στην έκθεση σύγκλισης του 1998, η
εξέταση χωρίζεται σε τρία τµήµατα:

– στόχοι των εθνικών κεντρικών τραπεζών·

– ανεξαρτησία·

– ενσωµάτωση στο ΕΣΚΤ και λοιπή νοµοθεσία.

Στόχοι των εθνικών κεντρικών τραπεζών

Ο στόχος µιας εθνικής κεντρικής τράπεζας πρέπει να συµβιβάζεται µε τους στόχους
της ΕΚΤ όπως διατυπώνονται στο άρθρο 105,παράγραφος 1 της συνθήκης (και στο
άρθρο 2 του καταστατικού του ΕΣΚΤ):

"Πρωταρχικός στόχος του ΕΣΚΤ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Με
την επιφύλαξη του στόχου της σταθερότητας των τιµών, το ΕΣΚΤ στηρίζει τις γενικές
οικονοµικές πολιτικές στην Κοινότητα, προκειµένου να συµβάλει στην υλοποίηση των
στόχων της Κοινότητας που ορίζονται στο άρθρο 2".

Οι παραποµπές που γίνονται στην εθνική νοµοθεσία στην πολιτική της κυβέρνησης

ή σε συγκεκριµένους µακροοικονοµικούς στόχους δεν είναι ασυµβίβαστες, υπό την
προϋπόθεση ότι εξακολουθούν να υπερισχύουν ο πρώτος και ο δεύτερος στόχος του

άρθρου 105της συνθήκης.

Ανεξαρτησία

Το άρθρο 108 της συνθήκης εξασφαλίζει ότι το ΕΣΚΤ λειτουργεί ανεξάρτητα από
υποδείξεις τρίτων:

"Κατά την άσκηση των εξουσιών και την εκτέλεση των καθηκόντων και υποχρεώσεων
που τους ανατίθενται από την παρούσα συνθήκη και το καταστατικό του ΕΣΚΤ, ούτε η
ΕΚΤ ούτε οι εθνικές κεντρικές τράπεζες, ούτε κανένα µέλος των οργάνων λήψης
αποφάσεων των ιδρυµάτων αυτών, δεν ζητά ούτε δέχεται υποδείξεις από τα κοινοτικά
όργανα ή οργανισµούς, από κυβέρνηση κράτους µέλους ή από άλλον οργανισµό. Τα
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κοινοτικά όργανα ή οργανισµοί και οι κυβερνήσεις των κρατών µελών αναλαµβάνουν
την υποχρέωση να τηρούν την αρχή αυτή και να µην επιδιώκουν να επηρεάζουν τα

µέλη των οργάνων λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ ή των εθνικών κεντρικών τραπεζών,
κατά την άσκηση των καθηκόντων τους".

Οι διάφορες πτυχές της ανεξαρτησίας περιγράφονται λεπτοµερέστερα στην έκθεση
σύγκλισης του 1998.

Ένταξη των εθνικών κεντρικών τραπεζών στο ΕΣΚΤ και λοιπή νοµοθεσία

Σύµφωνα µε το άρθρο 9, παράγραφος 2 του καταστατικού του ΕΣΚΤ, η ΕΚΤ

διασφαλίζει ότι η αποστολή που έχει ανατεθεί στο ΕΣΚΤ εκτελείται είτε µε δικές της
ενέργειες είτε µέσω των εθνικών κεντρικών τραπεζών. Επιπλέον, σύµφωνα µε το

άρθρο 14, παράγραφος 3, οι κεντρικές τράπεζες αποτελούν αναπόσπαστο µέρος του
ΕΣΚΤ και ενεργούν σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές και οδηγίες της ΕΚΤ.
Κατά συνέπεια, διατάξεις στο καταστατικό των κεντρικών τραπεζών, οι οποίες
θέτουν προβλήµατα στην υλοποίηση της αποστολής των κεντρικών τραπεζών,
πρέπει να προσαρµοστούν βάσει του άρθρου 109.

Η εξέταση που αναφέρεται στην έκθεση αυτή υπενθυµίζει το αποτέλεσµα της

εξέτασης το 1998, που περιγράφει τις νοµοθετικές ενέργειες από την τελευταία
εξέταση, συνοψίζει τα ουσιαστικά στοιχεία της ισχύουσας νοµοθεσίας για τις

κεντρικές τράπεζες και καταλήγει σε µία αξιολόγηση του συµβιβάσιµου χαρακτήρα.
Από την εξέταση αυτή προκύπτει ότι η νοµοθεσία µίας χώρας είτε συµβιβάζεται είτε

δεν συµβιβάζεται µε τη συνθήκη και το καταστατικό του ΕΣΚΤ. Μία νοµοθεσία
θεωρείται ότι δεν είναι συµβατή εφόσον υπάρχουν στοιχεία τα οποία αντιβαίνουν

στις αρχές της συνθήκης. Σε ορισµένες περιπτώσεις, έχουν εντοπιστεί ατέλειες οι
οποίες είτε είναι τεχνικής φύσεως είτε πρόκειται για διφορούµενες έννοιες µάλλον

παρά για προφανείς ασυµφωνίες. Η κρίση περί του συµβιβάσιµου χαρακτήρα δεν
επηρεάζεται από την παραποµπή σε τέτοιου είδους ατέλειες.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β: ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

Στο παράρτηµα αυτό αναλύονται οι επιπτώσεις του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ για το
λειτουργικό ορισµό του κριτηρίου της σύγκλισης των τιµών και περιγράφονται οι

πρόσφατες µεθοδολογικές εξελίξεις στους εναρµονισµένους δείκτες τιµών
καταναλωτή.

B.1. ∆ιατάξεις της συνθήκης

Η συνθήκη προβλέπει την επίτευξη υψηλού βαθµού σταθερότητας τιµών ως

προαπαιτούµενο για την είσοδο στο τρίτο στάδιο της ΟΝΕ. Σύµφωνα µε το άρθρο
121,παράγραφος 1 της συνθήκης, οι εκθέσεις σύγκλισης της Επιτροπής και της ΕΚΤ
"εξετάζουν κατά πόσον έχει επιτευχθεί υψηλός βαθµός βιώσιµης σύγκλισης µε
γνώµονα την πλήρωση των ακόλουθων κριτηρίων από κάθε κράτος µέλος",
συµπεριλαµβανοµένης "της επίτευξης υψηλού βαθµού σταθερότητας τιµών· αυτό
καταδεικνύεται από ένα ποσοστό πληθωρισµού που προσεγγίζει το αντίστοιχο ποσοστό

των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη
σταθερότητας τιµών".

Ο κανόνας αυτός αναπτύχθηκε περαιτέρω στο άρθρο 1 του πρωτοκόλλου αριθ. 21
(πρώην 6), η πρώτη πρόταση του οποίου αναφέρει τα εξής: "Το κριτήριο της

σταθερότητας τιµών... σηµαίνει ότι ένα κράτος µέλος έχει σταθερές επιδόσεις στο θέµα
των τιµών και µέσο ποσοστό πληθωρισµού, καταγεγραµµένο επί ένα έτος πριν από τον
έλεγχο, που δεν υπερβαίνει εκείνο των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες
επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών, περισσότερο από 1½εκατοστιαία µονάδα".

Το άρθρο 1 του πρωτοκόλλου αριθ. 21 ορίζει επίσης ότι "Ο πληθωρισµός
υπολογίζεται βάσει του δείκτη τιµών καταναλωτή σε συγκρίσιµη βάση, λαµβάνοντας
υπόψη τις διαφορές των εθνικών ορισµών". Για την ικανοποίηση της απαίτησης
αυτής, κάθε κράτος µέλος εξάγει από τον Ιανουάριο 1997Εναρµονισµένους ∆είκτες
Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ), µε τη χρησιµοποίηση εναρµονισµένης µεθόδου την
οποία ανέπτυξαν οι εθνικές στατιστικές υπηρεσίες και η Eurostat.

B.2. Τιµή αναφοράς για τον πληθωρισµό

Η αξιολόγηση του κριτηρίου σύγκλισης περί σταθερότητας των τιµών όπως

αναφέρεται στο πρωτόκολλο αριθ. 21 της συνθήκης απαιτεί το λειτουργικό ορισµό
της τιµής αναφοράς έναντι της οποίας θα αξιολογηθεί η επίδοση από πλευράς

σταθερότητας τιµών των κρατών µελών που τυγχάνουν παρέκκλισης. Στην έκθεση
σύγκλισης της Επιτροπής του Μαρτίου 1998,η τιµή αναφοράς υπολογίστηκε ως ο

αριθµητικός µέσος των ποσοστών πληθωρισµού των τριών κρατών µελών µε τις
καλύτερες επιδόσεις συν 1,5εκατοστιαίες µονάδες.

Η συνθήκη δεν κάνει διάκριση µεταξύ των κρατών που συµµετείχαν εξαρχής στη
ζώνη ευρώ και των νεοεισερχόµενων κρατών όσον αφορά την εφαρµογή των

κριτηρίων. Η αρχή της ίσης µεταχείρισης υπονοεί ότι, στο µέτρο του δυνατού, τα
κράτη µέλη που εισέρχονται αργότερα δεν πρέπει να αντιµετωπίζουν επιπλέον

δυσχέρειες, ούτε να εισέρχονται µε χαλαρότερους όρους σε σχέση µε τα αρχικώς
εισελθόντα κράτη.
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Στο πλαίσιο αυτό, πρέπει να εξεταστεί κατά πόσον το γεγονός ότι το τρίτο στάδιο
της ΟΝΕ βρίσκεται υπό εξέλιξη - που δεν συνέβαινε κατά την εποχή που έγινε η

αξιολόγηση της σύγκλισης το Μάρτιο 1998 - µπορεί να έχει επιπτώσεις για την
εφαρµογή του κριτηρίου της σύγκλισης των τιµών. Για παράδειγµα, τίθεται το θέµα

του κατά πόσον χώρες που δεν συµµετέχουν στο ευρώ πρέπει να ληφθούν υπόψη
όταν χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις

για τον υπολογισµό των τιµών αναφοράς για τον πληθωρισµό και τα
µακροπρόθεσµα επιτόκια.

Είναι αναγκαίο να υπενθυµίσουµε το πλαίσιο εντός του οποίου καταρτίστηκαν τα
κριτήρια για τον πληθωρισµό (και τα επιτόκια). Κατά την εκπόνηση του κριτηρίου

σύγκλισης σχετικά µε τον πληθωρισµό, οι συµµετέχοντες στις διαπραγµατεύσεις για
τη συνθήκη έπρεπε να επιλέξουν µία επίδοση αναφοράς που να µπορεί να ικανοποιεί

το κριτήριο "υψηλού βαθµού σταθερότητας τιµών". Κατά την εποχή εκείνη δεν
υπήρχε κάποιος ευρύτερα αποδεκτός ορισµός της σταθερότητας των τιµών.
Αναφερόµενοι στα "κράτη µέλη µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη
σταθερότητας τιµών", είχε γίνει η παραδοχή ότι οι χώρες αυτές θα γνωστοποιούσαν

το καταλληλότερο διαθέσιµο πρότυπο πριν από την έναρξη της νοµισµατικής
ένωσης.

Με την έναρξη του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ, η επίτευξη της σταθερότητας των
τιµών στα έντεκα συµµετέχοντα κράτη µέλη επιδιώκεται σε επίπεδο ζώνης ευρώ

µέσω της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Επιπλέον, η ΕΚΤ έδωσε
την ερµηνεία της σχετικά µε τη σταθερότητα των τιµών: "σταθερότητα τιµών

ορίζεται η ετήσια αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ)
για τη ζώνη ευρώ η οποία δεν υπερβαίνει το 2%".29

Κατά συνέπεια, στην

αξιολόγηση του "υψηλού βαθµού σταθερότητας τιµών" πρέπει επίσης να ληφθεί
υπόψη η επίδοση από πλευράς σταθερότητας τιµών της ζώνης ευρώ καθώς και ο

ορισµός που δίνει η ΕΚΤ στο θέµα αυτό. Αυτό ενισχύεται περαιτέρω από το γεγονός
ότι το ευρώ και η οικονοµία της ζώνης ευρώ αποτελούν τα οικονοµικώς

ενδεδειγµένα σηµεία αναφοράς προς τα οποία πρέπει να στρέψουν τις προσπάθειες
σύγκλισής τους οι χώρες οι οποίες σκοπεύουν να συµµετάσχουν στο ευρώ.

Επιπροσθέτως, είναι δυνατό να υπάρξουν περιπτώσεις στις οποίες ο µέσος όρος των
τριών κρατών µε τις καλύτερες επιδόσεις να µην αποτελεί ένα οικονοµικά αξιόλογο

σηµείο αναφοράς. Αυτό µπορεί να συµβαίνει εάν η µέση επίδοση για τον
πληθωρισµό στα τρία κράτη µέλη µε τα καλύτερα αποτελέσµατα είναι πολύ πλησίον

του µηδενός ή σηµαντικά κατώτερη από το µέσο όρο της ζώνης ευρώ. Κατά
συνέπεια, η υπολογιζόµενη τιµή αναφοράς µπορεί να είναι κατώτερη του 2%, ή να

οδηγήσει σε τιµή αναφοράς χαµηλότερη του µέσου όρου για τη ζώνη ευρώ. Εφόσον
υπάρξουν τέτοιες περιπτώσεις, πρέπει να πραγµατοποιηθεί προσεκτική αξιολόγηση

µε βάση τον ορισµό της ΕΚΤ όσον αφορά τη σταθερότητα των τιµών και την
επίδοση για τον πληθωρισµό στη ζώνη ευρώ ώστε να µην συµπεριληφθούν στην

οµάδα αναφοράς χώρες µε µη αντιπροσωπευτική επίδοση από πλευράς
πληθωρισµού· µε τον τρόπο αυτό αντικατοπτρίζονται καλύτερα οι προθέσεις της
συνθήκης να παράσχει ένα µέτρο σύγκρισης για την επίτευξη υψηλού βαθµού

σταθερότητας τιµών.

29
Η ΕΚΤ κατέστησε σαφές ότι τα αρνητικά ποσοστά πληθωρισµού, εφόσον υπάρξουν, δεν είναι

σύµφωνα µε τη σταθερότητα των τιµών. Η σταθερότητα των τιµών στη ζώνη ευρώ πρέπει να

διατηρηθεί σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα.
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Μολονότι η συνθήκη δεν διευκρινίζει κατά πόσον τα κράτη µέλη εκτός της ζώνης
ευρώ πρέπει να αποτελούν µέρος της οµάδας των χωρών αναφοράς ή όχι, η συνέχιση

της προηγούµενης πρακτικής συνηγορεί υπέρ αυτού. Από οικονοµική άποψη,
ωστόσο, δεν υπάρχει λόγος να εξαρτάται η απόφαση του κατά πόσον ένα κράτος

µέλος πληροί τις προϋποθέσεις για τη συµµετοχή στο ευρώ από τις επιδόσεις από
πλευράς πληθωρισµού και επιτοκίων χωρών οι οποίες είναι εκτός ζώνης ευρώ.

Τα ανωτέρω είναι
δυνατό να έχουν

κάποια αξία σε
µελλοντικές εφαρµογές

του κριτηρίου
σύγκλισης πλην όµως

επί του παρόντος δεν
εξυπηρετούν από

πρακτική άποψη την
παρούσα αξιολόγηση

όσον αφορά την
ικανοποίηση του

κριτηρίου σύγκλισης
για τον πληθωρισµό εκ

µέρους της Σουηδίας
και της Ελλάδας. Ο

πίνακας B.1 εµφανίζει
το µέσο ποσοστό

πληθωρισµού 12
µηνών το Μάρτιο 2000
σε κάθε κράτος µέλος.
Τα τρία κράτη µέλη µε

τις καλύτερες επιδόσεις
στην ΕΕ είναι η

Σουηδία (0,8%), η
Γαλλία (0,9%) και η

Αυστρία (0,9%). Ο µη
σταθµικός αριθµητικός

µέσος των ποσοστών
πληθωρισµού στις τρεις

αυτές χώρες είναι 0,9% (µετά από στρογγυλοποίηση). Η προκύπτουσα τιµή
αναφοράς, που υπολογίζεται σύµφωνα µε το λειτουργικό ορισµό που

χρησιµοποιήθηκε στην αξιολόγηση της σύγκλισης το Μάρτιο 1998, είναι συνεπώς
2,4%.

∆εδοµένου του γενικά χαµηλού πληθωρισµού στην ΕΕ και του µέσου ετήσιου
ποσοστού πληθωρισµού για τη ζώνη ευρώ που ανέρχεται σε 1,4%,κανένα από τα
τρία κράτη µέλη της ΕΕ µε τις καλύτερες επιδόσεις δεν θεωρείται ότι έχει µη

αντιπροσωπευτική επίδοση από πλευράς πληθωρισµού.

Ωστόσο, η Σουηδία δεν συµµετέχει στη ζώνη ευρώ. Στη βάση ενός ορισµού που

αποκλείει από την οµάδα των χωρών αναφοράς τα κράτη µέλη που δεν συµµετέχουν
στο ευρώ, το µέσο ποσοστό πληθωρισµού των κρατών µελών της ζώνης ευρώ µε τις

καλύτερες επιδόσεις είναι 1,0%,από όπου προκύπτει µία τιµή αναφοράς 2,5%.

Πίνακας B.1
Σύγκλιση των ποσοστών πληθωρισµού - Εν∆ΤΚ

(Μάρτιος 2000)α)

Ιρλανδία 3,1

Ισπανία 2,5 2,5 Τιµή αναφοράς 3 ΚΜ της ζώνης
ευρώ µε τις καλύτερες επιδόσεις

∆ανία 2,4 2,4
Τιµή αναφοράς 3 ΚΜ της ΕΕ µε τις
καλύτερες επιδόσεις

Ελλάδα 2,0 2,0
Ανώτατο όριο βάσει του ορισµού
της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των
τιµών

Κάτω Χώρες 1,9
Πορτογαλία 1,9
Ιταλία 1,9
Λουξεµβούργο 1,8
Φινλανδία 1,8

Βέλγιο 1,4 1,4 µέσος όρος ζώνης ευρώ

Ηνωµένο
Βασίλειο

1,2

Γερµανία 1,1

1,0
Μέση τιµή 3 ΚΜ της ζώνης ευρώ µε
τις καλύτερες επιδόσεις

Αυστρία 0,9 0,9 Μέση τιµή 3 ΚΜ της ΕΕ µε τις
καλύτερες επιδόσεις

Γαλλία 0,9
Σουηδία 0,8

α) Εκατοστιαία µεταβολή του αριθµητικού µέσου των τελευταίων 12µηνιαίων
εναρµονισµένων δεικτών τιµών καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) σε σχέση µε τον
αριθµητικό µέσο των προηγούµενων 12µηνών.

Πηγή : Eurostat ,Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Ο πίνακας Β.1 εµφανίζει επίσης το µέσο πληθωρισµό στη ζώνη ευρώ για το Μάρτιο
2000καθώς και το ανώτατο όριο του ορισµού της σταθερότητας τιµών της ΕΚΤ· και
τα δύο στοιχεία αυτά είναι συναφή για την αξιολόγηση της "επίτευξης υψηλού
βαθµού σταθερότητας τιµών".
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Πίνακας B.2
Εξέλιξη των µέσων ποσοστών πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ)

και της τιµής αναφοράς α)

Ιαν.99 Φεβ.99 Μάρ.99 Απρ.99 Μάι.99 Ιούν.99 Ιούλ.99 Αύγ.99 Σεπ.99 Οκτ.99 Νοέ..99 ∆εκ.99 Ιαν.00 Φεβ.00 Μάρ.00
B 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
D 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,8 0,9 1,1
E 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2 2,4 2,4 2,5
F 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
IRL 2,2 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3 2,5 2,7 2,9 3,1
I 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9
L 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 1,0 1,4 1,6 1,8
NL 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9
A 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9
P 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9
FIN 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8
EUR-11 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
DK 1,3 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1 2,2 2,3 2,4
EL 4,4 4,3 4,2 4,0 3,8 3,5 3,2 2,9 2,6 2,4 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0
S 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8
UK 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2

EΕ-15 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4
Μέσος όρος
των 3 ΚΜ µε
τις αλύτερες
επιδόσεις β)

0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,9

Τιµή

αναφοράς γ) 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,3 2,4

α) Όπως µετράται από την εκατοστιαία µεταβολή του αριθµητικού µέσου των τελευταίων 12µηνιαίων δεικτών σε σχέση µε τον αριθµητικό µέσο των 12µηνιαίων δεικτών της προηγούµενης
περιόδου.

β) Μη σταθµισµένος αριθµητικός µέσος των τριών κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις (υπογραµµισµένα) από πλευράς σταθερότητας τιµών· η ταξινόµηση έγινε µε τη χρησιµοποίηση µη
στρογγυλοποιηµένων στοιχείων.

γ) Μέσος όρος των τριών χωρών µε τις καλύτερες επιδόσεις συν 1,5εκατοστιαία µονάδα· ίδια µέθοδος µε εκείνη που χρησιµοποιήθηκε στην έκθεση για τη σύγκλιση 1998.

Πηγή: Eurostat ,Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Ο πίνακας B.2 δείχνει την
εξέλιξη των µέσων ποσοστών

πληθωρισµού στα κράτη
µέλη από τις αρχές του 1999
και την αντίστοιχη τιµή
αναφοράς, που υπολογίζεται

µε τη χρησιµοποίηση της
ίδιας µεθόδου όπως και στην

έκθεση για τη σύγκλιση του
1998.Ο πίνακας Β.3 δείχνει,
για την περίοδο για την οποία
άρχισαν να υπάρχουν

διαθέσιµα στοιχεία για τον
Εν∆ΤΚ (πρώτη δυνατή

σύγκριση ∆εκέµβριος 1996)
τα τρία κράτη µέλη µε τις

καλύτερες επιδόσεις (στην
ΕΕ) σε όρους σταθερότητας
τιµών, το µέσο ποσοστό
πληθωρισµού στα τρία αυτά

κράτη µέλη και την
αντίστοιχη τιµή αναφοράς.

B.3. Πρόσφατες µεθοδολογικές
εξελίξεις στον Εν∆ΤΚ

Οι Εν∆ΤΚ παρέχουν
συγκρίσιµες µετρήσεις των

ποσοστών πληθωρισµού
όπως µετρώνται µε βάση το

δείκτη τιµών καταναλωτή
στα κράτη µέλη. Οι Εν∆ΤΚ

χρησιµοποιούνται για την
αξιολόγηση της σύγκλισης

των ποσοστών πληθωρισµού
στην ΕΕ και αποτελούν το

κυριότερο µέτρο της
σταθερότητας τιµών στη

ζώνη ευρώ. Από την εποχή
της προηγούµενης

αξιολόγησης της σύγκλισης
εκ µέρους της Επιτροπής, τον
Μάρτιο 1998,η Eurostatκαι
οι στατιστικές υπηρεσίες των
κρατών µελών συνέχισαν τη

βελτίωση της µέτρησης του
πληθωρισµού που παρέχεται

από τους Εν∆ΤΚ.

Οι Εν∆ΤΚ προορίζονται να καλύψουν όλες τις µορφές δαπάνης των νοικοκυριών

("τελική νοµισµατική καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών"). Με την έναρξη της

Πίνακας B.3

Εξέλιξη της τιµής αναφοράς για τον
πληθωρισµό

α)
και οι τρεις χώρες µε τις

καλύτερες επιδόσεις

Τρεις χώρες
µε τις

καλύτερες
επιδόσεις

Μέσος όρος
των τριών
καλύτερων
επιδόσεων

Τιµή
αναφοράς β)

∆εκ. 96 -Φεβ. 97 L, FIN,S 1,0 2,5
Μάρ. - Απρ. 97 L, FIN,S 1,1 2,6

Μάιος 97 L, FIN,S 1,0 2,5

Ιούνιος 97 L, FIN,S 1,1 2,6

Ιούλιος 97 L, FIN,S 1,1 2,6

Αύγουστος 97 L, FIN,S 1,2 2,7

Σεπτέµβριος 97 L, FIN,S 1,3 2,8

Οκτ. - Νοέµ. 97 F, A, FIN 1,3 2,8

∆εκέµβριος 97 IRL,A,FIN 1,2 2,7

Ιανουάριος 98 F,IRL,A 1,2 2,7

Φεβ. - Απρ. 98 F, IRL, A 1,1 2,6

Μάι. - Ιούλ. 98 D, F, A 1,1 2,6

Αύγουστος 98 D, F, A 1,0 2,5

Σεπτέµβριος 98 D, F, A 0,9 2,4

Οκτ. - Νοέµ. 98 D, F, A 0,8 2,3

∆εκέµβριος 98 D, F, A 0,7 2,2

Ιανουάριος 99 D, F, L 0,6 2,1

Φεβ. - Μάρ. 99 D, F, S 0,6 2,1

Απρ. - Μάι. 99 D, A, S 0,5 2,0

Ιούν. 99 F, A, S 0,4 1,9

Ιούλ.-Αυγ.99 F, A, S 0,3 1,8

Σεπτέµβριος 99 F, A, S 0,4 1,9

Οκτώβριος 99 F, A, S 0,4 1,9

Νοέµβριος 99 F, A, S 0,5 2,0

∆εκέµβριος 99 F, A, S 0,6 2,1

Ιανουάριος 2000 F, A, S 0,6 2,1

Φεβρουάριος 2000 F, A, S 0,8 2,3
Μάρτιος 2000 F, A, S 0,9 2,4

α) Όπως µετράται από την εκατοστιαία µεταβολή του αριθµητικού
µέσου των τελευταίων 12µηνιαίων δεικτών σε σχέση µε τον
αριθµητικό µέσο των 12µηνιαίων δεικτών της προηγούµενης
περιόδου.

β) Μέσος όρος των τριών χωρών µε τις καλύτερες επιδόσεις συν
1,5εκατοστιαία µονάδα· ίδια µέθοδος µε εκείνη που
χρησιµοποιήθηκε στην έκθεση για τη σύγκλιση 1998.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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χρησιµοποίησης των Εν∆ΤΚ το 1997, εξαιρέθηκαν ορισµένοι τοµείς που
παρουσίαζαν τεχνικές δυσκολίες επειδή τα κράτη µέλη δεν είχαν ακόµα συµφωνήσει

για τη χρησιµοποίηση συγκρίσιµων µεθόδων. Η αρχική κάλυψη προϊόντων
περιλάµβανε το 95% περίπου της συνολικής τελικής νοµισµατικής καταναλωτικής

δαπάνης των νοικοκυριών (το υπόδειγµα αυτό δεν περιλαµβάνει την ιδιοκατοίκηση).
Το φάσµα των προϊόντων που καλύπτουν οι Εν∆ΤΚ έχει διευρυνθεί για να

συµπεριληφθούν συµπληρωµατικά αγαθά και υπηρεσίες και σηµειώθηκαν
µεταβολές στην πληθυσµιακή και γεωγραφική κάλυψη.30

Με τον τρόπο αυτό, η

κάλυψη αντιστοιχεί σχεδόν στο 100% της τελικής νοµισµατικής καταναλωτικής
δαπάνης των νοικοκυριών (εξακολουθεί να µην περιλαµβάνεται η ιδιοκατοίκηση). Η
επέκταση πραγµατοποιείται σύµφωνα µε µία προσέγγιση σε δύο στάδια: τα
περισσότερα στοιχεία αντικατοπτρίζονται στο δείκτη του Ιανουαρίου 2000,ενώ λίγα

µόνο στοιχεία θα συµπεριληφθούν στο δείκτη για τον Ιανουάριο 2001.

Η επέκταση της κάλυψης των προϊόντων τον Ιανουάριο 2000 περιλαµβάνει τους

τοµείς της υγείας, της εκπαίδευσης και της κοινωνικής προστασίας, ορισµένες
ασφαλιστικές και χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και ορισµένες οιωνεί φορολογικές

επιβαρύνσεις που έχουν σχέση µε τη στέγαση. Η επέκταση κατέστη δυνατή µε τη
χρησιµοποίηση µιας συµφωνηθείσας µεθοδολογίας όσον αφορά τις οιωνεί

φορολογικές επιβαρύνσεις και τις επιδοτήσεις.31
Οι τιµές καταναλωτή των

επιδοτούµενων αγαθών και υπηρεσιών, π.χ., φαρµακευτικών προϊόντων και ιατρικών
και οδοντιατρικών υπηρεσιών, µετρώνται αφαιρουµένων των επιστροφών και
επιδοτήσεων. Εφόσον οι τιµές τις οποίες πληρώνουν οι καταναλωτές στους τοµείς

της υγείας, της εκπαίδευσης και της κοινωνικής προστασίας συνδέονται µε την
πολιτική κοινωνικής µέριµνας και τη φορολογική πολιτική στις διάφορες χώρες, οι
σταθµίσεις και οι µεταβολές τιµών για τους επιµέρους αυτούς δείκτες είναι δυνατό
να ποικίλουν σηµαντικά µεταξύ των κρατών µελών. Το φάσµα των ασφαλιστικών

και χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών διευρύνθηκε συµπεριλαµβάνοντας, π.χ., την
υγειονοµική ασφάλιση και τις αµοιβές επενδυτικών συµβούλων. Οι λίγες

συµπληρωµατικές υπηρεσίες που πρόκειται να καλυφθούν από τον Ιανουάριο 2001
περιλαµβάνουν τη νοσοκοµειακή περίθαλψη, τις υπηρεσίες κοινωνικής προστασίας
που προσφέρονται κατ' οίκον (π.χ. καθαρισµός, γεύµατα), τους οίκους ευγηρίας και
τα ιδρύµατα για άτοµα µε ειδικές ανάγκες. Υπήρξε επίσης εναρµόνιση της

αντιµετώπισης των δασµολογικών τιµών.

Η γεωγραφική και πληθυσµιακή κάλυψη εναρµονίστηκε σε όλα τα κράτη µέλη µε το

δείκτη του Ιανουαρίου 2000. Οι δαπάνες από τουρίστες και διασυνοριακούς
αγοραστές, που προηγουµένως δεν καλύπτονταν από όλα τα κράτη µέλη,
καλύπτονται πλέον πάντοτε στο κράτος µέλος στο οποίο πραγµατοποιείται η αγορά.
Ο Εν∆ΤΚ παρέχει πλέον πλήρη πληθυσµιακή και γεωγραφική κάλυψη χωρίς

παραλείψεις ή επικαλύψεις.

Η επίπτωση των µεθοδολογικών µεταβολών στον πληθωρισµό είναι πιθανό να είναι

πολύ µικρή στους πρώτους µήνες του 2000.Αυτό οφείλεται στον τρόπο µε τον οποίο
συνδέονται τα δεδοµένα: ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής όλων των στοιχείων του
δείκτη Εν∆ΤΚ, για παράδειγµα, το Μάρτιο 2000 βασίζεται στη µεταβολή από το

Μάρτιο 1999 έως το ∆εκέµβριο 1999 (χρησιµοποιώντας την παλαιά κάλυψη) σε

30
Η επέκταση αυτή λαµβάνει χώρα µε τη νοµική κάλυψη των κανονισµών (ΕΚ) αριθ. 1687/98και

1688/98του Συµβουλίου.
31

Όπως αναφέρεται στον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 2166/1999του Συµβουλίου.
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συνδυασµό µε τη µεταβολή από το ∆εκέµβριο 1999 έως το Μάρτιο 2000
(χρησιµοποιώντας τη νέα κάλυψη). Κατά συνέπεια, στο παράδειγµα αυτό, η

επέκταση της κάλυψης επηρεάζει µόνο 3 από τους 12 µήνες. Η επίπτωση µπορεί να
γίνει προοδευτικά µεγαλύτερη στη διάρκεια του έτους, πλην όµως δεν υπάρχουν

επαρκείς πληροφορίες για την επίτευξη αξιόπιστης εκτίµησης της επίπτωσης των
µεθοδολογικών µεταβολών σε ετήσια βάση.

∆εδοµένου ότι τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται για το κριτήριο της σύγκλισης των
τιµών είναι το µέσο ποσοστό πληθωρισµού που παρατηρήθηκε κατά τη διάρκεια

ενός έτους, οι πρακτικές επιπτώσεις της µεταβολής αυτής στη µέθοδο για την
αξιολόγηση της σύγκλισης από πλευράς πληθωρισµού στην παρούσα εξέταση είναι

µικρές.32

32
Ωστόσο, σε σχέση µε την ορθή διασύνδεση των στοιχείων της αρχικής κάλυψης µεταξύ ∆εκεµβρίου

1999 και 2000, η Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας αντικατέστησε τις σταθµίσεις των

δαπανών που αναφέρονται στο έτος 1994µε µία νέα οµάδα σταθµίσεων δαπανών που αναφέρονται στο

έτος 1998.Οι νέες σταθµίσεις χρησιµοποιούνται στον Εν∆ΤΚ για τον Ιανουάριο 1999 και µετά. Η

προσέγγιση αυτή είναι σύµφωνη µε τον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 2454/97της Επιτροπής σχετικά µε την

ποιότητα των συντελεστών στάθµισης του Εν∆ΤΚ και παρέχει Εν∆ΤΚ συγκρίσιµο µε εκείνους άλλων

κρατών µελών.
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B.4. Συµπληρωµατικοί πίνακες για άλλους δείκτες τιµών και κόστους

Πίνακας B.4

Αποπληθωριστής δαπάνης για ίδια

τελική κατανάλωση στα κράτη µέλη της ΕΕ
(εθνικό νόµισµα, ετήσια εκατοστιαία µεταβολή)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

B 1,7 2,1 1,5 0,8 1,1 1,5
D 1,9 1,9 1,7 0,9 0,8 1,5
E 4,7 3,4 2,5 2,0 2,8 2,5
F 2,0 1,9 1,4 0,9 0,8 1,2
IRL 2,8 2,5 2,4 3,7 3,3 4,0
I 6,0 4,4 2,2 2,1 2,2 2,3
L 2,1 1,7 1,7 1,7 1,0 2,0
NL 1,4 1,9 2,1 1,8 2,0 2,4
A 1,5 2,3 1,8 0,7 0,6 1,2
P 4,5 3,2 2,7 1,8 2,3 2,2
FIN 0,4 1,4 1,3 2,1 1,8 2,3
EUR-11 2,9 2,5 1,9 1,3 1,4 1,8
DK 0,6 1,4 1,9 1,8 2,1 2,4
EL 8,9 8,2 5,5 4,7 2,5 2,5
S 2,9 1,4 2,2 1,0 0,7 1,4
UK 2,9 3,1 2,5 2,5 2,2 2,1
EΕ-15 2,9 2,6 2,0 1,6 1,6 1,9

Τυπική απόκλιση

EUR-11 1,7 0,9 0,5 0,9 0,9 0,8
EΕ-15 2,3 1,7 1,0 1,1 0,9 0,7

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Πίνακας B.5
Κόστος εργασίας στα κράτη µέλη της ΕΕ

(εκατοστιαία µεταβολή, σύνολο οικονοµίας)

Ονοµαστική αµοιβή ανά
εργαζόµενο

Παραγωγικότητα της εργασίας
Ονοµαστικό κόστος εργασίας

ανά µονάδα προϊόντος

1992
-95 α)

1996
-99α) 1999 2000*

1992
-95 α)

1996
-99α) 1999 2000*

1992
-95 α)

1996
-99α) 1999 2000*

B 4,0 2,0 2,1 2,2 1,6 1,5 1,2 2,2 2,3 0,5 0,9 0,0
D 5,5 1,7 1,9 2,0 2,2 1,7 1,2 2,5 3,2 0,0 0,7 -0,4
E 5,7 3,0 2,4 2,9 1,9 0,7 0,3 1,0 3,7 2,3 2,0 1,9
F 2,9 2,3 1,9 2,1 1,7 1,7 1,3 1,9 1,2 0,7 0,6 0,2
IRL 4,4 5,2 7,0 6,8 2,8 4,1 3,9 4,2 1,5 1,0 2,9 2,5
I 4,4 2,6 1,9 2,4 2,4 0,8 0,5 1,7 1,9 1,7 1,4 0,8
L 4,1 2,0 2,5 2,5 2,9 1,2 0,2 1,6 1,2 0,8 2,3 1,0
NL 3,2 2,4 3,7 4,0 1,6 0,8 1,0 1,5 1,6 1,6 2,7 2,4
A 4,2 1,8 2,8 1,6 1,4 1,6 1,3 2,4 2,7 0,2 1,5 -0,7
P 8,7 4,4 5,1 4,8 3,0 1,4 1,1 2,4 5,5 2,9 4,0 2,4
FIN 2,5 2,9 2,4 4,0 4,2 2,1 0,1 2,5 -1,7 0,7 2,3 1,4
EUR-11 4,5 2,3 2,2 2,5 2,1 1,4 1,0 2,0 2,4 0,9 1,2 0,5

DK 2,9 3,7 4,1 3,8 2,3 1,3 0,6 1,8 0,6 2,4 3,5 1,9
EL 11,3 7,9 4,8 4,7 -0,5 2,2 2,2 2,5 11,9 5,5 2,5 2,1
S 4,0 3,6 1,4 4,1 3,4 1,9 1,5 2,5 0,6 1,7 -0,1 1,5
UK 3,9 4,6 4,9 5,0 2,4 1,2 0,8 2,3 1,5 3,4 4,1 2,6
EΕ-15 4,5 2,8 2,7 3,0 2,1 1,3 1,0 2,1 2,3 1,4 1,7 0,9

α) Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή.
* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Πίνακας B.6

Τιµές εισαγωγών στα κράτη µέλη της ΕΕ
(εκατοστιαία µεταβολή του αποπληθωριστή εισαγωγών αγαθών και

υπηρεσιών, σε εθνικό νόµισµα)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

B 2,3 2,9 5,2 -1,6 0,7 2,9
D 0,7 0,7 2,7 -2,0 -1,2 3,5
E 4,7 0,7 3,7 -0,6 0,7 4,0
F 0,4 2,3 2,4 -0,6 0,0 2,5
IRL 3,8 -0,6 0,7 2,4 2,0 4,7
I 11,1 -2,9 1,4 -1,3 1,3 4,9
L 0,8 0,7 2,0 -0,5 0,8 2,1
NL 0,4 1,2 2,6 -1,5 0,1 3,3
A 1,0 2,0 1,9 -0,1 -0,4 2,7
P 3,5 -1,3 2,1 -1,9 -0,6 4,0
FIN 0,1 0,4 0,5 -3,0 -1,0 3,0
EUR-11 3,0 0,6 2,6 -1,2 0,0 3,5
DK -0,2 -0,8 3,8 -1,0 -1,4 2,4
EL 6,8 5,0 2,2 5,0 0,6 6,1
S 5,7 -4,2 1,4 -0,3 1,3 1,1
UK 6,1 0,2 -6,7 -6,3 -2,6 -1,1
EΕ-15 3,5 0,4 1,1 -1,9 -0,3 2,8

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.

Πηγή : Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ: ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Γ.1. Στροφή στο ΕΣΛ 95και αναθεώρηση του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 3605/93

Τα δηµοσιονοµικά στοιχεία που χρησιµοποιούνται στη διαδικασία υπερβολικού

ελλείµµατος, και συνεπώς για την αξιολόγηση της σύγκλισης, είναι µε βάση τους
εθνικούς λογαριασµούς. Από το έτος 2000χρησιµοποιείται για τους σκοπούς αυτούς
ένα νέο σύστηµα λογαριασµών, το ΕΣΛ 95.Το τµήµα αυτό περιγράφει τα κυριότερα
χαρακτηριστικά του νέου συστήµατος και τις βασικές διαφορές µε το προηγούµενο

σύστηµα λογαριασµών, το ΕΣΟΛ 79, που χρησιµοποιήθηκε στη διαδικασία του
υπερβολικού ελλείµµατος µέχρι το τέλος του 1999και στην έκθεση σύγκλισης του

1998.

Από τον Απρίλιο 1999, το νέο σύστηµα εθνικών και περιφερειακών λογαριασµών

ΕΣΛ 9533
έγινε υποχρεωτικό στα κράτη µέλη της ΕΕ. Ωστόσο, σύµφωνα µε τον

κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 3605/9334 - που παρέχει τους σχετικούς ορισµούς του

δηµόσιου ελλείµµατος, δηµόσιου χρέους και ΑΕΠ και διέπει την εξαµηνιαία
διαβίβαση των δηµοσιονοµικών στοιχείων από τα κράτη µέλη στην Επιτροπή - το
προηγούµενο λογιστικό σύστηµα (ΕΣΟΛ-2η έκδοση ή απλώς ΕΣΟΛ 79)
εξακολούθησε να χρησιµοποιείται για τους σκοπούς της διαδικασίας υπερβολικού

ελλείµµατος µέχρι το τέλος του 1999.

Η χρονική υστέρηση στην εφαρµογή του νέου λογιστικού συστήµατος για τη

διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος είχε προβλεφθεί αρκετά πριν, ιδίως στον
κανονισµό µε τον οποίο θεσπίστηκε η µεθοδολογία ΕΣΛ 95.35

Με τον τρόπο αυτό

κατέστη δυνατή η πραγµατοποίηση των δύο κοινοποιήσεων στοιχείων το 1999 (το
Μάρτιο και το Σεπτέµβριο) πάνω στην ίδια µεθοδολογική βάση, µε αποτέλεσµα, η
απόφαση του Συµβουλίου της 17ης ∆εκεµβρίου 1999 για την κατάργηση της
απόφασης περί ύπαρξης υπερβολικού ελλείµµατος στην Ελλάδα, να ληφθεί στην

ίδια λογιστική βάση όπως και όλες οι προηγούµενες αποφάσεις του Συµβουλίου
σχετικά µε την ύπαρξη, ή διόρθωση, υπερβολικών ελλειµµάτων.

Ο κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 3605/93τροποποιήθηκε36 ώστε να ληφθεί υπόψη το νέο
λογιστικό σύστηµα το Φεβρουάριο 2000 και τα κράτη µέλη διαβίβασαν τα

δηµοσιονοµικά τους στοιχεία, στο πλαίσιο της διαδικασίας περί υπερβολικού
ελλείµµατος σύµφωνα µε τη νέα µεθοδολογία, για πρώτη φορά στις αρχές Μαρτίου

33
Η λογιστική µέθοδος ΕΣΛ 95 και το πρόγραµµα διαβίβασης των στοιχείων για τους εθνικούς

λογαριασµούς καθορίζονται στον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 2223/93του Συµβουλίου, της 25ης Ιουνίου
1996περί του ευρωπαϊκού συστήµατος εθνικών και περιφερειακών λογαριασµών της Κοινότητας, ΕΕ
L 310 της 30.11.1996,σ.1.

34
Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 3605/93του Συµβουλίου, της 22ας Νοεµβρίου 1993 για την εφαρµογή του

πρωτοκόλλου σχετικά µε τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος, το οποίο προσαρτάται στη

συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, ΕΕ L 332 της 31.12.1993,σ.7.
35

Άρθρο 8, παράγραφος 3 του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 2223/96.
36

Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 475/2000του Συµβουλίου, της 28ης Φεβρουαρίου 2000περί τροποποιήσεως

του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 3605/93για την εφαρµογή του πρωτοκόλλου σχετικά µε τη διαδικασία

υπερβολικού ελλείµµατος, το οποίο προσαρτάται στη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας, ΕΕ L 58 της 3.3.2000,σ.1.
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2000.Κατά συνέπεια, εκτός αν υπάρξει αντίθετη άποψη, τα δηµοσιονοµικά στοιχεία
στην παρούσα έκθεση συµφωνούν µε το ΕΣΛ 95.

Η εφαρµογή του ΕΣΛ 95 είναι αποτέλεσµα µιας µακροχρόνιας εργασίας που έλαβε
χώρα εντός της ΕΕ (Eurostatκαι εθνικές στατιστικές υπηρεσίες) αλλά και σε διεθνές
επίπεδο (Ηνωµένα Έθνη, ∆ΝΤ, ΟΟΣΑ, Παγκόσµια Τράπεζα). Το νέο λογιστικό
σύστηµα εξασφαλίζει τη συµφωνία µε το διεθνές Σύστηµα Εθνικών Λογαριασµών

(ΣΕΛ 93)και µε την 5η έκδοση του εγχειριδίου για το ισοζύγιο πληρωµών του ∆ΝΤ.
Συµβάλλει στον εκσυγχρονισµό εννοιών ώστε να αντικατοπτρίζουν νέα οικονοµικά

και χρηµατοπιστωτικά φαινόµενα, στη µεγαλύτερη εναρµόνιση των µεθοδολογιών,
στη µεγαλύτερη ακρίβεια των λογιστικών κανόνων και των ορισµών και στην

ευρύτερη κάλυψη ολόκληρου του φάσµατος οικονοµικών δραστηριοτήτων.
Επιπλέον, η εφαρµογή του ΕΣΛ 95 αποτέλεσε ευκαιρία για κάθε κράτος µέλος να

βελτιώσει τις πηγές και τις µεθόδους εµφάνισης των λογαριασµών.

Τα δηµοσιονοµικά µεγέθη, ιδιαίτερα το δηµοσιονοµικό έλλειµµα/πλεόνασµα,
επηρεάστηκαν από τη µετάβαση στο νέο σύστηµα. Ωστόσο, για τα περισσότερα
κράτη µέλη, οι αλλαγές στους δείκτες των αποτελεσµάτων είναι σχετικά µικρές,
ιδιαίτερα εάν ληφθεί υπόψη το µέγεθος των συνολικών δηµοσίων δαπανών και
εσόδων (σε ορισµένες περιπτώσεις άνω του 50% του ΑΕΠ). Οι µεθοδολογικές

διαφορές µεταξύ του ΕΣΛ 95 και του προηγούµενου συστήµατος που έχουν
µεγαλύτερη επίπτωση στους δείκτες των δηµοσιονοµικών υπολοίπων είναι οι εξής:

– ορισµός της γενικής κυβέρνησης. Ορισµένοι φορείς οι οποίοι προηγουµένως
είχαν καταγραφεί εκτός του δηµόσιου τοµέα αντιµετωπίζονται πλέον ως µέρος

της γενικής κυβέρνησης. Οµοίως, ορισµένες µονάδες οι οποίες περιλαµβάνονταν
προηγουµένως στο δηµόσιο θεωρούνται τώρα ως χρηµατοοικονοµικές ή µη

χρηµατοοικονοµικές εταιρείες.

– Οι συναλλαγές καταχωρούνται, καταρχήν, κατά τη στιγµή που

πραγµατοποιούνται (αρχή δεδουλευµένων), παρά κατά τη στιγµή της πληρωµής.
Για παράδειγµα, ο τόκος καταλογίζεται σε συνεχή βάση στο δανειστή και όχι

πλέον όταν καταβάλλεται. Η στιγµή της καταχώρησης των φόρων και εισφορών
κοινωνικής ασφάλισης υπέστη και αυτή ανάλογη προσαρµογή.

– Οι µεταβολές στο ΑΕΠ (γενικά ανοδικές) οδήγησαν επίσης σε οριακές
αναθεωρήσεις των δεικτών του ελλείµµατος και του χρέους.

Το δηµόσιο χρέος (ονοµαστική αξία ενοποιηµένου ακαθάριστου χρέους γενικής
κυβέρνησης) δεν αποτελεί αυστηρά µία έννοια του ΕΣΛ 95, όπως επίσης δεν ήταν
και µία έννοια του ΕΣΟΛ 79. Ορίζεται στον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 3605/93ειδικά
για τους σκοπούς της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος. Αυτός είναι ο λόγος για
τον οποίο το λογιστικό σύστηµα που υπήρχε το 1994, όταν τέθηκε σε ισχύ η
διαδικασία για το υπερβολικό έλλειµµα, δεν περιλάµβανε κανέναν ορισµό του

χρέους.37 Επιπλέον, ο ορισµός των χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων σε τιµές
αγοράς που περιλαµβάνεται στο ΕΣΛ 95 δεν είναι κατάλληλος για τη διαδικασία

υπερβολικού ελλείµµατος. Ωστόσο, ο ορισµός του χρέους αναθεωρήθηκε επίσης το
Φεβρουάριο 2000 για να ληφθεί υπόψη η νέα λογιστική πραγµατικότητα. Μεταξύ

37
Το ΕΣΟΛ 79 ήταν ένα σύστηµα το οποίο βασιζόταν καθαρά σε ροές και το οποίο, όπως λέχθηκε

ανωτέρω, δεν περιλάµβανε ούτε ισολογισµούς ούτε άλλους λογαριασµούς κεφαλαίου.
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άλλων αλλαγών, λήφθηκε υπόψη ο νέος ορισµός της γενικής κυβέρνησης,
επεκτάθηκαν περαιτέρω οι συνιστώσες του χρέους (για παράδειγµα, η

χρηµατοδοτική µίσθωση περιλαµβάνεται πλέον στις υποχρεώσεις που συνιστούν το
δηµόσιο χρέος) και διευκρινίστηκε η αποτίµηση του χρέους σε ξένο νόµισµα

(συµπεριλαµβανοµένων των υποχρεώσεων που ανταλλάσσονται σε, ή µεταξύ, ξένων
νοµισµάτων).
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Γ.2. Συµπληρωµατικοί πίνακες για τα δηµόσια οικονοµικά

Πίνακας Γ.1

∆ηµοσιονοµικό πλεόνασµα / έλλειµµα
στα κράτη µέλη της ΕΕ

(καθαρή ικανότητα χρηµατοδότησης (+) / καθαρές δανειακές
ανάγκες (-) της γενικής κυβέρνησης,

% του ΑΕΠ)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

B -4,2 -3,7 -2,0 -1,0 -0,9 -0,5
D -3,3 -3,4 -2,6 -1,7 -1,1 -1,0
E -6,9 -5,0 -3,2 -2,6 -1,1 -0,7
F -5,5 -4,2 -3,0 -2,7 -1,8 -1,5
IRL -2,5 -0,6 0,8 2,1 2,0 1,7
I -7,6 -7,1 -2,7 -2,8 -1,9 -1,5
L 2,2 2,7 3,6 3,2 2,4 2,6
NL -4,2 -1,8 -1,2 -0,8 0,5 1,0
A -5,1 -3,8 -1,9 -2,5 -2,0 -1,7
P -4,2 -3,8 -2,6 -2,1 -2,0 -1,5
FIN -3,7 -3,2 -1,5 1,3 2,3 4,1
EUR-11 -4,9 -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9
DK -2,3 -1,0 0,5 1,2 3,0 2,4
EL -10,2 -7,8 -4,6 -3,1 -1,6 -1,3
S -7,9 -3,4 -2,0 1,9 1,9 2,4
UK -5,8 -4,4 -2,0 0,3 1,2 0,9
EΕ-15 -5,1 -4,2 -2,4 -1,5 -0,6 -0,4

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Πίνακας Γ.2

∆ηµόσιο χρέος στα κράτη µέλη της ΕΕ
(Ενοποιηµένο ακαθάριστο χρέος της γενικής κυβέρνησης, % του

ΑΕΠ)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

B 129,8 128,3 123,0 117,4 114,4 110,1
D 57,0 59,8 60,9 60,7 61,1 60,7
E 63,2 68,0 66,7 64,9 63,5 62,3
F 51,9 57,1 59,0 59,3 58,6 58,2
IRL 80,8 74,1 65,3 55,6 52,4 45,2
I 123,2 122,1 119,8 116,3 114,9 110,8
L 5,6 6,2 6,0 6,4 6,2 5,8
NL 75,5 75,3 70,3 67,0 63,8 58,8
A 68,0 68,3 63,9 63,5 64,9 62,6
P 64,7 63,6 60,3 56,5 56,8 57,0
FIN 56,6 57,1 54,1 49,0 47,1 42,6
EUR-11 71,4 74,7 74,5 73,0 72,2 70,3
DK 69,3 65,0 61,3 55,6 52,6 49,3
EL 108,7 111,3 108,5 105,4 104,4 103,7
S 76,6 76,0 75,0 72,4 65,5 61,3
UK 52,0 52,6 50,8 48,4 46,0 42,4
EΕ-15 69,5 72,1 71,0 69,0 67,6 65,1

* Οικονοµικές προβλέψεις άνοιξης 2000.

Πηγή: Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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Πίνακας Γ.3

Προβολές των επικαιροποιηµένων προγραµµάτων

σταθερότητας/σύγκλισης για το δηµοσιονοµικό

πλεόνασµα/έλλειµµα στα κράτη µέλη της ΕΕ
(καθαρή ικανότητα χρηµατοδότησης (+) / καθαρές δανειακές ανάγκες (-), % του ΑΕΠ)

Ηµεροµηνία
υποβολής

1998 1999 2000 2001 2002 2003

B ∆εκ.'99 -1,0 -1,1 -1,0 -0,5 0,0 0,2
D ∆εκ.'99 -1,7 -1,2 -1 -1½ -1 -½
E Ιαν.2000 -2,3 -1,3 -0,8 -0,4 0,1 0,2
F Ιαν.2000 -2,7 -2,1 -1,7 -1,2 (α) -0,7 (α) -0,3 (α)
IRL ∆εκ.'99 2,5 (β) 1,4 (γ) 1,2 (γ) 2,5 (γ) 2,6 (γ)
I Ιαν.2000 -2,7 -2,0 -1,5 -1,0 -0,6 -0,1
L Φεβ.2000 2,6 2,3 2,5 2,6 2,9 3,1
NL Νοέµ.'99 -0,8 -0,6 -0,6 -1,3 (δ) -1,1 (δ)
A Μάρ.2000 -2,5 -2,0 -1,7 -1,5 -1,4 -1,3
P Φεβ.2000 -2,1 -2,0 -1,5 -1,1 -0,7 -0,3
FIN Σεπ.'99 0,9 (β) 3,1 (β) 4,7 (β) 4,2 (β) 4,6 (β) 4,7
EUR-11 -2,0 -1,4 -1,1 -1,0 -0,6 -0,2
DK ∆εκ.'99 0,9 2,9 2,1 2,2 2,3 2,5
EL ∆εκ.'99 -2,5 -1,5 -1,2 -0,2 0,2
S Νοέµ.'99 2,3 1,7 2,1 2,0 2,0
UK (ε) ∆εκ.'99 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,4
EΕ-15 -1,4 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -0,2

(α) Προβλέπεται δηµοσιονοµικό έλλειµµα 1,3%του ΑΕΠ το 2001,έλλειµµα 0,9%το 2002,
έλλειµµα 0,5%του ΑΕΠ το 2003εφόσον το διεθνές περιβάλλον είναι λιγότερο
ευνοϊκό (2,5%ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ).

(β) Στο ΕΣΟΛ 79.
(γ) Μετά από διόρθωση για ειδικούς παράγοντες.
(δ) ∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα 1,1%του ΑΕΠ το 2002είναι η πρόβλεψη στο συντηρητικό

σενάριο· το µεσαίο σενάριο προβλέπει έλλειµµα ¾%του ΑΕΠ το 2001και έλλειµµα
¼%του ΑΕΠ το 2002·το ευνοϊκό σενάριο προβλέπει έλλειµµα ½%του ΑΕΠ το 2001
και ισοσκελισµένη θέση το 2002 (δηµοσιονοµικό έλλειµµα 0% του ΑΕΠ).

(ε) Σε οικονοµικά έτη.

Πηγή: Επικαιροποιηµένα προγράµµατα σταθερότητας/σύγκλισης.



74

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ∆: ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ
ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ

∆.1. ∆ιατάξεις της συνθήκης και ΜΣΙ ΙΙ

Η περίοδος για την αξιολόγηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας

στην παρούσα έκθεση είναι από τον Απρίλιο 1998 έως το Μάρτιο 2000,
καλύπτοντας τους τελευταίους εννέα µήνες του 2ου σταδίου της ΟΝΕ και τους
πρώτους 15 µήνες του 3ου σταδίου. Για λόγους ίσης µεταχείρισης, η εφαρµογή του

κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας πρέπει να αντικατοπτρίζει τόσο την
κατάσταση που ίσχυε κατά το 2ο στάδιο όσο και τις µεταβολές που επήλθαν µε τη

µετάβαση στο 3ο στάδιο - κυρίως την εισαγωγή του ευρώ και την καθιέρωση του
ΜΣΙ ΙΙ. Κατά συνέπεια, η αξιολόγηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας στην παρούσα εξέταση βασίζεται στις διατάξεις της συνθήκης, όπως
συµπληρώθηκαν από το σχετικό πρωτόκολλο και από το ψήφισµα του Συµβουλίου

για τη θέσπιση του ΜΣΙ ΙΙ µε ισχύ από την 1η Ιανουαρίου 1999.

Οι σχετικές διατάξεις της συνθήκης είναι:

• Το τρίτο εδάφιο του άρθρου 121, παράγραφος 1 (πρώην άρθρο 109Ι(1)), που
αναφέρεται στο κριτήριο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας:

"η τήρηση των κανονικών περιθωρίων διακύµανσης που προβλέπονται από το
µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού

Συστήµατος, επί δύο τουλάχιστον χρόνια, χωρίς υποτίµηση έναντι του νοµίσµατος
οποιουδήποτε άλλου κράτους µέλους"·

• Το άρθρο 3 του πρωτοκόλλου αριθ. 6 αναφέρει ότι:

"Το κριτήριο συµµετοχής στο µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών του
Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος που αναφέρεται στο άρθρο 121,
παράγραφος 1 της παρούσας συνθήκης, σηµαίνει ότι ένα κράτος µέλος έχει τηρήσει
τα κανονικά περιθώρια διακύµανσης που προβλέπει ο Μηχανισµός

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος χωρίς
σοβαρή ένταση κατά τα δύο, τουλάχιστον, τελευταία έτη πριν από την εξέταση.
Ειδικότερα, το κράτος µέλος δεν πρέπει να έχει υποτιµήσει την κεντρική διµερή του
ισοτιµία του νοµίσµατός του έναντι του νοµίσµατος οποιουδήποτε άλλου κράτους

µέλους µε δική του πρωτοβουλία µέσα στο ίδιο χρονικό διάστηµα".

• Το Ψήφισµα του Συµβουλίου για τη θέσπιση του ΜΣΙ II (97/C 236/03της 16ης
Ιουνίου 1997)38 που αναφέρει ότι:

"Κατά την έναρξη του τρίτου σταδίου της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης, το
Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα θα αντικατασταθεί µε το µηχανισµό

συναλλαγµατικών ισοτιµιών που ορίζει το παρόν ψήφισµα. Ο Μηχανισµός

38
ΕΕ C 236της 2.8.1997,σ. 5.
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Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών θα συνδέσει τα νοµίσµατα των εκτός ζώνης ευρώ
κρατών µελών µε το ευρώ".

∆.2. Εφαρµογή του κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο 2ο στάδιο της
ΟΝΕ

Κατά την εξέταση της σύγκλισης (του Μαρτίου 1998),η εφαρµογή του κριτηρίου
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας βασίστηκε στην προσέγγιση του διάµεσου

νοµίσµατος.39 Αυτό αποτέλεσε ένα νέο αναλυτικό πλαίσιο, που κατέστη αναγκαίο
από τις τροποποιήσεις που έγιναν στον ΜΣΙ µετά τη συναλλαγµατική αναταραχή το

1992/1993.Οι αλλαγές αυτές κατέστησαν πολύπλοκη την εφαρµογή του κριτηρίου
δηµιουργώντας αβεβαιότητα σχετικά µε τον ορισµό της σταθερότητας της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο πλαίσιο της συµµετοχής στον ΜΣΙ.

Η κυριότερη δυσκολία στην εφαρµογή του κριτηρίου της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας είχε σχέση µε την απόφαση διεύρυνσης των περιθωρίων διακύµανσης του
ΜΣΙ σε 15% τον Αύγουστο 1993.Πέντε χρόνια αργότερα, κατά την εξέταση της

σύγκλισης, δεν ήταν σαφές εάν τα διευρυµένα αυτά περιθώρια ή τα προηγούµενα
περιθώρια του 2,25%αντιστοιχούσαν στον όρο "κανονικά περιθώρια διακύµανσης"
του κριτηρίου. Αφενός, θεωρήθηκε ακατάλληλη η αξιολόγηση της σταθερότητας της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει των κινήσεων εντός των περιθωρίων του 15%
επειδή (i) η συνθήκη είχε συνταχθεί όταν εθεωρούντο ως κανονικά τα περιθώρια του
2,25%· (ii)τα διευρυµένα περιθώρια προσέφεραν ένα πολύ χαλαρό µέτρο αναφοράς

για την αξιολόγηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας· (iii) η
διεύρυνση των περιθωρίων είχε τη µορφή προσωρινού µέτρου ενόψει της

µεταγενέστερης επιστροφής στα στενά περιθώρια· και (iv) πρόθεση της διεύρυνσης
των περιθωρίων δεν ήταν να διευκολυνθεί η µεγαλύτερη µεταβλητότητα των

συναλλαγµατικών ισοτιµιών αλλά να αντιµετωπιστεί η κερδοσκοπία έναντι των
νοµισµάτων του ΜΣΙ. Αφετέρου, έπρεπε να ληφθεί υπόψη η απουσία επίσηµης

δέσµευσης για την τήρηση των αρχικών περιθωρίων 2,25% και η υπόθεση ότι θα
ήταν δυνατή η εκµετάλλευση των ευρύτερων περιθωρίων. Αυτό σηµαίνει ότι η

αξιολόγηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε βάση τα αρχικά
περιθώρια 2,25% εθεωρείτο εξίσου ακατάλληλη. Η προσέγγιση του διάµεσου

νοµίσµατος αποτέλεσε µία ισόρροπη λύση στο πρόβληµα αυτό εφαρµογής του
κριτηρίου.

Στην προσέγγιση του διάµεσου νοµίσµατος, η σταθερότητα της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας των νοµισµάτων του ΜΣΙ µετράται στο πλαίσιο περιθωρίων διακύµανσης

±2,25% έναντι του νοµίσµατος που βρίσκεται κάθε µέρα στο κέντρο του
µηχανισµού. Μολονότι τα περιθώρια αυτά φαίνεται να αντιστοιχούν στα αρχικά

στενά περιθώρια, η προσέγγιση του διάµεσου νοµίσµατος ήταν, στην
πραγµατικότητα, λιγότερο περιοριστική. Χρησιµοποιώντας ως βάση το διάµεσο

νόµισµα, η σταθερότητα ενός νοµίσµατος αξιολογείτο έναντι του νοµίσµατος που
βρισκόταν στο µέσον του µηχανισµού παρά έναντι του ισχυρότερου νοµίσµατος.
Κατά συνέπεια, η χρησιµοποίηση περιθωρίων διακύµανσης ±2,25% σήµαινε ότι
εθεωρείτο αποδεκτή µία ανατίµηση/υποτίµηση 4,5%έναντι ενός άλλου νοµίσµατος,
σε σύγκριση µε την ανατίµηση/υποτίµηση 2,25% βάσει των αρχικών κανονικών

39
Το διάµεσο νόµισµα εντός του ΜΣΙ ορίζεται ως το νόµισµα εκείνο το οποίο βρίσκεται πλησιέστερα

στην κεντρική του ισοτιµία σε σχέση µε το ECU κατά τον καθορισµό της συναλλαγµατικής ισοτιµίας

σε κάποια δεδοµένη ηµέρα.
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περιθωρίων. Ωστόσο, το ελκυστικό χαρακτηριστικό της προσέγγισης του διάµεσου
νοµίσµατος ήταν ότι αξιολογούσε ευνοϊκά τα νοµίσµατα εκείνα τα οποία

συγκεντρώνονταν στο κέντρο του ΜΣΙ.

Μία µεγαλύτερη απόκλιση από ±2,25% έναντι του διάµεσου νοµίσµατος δεν

εθεωρείτο αυτόµατα ως ένδειξη σοβαρών εντάσεων. Για να εκτιµηθεί κατά πόσον η
παραβίαση των περιθωρίων αντιστοιχούσε σε σοβαρές εντάσεις, λαµβάνονταν

υπόψη ορισµένα στοιχεία τα οποία περιλαµβάνουν: (i) τη διάρκεια και το εύρος της
απόκλισης· (ii) τη φύση και έκταση των ληφθέντων µέτρων, µε ιδιαίτερη προσοχή

στην παρέµβαση στην αγορά συναλλάγµατος και/ή τις µεταβολές των
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων

40
και (iii) κατά πόσον οι πιέσεις αφορούσαν την

ανατίµηση ή την υποτίµηση του νοµίσµατος. Πράγµατι, κατέστη αναγκαίος ο
διαχωρισµός µεταξύ των πιέσεων όσον αφορά την τήρηση των ανώτερων και

κατώτερων ορίων διακύµανσης, που θεωρήθηκε ότι αντιστοιχούν, µε τη σειρά τους,
σε σχετικά ισχυρό ή ασθενές νόµισµα. ∆εδοµένης της σιωπηρής συσχέτισης µεταξύ
σοβαρών εντάσεων και υποτίµησης στο κείµενο της συνθήκης, θεωρήθηκε λογικό να
εξαιρεθούν οι κινήσεις άνω του περιθωρίου 2,25%έναντι του διάµεσου νοµίσµατος

ως πιθανή αιτία µη εκπλήρωσης του κριτηρίου. Η ερµηνεία αυτή βρήκε εφαρµογή
στην περίπτωση της ιρλανδικής λίρας, η οποία κινήθηκε πολύ άνω του ορίου 2,25%
για το µεγαλύτερο τµήµα της διετούς περιόδου αξιολόγησης.

∆.3. Εφαρµογή του κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο 3ο στάδιο της

ΟΝΕ

Σε αντίθεση µε τον αρχικό ΜΣΙ, ο ΜΣΙ ΙΙ δεν βασίζεται σε πολυµερείς δεσµεύσεις

σχετικά µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ όλων των συµµετεχόντων
νοµισµάτων αλλά σε διµερή δέσµευση µεταξύ του ευρώ και των λοιπών

συµµετεχόντων νοµισµάτων. Καθιερώθηκε µία "τυπική" ζώνη διακύµανσης ±15% η
οποία, καταρχήν, αντιστοιχεί στα "κανονικά περιθώρια διακύµανσης" που

αναφέρονται στη συνθήκη. Η τυπική ζώνη διακύµανσης ±15% δίνει τη δυνατότητα
ανατίµησης/υποτίµησης 30% ενός νοµίσµατος έναντι του ευρώ παραµένοντας

παράλληλα εντός των ορίων, καθιστώντας µε τον τρόπο αυτό τα εν λόγω περιθώρια
ένα ιδιαίτερα βολικό µέτρο αναφοράς για την αξιολόγηση της σταθερότητας της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Υπάρχει η δυνατότητα θέσπισης στενότερων
περιθωρίων διακύµανσης εντός του ΜΣΙ ΙΙ ώστε να φανεί η πρόοδος της

οικονοµικής σύγκλισης, πλην όµως δεν υπάρχει ανάγκη για κάτι τέτοιο41. Τα
κυριότερα χαρακτηριστικά του ΜΣΙ και ΜΣΙ ΙΙ συγκρίνονται στο πλαίσιο.

Παρά τις διαφορές µεταξύ του ΜΣΙ ΙΙ και του αρχικού ΜΣΙ, µπορεί εύλογα να
εξασφαλιστεί η ισότιµη µεταχείριση µε τροποποίηση του πλαισίου εφαρµογής του

κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο δεύτερο στάδιο. Μολονότι η
προσέγγιση του διάµεσου νοµίσµατος δεν εφαρµόζεται πλέον στον ΜΣΙ ΙΙ, µπορεί
να γίνει παρόµοια αξιολόγηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο

40
Υπενθυµίζεται ότι στη συµφωνία Basle-Nyborgτου 1987υποδεικνύεται η ".... περισσότερο ενεργητική,
ευέλικτη και συνδυασµένη χρησιµοποίηση των διαθέσιµων µέσων, και πιο συγκεκριµένα, των

µεταβολών των συναλλαγµατικών ισοτιµιών εντός των περιθωρίων διακύµανσης, των επιτοκίων και

της παρέµβασης" (ανακοίνωση Τύπου της επιτροπής διοικητικών των κεντρικών τραπεζών της ΕΚ).
Στο πλαίσιο της ολοκληρωµένης αντιµετώπισης, εξετάστηκαν επίσης διάφορες περιπτώσεις

παρέµβασης εντός των ορίων ±2,25%.
41

Πράγµατι, η Ελλάδα είχε ζητήσει να συµµετάσχει στο ευρώ διατηρώντας παράλληλα την τυπική ζώνη

διακύµανσης για την GRD.
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πλαίσιο µιας ζώνης διακύµανσης ±2,25% γύρω από την κεντρική ισοτιµία ενός
νοµίσµατος έναντι του ευρώ. Η συνέχεια µεταξύ των δύο προσεγγίσεων ενισχύεται

από το γεγονός ότι το διάµεσο νόµισµα στον αρχικό ΜΣΙ κατά την τελευταία ηµέρα
του δεύτερου σταδίου καθορίστηκε αµετάκλητα έναντι του ευρώ από την πρώτη

ηµέρα του τρίτου σταδίου. Η "προσέγγιση µε βάση το ευρώ" παρέχει και αυτή τη
δυνατότητα να θεωρηθεί αποδεκτή µία ανατίµηση/υποτίµηση 4,5%, µολονότι, και
πάλι, η παραβίαση των ορίων δεν αντιστοιχεί αναγκαστικά σε σοβαρές εντάσεις
αλλά θα κριθεί µε τη βοήθεια των ιδίων στοιχείων τα οποία υπεισήλθαν στην

εξέταση του 1998.Όπως και µε την προσέγγιση του διάµεσου νοµίσµατος, πρέπει να
γίνει διάκριση µεταξύ κινήσεων άνω του 2,25%από το ανώτερο όριο και κινήσεων

κάτω του 2,25% από το κατώτερο όριο, µε τις τελευταίες µόνο κινήσεις να είναι
ενδεικτικές για σοβαρές εντάσεις εντός του ΜΣΙ ΙΙ.
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ΠΛΑΙΣΙΟ: Οµοιότητες και διαφορές µεταξύ ΜΣΙ και ΜΣΙ ΙΙ

Τα κοινά στοιχεία των ΜΣΙ και ΜΣΙ ΙΙ είναι:

• οι κεντρικές ισοτιµίες και οι ζώνες διακύµανσης καθορίζονται µε κοινές

διαδικασίες (στις οποίες συµµετέχουν οι Υπουργοί Οικονοµικών, οι ΕΚΤ, οι
διοικητές των κεντρικών τραπεζών των κρατών µελών και η Επιτροπή)·

• η τυπική ζώνη απόκλισης είναι ±15%, ενώ δεν αποκλείεται η δυνατότητα
στενότερων περιθωρίων·

• η παρέµβαση στήριξης µε κατάλληλη χρηµατοδότηση θα είναι αυτόµατη στο
όριο·

• οι επανευθυγραµµίσεις θα γίνονται µε κοινή διαδικασία·

Οι βασικές διαφορές µεταξύ του ΜΣΙ και του ΜΣΙ ΙΙ είναι:

• οι διµερείς δεσµοί µεταξύ του ευρώ και των νοµισµάτων του "προθαλάµου"
(δηλαδή του λεγόµενου υποδείγµατος "κέντρου και ακτίνων - hub and spokes")
αντικαθιστούν τους πολυµερείς δεσµούς στον ΜΣΙ· κατ' αναλογία, οι
υποχρεώσεις παρέµβασης θα είναι διµερείς µεταξύ της ΕΚΤ και κάθε εθνικής

κεντρικής τράπεζας του "προθαλάµου". Ο ΜΣΙ χαρακτηριζόταν από πολυµερείς
υποχρεώσεις παρέµβασης·

• το ευρώ αποτελεί το επίσηµο νόµισµα "πρόσδεσης" του ΜΣΙ ΙΙ· ενώ το DEM
λειτουργούσε ως de factoσηµείο πρόσδεσης του ΜΣΙ, αυτός ο ρόλος δεν ήταν
επίσηµος. Με το ευρώ ως επίσηµο νόµισµα πρόσδεσης, η λειτουργία του ΜΣΙ ΙΙ

θα εστιαστεί σαφώς στην ανάγκη τόνωσης της σύγκλισης µεταξύ των χωρών του
προθαλάµου προς τα πρότυπα µακροοικονοµικής σταθερότητας της ζώνης ευρώ·

• η ΕΚΤ ή οποιαδήποτε εθνική κεντρική τράπεζα χώρας που δεν συµµετέχει στο

ευρώ θα έχει επισήµως το δικαίωµα να αναστείλει την παρέµβαση εάν κινδυνεύει

ο στόχος της σταθερότητας των τιµών· η εν λόγω "ρήτρα διασφάλισης" δεν
υπήρχε επισήµως στον ΜΣΙ µολονότι τα γεγονότα του 1992/1993έδειξαν ότι
υπήρχαν όρια στη δέσµευση "απεριόριστης παρέµβασης"·

• οι επανευθυγραµµίσεις θα γίνονται εγκαίρως. Η εµπειρία από τον ΜΣΙ το

1992/1993κατέδειξε τους κινδύνους µη προσαρµογής των κεντρικών ισοτιµιών

πριν από την εµφάνιση κερδοσκοπικών πιέσεων. Στον ΜΣΙ ΙΙ, όλα τα µέρη που
συµµετέχουν στη συµφωνία, συµπεριλαµβανοµένης της ΕΚΤ, θα έχουν το

δικαίωµα να ξεκινήσουν µία διαδικασία η οποία είναι δυνατόν να καταλήξει σε
επανευθυγράµµιση. Στον ΜΣΙ, η διαδικασία επανευθυγράµµισης της κεντρικής

ισοτιµίας ενός νοµίσµατος µπορούσε να κινηθεί µόνο από το ενδιαφερόµενο
κράτος µέλος.
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∆.4. Η εκπλήρωση του κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην παρούσα

εξέταση

Η αρχή της ίσης µεταχείρισης απαιτεί την όσο το δυνατόν συνεκτικότερη διαχρονικά

εφαρµογή του κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Για τους σκοπούς της
παρούσας εξέτασης, το κριτήριο θα εφαρµοστεί (i) µε τη χρησιµοποίηση της

προσέγγισης του διάµεσου νοµίσµατος για τους µήνες από τον Απρίλιο έως το
∆εκέµβριο 1998 (2ο στάδιο της ΟΝΕ)· και (ii) µε τη χρησιµοποίηση της

προσέγγισης βάσει του ευρώ για την εναποµένουσα περίοδο εξέτασης (3ο στάδιο της
ΟΝΕ). Συνοψίζοντας, συνεπώς, οι όροι που πρέπει να τηρηθούν για την ικανοποίηση
του κριτηρίου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας έχουν ως εξής:

• Η συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ κατά το χρόνο της αξιολόγησης είναι υποχρεωτική.

• Αναµένεται η συµµετοχή στον ΜΣΙ/ΜΣΙ ΙΙ για δύο τουλάχιστον χρόνια, µολονότι
είναι δυνατό να ληφθεί υπόψη η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας

κατά τη διάρκεια µίας περιόδου µη συµµετοχής πριν από την είσοδο στον
ΜΣΙ/ΜΣΙ ΙΙ.

• Να µην υπάρχει προς τα κάτω επανευθυγράµµιση της κεντρικής ισοτιµίας είτε

στον ΜΣΙ είτε στον ΜΣΙ ΙΙ εντός της διετούς περιόδου εξέτασης.

• ∆ιατήρηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας εντός της ζώνης διακύµανσης ±2,25%
εκατέρωθεν της κεντρικής ισοτιµίας του νοµίσµατος έναντι του διάµεσου

νοµίσµατος στο πλαίσιο του ΜΣΙ και έναντι του ευρώ στο πλαίσιο του ΜΣΙ2.
Ωστόσο, η εξέταση του βαθµού στον οποίο η παραβίαση των περιθωρίων

διακύµανσης ±2,25% αντιστοιχεί σε σοβαρές εντάσεις πρέπει να λάβει υπόψη
ορισµένους συναφείς παράγοντες. Χρειάζεται να γίνει διάκριση µεταξύ

συναλλαγµατικών κινήσεων άνω του 2,25% του ανώτερου ορίου και κινήσεων
κάτω του 2,25%του κατώτερου ορίου.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ε: ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΩΝΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΩΝ
ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ

Η εφαρµογή του εν λόγω
κριτηρίου στην παρούσα

έκθεση γίνεται στην ίδια
βάση µε εκείνη της έκθεσης
για τη σύγκλιση του 1998.

Για τη λειτουργική
αξιολόγηση του κριτηρίου

της σύγκλισης των
επιτοκίων, χρησιµοποιήθηκε

η απόδοση των δεκαετών
οµολόγων αναφοράς·
λεπτοµέρειες σχετικά µε τα
επιτόκια που

χρησιµοποιήθηκαν για τα
κράτη µέλη δίνονται στο

πλαίσιο. Τα µακροπρόθεσµα
επιτόκια αποτελούν µέσους

όρους περιόδων δώδεκα
µηνών. Η τιµή αναφοράς

προκύπτει από τον απλό µέσο
όρο των µέσων

µακροπρόθεσµων επιτοκίων
των τριών κρατών µελών µε

τις καλύτερες επιδόσεις από
πλευράς σταθερότητας

τιµών42 µε την προσθήκη 2
εκατοστιαίων µονάδων.
Όπως εξηγήθηκε στο
παράρτηµα Β, τα τρία κράτη
µέλη µε τις καλύτερες
επιδόσεις από πλευράς

σταθερότητας τιµών
επιλέγονται µε τη

χρησιµοποίηση
εναρµονισµένων δεικτών

καταναλωτή (Εν∆ΤΚ)· τα
µέσα ποσοστά πληθωρισµού

που βασίζονται στους
Εν∆ΤΚ µπορούν να

υπολογιστούν µόνο από το

42
Σηµειώνεται ότι τα κράτη µέλη µε τις καλύτερες επιδόσεις από απόψεως σταθερότητας τιµών δεν έχουν

υποχρεωτικά και τα χαµηλότερα επιτόκια.

Πίνακας E.1

Μακροπρόθεσµα επιτόκια

στα κράτη µέλη της ΕΕ
(12µηνοι µέσοι όροι)

1995 1996 1997 1998 1999 Μάρτιος
2000α)

B 7,5 6,5 5,8 4,8 4,7 5,2
D 6,9 6,2 5,6 4,6 4,5 4,9
E 11,3 8,7 6,4 4,8 4,7 5,1
F 7,5 6,3 5,6 4,6 4,6 5,0
IRL 8,3 7,3 6,3 4,8 4,7 5,1
I 12,2 9,4 6,9 4,9 4,7 5,1
L 7,2 6,3 5,6 4,7 4,7 5,1
NL 6,9 6,2 5,6 4,6 4,6 5,0
A 7,1 6,3 5,7 4,7 4,7 5,1
P 11,5 8,6 6,4 4,9 4,8 5,2
FIN 8,8 7,1 6,0 4,8 4,7 5,1
EUR-11β) 8,7 7,2 6,0 4,7 4,6 5,0
DK 8,3 7,2 6,3 4,9 4,9 5,3
EL γ) 17,0 14,5 9,9 8,5 6,3 6,4
S 10,2 8,0 6,6 5,0 5,0 5,4
UK 8,3 7,9 7,1 5,6 5,0 5,3
EΕ-15β) 8,8 7,5 6,3 4,9 4,7 5,1
Τιµή
αναφοράς γ) 9,1 8,0 6,6 6,8 7,2

Μέσος όρος 3
χωρών µε τις
καλύτερες
επιδόσεις

σταθερότητας
τιµών

7,1 6,0 4,6 4,8 5,2

∆είκτης
διασποράς δ) 1,3 1,8 1,0 0,5 0,2

α) Μέσος όρος Απριλίου 1999-Μαρτίου 2000.
β) Σταθµικός µέσος µε βάση το ΑΕΠ.
γ) Μέσος όρος επιτοκίων των τριών κρατών µελών (υπογραµµίζονται)

µε τις καλύτερες επιδόσεις σε όρους σταθερότητας τιµών συν
2 εκατοστιαίες µονάδες.

δ) Μετράται µέσω της τυπικής απόκλισης.

Πηγή: ΕΚΤ , Υπηρεσίες της Επιτροπής.
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∆εκέµβριο 1996και δεν είναι διαθέσιµα µετά το Μάρτιο 2000.Αυτό σηµαίνει ότι η
τιµή αναφοράς για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια µπορεί να υπολογιστεί σε συνεκτική

βάση µόνο για την ίδια αυτή περίοδο, και ότι τα στοιχεία του Μαρτίου 2000είναι τα
κατάλληλα για τους σκοπούς αξιολόγησης της παρούσας έκθεσης.

ΠΛΑΙΣΙΟ: Στοιχεία για το κριτήριο σύγκλισης των επιτοκίων

Το τέταρτο εδάφιο του άρθρου 121, παράγραφος 1 της συνθήκης ορίζει ότι η

διάρκεια της ονοµαστικής σύγκλισης και της σταθερότητας της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας των κρατών µελών πρέπει να αξιολογείται µε βάση τα µακροπρόθεσµα

επιτόκια. Το άρθρο 4 του πρωτοκόλλου αριθ. 21 σχετικά µε τα κριτήρια της
σύγκλισης αναφέρει περαιτέρω ότι "Τα επιτόκια αυτά υπολογίζονται βάσει

µακροπρόθεσµων οµολόγων του δηµοσίου ή συγκρίσιµων χρεογράφων, λαµβάνοντας
υπόψη τις διαφορές των εθνικών ορισµών."

Το άρθρο 5 του πρωτοκόλλου αριθ. 21 αναφέρει ότι τα στατιστικά στοιχεία που
χρησιµοποιούνται για την εφαρµογή των κριτηρίων σύγκλισης παρέχονται από την

Επιτροπή. Ωστόσο, στο πλαίσιο του κριτηρίου των επιτοκίων, το Ευρωπαϊκό
Νοµισµατικό Ίδρυµα εκπόνησε τα κριτήρια εναρµόνισης των σειρών των

αποδόσεων των δεκαετών οµολόγων αναφοράς για λογαριασµό της Eurostatκαι
άρχισε τη συλλογή στοιχείων από τις κεντρικές τράπεζες, εργασία την οποία

συνέχισε η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Τα οµόλογα που επιλέγονται να
συµπεριληφθούν στη σειρά αυτή έχουν τα ακόλουθα χαρακτηριστικά:

• εναποµένουσα διάρκεια πλησίον των 10 ετών·

• έχουν εκδοθεί από την κεντρική κυβέρνηση·

• έχουν την κατάλληλη ρευστότητα, που αποτελεί το βασικό κριτήριο επιλογής· η
εκλογή µεταξύ ενός µόνο µεγέθους αναφοράς ή του απλού µέσου όρου ενός

δείγµατος βασίζεται στην απαίτηση αυτή·

• απόδοση προ φόρων·

• σταθερό τοκοµερίδιο.

Για όλα τα κράτη µέλη, τα αντιπροσωπευτικά επιτόκια που χρησιµοποιούνται στην

εξέταση αυτή ενσωµατώνουν όλα τα ανωτέρω χαρακτηριστικά. Με τον τρόπο αυτό
εξασφαλίζεται η συγκρισιµότητα ανάµεσα στα κράτη µέλη. Από το ∆εκέµβριο 1997,
11 κράτη µέλη χρησιµοποιούν ένα µόνο οµόλογο αναφοράς και 4 κράτη µέλη ένα
δείγµα οµολόγων (Γερµανία, Ισπανία, Πορτογαλία, Σουηδία). Η εναρµονισµένη

σειρά για την Ελλάδα αρχίζει από τα µέσα του 1997,εφόσον το δεκαετές οµόλογο
αναφοράς είναι διαθέσιµο από τον Ιούνιο 1997.Πριν από την ηµεροµηνία αυτή, το
αντιπροσωπευτικό επιτόκιο βασιζόταν στα καλύτερα διαθέσιµα υποκατάστατα:
απόδοση επταετούς οµολόγου µε σταθερό τοκοµερίδιο από το Μάρτιο έως τον

Ιούνιο 1997, επιτόκια έκδοσης επταετών οµολόγων από το Φεβρουάριο 1996 έως
τον Ιανουάριο 1997και επιτόκια έκδοσης πενταετών οµολόγων από το Σεπτέµβριο
1992έως τον Ιανουάριο 1996.

Ο πίνακας Ε.1 αναφέρει τους ετήσιους µέσους όρους για τα µακροπρόθεσµα
επιτόκια κατά τα έτη 1995-1999και του Μαρτίου 2000,που αποτελεί την τελευταία
ηµεροµηνία για την οποία υπάρχουν διαθέσιµα µηνιαία στοιχεία. Τα µέσα
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µακροπρόθεσµα επιτόκια για τη δωδεκάµηνη περίοδο από τον Απρίλιο 1999έως το
Μάρτιο 2000εµφανίζονται στην τελική στήλη του πίνακα. Η τιµή αναφοράς έδειξε

πτωτική τάση από το ∆εκέµβριο 1996,όταν ήταν 9,1%.

Το Μάρτιο 2000,η τιµή αναφοράς, που απορρέει από το µέσο όρο των επιτοκίων

στη Γαλλία, Αυστρία και Σουηδία, που είναι τα τρία κράτη µέλη µε τις καλύτερες
επιδόσεις από πλευράς σταθερότητας τιµών, ήταν 7,2%.


