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Η ζώνη ευρώ στην παγκόσµια οικονοµία – περίληψη
Το τρίτο στάδιο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) άρχισε την 1η Ιανουαρίου 1999 µε τα
11 κράτη µέλη που είχαν επιτύχει υψηλό βαθµό ονοµαστικής σύγκλισης, όπως προέβλεπε η Συνθήκη ΕΚ.
Στη συνέχεια, αποφασίστηκε ότι η Ελλάδα πληρούσε επίσης τις προϋποθέσεις για επιτυχή συµµετοχή στη
ζώνη ευρώ, στην οποία προσχώρησε την 1η Ιανουαρίου 2001. Η εισαγωγή των χαρτονοµισµάτων και
κερµάτων ευρώ την 1η Ιανουαρίου 2002 ήταν ένα δύσκολο εγχείρηµα, το οποίο όµως ολοκληρώθηκε χωρίς
ιδιαίτερα προβλήµατα και το ευρώ κατέστη έτσι µια απτή πραγµατικότητα.

Τα πλεονεκτήµατα του ενιαίου νοµίσµατος, το οποίο βασίζεται σε ένα υγιές θεσµικό πλαίσιο κατάλληλων
µακροοικονοµικών πολιτικών που ενισχύονται από διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, ήταν ήδη ορατά στα
πρώτα τρία χρόνια του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ. Στη διάρκεια των πρώτων δύο ετών, το ΑΕΠ αυξήθηκε µε
ρυθµό 3% περίπου, ελαφρά υψηλότερο από το δυνητικό, χωρίς να δηµιουργηθούν οι ανισορροπίες που
απειλούν τη διατηρησιµότητα της οικονοµικής ανάπτυξης σε πολλές περιοχές του κόσµου. Η ιδιωτική
αποταµίευση διατηρήθηκε σε ικανοποιητικά επίπεδα της τάξης του 15% περίπου του διαθέσιµου
εισοδήµατος, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα συνέχισαν να µειώνονται, αν και όχι µε τους ταχείς ρυθµούς της
φάσης σύγκλισης 1990-98, αυξάνοντας έτσι την καθαρή δηµόσια αποταµίευση, και οι επενδύσεις
παρέµειναν σε υγιή και σταθερή πορεία χωρίς ιδιαίτερο πρόβληµα υπερεπένδυσης. Κατά συνέπεια, το
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της ζώνης ευρώ παρέµεινε σχεδόν ισοσκελισµένο..

Το τρίτο έτος του ενιαίου νοµίσµατος και η παγκόσµια επιβράδυνση της δραστηριότητας

Το 2001, η παγκόσµια οικονοµία επιβραδύνθηκε απότοµα και το παγκόσµιο εµπόριο δεν σηµείωσε καµία
πρόοδο, ενώ το προηγούµενο έτος είχε αυξηθεί µε ρυθµό 12%. Παρόλο που η ζώνη ευρώ είναι µια πολύ πιο
κλειστή οικονοµική οντότητα από ό,τι τα κράτη µέλη που την απαρτίζουν, το εµπόριο παραµένει ένα από τα
σηµαντικότερα στοιχεία της και συνεπώς η αισθητή µείωση των παγκόσµιων εµπορικών ροών δεν µπορούσε
παρά να έχει ισχυρό αντίκτυπο. Επιπλέον, η ζώνη ευρώ είναι ιδιαίτερα ενταγµένη στην παγκόσµια
οικονοµία και οι επιπτώσεις των διεθνών εξελίξεων αντικατοπτρίζονται επίσης στους χρηµατοπιστωτικούς
δεσµούς, τις διασυνοριακές συµµετοχές στο κεφάλαιο εταιρειών και τις σχέσεις εµπιστοσύνης. Οι κοινές
διαταραχές, η αύξηση των τιµών του πετρελαίου, η 11η Σεπτεµβρίου και η διόρθωση των
χρηµατιστηριακών τιµών αποτελούν παράγοντες που συνέβαλαν στην παγκόσµια επιβράδυνση της
δραστηριότητας. Σηµαντική ήταν και η συµβολή των εγχώριων παραγόντων. Η αύξηση του ΑΕΠ στη ζώνη
ευρώ επιβραδύνθηκε στη διάρκεια του έτους και ανακόπηκε σχεδόν πλήρως στο τελευταίο τρίµηνο του
2001.

Παρά την επιβράδυνση της δραστηριότητας, η δηµιουργία θέσεων απασχόλησης διατηρήθηκε σε εξαιρετικά
υψηλά επίπεδα, γεγονός που µπορεί να εξηγηθεί από τις θετικές συνέπειες των µεταρρυθµίσεων στην αγορά
εργασίας, οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν κατά τις προετοιµασίες για την εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος
και συνεχίστηκαν µετά από αυτήν. Στα πρώτα τρία χρόνια ενιαίου νοµίσµατος δηµιουργήθηκαν περίπου 6
εκατ. θέσεις απασχόλησης στη ζώνη ευρώ. Λιγότερο ευνοϊκή είναι η κατάσταση στο µέτωπο του
πληθωρισµού, ο οποίος αυξήθηκε από τα πολύ χαµηλά επίπεδα του πρώτου έτους του τρίτου σταδίου ΟΝΕ
(λίγο περισσότερο από 1%) σε 2½% το 2001. Αυτό οφείλεται κυρίως σε µια σειρά ειδικών παραγόντων: δύο
αυξήσεις των τιµών του πετρελαίου, τον αντίκτυπο των οποίων ενέτεινε η αδυναµία του ευρώ έναντι των
νοµισµάτων των κυριότερων εµπορικών εταίρων, και διαδοχικές αυξήσεις των τιµών των τροφίµων λόγω
επιδηµιών και κακών καιρικών συνθηκών.

Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ και οι εξωτερικές επιδόσεις

Από τη δηµιουργία του το 1999, η τιµή του ευρώ µειώθηκε κατά περισσότερο από 20% έναντι του δολαρίου
ΗΠΑ. Σε ονοµαστικούς όρους, το ευρώ είχε χάσει περισσότερο από το 10% της αξίας του έως την άνοιξη
του 2001, αλλά στη συνέχεια παρέµεινε αρκετά σταθερό1. Η πραγµατική σταθµισµένη ισοτιµία του ευρώ σε
όρους κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος είναι πολύ χαµηλότερη από το µακροπρόθεσµο (1980-2000)
µέσο όρο της. Το γεγονός αυτό θέτει τους παραγωγούς της ζώνης ευρώ σε ευνοϊκή ανταγωνιστική θέση σε
σχέση µε τους προµηθευτές από τρίτες χώρες. Το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα των εγχώριων παραγωγών σε

                                                
1 Η σύνταξη της παρούσας ανακοίνωσης ολοκληρώθηκε στις 21 Μαρτίου 2002.
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σύγκριση µε τους ξένους προµηθευτές εξηγεί εν µέρει τη θετική συµβολή των καθαρών εξαγωγών στο ΑΕΠ
το 2001, παρά την απότοµη επιβράδυνση του παγκόσµιου εµπορίου. Ταυτόχρονα, η αδυναµία του ευρώ να
ανατιµηθεί σε επίπεδα που αντιστοιχούν περισσότερο στα θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα δεν διευκόλυνε
τη συγκράτηση του πληθωρισµού.

Σε παγκόσµιο επίπεδο υπάρχουν ακόµα σηµαντικές εξωτερικές ανισορροπίες. Το σηµαντικό έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ αντισταθµίζεται από το µεγάλο πλεόνασµα της Ιαπωνίας και
ορισµένων άλλων χωρών της Ασίας, ενώ για το σύνολο της ζώνης ευρώ το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
είναι σχεδόν ισοσκελισµένο. Το ερώτηµα του βαθµού στον οποίο κυκλικοί παράγοντες συµβάλλουν στις
παγκόσµιες ανισορροπίες παραµένει ανοικτό, αλλά πρέπει να αναµένεται ότι οι ανισορροπίες αυτές θα
αµβλυνθούν καθώς η οικονοµική ανάπτυξη στις σχετικές περιοχές επιστρέφει στους δυνητικούς ρυθµούς
της.

∆ηµοσιονοµικές και νοµισµατικές πολιτικές

Παρά τις αρχικές δηµοσιονοµικές ανισορροπίες, η εξυγίανση των δηµόσιων οικονοµικών σηµείωσε τα
τελευταία χρόνια σηµαντική πρόοδο. Από τις αρχές του 1999, οι δηµοσιονοµικές πολιτικές ασκήθηκαν στο
πλαίσιο του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) και συµµορφώθηκαν µε το όριο αναφοράς του
3% του ΑΕΠ. Οι προσπάθειες δηµοσιονοµικής προσαρµογής συνεχίστηκαν στις περισσότερες χώρες,
παρόλο που ο ρυθµός τους επιβραδύνθηκε. Οι περικοπές φόρων που είχαν αποφασιστεί στην προηγούµενη
περίοδο και η κυκλική κάµψη της δραστηριότητας το 2001 διεύρυναν τα πραγµατικά δηµοσιονοµικά
ελλείµµατα, αλλά τα διαρθρωτικά ελλείµµατα παρέµειναν γενικά αµετάβλητα. Τα περισσότερα κράτη µέλη
επέτρεψαν στους αυτόµατους σταθεροποιητές να αµβλύνουν την επίδραση της επιβράδυνσης της
δραστηριότητας.

Παρά την πρόοδο που επιτεύχθηκε, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα είναι ακόµα σηµαντικά στη Γερµανία, τη
Γαλλία, την Ιταλία και την Πορτογαλία. Περαιτέρω προσπάθειες εξυγίανσης είναι αναγκαίες για να
καταστεί δυνατή η επίτευξη δηµοσιονοµικών θέσεων πλησίον της ισορροπίας το 2004. ∆εσµεύσεις στην
κατεύθυνση του µεσοπρόθεσµου αυτού στόχου αναλήφθηκαν κατά την εξέταση το 2001 των
επικαιροποιηµένων προγραµµάτων σύγκλισης και επιβεβαιώθηκαν από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της
Βαρκελώνης. Μετά την εξέταση από το Συµβούλιο του σχεδίου σύστασης της Επιτροπής για την έκδοση
προειδοποίησης, η Γερµανία και η Πορτογαλία ανέλαβαν αποφασιστικές πολιτικές δεσµεύσεις για να άρουν
τις ανησυχίες της Επιτροπής.

Η νοµισµατική πολιτική συνέχισε να επικεντρώνεται στον πρωταρχικό στόχο της σταθερότητας των τιµών
στη ζώνη ευρώ, η οποία ορίζεται από την ΕΚΤ ως ένα ποσοστό πληθωρισµού (µετρούµενο από τον Ε∆ΤΚ)
χαµηλότερο από 2% σε µεσοπρόθεσµη βάση. Ο µεσοπρόθεσµος προσανατολισµός της πολιτικής της
επέτρεψε στην ΕΚΤ να µειώσει τέσσερις φορές τα επιτόκιά της το 2001, κατά 150 σηµεία βάσης συνολικά
στο επίπεδο του 3¼%, σε ένα περιβάλλον οικονοµικής επιβράδυνσης που ασκεί πτωτικές πιέσεις στον
πληθωρισµό. Οι όροι χρηµατοδότησης συνέχισαν να ευνοούν την οικονοµική ανάπτυξη. Ταυτόχρονα, οι
πληθωριστικές προσδοκίες διατηρήθηκαν σε επίπεδα συµβατά µε τον ποσοτικό ορισµό που δίνει η ΕΚΤ στη
σταθερότητα των τιµών. Ωστόσο, τα ποσοστά πληθωρισµού συνεχίζουν να διαφέρουν µεταξύ κρατών µελών
και οι νοµισµατικές συνθήκες τείνουν γενικά να είναι υπερβολικά περιοριστικές όταν οι πληθωριστικές
πιέσεις είναι χαµηλές και υπερβολικά χαλαρές όταν η τελική ζήτηση υπερβαίνει τη δυνητική παραγωγή. Στο
πλαίσιο αυτό, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να αποτελέσει πρόσφορο µέσο, αλλά ενδέχεται να
χρησιµοποιηθεί σε υπερβολικό βαθµό ελλείψει ενός ευέλικτου συστήµατος διαµόρφωσης των µισθών και
των τιµών.

Συντονισµός των πολιτικών

Το πλαίσιο άσκησης των µακροοικονοµικών πολιτικών παρέµεινε υγιές τα τρία πρώτα χρόνια της ΟΝΕ.
Χαρακτηρίζεται από µια σειρά αρχών - δέσµευση για την προώθηση ανοικτής οικονοµίας αγοράς
βασιζόµενης στον ελεύθερο ανταγωνισµό, στη σταθερότητα των τιµών και σε υγιή δηµόσια οικονοµικά - οι
οποίες διακηρύσσονται στη Συνθήκη και µπορούν να οδηγήσουν σε διατηρήσιµη οικονοµική ανάπτυξη και
υψηλά επίπεδα απασχόλησης. Η ενιαία νοµισµατική πολιτική ανατίθεται στην ΕΚΤ, η οποία είναι
ανεξάρτητη. Πρωταρχικός της στόχος είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Τα κράτη µέλη
διατηρούν την ευθύνη των περισσοτέρων οικονοµικών πολιτικών, ιδίως των δηµοσιονοµικών και
διαρθρωτικών τους πολιτικών.
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Η Συνθήκη προβλέπει ένα σύστηµα συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών, το οποίο διευκολύνει τη
µετάδοση των θετικών αποτελεσµάτων και λαµβάνει υπόψη τις αρνητικές εξωτερικές οικονοµίες που
µπορούν να προκύψουν από την έλλειψη συντονισµού των διαδικασιών λήψης αποφάσεων. Οι γενικοί
προσανατολισµοί των οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών και της Κοινότητας (ΓΠΟΠ) αποτελούν το
κεντρικό στοιχείο του συστήµατος συντονισµού. Οι υψηλοί ρυθµοί δηµιουργίας θέσεων απασχόλησης που
παρατηρούνται από το 1997 αντικατοπτρίζουν επίσης τις µεταρρυθµίσεις της αγοράς εργασίας που
πραγµατοποίησαν τα κράτη µέλη, µεταξύ άλλων στο πλαίσιο της ευρωπαϊκής στρατηγικής για την
απασχόληση. Οι ετήσιες κατευθυντήριες γραµµές για την απασχόληση αποτελούν το µέσο που προβλέπει η
Συνθήκη για το συντονισµό των πολιτικών για την απασχόληση. Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο, το οποίο
βασίζεται επίσης στη Συνθήκη, είναι η πολυµερής εποπτεία των οικονοµικών πολιτικών.

Η ενίσχυση του συντονισµού των οικονοµικών (δηλαδή των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών) πολιτικών
µπορεί να βελτιωθεί µε την απλούστευση, εφόσον είναι αναγκαίο, των διαδικασιών και την εφαρµογή των
µέτρων που πρότεινε η Επιτροπή και ενέκρινε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Βαρκελώνης. Για τη βελτίωση
του πλαισίου κοινής αξιολόγησης της οικονοµικής κατάστασης, πρέπει να ληφθούν σε µεγαλύτερο βαθµό
υπόψη οι στατιστικές ανάγκες της ΟΝΕ. Η Επιτροπή προτίθεται να προτείνει µια σειρά κοινών προτύπων
άσκησης της οικονοµικής πολιτικής που αποσκοπούν στην επίτευξη συµφωνίας σχετικά µε την έννοια της
καλής οικονοµικής πολιτικής, προκειµένου να βελτιώσει έτσι τις συναινετικές διαδικασίες, την οικονοµική
διακυβέρνηση και τη διαφάνεια.

Η διαµόρφωση των µισθών στην ΟΝΕ

Η νοµισµατική ένωση µετέβαλε από πολλές απόψεις το µακροοικονοµικό περιβάλλον καθορισµού των
µισθών και των τιµών στη ζώνη ευρώ. Οι µισθολογικές διαπραγµατεύσεις πρέπει να προσαρµοστούν στο
νέο πλαίσιο οικονοµικής πολιτικής, το οποίο απαιτεί µεγαλύτερη ευελιξία στους ονοµαστικούς µισθούς για
να εξασφαλιστεί η ανταγωνιστικότητα της ζώνης ευρώ. Ταυτόχρονα, οι αυξήσεις µισθών σε εθνικό επίπεδο
πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τις επιπτώσεις που θα έχουν στον πληθωρισµό στο σύνολο της ζώνης ευρώ.

Τα τελευταία δέκα χρόνια σηµειώθηκε εντυπωσιακή πρόοδος στην ονοµαστική σταθεροποίηση των τιµών
και των µισθών στο σύνολο της ζώνης ευρώ. Πράγµατι, η δεκαετία του 90 χαρακτηρίστηκε από µια
σηµαντική διαδικασία αποπληθωρισµού και το 1997 το ποσοστό πληθωρισµού µειώθηκε κάτω από το
επίπεδο του 2%. Παρά µια αύξηση το 2001, η πρόοδος του ονοµαστικού κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στη ζώνη ευρώ επιβραδύνθηκε σηµαντικά. Επιπλέον, οι ενδείξεις νέας επιτάχυνσης της
ονοµαστικής αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στη ζώνη ευρώ είναι ελάχιστες, παρά
την αισθητή µείωση της ανεργίας τα τελευταία χρόνια. Σε συνολικό επίπεδο, είναι αναµφίβολο ότι τα πρώτα
χρόνια της ΟΝΕ, περιλαµβανοµένων των ετών προετοιµασίας για τη συµµετοχή στη νοµισµατική ένωση, οι
αυξήσεις των ονοµαστικών µισθών ήταν ιδιαίτερα συγκρατηµένες και δύσκολα µπορούν να εξηγηθούν
χωρίς να ληφθούν υπόψη οι µεταβολές στις συµπεριφορές των οικονοµικών φορέων.

Οι συγκρατηµένες αυξήσεις των πραγµατικών µισθών είχαν θετικές επιπτώσεις και συνέβαλαν στο
δυναµισµό της δηµιουργίας θέσεων απασχόλησης τα τελευταία χρόνια. Οι εκτιµήσεις δείχνουν ότι ο δείκτης
NAIRU (ποσοστό ανεργίας που δεν αυξάνει τον πληθωρισµό) για τη ζώνη ευρώ µειώθηκε κατά περίπου 1½
εκατοστιαία µονάδα, γεγονός που υποδηλώνει ότι το ήµισυ περίπου της βελτίωσης της ανεργίας µπορεί να
θεωρηθεί διαρθρωτική. Η µισθολογική πειθαρχία που αντικατοπτρίζει η µείωση του δείκτη NAIRU
εξηγείται από τις σχετικά εκτεταµένες µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων και εργασίας στις
περισσότερες χώρες της ζώνης ευρώ, οι οποίες αύξησαν τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων και
υπηρεσιών και κατέστησαν δυσδιάκριτες τις διαχωριστικές γραµµές ανάµεσα σε ενταγµένους και
αποκλεισµένους από την αγορά εργασίας εργαζοµένους στο δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 90.

Πρέπει ωστόσο να αναγνωριστεί ότι η πρόοδος των µεταρρυθµίσεων ήταν αρκετά άνιση µεταξύ χωρών και
ότι η διαρθρωτική ανεργία παραµένει υψηλή σε όλες τις µεγάλες οικονοµίες της ζώνης ευρώ. Οι
µεταρρυθµίσεις αυτές ήταν άλλωστε αποσπασµατικές, γεγονός που δηµιουργεί την ανάγκη νέων
µεταρρυθµίσεων για να συνεχιστεί η µείωση του δείκτη NAIRU.



6

Αυτή η γενική µισθολογική συγκράτηση δύσκολα µπορεί να εξηγηθεί χωρίς να ληφθεί υπόψη ο ρόλος των
εισοδηµατικών πολιτικών. Με τις πολιτικές αυτές, τα κράτη µέλη επιδιώκουν να εξασφαλίσουν ότι η
συµβατότητα των µισθών µε το στόχο της ΕΚΤ για σταθερότητα τιµών δεν έρχεται σε αντίθεση µε την
ανάγκη για µια µεγαλύτερη ευελιξία που λαµβάνει υπόψη τις αποκλίσεις στα επίπεδα και τους ρυθµούς
αύξησης της παραγωγικότητας και επιτρέπει να αντιµετωπίζονται µε κατάλληλο τρόπο οι µεταβολές της
ζήτησης σε δεδοµένες περιοχές ή τοµείς και να βελτιώνονται οι προοπτικές δηµιουργίας θέσεων
απασχόλησης που προσφέρουν ικανοποιητικές αποδοχές στους εργαζόµενους.

Επενδύσεις και αναπτυξιακό δυναµικό στη ζώνη ευρώ

Οι δηµόσιες και οι ιδιωτικές επενδύσεις έχουν καθοριστική σηµασία για την ανάπτυξη της ζώνης ευρώ σε
µεσοµακροπρόθεσµη βάση. Είναι πιθανό ότι η ΟΝΕ και το πλαίσιο οικονοµικής πολιτικής στο οποίο
βασίζεται θα επηρεάσουν θετικά τους κυριότερους προσδιοριστικούς παράγοντες των επενδύσεων, όπως η
αποδοτικότητα και τα πραγµατικά επιτόκια. Πράγµατι, η αυξανόµενη χρηµατοπιστωτική ενοποίηση θα
βελτιώσει τους όρους χρηµατοδότησης, ενώ οι χαµηλότεροι συναλλαγµατικοί κίνδυνοι θα επιτρέψουν µια
πιο αποτελεσµατική κατανοµή των επενδύσεων. Η δηµοσιονοµική πειθαρχία, τέλος, θα περιορίσει τον
παραγκωνισµό των ιδιωτικών επενδύσεων.

Η εισαγωγή του ευρώ είναι πολύ πρόσφατη για να συναχθούν οριστικά συµπεράσµατα σχετικά µε τον
αντίκτυπο της ΟΝΕ στις επενδύσεις, αλλά ορισµένες ενθαρρυντικές ενδείξεις δείχνουν ότι οι επιπτώσεις
είναι ήδη θετικές. Εάν συµπεριληφθεί η φάση προετοιµασίας στην ΟΝΕ, η οποία άρχισε στα µέσα της
δεκαετίας του 90, διαπιστώνεται ότι οι διακυµάνσεις των πραγµατικών επιτοκίων και της πραγµατικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας µειώθηκαν και ότι η µετά τους φόρους αποδοτικότητα διατηρείται σε σχετικά
υψηλά επίπεδα. Οµοίως, στις οικονοµίες της ζώνης ευρώ, η σύγκλιση των ποσοστών επενδύσεων είναι
σηµαντική και συνοδεύεται από τη σύγκλιση βασικών οικονοµικών µεγεθών όπως η αποδοτικότητα και τα
επιτόκια. Η εξέλιξη είναι το αποτέλεσµα της µεγαλύτερης ενοποίησης των αγορών και της αυξηµένης
θεσµικής εναρµόνισης στο εσωτερικό της ζώνης. Οι ενδείξεις από την πλευρά των άµεσων ξένων
επενδύσεων είναι λιγότερο πειστικές και αντικατοπτρίζουν ίσως τους µακροπρόθεσµους στόχους των
εταιρειών που κυριαρχούσαν τα τελευταία χρόνια στις ροές άµεσων ξένων επενδύσεων.

Το ευρώ και το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της ζώνης ευρώ

Ο ρυθµός ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών της ζώνης ευρώ επιταχύνθηκε αισθητά µετά τη
µετάβαση στο ευρώ τον Ιανουάριο του 1999. Η επιτάχυνση αυτή δεν οφείλεται φυσικά µόνο στο ευρώ: η
συνεχιζόµενη παγκοσµιοποίηση, υπό την ώθηση της απελευθέρωσης των διεθνών κινήσεων κεφαλαίων, της
κατάργησης των περιοριστικών χρηµατοπιστωτικών ρυθµίσεων και της τεχνολογικής προόδου, και η
πρόοδος στη δηµιουργία κοινού ρυθµιστικού πλαισίου στο σύνολο της ΕΕ (χάρη στις προσπάθειες για την
ολοκλήρωση της εσωτερικής αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών), συνέβαλαν επίσης µε καθοριστικό
τρόπο, όπως άλλωστε και οι χρηµατοπιστωτικές µεταρρυθµίσεις στα κράτη µέλη.

Η εισαγωγή του ευρώ κατάργησε το συναλλαγµατικό κίνδυνο ως παράγοντα κατακερµατισµού του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ζώνης ευρώ και κατέδειξε ταυτόχρονα τη σηµασία του κόστους
ευκαιρίας των αποµενόντων εµποδίων στην ενοποίηση. Η ενίσχυση της ενοποίησης χάρη στο ευρώ
αντικατοπτρίζεται στη µεγαλύτερη οµοιογένεια των αγορών, στο κύµα συγκεντρώσεων µεταξύ
διαµεσολαβητών και µεταξύ χρηµατιστηρίων και στην εµφάνιση νέων και καινοτόµων προϊόντων και
τεχνικών.

Καθώς οι φορείς της αγοράς υιοθετούσαν σε όλο και µεγαλύτερο βαθµό πανευρωπαϊκές στρατηγικές, οι
αρµόδιοι για τις αποφάσεις οικονοµικής πολιτικής στο επίπεδο της ΕΕ ανταποκρίθηκαν µε το σχεδιασµό
συνεπούς στρατηγικής για την ολοκλήρωση της εσωτερικής αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών και
ανέλαβαν αποφασιστική δέσµευση για την υλοποίησή της (βλέπε για παράδειγµα τα συµπεράσµατα του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της Λισσαβόνας του Μαρτίου 2002). Καταρχήν, η ΕΕ καθόρισε µια φιλόδοξη
προθεσµία, το έτος 2005, για την υλοποίηση του Προγράµµατος ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές
Υπηρεσίες (Π∆ΧΥ), ένα "πακέτο" 42 πρωτοβουλιών που αποσκοπούν στη βελτίωση της λειτουργίας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ΕΕ. Μια ακόµα πιο σύντοµη προθεσµία, το 2003, ορίστηκε για τις
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πρωτοβουλίες στις αγορές κινητών αξιών και το Πρόγραµµα ∆ράσης για τα Επιχειρηµατικά Κεφάλαια
(Π∆ΕΚ), το οποίο αποτελεί το πρώτο βήµα προς την ανάπτυξη ενοποιηµένης και αποτελεσµατικής αγοράς
για τη χρηµατοδότηση νέων και δυναµικών επιχειρήσεων. ∆εύτερον, η εφαρµογή του Π∆ΧΥ πρέπει να είναι
οµοιόµορφη σε όλα τα κράτη µέλη για να εξασφαλιστεί η πραγµατική - και όχι µόνο ονοµαστική -
ενοποίηση των εθνικών χρηµατοπιστωτικών αγορών. Το νέο πλαίσιο λήψης των αποφάσεων για τη
νοµοθεσία των αγορών κινητών αξιών, το οποίο θεσπίστηκε µε βάση τις προτάσεις της Επιτροπής
Lamfalussy θα συµβάλει στην επίτευξη του στόχου αυτού και θα εξασφαλίσει ότι η νοµοθεσία
προσαρµόζεται όσο το δυνατόν ταχύτερα στις εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Τρίτον, η πολιτική
ανταγωνισµού πρέπει να δώσει νέα ώθηση στη διαδικασία χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης προκειµένου να
καταστεί δυνατή η πλήρης αξιοποίηση των οικονοµικών πλεονεκτηµάτων της. Τέταρτον, οι καταναλωτές
και οι επενδυτές πρέπει να τυγχάνουν κατάλληλης προστασίας για να µπορούν να ασκούν µε εµπιστοσύνη
τις δραστηριότητές τους σε µια ενιαία αγορά που καλύπτει το σύνολο της Ένωσης και να επωφελούνται
πλήρως από τα πλεονεκτήµατά της.

Το ευρώ ως διεθνές νόµισµα

Το δολάριο παραµένει το κυριότερο διεθνές νόµισµα, αλλά το ευρώ αποτελεί πλέον, από τη δηµιουργία του,
το δεύτερο σηµαντικότερο νόµισµα σε παγκόσµιο επίπεδο. Μια σειρά παραγόντων συµβάλλουν στην
προώθηση της χρήσης του ευρώ ως διεθνές νόµισµα. Το πρώτο είναι το µεγάλο µέγεθος της οικονοµίας της
ζώνης ευρώ, η οποία αντιπροσωπεύει το 16% περίπου του παγκόσµιου ΑΕΠ και είναι εποµένως λίγο
µικρότερη από την οικονοµία των ΗΠΑ (21%), αλλά πολύ µεγαλύτερη από την Ιαπωνία (8%). Ανάλογα
είναι τα ποσοστά συµµετοχής των τριών αυτών ζωνών στο συνολικό παγκόσµιο εµπόριο αγαθών και
υπηρεσιών. Ο δεύτερος παράγοντας που καθιστά ελκυστικό το ευρώ σε διεθνές επίπεδο είναι η σταθερότητά
του, η οποία αντικατοπτρίζει τα υγιή θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα της ζώνης ευρώ, χάρη στο
προσανατολισµένο προς τη σταθερότητα πλαίσιο οικονοµικής πολιτικής της ΟΝΕ. Ο τρίτος παράγοντας
είναι η συνεχιζόµενη ενοποίηση των εθνικών χρηµατοπιστωτικών αγορών στην Ευρώπη, η οποία οδηγεί στη
δηµιουργία µεγάλων και ρευστών πανευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών, οι οποίες θα ενισχύσουν το
ρόλο του ευρώ στις διεθνείς δανειοδοτικές και δανειοληπτικές δραστηριότητες. Ωστόσο, λόγω
αποτελεσµάτων δικτύου και κλίµακας, είναι πιθανό ότι το δολάριο ΗΠΑ θα παραµείνει το κυρίαρχο
νόµισµα. Η διεθνοποίηση του ευρώ αποτελεί πάντως µια διαδικασία που αναπτύσσεται υπό την ώθηση του
ιδιωτικού τοµέα και το Ευρωσύστηµα δεν έχει ως στόχο πολιτικής την παρεµπόδιση ή την προώθησή της.

Η ζώνη ευρώ, και όχι τα κράτη µέλη της, είναι εκείνη που λαµβάνεται πλέον υπόψη από τον υπόλοιπο
κόσµο όταν εξετάζονται διεθνή µακροοικονοµικά προβλήµατα. Οι διεθνείς οργανισµοί που είναι
επιφορτισµένοι µε την πολυµερή εποπτεία, όπως το ∆ΝΤ και ο ΟΟΣΑ έχουν αναγνωρίσει τις συνέπειες
αυτών των αλλαγών και αξιολογούν τακτικά τη συνολική µακροοικονοµική κατάσταση της ζώνης του ευρώ.
Η µεταβολή αντικατοπτρίζεται επίσης στις δηλώσεις των υπουργών οικονοµικών των χωρών του G7, οι
οποίοι δεν αναφέρονται πλέον στις κατευθύνσεις της µακροοικονοµικής πολιτικής µεµονωµένων κρατών
µελών της ζώνης ευρώ, αλλά στη συνολική οικονοµική κατάσταση της ζώνης αυτής.

Η ΟΝΕ έδωσε µια ώθηση στη διαδικασία διαµόρφωσης κοινών ευρωπαϊκών θέσεων, η οποία επιτρέπει στην
Κοινότητα να έχει εφεξής ένα διεθνή ρόλο ανάλογο προς την οικονοµική της σηµασία. Αυτή η εξέλιξη
πρέπει να συµπληρωθεί µε νέες προόδους στο επίπεδο της διεθνούς εκπροσώπησής της.
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1. Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΑΙ ΤΑ ΕΠΙΤΕΥΓΜΑΤΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

1.1 Το τρίτο έτος του ενιαίου νοµίσµατος και η παγκόσµια επιβράδυνση της
οικονοµικής δραστηριότητας

Τα δύο πρώτα έτη του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ, το ΑΕΠ αυξήθηκε µε ρυθµούς ταχύτερους του
δυνητικού που ανήλθαν σε µέσο όρο στο 3% ετησίως, προτού η οικονοµία εισέλθει σε απότοµη αλλά
σύντοµη ύφεση στο τρίτο έτος. Το 2001, η αύξηση του ΑΕΠ επιβραδύνθηκε και είναι πιθανό ότι ο
ρυθµός της θα είναι χαµηλός και στο πρώτο εξάµηνο του 2002. Οι αιτίες της κάµψης της δραστηριότητας
είναι τόσο εσωτερικές όσο και εξωτερικές. Η ιδιωτική κατανάλωση παραµένει υποτονική από το
φθινόπωρο του 2000, καθώς η απότοµη άνοδος των τιµών της ενέργειας και των ειδών διατροφής και η
ανατίµηση του δολαρίου έναντι του ευρώ µείωσαν την αγοραστική δύναµη των νοικοκυριών της ζώνης
ευρώ. Εξάλλου, η εµπιστοσύνη των καταναλωτών επιδεινώθηκε λόγω της αυξανόµενης αβεβαιότητας
των εισοδηµατικών προοπτικών και της πτώσης των χρηµατιστηριακών τιµών. Η µείωση των
εισοδηµάτων είχε ως αποτέλεσµα τη συρρίκνωση των επενδύσεων και την επιδείνωση των προοπτικών
από την πλευρά της ζήτησης.

Παρατηρείται εξάλλου ένας µεγαλύτερος
συγχρονισµός µε την παγκόσµια οικονοµία.
Από τη δηµιουργία του ενιαίου νοµίσµατος, η
απόκλιση των ρυθµών αύξησης του ΑΕΠ
µεταξύ ζώνης ευρώ και ΗΠΑ µειώθηκε, ενώ
παράλληλα ο κύκλος της συγκυρίας στη ζώνη
ευρώ συγχρονίζεται ολοένα  περισσότερο µε
εκείνον των άλλων µεγάλων οικονοµιών,
αντίθετα µε ό,τι συνέβαινε στην προηγούµενη
περίοδο (1990-98). Ο υψηλός βαθµός
συγχρονισµού στην περίοδο ύφεσης του
προηγούµενου έτους εξηγείται από τις κοινές
διαταραχές που υπέστησαν οι διάφορες
οικονοµίες: αύξηση της τιµής του πετρελαίου,
σκάσιµο της κερδοσκοπικής "φούσκας" στον τοµέα των τεχνολογιών των πληροφοριών, γεγονότα της
11ης Σεπτεµβρίου. Αλλά µπορεί επίσης να θεωρηθεί ως ένδειξη ότι η ζώνη ευρώ άρχισε να
συµπεριφέρεται περισσότερο όπως πρέπει να αναµένεται από µια οικονοµία τόσο ενταγµένη στην
παγκόσµια οικονοµία όσο η ζώνη ευρώ.

Στο εξωτερικό επίπεδο, η απότοµη κάµψη της παγκόσµιας δραστηριότητας προκάλεσε µια σηµαντική
µείωση της εξωτερικής ζήτησης. Η ανάπτυξη του
παγκόσµιου εµπορίου επιβραδύνθηκε απότοµα
και παρά την εξασθένηση του ευρώ, ο ρυθµός
αύξησης των εξαγωγών της ζώνης ευρώ
µειώθηκε απότοµα σε πραγµατικούς όρους από
12½ % το 2000 σε λίγο περισσότερο από 2% το
προηγούµενο έτος. ∆εδοµένου ωστόσο ότι οι
εισαγωγές µειώθηκαν µε ταχύτερο ρυθµό από
ό,τι οι εξαγωγές, η συµβολή του εξωτερικού
τοµέα στην οικονοµική ανάπτυξη ήταν θετική.
Υπό τις συνθήκες αυτές, η ανάκαµψη της
δραστηριότητας θα µπορούσε να προέλθει από τη
βελτίωση της εµπιστοσύνης των καταναλωτών,
σε συνδυασµό µε µια αύξηση του πραγµατικού
διαθέσιµου εισοδήµατος, τα χαµηλά επίπεδα των
αποθεµάτων, και τη διαµόρφωση νοµισµατικών
συνθηκών ικανών να στηρίξουν την ανάπτυξη και πιο ευνοϊκού εξωτερικού περιβάλλοντος.

Αύξηση πραγµατικού ΑΕΠ: ζώνη ευρώ, ΗΠΑ και Ιαπωνία
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Η επιτάχυνση της οικονοµικής δραστηριότητας
τα πρώτα δύο χρόνια επηρέασε θετικά την
απασχόληση. ∆ιαπιστώνεται µε ενδιαφέρον ότι
η δηµιουργία θέσεων απασχόλησης συνεχίστηκε
µε τους ίδιους σχεδόν ρυθµούς ακόµα και κατά
την περίοδο κάµψης της δραστηριότητας. Στα
πρώτα τρία χρόνια του ενιαίου νοµίσµατος
δηµιουργήθηκαν περίπου 6 εκατ. θέσεις
απασχόλησης στη ζώνη ευρώ, έναντι 3,5 εκατ.
στις ΗΠΑ. Το ποσοστό ανεργίας µειώθηκε από
11,3% το 1997 σε 8,3% το 2001. Η αύξηση του
ΑΕΠ είχε συνεπώς ως αποτέλεσµα µια ταχύτερη
αύξηση της απασχόλησης.

Οι παράγοντες αυτής της αναπτυξιακής
διαδικασίας που συνοδεύεται από υψηλή δηµιουργία θέσεων απασχόλησης πρέπει να αναζητηθούν στις
διαρθρωτικές αλλαγές στην αγορά εργασίας. Η παρατεταµένη περίοδος συγκρατηµένων µισθολογικών
αυξήσεων οδήγησε στην αναστροφή µιας τάσης υποκατάστασης της εργασίας από το κεφάλαιο που
επηρέασε αρνητικά την απασχόληση στο πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του 90. Από την πλευρά της
προσφοράς, το ποσοστό συµµετοχής, ιδίως, των γυναικών αυξήθηκε αισθητά, παράλληλα µε την αύξηση
της αναλογίας των θέσεων µερικής απασχόλησης και των συµβάσεων ορισµένης διάρκειας στο σύνολο
της απασχόλησης. Σε µέσο όρο ωστόσο, τα ποσοστά συµµετοχής παραµένουν χαµηλότερα από εκείνα
των ΗΠΑ ή των Σκανδιναβικών Χωρών.

Η αύξηση της παραγωγικότητας στη ζώνη ευρώ
και στις ΗΠΑ ήταν περίπου η ίδια σε µέσο
ρυθµό στο πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του 90.
Ωστόσο, από το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας
του 90 η παραγωγικότητα στις ΗΠΑ αυξήθηκε
µε ρυθµούς σηµαντικά ταχύτερους από τους
συνήθεις σε αυτό το προχωρηµένο στάδιο του
κύκλου, ενώ στη ζώνη ευρώ η παραγωγικότητα
συνέχισε να αυξάνεται µε πιο συνήθεις και πιο
προκυκλικούς ρυθµούς. Μια άλλη σηµαντική
διαφορά ήταν η ισχυρότερη πρόοδος της
προσφοράς εργασίας στις ΗΠΑ, η ποία σε
ορισµένο βαθµό οφείλεται στη µετανάστευση
και στην ικανότητα της αµερικανικής
οικονοµίας να απορροφήσει ένα αυξανόµενο
εργατικό δυναµικό. Οι συνδυασµένοι αυτοί
παράγοντες εξηγούν γιατί η αύξηση του ΑΕΠ
ήταν ταχύτερη στις ΗΠΑ από ό,τι στη ζώνη
ευρώ.

Μετά από µια περίοδο πολύ χαµηλού
πληθωρισµού στην αρχή του τρίτου σταδίου της
ΟΝΕ, η αύξηση των τιµών καταναλωτή
παρέµεινε υψηλότερη από το όριο του 2% που
καθόρισε η ΕΚΤ. Ο γενικός Ε∆ΤΚ αυξήθηκε
από λίγο περισσότερο από 1,1% το 1999 σε
2,3% το 2000 και 2,5% το 2001. Η αύξηση αυτή
µπορεί να αποδοθεί σε µεγάλο µέρος στην
επίδραση µιας σειράς ειδικών παραγόντων
αύξησης του κόστους σε µια περίοδο αρνητικού κυρίως κενού παραγωγής από τα µέσα της δεκαετίας του
90.

∆ηµιουργία θέσεων απασχόλησης
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∆ύο ισχυροί παράγοντες αύξησης του κόστους διαδραµάτισαν πρωταρχικό ρόλο στην εξέλιξη των τιµών
καταναλωτή, η αύξηση των τιµών των εισαγωγών και η αύξηση των εγχώριων τιµών των ειδών
διατροφής. Η αύξηση των τιµών των εισαγωγών, η οποία οφείλεται κυρίως στην αύξηση των
παγκόσµιων τιµών του πετρελαίου και στην εξασθένηση του ευρώ, αποτελεί την πρωταρχική αιτία
ανόδου του πληθωρισµού το 1999 και στο µεγαλύτερο µέρος του 2000. Στα τέλη του 2000, η κρίση της
σπογγώδους εγκεφαλοπάθειας των βοοειδών, η επιδηµία αφθώδους πυρετού και οι ασυνήθιστα κακές
καιρικές συνθήκες επηρέασαν µε τη σειρά τους τις τιµές και συνέβαλαν στην επιτάχυνση της αύξησης
του Ε∆ΤΚ έως τα µέσα της άνοιξης 2001. Τέλος, στις αρχές του 2002, οι νέες αυξήσεις στις τιµές των
νωπών τροφίµων λόγω των ασυνήθιστα χαµηλών θερµοκρασιών σε µερικά µέρη της Ευρώπης, καθώς
και η λιγότερο ευνοϊκή εξέλιξη των τιµών των ενεργειακών προϊόντων, έθεσαν εκ νέου το γενικό
πληθωρισµό σε ανοδική τάση.
1.2 Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ και οι εξωτερικοί λογαριασµοί
Ζώνη ευρώ
Από τη δηµιουργία του το 1999, το ευρώ έχασε περισσότερο από το 20% της αξίας του σε σχέση µε το
δολάριο ΗΠΑ, αλλά ανάκτησε 10% περίπου σε σχέση µε το χαµηλότερο επίπεδο του Οκτωβρίου 2000.
Σε ονοµαστικούς σταθµισµένους όρους υποχώρησε κατά περισσότερο από 10% έως την άνοιξη του
2001, αλλά από τότε παρέµεινε σχετικά σταθερό. Η πρόσφατη σταθερότητά του είναι οφείλεται κυρίως
στη διακύµανση του δολαρίου και της λίρας στερλίνας χωρίς σαφή κατεύθυνση σε ένα ευρύτερο
περιθώριο σε σχέση µε το ευρώ, ενώ η µείωση της αξίας του ευρώ σε σχέση µε το ελβετικό φράγκο
αντισταθµίστηκε συνολικά από τα κέρδη έναντι του γεν. Αυτή η σχετική σταθερότητα της σταθµισµένης
ισοτιµίας του ευρώ στην περίοδο αυτή προκαλεί έκπληξη, δεδοµένων των σηµαντικών µεταβολών που
σηµειώθηκαν στην παγκόσµια οικονοµία και της γενικής αντίληψης ότι το ευρώ είναι υποτιµηµένο µε
βάση τα θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα.

Η πραγµατική σταθµισµένη ισοτιµία του ευρώ σε όρους κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος είναι
κατά πολύ χαµηλότερη από το µακροχρόνιο (1980-2000) µέσο όρο της. Οι παραγωγοί στη ζώνη ευρώ
έχουν ισχυρή ανταγωνιστική θέση έναντι των προµηθευτών από τις τρίτες χώρες. Το ανταγωνιστικό αυτό
πλεονέκτηµα εξηγεί εν µέρει τη θετική συµβολή των καθαρών εξαγωγών στο ΑΕΠ το 2001, παρά τη
σηµαντική επιβράδυνση του παγκόσµιου εµπορίου. Ταυτόχρονα, η αδυναµία του ευρώ να ανατιµηθεί σε
επίπεδα που αντιστοιχούν περισσότερο στα θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα δεν συνέβαλε θετικά στη
συγκράτηση του πληθωρισµού.
Η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία αποτελεί βασικό προσδιοριστικό παράγοντα των
διασυνοριακών εµπορικών ροών. Οι µεταβολές στην άµεση φορολογία, στις µισθολογικές ρυθµίσεις και
στους ειδικούς σε κάθε χώρα παράγοντες κόστους επηρεάζουν τη θέση των εγχώριων παραγωγών στις
παγκόσµιες αγορές2. Μια υποτίµηση σε πραγµατικούς όρους τείνει να βελτιώσει την ανταγωνιστική θέση
των εγχώριων παραγωγών αλλά συνεπάγεται ταυτόχρονα απώλεια αγοραστικής δύναµης για τους
καταναλωτές και εντείνει τις πληθωριστικές πιέσεις. Το κατάλληλο "επίπεδο ανταγωνιστικότητας"
εξαρτάται κάθε φορά από την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση.

Ο ισολογισµός τρεχουσών συναλλαγών της ζώνης ευρώ συνέχισε να βελτιώνεται στη διάρκεια του 2001.
Το σωρευτικό ετήσιο υπόλοιπό είναι ελαφρά πλεονασµατικό και το πλεόνασµα αυτό θα διατηρηθεί,

                                                
2 Ο ανταγωνισµός τιµών είναι µια στενή έννοια, εφόσον άλλοι παράγοντες όπως η ποιότητα των προϊόντων, οι υπηρεσίες και η τήρηση των

προθεσµιών παράδοσης επηρεάζουν επίσης την ισχύ του εξαγωγικού τοµέα µιας χώρας. Η έκθεση του Παγκόσµιου Οικονοµικού Φόρουµ
σχετικά µε την ανταγωνιστικότητα κατατάσσει τις χώρες µε βάση τη "σηµερινή" και την "αναπτυξιακή" ανταγωνιστικότητά τους. Η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή δηµοσιεύει επίσης µια ετήσια έκθεση για την ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων. Βλέπε επίσης “Competitiveness:
A Dangerous Obsession” του P. Krugman, Foreign Affairs, Μάρτιος-Απρίλιος 1994.
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σύµφωνα µε τις πλέον πρόσφατες προβλέψεις, έως το 2003. Σε παγκόσµιο επίπεδο, οι εξωτερικές
ανισορροπίες παραµένουν ιδιαίτερα αισθητές. Το πολύ µεγάλο έλλειµµα των ΗΠΑ αντισταθµίζεται εν
µέρει από το σηµαντικό πλεόνασµα της Ιαπωνίας και ορισµένων άλλων χωρών της Ασίας, ενώ η ζώνη
ευρώ στο σύνολό της εµφανίζει ένα λογαριασµό τρεχουσών συναλλαγών πλησίον της ισορροπίας.
Παραµένει ανοικτό το ερώτηµα του βαθµού στον οποίο οι κυκλικοί παράγοντες εντείνουν τις παγκόσµιες
ανισορροπίες, οι οποίες αναµένεται ότι θα
απορροφηθούν καθώς η οικονοµική
ανάπτυξη στις εν λόγω περιοχές επανέρχεται
στο δυνητικό της επίπεδο. Με αµετάβλητους
τους άλλους παράγοντες, οι κυκλικές
επιδράσεις µπορούν να προκαλέσουν
ελλείµµατα στους λογαριασµούς τρεχουσών
συναλλαγών όταν τα εισοδήµατα αυξάνονται
µε ρυθµούς ταχύτερους του µέσου όρου και,
αντίστροφα, πλεονάσµατα σε περιόδους
αύξησης των εισοδηµάτων µε ρυθµούς
βραδύτερους του µέσου όρου.

Κράτη µέλη

Παρόλο που ο λογαριασµός τρεχουσών συναλλαγών της ζώνης ευρώ δεν εµφάνισε σηµαντικές
ανισορροπίες στα πρώτα τρία χρόνια, σε επίπεδο κρατών µελών η εξέλιξή του παρουσιάζει αισθητές
διαφορές. Οι εξωτερικές ανισορροπίες στη ζώνη ευρώ θέτουν το ερώτηµα της καταλληλότητας και της
διατηρησιµότητάς τους στην ΟΝΕ. Σε γενικές γραµµές, παρόλο που στο παρελθόν υπήρχαν πάντα
ανισορροπίες στους λογαριασµούς τρεχουσών
συναλλαγών σε επίπεδο κρατών µελών, η
κατάσταση άλλαξε σηµαντικά µετά τη
δηµιουργία του ευρώ, εφόσον η ενιαία
χρηµατοπιστωτική αγορά διευκόλυνε τη
χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων. Μια χώρα
µπορεί πράγµατι να διατηρεί ανισορροπίες για
µεγάλο διάστηµα και να σωρεύει σηµαντικές
ελλειµµατικές εξωτερικές θέσεις. Η πολιτική
αυτή δεν είναι κατ’ ανάγκη ακατάλληλη και
µπορεί να δικαιολογείται από διάφορους
λόγους (π.χ. διαδικασία κάλυψης
αναπτυξιακής υστέρησης) που
αντικατοπτρίζουν την έντονη δραστηριότητα του ιδιωτικού τοµέα. Ωστόσο, µια ανισορροπία στους
εξωτερικούς λογαριασµούς κράτους µέλους θα έχει πάντα ως αποτέλεσµα τη µεταβολή της καθαρής
εξωτερικής του θέσης. Χωρίς να χρειάζεται να παρουσιαστούν οι θεωρητικές βάσεις της
διατηρησιµότητας του λογαριασµού τρεχουσών συναλλαγών, είναι προφανές ότι η σώρευση εξωτερικού
χρέους υπόκειται σε ορισµένα ανώτατα όρια. Εφόσον η κατάσταση δεν µπορεί πλέον να διορθωθεί µε
προσαρµογή της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η σηµασία των άλλων µέσων, που βασίζονται
στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, έχει αυξηθεί σηµαντικά. Σε µια χώρα που πρέπει να βελτιώσει
την ανταγωνιστικότητα τιµών της, οι συγκρατηµένες µισθολογικές αυξήσεις και οι διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις για την αύξηση της παραγωγικότητας αποτελούν τα µόνα µέσα. Η ανάγκη για
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις είναι επιτακτική στο σηµερινό περιβάλλον χαµηλού πληθωρισµού της
ζώνης ευρώ, στο οποίο η συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων είναι δυσχερέστερη.

Η ανταγωνιστική θέση διαφέρει µεταξύ κρατών µελών, τόσο όσον αφορά το επίπεδό της όσο και την
πρόσφατη εξέλιξή της. Από την έναρξη της ΟΝΕ, σηµειώθηκαν οι ακόλουθες εξελίξεις στα κράτη µέλη
σε σχέση µε το µέσο όρο3: σε ορισµένα η ανταγωνιστικότητα κόστους µειώθηκε – Πορτογαλία (-10%),
Κάτω Χώρες (-8%), Ιρλανδία (-6%) και Ισπανία (-3%), σε άλλα βελτιώθηκε – Γερµανία (+5%), Ελλάδα
(+5%) και Αυστρία (+2%) και σε άλλα παρέµεινε γενικά αµετάβλητη – Γαλλία (+0.6%), Βέλγιο-
Λουξεµβούργο (-0.4%), Ιταλία (-1%) και Φινλανδία (-1%).

                                                
3 Όπως µετράται από την πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία σε όρους κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντων στη

µεταποίηση.
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Οι τάσεις που παρατηρούνται από την αρχή του ενιαίου νοµίσµατος δεν αντικατοπτρίζουν κατ’ ανάγκη
αποκλίσεις από το κατάλληλο επίπεδο ανταγωνιστικότητας, εφόσον οι αρχικές θέσεις δεν είναι πάντα
θέσεις ισορροπίας. Οι αποκλίνουσες εξελίξεις των πραγµατικών σταθµισµένων συναλλαγµατικών
ισοτιµιών των κρατών µελών µπορούν να εξηγηθούν από διαφορετικούς ρυθµούς αύξησης της
παραγωγικότητας και διαφορετικά ποσοστά πληθωρισµού, αλλά και από διαρθρωτικούς παράγοντες
όπως το άνοιγµα της οικονοµίας και η σύνθεση των εξωτερικών εµπορικών ροών. Η ανάλυση σε βάθος
των κινήσεων των πραγµατικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών πρέπει συνεπώς να γίνει σε συνδυασµό µε
τη διεξοδική ανάλυση της οικονοµικής κατάστασης κάθε χώρας.

Ένας δυνατός τρόπος αξιολόγησης των δυνητικών επιπτώσεων είναι να υπολογιστεί η µεταβολή των
τιµών των εξαγόµενων µείον τη µεταβολή του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στη µεταποίηση
ώστε να προκύψει µια κατά προσέγγιση µέτρηση του περιθωρίου κέρδους. Εάν οι αυξήσεις κόστους δεν
µπορούν να µετακυλιστούν στις τιµές των εξαγόµενων διότι οι παραγωγοί έχουν περιορισµένη
δυνατότητα επηρεασµού των τιµών στις εξαγωγικές αγορές τους, τα περιθώρια κέρδους υπόκεινται σε
αυξανόµενες πιέσεις. Ως παράδειγµα µπορούν να ληφθούν οι τρεις χώρες µε τη µεγαλύτερη απώλεια
ανταγωνιστικότητας σε σχέση µε το µέσο όρο της ζώνης ευρώ: οι εξωτερικές εµπορικές ροές της
Πορτογαλίας και των Κάτω Χωρών εµφανίζουν την ίδια γεωγραφική κατανοµή, δηλαδή το 1/3 µε χώρες
εκτός ζώνης ευρώ και τα 2/3 µε χώρες της ζώνης ευρώ, ενώ για την Ιρλανδία οι αντίστοιχες αναλογίες
είναι 55% µε χώρες εκτός ζώνης ευρώ και 45% εντός της ζώνης ευρώ. Η απώλεια ανταγωνιστικότητας
της Ιρλανδίας στο εσωτερικό της ζώνης ευρώ είναι συνεπώς λιγότερο σαφής και το όφελός της από την

πτώση της τιµής του ευρώ σηµαντικότερο από ό,τι για τις άλλες δύο χώρες.
Από την άποψη της οικονοµικής πολιτικής, εκτός από το συνολικό ισοζύγιο της ζώνης ευρώ πρέπει να
αποτελέσουν αντικείµενο παρακολούθησης και τα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών των κρατών µελών
της, τα οποία µπορούν να παράσχουν ενδείξεις για την ύπαρξη ειδικών σε κάθε χώρα προβληµάτων. Η
ανταγωνιστικότητα τιµών µπορεί να επιδεινωθεί, είτε η χώρα τείνει προς µια θέση ισορροπίας, είτε
αποµακρύνεται από αυτήν. Η νοµισµατική πολιτική καλύπτει το σύνολο της ζώνης ευρώ και εποµένως
δεν µπορεί να ρυθµίσει προβλήµατα υπερβάλλουσας προσφοράς ή ζήτησης που εκδηλώνονται σε
ορισµένες χώρες. Η δηµοσιονοµική πολιτική, και ιδίως οι διαρθρωτικές πολιτικές για την αύξηση της
προσφοράς, είναι αναγκαία για να αποφευχθεί η σώρευση εξωτερικών ανισορροπιών, οι οποίες µπορούν
µακροχρόνια να απειλήσουν τη χρηµατοπιστωτική ισορροπία.

1.3 Μακροοικονοµικές πολιτικές στη ζώνη ευρώ

Επιτεύγµατα

Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, το
Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ)
καθιέρωσε µια ενισχυµένη εποπτική διαδικασία
για την παρακολούθηση των δηµοσιονοµικών
πολιτικών στο πλαίσιο της ΟΝΕ. Στόχος της είναι
να εξασφαλίσει τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και
να βοηθήσει  την ΕΚΤ να διατηρήσει τη
σταθερότητα των τιµών. Εφόσον το ενιαίο
νόµισµα συνεπάγεται την ενίσχυση του ρόλου των
εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών στην
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προσαρµογή της οικονοµίας σε καθαρά εθνικές εξελίξεις, το ΣΣΑ καθορίζει το "µεσοπρόθεσµο στόχο για
δηµοσιονοµικές θέσεις πλησίον της ισορροπίας ή πλεονασµατικές", ο οποίος "επιτρέπει σε όλα τα κράτη
µέλη να αντιµετωπίσουν τις κανονικές κυκλικές διακυµάνσεις διατηρώντας ταυτόχρονα το δηµόσιο
έλλειµµά τους κάτω από την τιµή αναφοράς" του 3% του ΑΕΠ. Στο πλαίσιο του ΣΣΑ, τα κράτη µέλη της
ζώνης ευρώ πρέπει να προσαρµόζουν κάθε χρόνο τη µεσοπρόθεσµη δηµοσιονοµική στρατηγική τους µε
την υποβολή επικαιροποιµένων προγραµµάτων σταθερότητας4. Τα προγράµµατα σταθερότητας είναι τα
κυριότερα µέσα δηµοσιονοµικής εποπτείας στην ΟΝΕ και αξιολογούνται από την Επιτροπή και το
Συµβούλιο.

Σε σύγκριση µε την αρχική κατάσταση ανισορροπίας, τα τελευταία έξι χρόνια σηµειώθηκε σηµαντική
πρόοδος προς την επίτευξη µεγαλύτερης δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Σε πραγµατικούς όρους, τα
δηµοσιονοµικά αποτελέσµατα στη ζώνη ευρώ συνέχισαν να βελτιώνονται έως το 1999, εν µέρει χάρη
στις επίµονες προσπάθειες εξυγίανσης και πολλά κράτη µέλη εµφανίζουν εφεξής πλεόνασµα. Η ευνοϊκή
εξέλιξη που παρατηρήθηκε τα επόµενα χρόνια σε ορισµένες χώρες οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην
ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη, ενώ η βελτίωση στις βασικές δηµοσιονοµικές θέσεις ήταν πολύ
περιορισµένη. Το 2001, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα αυξήθηκαν λόγω των φορολογικών ελαφρύνσεων,
οι οποίες δεν αντισταθµίστηκαν πλήρως από τις µειώσεις δαπανών και τη λειτουργία των αυτόµατων
σταθεροποιητών στις περιόδους κυκλικής επιβράδυνσης της δραστηριότητας.

Από την αρχή του 1999, οι δηµοσιονοµικές πολιτικές εφαρµόζονται στο πλαίσιο του ΣΣΑ. Η τιµή
αναφοράς του 3% αποτελεί πλέον εκ των πραγµάτων ένα αυστηρό ανώτατο όριο και κανένας κράτος
µέλος δεν την έχει υπερβεί. Η δηµοσιονοµική προσαρµογή συνεχίστηκε στις περισσότερες χώρες, αν και
µε βραδύτερο ρυθµό. Το 2001, τα περισσότερα κράτη µέλη επέτυχαν δηµοσιονοµικά αποτελέσµατα που
πληρούν την απαίτηση του ΣΣΑ για "θέσεις πλησίον της ισορροπίας ή πλεονασµατικές".

Είναι σαφές ότι ο ρόλος του ΣΣΑ στην επιτυχία αυτή ήταν σηµαντικός. Ωστόσο, στη Γερµανία, τη
Γαλλία, την Ιταλία και την Πορτογαλία τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα παραµένουν ακόµα πολύ υψηλά
και επηρεάζουν τα συνολικά µεγέθη της ζώνης ευρώ. Νέες προσπάθειες εξυγίανσης είναι αναγκαίες για
την επίτευξη θέσεων πλησίον της ισορροπίας το 2004 το αργότερο. Οι δεσµεύσεις προς την κατεύθυνση
αυτή αναλήφθηκαν κατά την εξέταση το 2001 των επικαιροποιηµένων προγραµµάτων σύγκλισης.
∆εδοµένου ότι το 2001 τα ελλείµµατα στη Γερµανία και την Πορτογαλία υπερέβησαν κατά πολύ τους
στόχους των προγραµµάτων σταθερότητας των χωρών αυτών και προσέγγισαν την τιµή αναφοράς του
3% του ΑΕΠ, η Επιτροπή υπέβαλε στο Συµβούλιο σύσταση για την έκδοση "προειδοποίησης" σύµφωνα
µε τον κανονισµό του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Μετά την εξέταση από το Συµβούλιο
του σχεδίου σύστασης της Επιτροπής για την έκδοση προειδοποίησης, η Γερµανία και η Πορτογαλία
ανέλαβαν αποφασιστικές πολιτικές δεσµεύσεις για να άρουν τις ανησυχίες της Επιτροπής.

Σε γενικό επίπεδο, η διαδικασία εξυγίανσης των δηµοσιονοµικών θέσεων συνοδεύτηκε από µια βελτίωση
της σύνθεσης της δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Η µείωση της φορολογικής επιβάρυνσης, όπου είναι
σκόπιµο (και ιδίως των οριακών συντελεστών φορολόγησης της εργασίας), η εξάλειψη των φορολογικών
στρεβλώσεων και η συγκράτηση των τρεχουσών δαπανών αποτελούν τα πλέον αποτελεσµατικά µέσα για
µια διατηρήσιµη δηµοσιονοµική προσαρµογή. Οι πρόσφατες δηµοσιονοµικές εξελίξεις βαίνουν στην
κατεύθυνση αυτή. Η σηµερινή προσαρµογή βασίζεται κυρίως στη συγκράτηση των δαπανών, ενώ η
συνολική φορολογική επιβάρυνση µειώθηκε ως ποσοστό του ΑΕΠ. Οι συνεχιζόµενες φορολογικές
µεταρρυθµίσεις θα διευκολύνουν τη µείωση των παραδοσιακά υψηλών φορολογικών επιβαρύνσεων σε
πολλές χώρες της ΕΕ. Η µείωση της φορολογικής επιβάρυνσης τόσο του κεφαλαίου όσο και της
εργασίας, και ιδίως των χαµηλόµισθων, θα διευκολύνει τη συσσώρευση φυσικού και ανθρώπινου
κεφαλαίου, θα αυξήσει τη συµµετοχή στην αγορά εργασίας και θα δώσει νέα ώθηση στη ζήτηση
εργασίας.

Ωστόσο, η µελλοντική δηµοσιονοµική πολιτική στη ζώνη ευρώ πρέπει να αντιµετωπίσει δύο µεγάλες
προκλήσεις:

– Εξάλειψη των αποµενουσών ανισορροπιών και διατήρηση ουδέτερης δηµοσιονοµικής κατεύθυνσης: για
να συνεχίσει να επωφελείται από ευνοϊκούς ρυθµούς ανάπτυξης και χαµηλό πληθωρισµό, έχει
ουσιώδη σηµασία να εξαλειφθούν οι αποµένουσες ανισορροπίες και να διατηρηθεί µια ουδέτερη
δηµοσιονοµική κατεύθυνση. Η συνέχιση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας θα διευκολύνει επίσης την

                                                
4 Τα κράτη µέλη που δεν συµµετέχουν στη ζώνη ευρώ συνεχίζουν να υποβάλλουν προγράµµατα σύγκλισης.
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αποστολή της ΕΚΤ για την επίτευξη σταθερότητας τιµών. Εξασφαλίζοντας ότι τα δηµόσια οικονοµικά
τους πληρούν το µεσοπρόθεσµο στόχο του ΣΣΑ για δηµοσιονοµικές θέσεις "πλησίον της ισορροπίας
ή πλεονασµατικές", τα κράτη µέλη θα µπορέσουν να αντιµετωπίσουν πιο αποτελεσµατικά τις
συνήθεις κυκλικές διακυµάνσεις και να ανταποκριθούν στις ειδικές σε κάθε χώρα εξελίξεις, αλλά και
να δηµιουργήσουν τα απαραίτητα δηµοσιονοµικά περιθώρια για την υλοποίηση των αναγκαίων
δηµοσιονοµικών µεταρρυθµίσεων.

– Προετοιµασία για την αντιµετώπιση της γήρανσης του πληθυσµού: η διατηρησιµότητα των δηµόσιων
οικονοµικών αποτελεί πλέον µέρος της εποπτείας στο πλαίσιο του Συµφώνου Σταθερότητας και
Ανάπτυξης. Οι κίνδυνοι έχουν εντοπιστεί σε πολλά κράτη µέλη. Η αντιµετώπισή τους ενδέχεται να
απαιτήσει τον καθορισµό πιο φιλόδοξων µεσοπρόθεσµων δηµοσιονοµικών στόχων για την
εξοµάλυνση της µελλοντικής εξέλιξης του δηµόσιου χρέους.

Όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική, η Συνθήκη ορίζει τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών ως
τον πρωταρχικό στόχο της ΕΚΤ. Η νοµισµατική πολιτική πρέπει επίσης να στηρίζει τις οικονοµικές
πολιτικές στη ζώνη ευρώ χωρίς να θέτει σε κίνδυνο το στόχο της σταθερότητας των τιµών. Η στρατηγική
νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ περιλαµβάνει τρία βασικά στοιχεία: έναν ποσοτικό ορισµό της
σταθερότητας των τιµών και δύο βασικά κριτήρια για την αξιολόγηση των κινδύνων που απειλούν τη
σταθερότητα αυτή. Η ΕΚΤ ορίζει τη σταθερότητα των τιµών ως την ετήσια αύξηση του Ε∆ΤΚ για τη
ζώνη ευρώ κατά λιγότερο από 2% και υπογραµµίζει ότι η σταθερότητα αυτή πρέπει να διατηρηθεί σε
µεσοπρόθεσµη βάση. Ο ορισµός της σταθερότητας των τιµών παρέχει ένα σηµείο αναφοράς που
επιτρέπει να εκτιµηθεί σε ποιο βαθµό η νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ επιτυγχάνει τον πρωταρχικό της
στόχο. Επιπλέον, η ΕΚΤ δήλωσε ότι η ενιαία νοµισµατική πολιτική σχεδιάζεται µε προοπτική το σύνολο
της ζώνης ευρώ και συνεπώς δεν θα αντιδρά σε ειδικές περιφερειακές ή εθνικές εξελίξεις. Ο πρώτος
πυλώνας της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ αποδίδει πρωτεύοντα ρόλο στα νοµισµατικά µεγέθη, όπως
καταδεικνύεται από την αναγγελία της τιµής αναφοράς για την επέκταση της προσφοράς χρήµατος µε
την ευρεία έννοια, Μ3. Από το ∆εκέµβριο του 1998, ως τιµή αναφοράς της ΕΚΤ ορίστηκε ένας ρυθµός
αύξησης 4½%. Ο δεύτερος πυλώνας συνίσταται στην ανάλυση ενός ευρέως φάσµατος άλλων
οικονοµικών δεικτών όπως οι δείκτες κόστους και τιµών, η συναλλαγµατική ισοτιµία, τα µεγέθη της
πραγµατικής οικονοµίας και οι δείκτες των χρηµατοπιστωτικών αγορών, προκειµένου να καταστεί
δυνατή µια γενική εκτίµηση των προοπτικών από πλευράς πληθωρισµού και των κινδύνων για τη
σταθερότητα των τιµών.

Την άνοιξη του 1999, η ΕΚΤ µείωσε τα επιτόκια σε ένα πλαίσιο µειούµενου πληθωρισµού και
αβεβαιότητας για τις προοπτικές της ανάπτυξης σε παγκόσµιο επίπεδο µετά τη χρηµατοπιστωτική κρίση
στη Νότια Ασία, τη Ρωσία και τη Βραζιλία. Καθώς ο ρυθµός ανάπτυξης επιταχύνθηκε τους επόµενους
µήνες του έτους, η ΕΚΤ ανέστρεψε την αρχική κατεύθυνση της πολιτικής της και αύξησε εκ νέου τα
επιτόκια. Στη διάρκεια του 2000, η σηµαντική αύξηση των τιµών του πετρελαίου, σε συνδυασµό µε την
πτώση του ευρώ ενέτεινε τους κινδύνους για τη σταθερότητα των τιµών. Παράλληλα, η προσφορά
χρήµατος συνέχισε να αυξάνεται µε ρυθµούς υψηλότερους από την τιµή αναφοράς του 4½%, ενώ ο
ρυθµός επέκτασης των πιστώσεων στον ιδιωτικό τοµέα παρέµεινε επίσης ισχυρός. Η ΕΚΤ αντιµετώπισε
τις εντεινόµενες πληθωριστικές πιέσεις αυξάνοντας επανειληµµένα τα επιτόκιά της. Η επιδείνωση των
οικονοµικών προοπτικών της παγκόσµιας οικονοµίας, και ιδίως στις ΗΠΑ, οδήγησαν σε σειρά µειώσεων
επιτοκίων στις σηµαντικές οικονοµίες σε όλη τη διάρκεια του 2001. Η ΕΚΤ µείωσε τα επιτόκιά της
τέσσερις φορές το προηγούµενο έτος κατά 150
σηµεία βάσης συνολικά, στο επίπεδο του 3¼%,
παρά το γεγονός ότι ο πληθωρισµός υπερέβη το
ανώτατο επίπεδο του 2%. Πράγµατι, πολλές
από τις αυξήσεις τιµών είχαν προσωρινό
χαρακτήρα και η επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας ασκούσε πτωτικές πιέσεις στον
πληθωρισµό. Η πιθανή έλλειψη αντίκτυπου
στις πληθωριστικές προσδοκίες από την
προσωρινή αύξηση του πληθωρισµού επέτρεψε
τη διατήρηση συγκρατηµένων µισθολογικών
αυξήσεων.

Στο µεγαλύτερο µέρος της τριετούς περιόδου από τη δηµιουργία του ενιαίου νοµίσµατος, η αύξηση της
προσφοράς χρήµατος ήταν υψηλότερη από την τιµή αναφοράς της ΕΚΤ και στο τελευταίο τρίµηνο του
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2001 και το πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος έτους
υπερέβη εκ νέου την τιµή αυτή. Ωστόσο, η ΕΚΤ
δεν θεωρεί ότι η πρόσφατη αύξηση αποτελεί
κίνδυνο για τη σταθερότητα των τιµών, διότι
οφείλεται κυρίως στη στροφή χαρτοφυλακίων
προς νοµισµατικά περιουσιακά στοιχεία σε ένα
περιβάλλον αυξανόµενης αβεβαιότητας. Στο
πλαίσιο αυτό, η υπέρβαση της τιµής αναφοράς
για την προσφορά χρήµατος Μ3 δεν εµπόδισε
την ΕΚΤ να µειώσει εκ νέου τα βασικά επιτόκια
µετά την τροµοκρατική επίθεση στις ΗΠΑ το
φθινόπωρο του 2001.

Παρόλο που η ΕΚΤ πρέπει σε κάθε περίπτωση να λαµβάνει τις αποφάσεις της για τα επιτόκια σε
συνάρτηση µε τις οικονοµικές συνθήκες στο σύνολο της ζώνης ευρώ, εξακολουθούν ωστόσο να
υπάρχουν διαφορές στα ποσοστά πληθωρισµού µεταξύ κρατών µελών. Αυτό συµβαίνει όµως και µεταξύ
µεµονωµένων Πολιτειών στις ΗΠΑ. Οι οικονοµικές πολιτικές πρέπει να προσαρµόζονται κατά τρόπο
που να επιτρέπει την αντιµετώπιση των εγχώριων ανισορροπιών στις διάφορες χώρες της ζώνης ευρώ.

1.4 Συντονισµός των οικονοµικών πολιτικών στην ΟΝΕ

Η Συνθήκη θεσπίζει ένα υγιές πλαίσιο οικονοµικής πολιτικής, το οποίο περιλαµβάνει ιδίως τη δέσµευση
για την προώθηση οικονοµίας ανοικτής αγοράς που βασίζεται στον ελεύθερο ανταγωνισµό, στη
σταθερότητα των τιµών και σε υγιή δηµόσια οικονοµικά και οδηγεί σε διατηρήσιµη οικονοµική
ανάπτυξη και υψηλά επίπεδα απασχόλησης. Αναθέτει σαφή καθήκοντα στους διάφορους φορείς που
είναι υπεύθυνοι για την οικονοµική πολιτική, αλλά εγγυάται την ανεξαρτησία τους (επικουρικότητα και
συντονισµός). Η ενιαία νοµισµατική πολιτική ανατίθεται στην ανεξάρτητη ΕΚΤ. Στόχος της είναι η
σταθερότητα των τιµών. Τα κράτη µέλη διατηρούν την ευθύνη για τις περισσότερες άλλες οικονοµικές
πολιτικές, δηλαδή την εθνική δηµοσιονοµική πολιτική και τις διαρθρωτικές πολιτικές.

Η Συνθήκη προβλέπει ένα σύστηµα συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών το οποίο διευκολύνει τη
µετάδοση των θετικών αποτελεσµάτων και λαµβάνει υπόψη τις αρνητικές εξωτερικές οικονοµίες που
µπορούν να προκύψουν από την έλλειψη συντονισµού των διαδικασιών λήψης αποφάσεων. Οι γενικοί
προσανατολισµοί των οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών και της Κοινότητας (ΓΠΟΠ)
αποτελούν το κεντρικό στοιχείο του συστήµατος συντονισµού. Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο, το οποίο
βασίζεται επίσης στη Συνθήκη, είναι η πολυµερής εποπτεία των οικονοµικών πολιτικών.

Οι γενικοί προσανατολισµοί παρέχουν στους υπεύθυνους για την οικονοµική πολιτική κατευθυντήριες
γραµµές τόσο στο µακροοικονοµικό όσο και στο διαρθρωτικό τοµέα. Χάρη στη συνολική τους
προσέγγιση, εξασφαλίζουν τη συνοχή της πολιτικής µεταξύ τοµέων παρέµβασης και γεωγραφικών
περιοχών. Η πολυµερής εποπτεία τέθηκε σε εφαρµογή µε µια σειρά διαδικασίες, οι οποίες έχουν ως
σκοπό να εξασφαλίσουν υγιείς δηµοσιονοµικές πολιτικές (σύµφωνο σταθερότητας και ανάπτυξης) και να
προωθήσουν τη διαδικασία διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγορές εργασίας, προϊόντων και
κεφαλαίων (διαδικασίες του Λουξεµβούργου και του Κάρντιφ). Τον Ιούνιο του 1999, το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο της Κολωνίας έθεσε σε εφαρµογή το "µακροοικονοµικό διάλογο", ο οποίος έχει ως στόχο να
διευκολύνει την ανταλλαγή απόψεων µεταξύ υπευθύνων για την οικονοµική πολιτική και εκπροσώπων
των κοινωνικών εταίρων σχετικά µε τις οικονοµικές τάσεις και τις απαιτήσεις της οικονοµικής πολιτικής
στην ΟΝΕ. Το Μάρτιο του 2000, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβόνας συµπεριέλαβε τους στόχους
οικονοµικής και κοινωνικής µεταρρύθµισης σε ένα δεκαετές πρόγραµµα που αποσκοπεί να καταστήσει
την ΕΕ την πλέον ανταγωνιστική και δυναµική οικονοµία της γνώσης, µια οικονοµία που θα
αναπτύσσεται µε διατηρήσιµους ρυθµούς, θα δηµιουργεί περισσότερες και καλύτερες θέσεις εργασίας
και θα ενισχύει την κοινωνική συνοχή.

Τόσο ο βαθµός όσο και η µορφή του συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών µπορούν να ποικίλλουν
σηµαντικά ανάλογα µε τον τοµέα. Σε κάθε περίπτωση όµως, η επιτυχία του συντονισµού εξαρτάται από
τρία κεντρικά στοιχεία: (i) κοινή εκτίµηση της οικονοµικής κατάστασης και των προοπτικών της· (ii)
πλήρης κατανόηση του τρόπου µε τον οποίο λειτουργεί η ΟΝΕ και οι οικονοµίες των κρατών µελών της·
και (iii) βούληση των υπεύθυνων για την οικονοµική πολιτική να δίνουν ή να λαµβάνουν ανοικτές και
ειλικρινείς απόψεις, να αποδέχονται την αρχή της αξιολόγησης από εµπειρογνώµονες και να
προσαρµόζουν την πολιτική τους εφόσον είναι αναγκαίο.

Αύξηση προσφοράς χρήµατος
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Οι αξιολογήσεις του συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών στην ΟΝΕ, οι οποίες εγκρίθηκαν από τα
Ευρωπαϊκά Συµβούλια του Ελσίνκι και της Λισσαβόνας, συµπεραίνουν ότι δεν είναι αναγκαία η θέσπιση
νέων διαδικασιών. Επιπλέον, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Βαρκελώνης υπογράµµισε ότι η προσοχή
πρέπει να εστιαστεί στην εφαρµογή. ∆όθηκε ιδίως έµφαση στη σταδιακή εισαγωγή βελτιώσεων µε βάση
την εµπειρία που αποκτάται. Στη διάρκεια των τριών πρώτων ετών, επιτεύχθηκε σηµαντική πρόοδος
στους ακόλουθους τρεις τοµείς:

Γενικοί Προσανατολισµοί των Οικονοµικών Πολιτικών

Οι ΓΠΟΠ εξακολουθούν να συµβάλλουν στη σύγκλιση των οικονοµιών στην ΟΝΕ και, σύµφωνα µε τους
στόχους της Λισσαβόνας, δίνουν προτεραιότητα στη βελτίωση του αναπτυξιακού δυναµικού της ΕΕ
µέσω των οικονοµικών µεταρρυθµίσεων. Οι ΓΠΟΠ ενισχύθηκαν σε πολλά επίπεδα. Έχουν καταστεί πιο
αποτελεσµατικοί µε την προσφυγή σε πιο ειδικές συστάσεις, τόσο στο γενικό όσο και στο ειδικό µέρος
τους. Επιπλέον, η εφαρµογή τους αποτελεί αντικείµενο αυξηµένης προσοχής. Για το σκοπό αυτό, η
Επιτροπή δηµοσιεύει εφεξής λεπτοµερή έκθεση σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο τα κράτη µέλη
συµµορφώθηκαν µε τις συστάσεις που τους απευθύνθηκαν.

Η σηµασία των ΓΠΟΠ αυξήθηκε ακόµα περισσότερο µετά την απόφαση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου
της Λισσαβόνας να συµµετέχει πιο ενεργά στο συντονισµό αυτό µε τον καθορισµό συµπληρωµατικών
κατευθύνσεων πολιτικής στη σύνοδο της άνοιξης, η οποία αφιερώνεται στα οικονοµικά και κοινωνικά
θέµατα. Επιπλέον, οι ΓΠΟΠ βασίζονται σε µεγαλύτερο βαθµό στις εργασίες άλλων ειδικών Συµβουλίων
Υπουργών που έχουν την ευθύνη της εφαρµογής στους αντίστοιχους τοµείς και συµβάλλουν στην
κατάρτιση των επόµενων ΓΠΟΠ.

Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης

Το ΣΣΑ αποσκοπεί να εξασφαλίσει ότι τα κράτη µέλη έχουν υγιείς δηµοσιονοµικές θέσεις, δηλαδή ότι
πληρούν µια από τις προϋποθέσεις καλής λειτουργίας της ΟΝΕ. Την εφαρµογή του συµφώνου
διευκόλυνε η υιοθέτηση το 2001 ενός νέου κώδικα δεοντολογίας για τη µορφή και το περιεχόµενο των
προγραµµάτων σταθερότητας που υποβάλλουν τα κράτη µέλη της ζώνης ευρώ. Ο νέος κώδικας
διευκολύνει τη σύγκριση των προγραµµάτων χάρη στη χρησιµοποίηση κοινών εξωτερικών υποθέσεων
για την κατάρτιση των προβλέψεων και στην υποβολή όλων των εθνικών προγραµµάτων εντός µιας
σύντοµης περιόδου το φθινόπωρο. Το σύνολο των πληροφοριών που πρέπει να παρέχονται διευρύνθηκε
προκειµένου να καταστεί δυνατή µια καλύτερη ανάλυση των θεµάτων που σχετίζονται µε τη
µακροχρόνια διατηρησιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών.

Οµάδα Ευρώ

Η Οµάδα Ευρώ απαρτίζεται από τους υπουργούς των κρατών µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Η
Επιτροπή, και όπου είναι ενδεδειγµένο η ΕΚΤ, καλούνται να συµµετάσχουν στις συνεδριάσεις της. Η
οµάδα αποτελεί ένα άτυπο φόρουµ ανοικτών και ελεύθερων συζητήσεων για θέµατα που σχετίζονται µε
την ΟΝΕ. Το άτυπο αυτό φόρουµ διευκόλυνε τη διαµόρφωση κοινών απόψεων µεταξύ υπουργών για
θέµατα κοινού ενδιαφέροντος. Το φάσµα των εξεταζόµενων θεµάτων διευρύνθηκε και στην οικονοµική
συγκυρία, τις δηµοσιονοµικές κατευθύνσεις, τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες και την εξέλιξη των
κεφαλαιαγορών, προστέθηκαν θέµατα διαρθρωτικού χαρακτήρα που επηρεάζουν την οικονοµική
ανάπτυξη και τα δηµόσια οικονοµικά. Επιπλέον, η αποτελεσµατικότητα της Οµάδας Ευρώ αυξήθηκε µε
τη βελτίωση των διαδικασιών και της διαφάνειας των εργασιών της.

Παρά την αξιόλογη πρόοδο που επιτεύχθηκε τα πρώτα τρία χρόνια του ενιαίου νοµίσµατος, ο
συντονισµός των πολιτικών πρέπει να ενισχυθεί ακόµα περισσότερο. Για το σκοπό αυτό, το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο της Λισσαβόνας ενέκρινε µέτρα για τη βελτίωση των διαδικασιών κοινής αξιολόγησης της
οικονοµικής κατάστασης. Πρέπει ιδίως να ενταθούν οι εργασίες για την κάλυψη των στατιστικών
αναγκών της ΟΝΕ. Επιπλέον, το Μάρτιο του 2002, η Επιτροπή άρχισε να εκδίδει µια τακτική τριµηνιαία
έκθεση στην οποία παρουσιάζεται η πρόοδος των εργασιών ανάλυσης. Προτίθεται επίσης να προτείνει
σύντοµα µια σειρά κοινών προτύπων για την άσκηση των οικονοµικών πολιτικών, τα οποία θα
διευκολύνουν την επίτευξη συναίνεσης για τις καλές πολιτικές στην ΟΝΕ.
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2. ΜΙΣΘΟΛΟΓΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΟΝΕ

2.1 Εισαγωγή

Η δηµιουργία της ΟΝΕ δεν µπορούσε παρά να επηρεάσει µε καθοριστικό τρόπο τους φορείς της αγοράς,
ιδίως όσον αφορά τον καθορισµό των µισθών και τις µισθολογικές διαπραγµατεύσεις. Η Οικονοµική και
Νοµισµατική Ένωση µετέβαλε µε διάφορους τρόπους το µακροοικονοµικό περιβάλλον, το οποίο
χαρακτηρίζεται πλέον από µια ενιαία και προσανατολισµένη στη σταθερότητα νοµισµατική πολιτική για το
σύνολο της ζώνης ευρώ και από υγιείς δηµοσιονοµικές πολιτικές. Η διαµάχη σχετικά µε τον πιθανό
αντίκτυπο της ΟΝΕ στη διαδικασία διαµόρφωσης των µισθών επικεντρώθηκε γύρω από τρεις διαφορετικές,
αν και αλληλοσυνδεόµενες πτυχές: (i) τον αναγκαίο βαθµό ευελιξίας των ονοµαστικών µισθών, προκειµένου
να ληφθούν υπόψη οι αµεσότερες επιπτώσεις των µισθών στην ανταγωνιστικότητα τιµών· (ii) τον άµεσο
αντίκτυπο στις προσδοκίες για το επίπεδο των πραγµατικών µισθών (καµπύλη διαµόρφωσης των µισθών)
και, µε τον τρόπο αυτό, στην ανεργία ισορροπίας· και (iii) την επίπτωση στις θεσµικές διαρθρώσεις της
αγοράς εργασίας, ιδίως στους µηχανισµούς των µισθολογικών διαπραγµατεύσεων.

Θεωρήθηκε γενικά ότι η ΟΝΕ θα αποτελέσει ένα πρόσφορο πλαίσιο για την υιοθέτηση µισθολογικών
συµπεριφορών συµβατών µε την απασχόληση, εφόσον θα καταστήσει πιο ορατή και πιο στενή τη σχέση
µεταξύ εξέλιξης µισθών και απασχόλησης. Εφόσον δεν υπάρχει πλέον η δυνατότητα υποτίµησης της
ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, κάθε σηµαντικό σφάλµα στον καθορισµό των µισθών θα έχει
τελικά ως αποτέλεσµα την απώλεια ανταγωνιστικότητας, µε επακόλουθο την επιδείνωση της κατάστασης
στην αγορά εργασία και την ανάγκη οδυνηρών προσαρµογών.

Στην ΟΝΕ είναι εποµένως ακόµα πιο σηµαντικό από ό,τι στο παρελθόν να είναι οι µισθολογικές εξελίξεις
σύµφωνες τόσο µε το µακροοικονοµικό πλαίσιο που έχει καθοριστεί σε κοινοτικό επίπεδο όσο και µε τις
ειδικές απαιτήσεις κάθε χώρας. Έτσι, κατά τις µισθολογικές διαπραγµατεύσεις πρέπει να λαµβάνονται
υπόψη τα ακόλουθα στοιχεία:

� Εάν η συνολική εξέλιξη των ονοµαστικών µισθών δεν είναι συµβατή µε τη σταθερότητα των τιµών, η
υπερβολική αύξησή τους δηµιουργεί πληθωριστικούς κινδύνους για το σύνολο της ζώνης ευρώ, µε
αρνητικές επιπτώσεις στην ανάπτυξη και την απασχόληση σε όλη τη νοµισµατική ένωση.

� Η εξέλιξη των πραγµατικών µισθών πρέπει να παραµένει σύµφωνη µε την αύξηση της παραγωγικότητας
της εργασίας ώστε να αποφευχθεί η επιδείνωση της ανταγωνιστικότητας και των συνθηκών στην αγορά
εργασίας, και να λαµβάνεται υπόψη, εφόσον είναι σκόπιµο, η ανάγκη να ενισχυθεί η αποδοτικότητα των
επενδύσεων που αυξάνουν την παραγωγική ικανότητα και την απασχόληση.

� Το ενιαίο νόµισµα αυξάνει τη διαφάνεια και διευκολύνει τις συγκρίσεις µισθών, γεγονός που µπορεί να
οδηγήσει σε συµπεριφορές µισθολογικής "µίµησης". Παρόλο που η σύγκλιση των επιπέδων διαβίωσης
αποτελεί στόχο της Ένωσης και είναι πιθανό ότι µακροπρόθεσµα θα επιτευχθεί, κάθε πρόωρη κάλυψη
µισθολογικής υστέρησης ενδέχεται στην πράξη να επιβραδύνει ή και να ανακόψει τη διαδικασία
πραγµατικής σύγκλισης.

� Οι µισθολογικές συµφωνίες πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τις διαφορές παραγωγικότητας σε συνάρτηση
µε τις ειδικότητες, τα επαγγελµατικά προσόντα και τις γεωγραφικές περιοχές. Αυτό θα επέτρεπε όχι µόνο
να αποφευχθεί η κατάργηση θέσεων απασχόλησης και να ενισχυθεί η δηµιουργία νέων θέσεων, αλλά θα
βελτίωνε επίσης τις προοπτικές απασχόλησης για οµάδες όπως οι νέοι, τα άτοµα χωρίς επαγγελµατικά
προσόντα ή οι µακροχρόνιοι άνεργοι και θα συνέβαλε σε µια αποτελεσµατικότερη ανακατανοµή της
εργασίας µεταξύ επαγγελµάτων, τοµέων και περιοχών.

Την ευθύνη για τις διαδικασίες καθορισµού των µισθών και την επίτευξη αποτελεσµάτων συµβατών µε
υψηλό επίπεδο απασχόλησης εξακολουθεί να έχει κυρίως ο ιδιωτικός τοµέας. Όπως αναφέρθηκε ανωτέρω,
κάθε ακατάλληλη µισθολογική εξέλιξη ή, γενικότερα, η δηµιουργία ακατάλληλων διαρθρώσεων στην αγορά



18

εργασίας σε δεδοµένες χώρες ή περιοχές, ιδίως εάν είναι επαρκώς σηµαντική για να απαιτήσει τη λήψη
αντισταθµιστικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής, µπορεί να έχει επιζήµιες συνέπειες και για τα άλλα µέλη
της ΟΝΕ. Η ενίσχυση του συντονισµού της οικονοµικής πολιτικής θα µπορούσε να διευκολύνει την
"εσωτερίκευση" αυτών των διαδικασιών.

2.2 Συνολική εξέλιξη των µισθών: χαρακτηριστικές τάσεις

Η τελευταία δεκαετία χαρακτηρίστηκε από µια αξιόλογη διαδικασία αποπληθωρισµού. Παρόλο που οι όχι
ιδιαίτερα ικανοποιητικές οικονοµικές επιδόσεις της περιόδου αυτής συνέβαλαν στη µείωση των
πληθωριστικών προσδοκιών, υπάρχουν ενδείξεις ότι ο υψηλός βαθµός σταθερότητας τιµών που επιτεύχθηκε
οφείλεται επίσης στις σηµαντικές συστηµικές µεταβολές που συντελέστηκαν κατά τη µετάβαση στο τρίτο
στάδιο της ΟΝΕ. Εφόσον η υιοθέτηση του ευρώ απαιτούσε τη σταθεροποίηση των τιµών και την επίτευξη
διατηρήσιµης σύγκλισης µεταξύ των οικονοµιών της ζώνης του ενιαίου νοµίσµατος, οι διαφορές µεταξύ των
ποσοστών πληθωρισµού των συµµετεχουσών χωρών µειώθηκαν επίσης σηµαντικά στη διάρκεια της
διαδικασίας αυτής. Για το σύνολο της ζώνης ευρώ, η αύξηση των ονοµαστικών µισθών ανά απασχολούµενο
επιβραδύνθηκε παράλληλα σχεδόν µε τη σταθεροποίηση των τιµών και ανέρχεται σήµερα σε περίπου 3% σε
µέσο όρο ετησίως. Σε γενικές γραµµές, φαίνεται εποµένως ότι οι φορείς της διαδικασίας διαµόρφωσης των
µισθών έχουν συνειδητοποιήσει την ανάγκη συµβατότητας µε τη σταθερότητα των τιµών.

Μια έµµεση συνέπεια της ονοµαστικής
σταθεροποίησης ήταν ότι η διασπορά των
ρυθµών αύξησης των ονοµαστικών µισθών
µεταξύ των διαφόρων χωρών µειώθηκε επίσης
σηµαντικά στη διάρκεια της δεκαετίας,
γεγονός που οδήγησε σε παρόµοιες σχεδόν
εξελίξεις των ονοµαστικών µισθών τα
τελευταία χρόνια. _Ωστόσο, το 2001 η
απόλυτη διασπορά των ρυθµών αύξησης των
ονοµαστικών µισθών ανά απασχολούµενο
µεταξύ των "µεγάλων τεσσάρων" χωρών της
ζώνης ευρώ ανερχόταν ακόµα σε 2,7
εκατοστιαίες µονάδες (από 1,6% στη Γερµανία
έως 4,3% στην Ισπανία). Οι ονοµαστικοί
µισθοί αυξήθηκαν µε ελαφρά ταχύτερους
ρυθµούς στη Φινλανδία και τις Κάτω Χώρες, οι οποίες βρίσκονται σε διαφορετικές φάσεις του κύκλου, ενώ
οι υψηλότεροι ρυθµοί αύξησης παρατηρήθηκαν στην Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την Ελλάδα. Οι
διαφορές αυτές καταδεικνύουν ότι η διασπορά των ρυθµών αύξησης των ονοµαστικών µισθών στη ζώνη
ευρώ παραµένει σηµαντική5.

Παρόλο που η σύγκλιση προς µισθολογικές συµπεριφορές που λαµβάνουν υπόψη την επίπτωσή τους στη
συνολική αύξηση των τιµών είναι απαραίτητη, οι µεταξύ χωρών διαφορές στα επίπεδα παραγωγικότητας και
τους ρυθµούς ανάπτυξης περιορίζουν στην πράξη τον επιθυµητό βαθµό συγχρονισµού. Η δυνατότητα των
µισθών να αντικατοπτρίζουν τις διαφορές µεταξύ χωρών, περιοχών ή τοµέων διευκολύνει µακροχρόνια τη
σύγκλιση των πραγµατικών µισθών προς διατηρήσιµα ή υψηλότερα επίπεδα απασχόλησης. Έτσι, η ταχύτερη
πρόοδος των ονοµαστικών µισθών σε ορισµένες χώρες µε υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης δεν πρέπει να
προκαλεί κατ’ ανάγκη ανησυχίες.

                                                
5 Εάν ληφθεί ως βάση ο συντελεστής διακύµανσης των ρυθµών αύξησης των ονοµαστικών µισθών, φαίνεται ότι η σχετική διασπορά των

αυξήσεων των ονοµαστικών µισθών αυξήθηκε ελαφρά στην εν λόγω περίοδο. Ωστόσο, οι µετρήσεις σχετικής διασποράς επιβεβαιώνουν την
υπόθεση µιας πιο συγχρονισµένης µισθολογικής συµπεριφοράς.

Αύξηση ονοµαστικών µισθών ανά απασχολούµενο
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Η σταθεροποίηση της εξέλιξης του ονοµαστικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος συνοδεύτηκε από
µικρότερη διασπορά των αυξήσεών του µεταξύ κρατών µελών. Ωστόσο, το 2001 σηµειώθηκαν διολισθήσεις
στις αυξήσεις του ονοµαστικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος και είναι σαφές ότι σε µερικές
µικρές χώρες η άνοδός του ήταν ισχυρότερη από ό,τι είχε προβλεφθεί.

Η επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας το 2001 συνοδεύτηκε από µια επιτάχυνση της αύξησης του
ονοµαστικού κόστους ανά µονάδα προϊόντος. Για το σύνολο της ζώνης ευρώ, το ονοµαστικό κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος αυξήθηκε κατά περίπου 2,5% το προηγούµενο έτος. Παρόλο που η αύξηση
αυτή αντικατοπτρίζει σε ορισµένο βαθµό την βραδύτερη από την αναµενόµενη αύξηση της
παραγωγικότητας της εργασίας, σε πολλές χώρες – κυρίως στην περιφέρεια της ζώνης ευρώ – υπάρχουν
ενδείξεις υπερθέρµανσης. Ωστόσο, οι προβλέψεις για τη ζώνη ευρώ στο σύνολό της εµφανίζουν µια
επιβράδυνση της αύξησης του ονοµαστικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, η οποία αναµένεται
να επανέλθει το 2002 σε ρυθµούς κάτω του 2%.

Συνοψίζοντας, ακόµα και εάν ληφθεί υπόψη η αύξησή του το 2001, ο πληθωρισµός του ονοµαστικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της ζώνης ευρώ επιβραδύνθηκε. Επιπλέον, παρά την
αισθητή µείωση της ανεργίας τα τελευταία χρόνια, ελάχιστες είναι οι ενδείξεις σηµαντικής επιτάχυνσης της
αύξησης του ονοµαστικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της ζώνης ευρώ. Βέβαια,
φαίνεται ότι πολλές χώρες στις οποίες οι ρυθµοί ανάπτυξης ήταν υψηλοί επί πολλά χρόνια και οι εντάσεις
στην αγορά εργασίας σχετικά σηµαντικές (Ιρλανδία, Κάτω Χώρες, Πορτογαλία), είναι περισσότερο
εκτεθειµένες σε ενδεχόµενες µισθολογικές πιέσεις. Επιπλέον, είναι πιθανό ότι η επίπτωση στο κόστος
εργασίας από τη µείωση του εβδοµαδιαίου χρόνου εργασίας στη Γαλλία θα γίνει περισσότερο αισθητή όταν
θα αρχίσει να αµβλύνεται ο αντίκτυπος της αντισταθµιστικής αύξησης παραγωγικότητας. Ωστόσο, σε
συνολικό επίπεδο δεν υπάρχουν αµφιβολίες ότι στα πρώτα χρόνια της ΟΝΕ, περιλαµβανοµένων πολλών
ετών προετοιµασίας για τη συµµετοχή σε αυτήν, η συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων ήταν
εντυπωσιακή και δύσκολα µπορεί να εξηγηθεί χωρίς να ληφθούν υπόψη οι µεταβολές στις συµπεριφορές
των οικονοµικών φορέων.6

Ενδείξεις που επιβεβαιώνουν τη συνολική συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων µπορούν να
αναζητηθούν επίσης στην εξέλιξη των προσαρµοσµένων ως προς την παραγωγικότητα πραγµατικών µισθών
("real product wages"). Με την πιο απλή µορφή της, πρόκειται για την ανάλυση της εξέλιξης του
πραγµατικού κόστους ανά µονάδα προϊόντος κατά τρόπο που να αντικατοπτρίζει τις µεταβολές στην
αναλογία της εργασίας στο συνολικό εισόδηµα. Πράγµατι, για το σύνολο της ζώνης ευρώ, η αναλογία των
εισοδηµάτων της εργασίας παρέµεινε γενικά αµετάβλητη στα πρώτα τρία έτη της ΟΝΕ, µετά από συνεχή
µείωση τα προηγούµενα πέντε έτη.

Η λεπτοµερής εξέταση των µεταβολών του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος τα τελευταία τρία
χρόνια καταδεικνύει τις ακόλουθες εξελίξεις:

� Οι πραγµατικοί µισθοί αυξήθηκαν µε συγκρατηµένους ρυθµούς σε όλες σχεδόν τις χώρες της ζώνης
ευρώ. Μόνο στη Γαλλία, το Λουξεµβούργο και την Πορτογαλία το πραγµατικό κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος ήταν υψηλότερο το 2001 από ό,τι τρία χρόνια πριν.

� Στις χώρες της πρώην ζώνης του µάρκου, συν την Ιταλία, το πραγµατικό κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο τα τρία τελευταία χρόνια. Στην Ισπανία, η πτωτική τάση των
µισθών ανακόπηκε το προηγούµενο έτος.

� Στην Ιρλανδία και τη Φινλανδία, στις οποίες το πραγµατικό κόστος ανά µονάδα προϊόντος µειώθηκε
αισθητά στην περίοδο πριν την ΟΝΕ, η µείωση της αναλογίας του εισοδήµατος της εργασίας ανακόπηκε
και το πραγµατικό κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος άρχισε να αυξάνεται.

                                                
6 Με µια πιο τεχνική διατύπωση, οι προβλέψεις που βασίζονται στις έως τις αρχές της δεκαετίας του 90 εκτιµήσεις συναρτήσεων µισθών

υπερεκτιµούν γενικά τις µισθολογικές εξελίξεις των επόµενων ετών (ΟΟΣΑ 2000).
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� Στην Ελλάδα, η οποία εισήλθε τελευταία στη ζώνη ευρώ, το πραγµατικό κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος µειώθηκε τα τρία τελευταία χρόνια, αντισταθµίζοντας έτσι µεγάλο µέρος της αύξησης στην
προ της ΟΝΕ περίοδο.

Η συγκράτηση των πραγµατικών µισθών
είναι αισθητή και συνέβαλε στο δυναµισµό
της δηµιουργίας θέσεων απασχόλησης τα
τελευταία χρόνια. Το ποσοστό ανεργίας στη
ζώνη ευρώ µειώθηκε σηµαντικά από το
ανώτατο επίπεδο του 11,5% σε λιγότερο από
8,5%, παρά τη βραδεία εξέλιξη των µισθών.
Υπό τις συνθήκες αυτές, εκτιµάται ότι ο
δείκτης NAIRU (ποσοστό ανεργίας που δεν
αυξάνει τον πληθωρισµό) για τη ζώνη ευρώ
µειώθηκε κατά περίπου 1,5 εκατοστιαία
µονάδα και παραµένει σε πτωτική τάση,
γεγονός που υποδηλώνει ότι το ήµισυ της
βελτίωσης που αντανακλάται στο σηµερινό
επίπεδο της ανεργίας ενδέχεται να έχει
διαρθρωτικό χαρακτήρα. Οι άλλοι διεθνείς οργανισµοί, όπως ο ΟΟΣΑ και το ∆ΝΤ, καταλήγουν επίσης σε
παρόµοια συµπεράσµατα. Είναι σαφές ότι οι µηχανισµοί της διαδικασίας συγκρατηµένων µισθολογικών
αυξήσεων πρέπει να εξεταστούν σε βάθος προτού απαντήσουµε στο ερώτηµα εάν η διαδικασία αυτή είναι
διατηρήσιµη.

2.3 Παράγοντες της µισθολογικής πειθαρχίας των τελευταίων ετών

Για να γίνει καλύτερα κατανοητή η φύση της µισθολογικής συγκράτησης που αντικατοπτρίζει η µείωση του
δείκτη NAIRU, πρέπει να υπενθυµιστούν οι σχετικά εκτεταµένες µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποιήθηκαν
στις αγορές προϊόντων και εργασίας στις περισσότερες χώρες της ζώνης ευρώ, οι οποίες ενίσχυσαν στο
δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 90 τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων και υπηρεσιών και κατέστησαν
δυσδιάκριτη τη διαχωριστική γραµµή µεταξύ ενταγµένων και αποκλεισµένων από την αγορά εργασίας
εργαζοµένων. Οι µεταρρυθµίσεις για την τόνωση της απασχόλησης7 αφορούσαν ιδίως τα συστήµατα
εισφορών και παροχών, για παράδειγµα µε την ελάφρυνση των φόρων επί των µισθών για ορισµένες
συγκεκριµένες οµάδες ή µε τη χορήγηση χρηµατικών ενισχύσεων σε άτοµα που κατέχουν χαµηλόµισθες
θέσεις απασχόλησης, καθώς και τον εκσυγχρονισµό της οργάνωσης της εργασίας, ιδίως µε τη διευκόλυνσης
της πρόσβασης σε εργασία µερικού χρόνου και σε πιο ευέλικτες συµβάσεις εργασίας.

Επιπλέον, η εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος θα εντείνει τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων και
υπηρεσιών, αυξάνοντας τη διαφάνεια των τιµών στο εσωτερικό των κρατών µελών που συµµετέχουν στην
ΟΝΕ8. Έτσι, η ΟΝΕ δίνει πρόσθετη ώθηση στις προσπάθειες που καταβάλλονται στο πλαίσιο του
προγράµµατος υλοποίησης της εσωτερικής αγοράς για τη βελτίωση της λειτουργίας των αγορών προϊόντων
και υπηρεσιών. Οι βελτιώσεις αυτές θα µειώσουν σηµαντικά τους κινδύνους συγκρούσεων µεταξύ
επιχειρήσεων και µισθωτών για την κατανοµή των οικονοµικών οφελών.

                                                
7 Παρόλο που οι ενεργητικές και προληπτικές πολιτικές υπέρ της αγοράς εργασίας συνέβαλαν στη βελτίωση της κατάστασης της απασχόλησης, η

επίπτωσή τους στη συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων και στη µείωση του δείκτη NAIRU δεν είναι σαφής.
8 Πρέπει να σηµειωθεί ότι άλλοι, πιο σκεπτικοί, παρατηρητές εκτιµούν ότι η ενοποίηση δεν συνεπάγεται κατ’ ανάγκη αύξηση του ανταγωνισµού,

διότι διευκολύνει ταυτόχρονα τις στρατηγικές των εταιρειών που δραστηριοποιούνται σε διεθνικό επίπεδο και τους παρέχει τη δυνατότητα να
εδραιώσουν την κυριαρχία τους στις αγορές προϊόντων σε όλη την Ευρώπη.
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Πλαίσιο: Κεντρικές µισθολογικές διαπραγµατεύσεις, συντονισµός και µακροοικονοµικά αποτελέσµατα

Η διαµάχη σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο οι διαπραγµατευτικές διαρθρώσεις επηρεάζουν τις µισθολογικές
εξελίξεις αρθρώθηκε σε µεγάλο βαθµό γύρω από την υπόθεση των Calmfors και Driffill για την ύπαρξη σχέσης
"αντίστροφου U" µεταξύ ανεργίας και βαθµού κεντρικής οργάνωσης των µισθολογικών διαπραγµατεύσεων. Οι πλήρως
αποκεντρωµένες ή, αντίθετα, οι πλήρως κεντρικές διαπραγµατεύσεις είναι οι πλέον ευνοϊκές για την απασχόληση διότι
στην πρώτη περίπτωση η διαπραγµάτευση λαµβάνει υπόψη την ανταγωνιστικότητα της επιχείρησης, ενώ στη δεύτερη
λαµβάνει υπόψη τις µακροοικονοµικές επιπτώσεις στην απασχόληση. Μεταξύ των δύο ακραίων καταστάσεων, οι
επιπτώσεις των µισθολογικών αυξήσεων στην απασχόληση δεν λαµβάνονται πλήρως υπόψη και τα αποτελέσµατα δεν
είναι βέλτιστα. Ωστόσο, η εµπειρική τεκµηρίωση της αντίστροφης σχέσης U είναι ανεπαρκής. Ένας αποτελεσµατικός
συντονισµός, είτε επίσηµος (π.χ. µέσω κοινών κανόνων αύξησης των µισθών, µε τη συµµετοχή των δηµόσιων αρχών),
είτε άτυπος (π.χ. µέσω συµφωνιών-πλαισίων που προκύπτουν από διαπραγµατεύσεις σε επίπεδο µεγάλων επιχειρήσεων
και αποτελούν το πλαίσιο αναφοράς για το σύνολο των επιχειρήσεων του κλάδου ("pattern bargaining"), µπορεί να
θεωρηθεί ως µέσο αντιστάθµισης των δυνητικών µειονεκτηµάτων που προκύπτουν από τις µισθολογικές
διαπραγµατεύσεις σε ενδιάµεσα επίπεδα.

Παρόλο που είναι δύσκολο να προσδιοριστεί µε ακρίβεια η συµβολή των διαφόρων µεταρρυθµίσεων, είναι
αναµφίβολο ότι όλες συνέβαλαν σε κάποιο βαθµό στη µείωση του δείκτη NAIRU, διευκολύνοντας τη
συγκράτηση των µισθολογικών διεκδικήσεων. Πρέπει ωστόσο να αναγνωριστεί ότι η πρόοδος των
µεταρρυθµίσεων ήταν πολύ άνιση µεταξύ των διαφόρων χωρών και ότι όλες οι µεγάλες οικονοµίες της
ζώνης ευρώ χαρακτηρίζονται ακόµα από σχετικά υψηλή διαρθρωτική ανεργία.

Είναι συνεπώς δύσκολο να εξηγηθεί η γενική µισθολογική πειθαρχία χωρίς να ληφθεί υπόψη ο ρόλος των
άτυπων εισοδηµατικών πολιτικών που εφαρµόστηκαν σε πολλές χώρες9. Τα τελευταία χρόνια συνάφθηκαν
διµερείς και τριµερείς συλλογικές συµβάσεις στο Βέλγιο, τη ∆ανία, τη Φινλανδία, τη Γερµανία, την Ισπανία,
την Ιρλανδία, την Ιταλία, τις Κάτω Χώρες και την Πορτογαλία, µε τις οποίες τα µέρη που συµµετείχαν στις
συλλογικές διαπραγµατεύσεις ανέλαβαν δεσµεύσεις για συγκρατηµένες µισθολογικές αυξήσεις συµβατές µε
τη σταθερότητα των τιµών και τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας. Οι δηµόσιες αρχές µπορούν να
συµµετέχουν σε αυτά τα "κοινωνικά σύµφωνα" µε ποικίλους τρόπους, για παράδειγµα µε τη χορήγηση
φορολογικών ελαφρύνσεων και/ή µε τη λήψη ειδικών µέτρων υπέρ της αγοράς εργασίας έναντι δεσµεύσεων
για µισθολογική συγκράτηση, όπως συνέβη πρόσφατα στη Φινλανδία και την Ιρλανδία. Η Φινλανδία
προσπάθησε επίσης να αυξήσει την ευελιξία των ονοµαστικών µισθών µε την εισαγωγή των "ενδιάµεσων
ταµείων ΟΝΕ"10, των οποίων όµως ο αντίκτυπος είναι µάλλον περιορισµένες.

Το Βέλγιο είναι ίσως το πιο χαρακτηριστικό παράδειγµα χώρας που λαµβάνει ρητά υπόψη την
ανταγωνιστικότητα. Το 1996 η κυβέρνηση θέσπισε νόµο για την "απασχόληση και την ανταγωνιστικότητα",
ο οποίος προβλέπει συγκεκριµένο µισθολογικό πρότυπο για την περίοδο 1997-98, βάσει του οποίου οι
µισθολογικές αυξήσεις δεν πρέπει να υπερβαίνουν τη µέση αύξηση στις γειτονικές χώρες, δηλαδή στη
Γαλλία, τη Γερµανία και τις Κάτω Χώρες. Οι κοινωνικοί εταίροι προέβησαν στη σύναψη νέων διακλαδικών
συµφωνιών το 1998 και το 2000, οι οποίες περιέχουν ένα µισθολογικό πρότυπο που συναρτάται µε την
εξέλιξη των µισθών στις γειτονικές χώρες και αποτελεί το βασικό σηµείο αναφοράς για τις µέσες αυξήσεις
µισθών στο Βέλγιο 11.

                                                
9 Για µια λεπτοµερή συζήτηση βλέπε, για παράδειγµα, Ευρωπαϊκό Παρατηρητήριο Εργασιακών Σχέσεων (EIRO), EIROonline (2000) .
10 Στις περιόδους οικονοµικής ανάκαµψης, οι εισφορές κοινωνικής ασφάλισης καθορίζονται σε επίπεδα ελαφρά υψηλότερα από τα αναγκαία. Οι

πόροι που συσσωρεύονται µε τον τρόπο αυτό µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε περιόδους κυκλικής κάµψης της δραστηριότητας για την
κάλυψη των πρόσθετων δαπανών κοινωνικής ασφάλισης.

11 Η πλέον πρόσφατη συµφωνία-πλαίσιο του είδους αυτού, η οποία συνάφθηκε το ∆εκέµβριο του 2000, καθορίζει σε 6,4% τη συνολική αύξηση
του ονοµαστικού µισθού ανά εργαζόµενο στην περίοδο 2001-2002.
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Πλαίσιο: Κοινωνικά σύµφωνα

Στις δεκαετίες του 80 και του 90, τα τριµερή κοινωνικά σύµφωνα έκαναν την (επαν)εµφάνισή τους σε µια σειρά
κρατών µελών, συνήθως υπό συνθήκες υψηλής ανεργίας και δυσκαµψιών στην αγορά εργασίας. Για τις δηµόσιες
αρχές, οι τριµερείς διαπραγµατεύσεις για διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις παρουσιάζουν το πλεονέκτηµα ότι δίνουν
έγκαιρα µια εικόνα για το τι είναι πολιτικά εφικτό και επιτρέπουν έτσι, εφόσον είναι αναγκαίο, να εξασφαλιστεί η
ενεργός στήριξη των κοινωνικών εταίρων κατά την εφαρµογή της συµφωνίας. Παρέχουν επίσης τη δυνατότητα
σύναψης συνολικών συµφωνιών που επιτρέπουν σε κάθε µέρος να θεωρήσει ότι ικανοποίησε µέρος τουλάχιστον των
αιτηµάτων του. Συχνά, οι δηµόσιες αρχές ενθαρρύνουν τη σύναψη αυτών των συµφωνιών µε κίνητρα όπως η υπόσχεση
φορολογικών ελαφρύνσεων σε περίπτωση επιτυχίας. Όσον αφορά τους κοινωνικούς εταίρους, οι τριµερείς
διαπραγµατεύσεις αποτελούν την ευκαιρία για τον έγκαιρο επηρεασµό των πολιτικών στα στάδια της αρχικής
διαµόρφωσής τους και τη διακήρυξη της αναγκαιότητάς τους.

Στην περίοδο πριν από την έναρξη του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ, η διαδικασία συντονισµού συµπεριέλαβε και άλλες
πτυχές: σε δηµοσιονοµικό επίπεδο, την ανάγκη συµµόρφωσης µε τα κριτήρια του Μάαστριχτ και, στο νοµισµατικό
τοµέα, τη διαδικασία αποπληθωρισµού, η οποία εστίασε ακόµα περισσότερο την προσοχή στις µισθολογικές εξελίξεις.
Είναι αναµφίβολο πάντως ότι οι πιέσεις που ευνόησαν αρχικά τα κοινωνικά σύµφωνα αµβλύνθηκαν µετά την εισαγωγή
του ενιαίου νοµίσµατος και τη διαµόρφωση ευνοϊκών αναπτυξιακών συνθηκών το 1999/2000.

Ο συντονισµός των µισθολογικών διαπραγµατεύσεων σε εθνικό επίπεδο συνέβαλε στη διατήρηση
µισθολογικής πειθαρχίας. Ωστόσο, οι συµφωνίες αυτές προσκρούουν σε ένα ουσιώδες πρόβληµα χρονικής
συνοχής, το οποίο καθιστά δυσχερή την κατοχύρωση της µισθολογικής συγκράτησης. Ειδικότερα, η µεγάλη
κινητικότητα των κεφαλαίων µειώνει σηµαντικά την αποτελεσµατικότητα των µηχανισµών που συνδέουν
τους εργοδότες µε τις πολιτικές υψηλών ρυθµών επενδύσεων. Το γεγονός αυτό µειώνει τα κίνητρα των
εργαζοµένων να µετριάσουν τις διεκδικήσεις τους για να προσελκύσουν µελλοντικές επενδύσεις. Υπό τις
συνθήκες αυτές, οι δηµόσιες αρχές αντιµετωπίζουν όλο και περισσότερες δυσχέρειες στις προσπάθειές τους
να σχεδιάσουν συνοδευτικές πολιτικές αποδεκτές από όλους τους φορείς των µισθολογικών
διαπραγµατεύσεων.

Ταυτόχρονα, καθώς τα ποσοστά πληθωρισµού στη ζώνη ευρώ συγκλίνουν σε πολύ χαµηλά επίπεδα, ο ρόλος
µιας γενικής µισθολογικής πειθαρχίας έχει καταστεί λιγότερο σηµαντικός, ενώ η σηµασία της ευελιξίας των
ονοµαστικών µισθών για την καλή λειτουργία της ΟΝΕ γίνεται καθοριστικός. Η πείρα δείχνει ότι ο
συντονισµός των µισθολογικών διαπραγµατεύσεων σε εθνικό επίπεδο οδηγεί συχνά σε συµφωνίες που
βασίζονται περισσότερο σε γενικούς δείκτες που αφορούν το σύνολο της οικονοµίας, παρά στις ειδικές
ανάγκες της σχετικής περιοχής ή επιχείρησης ή  του σχετικού κλάδου. Ωστόσο, η συντονισµένη
διαπραγµάτευση µπορεί να οδηγήσει σε διαφοροποιηµένες συµφωνίες εάν δεν εµποδίζει τις προσαρµογές σε
χαµηλότερα επίπεδα διαπραγµάτευσης. Από την άποψη αυτή, τα τελευταία χρόνια παρατηρείται σε πολλές
χώρες µια στροφή προς µια "κεντρική αποκέντρωση" των µισθολογικών διαπραγµατεύσεων, µε την
ενσωµάτωση, για παράδειγµα, ρητρών "ανοίγµατος" που επιτρέπουν µια διαφοροποίηση στο επίπεδο των
επιχειρήσεων. Ωστόσο, η κεντρική διαπραγµάτευση δεν µπορεί σε ορισµένες περιπτώσεις να διορθώσει
γρήγορα µισθολογικές εξελίξεις µη συµβατές µε την εξέλιξη της παραγωγικότητας. Στις περιπτώσεις αυτές,
η απώλεια ανταγωνιστικότητας µπορεί να αυξάνεται επί µακρόν πριν την αναπόφευκτη και οδυνηρή
προσαρµογή.

Στο βαθµό που οι πολιτικές για την αγορά εργασίας επικεντρώνονται στην αξιοποίηση του εργατικού
δυναµικού µέσω εκτεταµένων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που αποσκοπούν να αυξήσουν τα ποσοστά
συµµετοχής, οι συνολικές µισθολογικές πιέσεις µπορούν πράγµατι να διατηρούνται σε χαµηλά επίπεδα. Οι
συνοδευτικές διαρθρωτικές πολιτικές µπορούν επίσης να διευκολύνουν τη µετάβαση σε υψηλότερο βαθµό
διαφοροποίησης των µισθών.

Η µεταρρύθµιση του θεσµικού πλαισίου της αγοράς εργασίας στη ζώνη ευρώ σηµείωσε πρόοδο και δεν
υπάρχει αµφιβολία ότι οι µηχανισµοί και οι πρακτικές διαπραγµάτευσης και διαµόρφωσης των µισθών
ανταποκρίθηκαν γενικά µε πολύ θετικό τρόπο στο νέο οικονοµικό περιβάλλον, τόσο στην περίοδο πριν από
το τρίτο στάδιο της ΟΝΕ όσο και κατά τα τρία πρώτα χρόνια της. Μεσοπρόθεσµα, αναµένεται ότι η
συνδυασµένη επίδραση της διαφάνειας των τιµών, της αυξηµένης κινητικότητας των κεφαλαίων, της
εµπορικής ενοποίησης και του ανταγωνισµού θα αυξήσει την ελαστικότητα της ζήτησης εργασίας. Αυτό θα
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προωθήσει την υιοθέτηση µισθολογικών συµπεριφορών συµβατών µε την απασχόληση καθώς η σχέση
µεταξύ µισθών και απασχόλησης γίνεται όλο και πιο στενή και ορατή.

3. ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΟ ∆ΥΝΑΜΙΚΟ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΕΥΡΩ

3.1. Τάσεις των επενδύσεων στη ζώνη ευρώ στη δεκαετία του 90

Οι δηµόσιες και οι ιδιωτικές επενδύσεις αποτελούν µεσοµακροπρόθεσµα καθοριστικό παράγοντα ενίσχυσης
του αναπτυξιακού δυναµικού της ζώνης ευρώ, εφόσον προσδιορίζουν τη διάρθρωση και το µέγεθος των
παγίων κεφαλαίων και επενεργούν ως φορείς διείσδυσης νέων τεχνολογιών. Παρόλο που τα εµπειρικά
στοιχεία δεν επιτρέπουν ακόµα να αντληθούν οριστικά συµπεράσµατα12, είναι σαφές ότι η ΟΝΕ ενισχύει
σηµαντικά το δυναµισµό των επενδύσεων στη ζώνη ευρώ, µε τρεις κυρίως τρόπους:

– απαραίτητο συµπλήρωµα του προγράµµατος ολοκλήρωσης της ενιαίας αγοράς, το ευρώ τονώνει
τον ανταγωνισµό και µειώνει τον κίνδυνο συναλλάγµατος·

– καθώς επιταχύνεται η δυναµική ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών, οι όροι
χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων βελτιώνονται συνολικά και η πραγµατοποίηση
διασυνοριακών επενδύσεων καθίσταται ευκολότερη·

– σε επίπεδο οικονοµικής πολιτικής, αναµένεται ότι η ΟΝΕ θα αποτελέσει τον καταλύτη για τις
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, ιδίως στις αγορές εργασίας. Από την πλευρά της δηµοσιονοµικής
πολιτικής, η µείωση των ελλειµµάτων και των δεικτών δηµόσιου χρέους θα επηρεάσει τα
επιτόκια, διευρύνοντας έτσι τα περιθώρια για την ανάπτυξη των δραστηριοτήτων του ιδιωτικού
τοµέα.

Παρόλο που είναι σαφές ότι το περιβάλλον που δηµιουργεί η ΟΝΕ είναι δυνητικά ευνοϊκό για τις
επενδύσεις, πρέπει να υπογραµµιστεί ότι η αξιοποίηση αυτού του δυναµικού θα απαιτήσει σηµαντικές
προσπάθειες, τόσο σε µακροοικονοµικό όσο και µικροοικονοµικό επίπεδο τα επόµενα έτη. Η έκταση της
πρόκλησης αυτής καταδεικνύεται από την ανάλυση των ιστορικών τάσεων. Τα µη ικανοποιητικά
αποτελέσµατα των επενδύσεων στη δεκαετία του 90 θεωρούνται γενικά ως ένας από τους κυριότερους
παράγοντες που εξηγούν τους σχετικά χαµηλούς πραγµατικούς και δυνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Το
παρόν κεφάλαιο εξετάζει τους παράγοντες που επηρεάζουν τις επενδύσεις και δίνει ιδιαίτερη έµφαση στους
παράγοντες τους οποίους η ΟΝΕ µπορεί να επηρεάσει άµεσα ή έµµεσα.

Οι επιδόσεις των επενδύσεων στη ζώνη ευρώ δεν
ήταν ικανοποιητικές στο µεγαλύτερο µέρος της
δεκαετίας του 90. Η ανάκαµψη των επενδύσεων
στα τέλη της δεκαετίας ήταν βραδύτερη σε
σύγκριση µε τον προηγούµενο οικονοµικό κύκλο, ο
οποίος άρχισε το 1986, διήρκεσε 5 χρόνια και στο
υψηλότερο σηµείο του ανήλθε σε ρυθµούς αύξησης
των συνολικών επενδύσεων της τάξης των 7%.
Αντίθετα, η ανάκαµψη που σηµειώθηκε στα τέλη
της δεκαετίας του 90, ήταν βραδύτερη και λιγότερο
έντονη, µε ετήσιους ρυθµούς αύξησης που δεν
υπερέβησαν το 5%. Η εξέλιξη του ποσοστού
επενδύσεων στη δεκαετία του 90 εµφανίζει επίσης
µια λιγότερο ισχυρή ανάκαµψη που χαρακτηρίζεται

                                                
12 Είναι σαφές ότι το περιορισµένο χρονικό διάστηµα από την έναρξη της διαδικασίας της ΟΝΕ, δεν επιτρέπει µια συνολική εµπειρική ανάλυση

της επίπτωσής της στις επενδύσεις στη ζώνη ευρώ.
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από σταθερή πρόοδο µεταξύ 1997 και 2000 η οποία όµως δεν επιτρέπει την επίτευξη των υψηλών επιπέδων
της δεκαετίας του 80. Η αύξηση των επενδύσεων ήταν εξαιρετικά ισχυρή στο δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας
του 8013.

Η τάση των συνολικών επενδύσεων µπορεί να επιµεριστεί σε επενδύσεις για κατασκευές και για εξοπλισµό
ή, εναλλακτικά, σε δηµόσιες και ιδιωτικές επενδύσεις. Ο τοµέας των κατασκευών, ο οποίος αντιπροσωπεύει
περισσότερο από το ήµισυ των συνολικών επενδύσεων, συνέβαλε σηµαντικά στην επιδείνωση των
επιδόσεων των επενδύσεων στη ζώνη ευρώ µετά την ύφεση των ετών 1992-93. Αντίθετα, οι φάσεις
επέκτασης των κύκλων των επενδύσεων σε εξοπλισµό στη δεκαετία του 80 και του 90 παρουσιάζουν
οµοιότητες τόσο ως προς τη διάρκεια όσο και ως προς τους ρυθµούς αύξησης. Οι µέσοι ρυθµοί αύξησης των
επενδύσεων ήταν ελαφρά βραδύτεροι στις ανοδικές φάσεις της δεκαετίας του 90, αλλά το 2000 οι
επενδύσεις σε εξοπλισµό ήταν σε πραγµατικούς όρους σηµαντικά υψηλότερες ως ποσοστό του ΑΕΠ σε
σχέση µε ο ανώτατο σηµείο του προηγούµενου επενδυτικού κύκλου. Τα τρία τέταρτα περίπου των
συνολικών επενδυτικών δαπανών των επιχειρήσεων αφορούν τον εξοπλισµό, όπως καταδεικνύεται από µια
σταθερά αυξητική τάση στο µεγαλύτερο µέρος του δεύτερου ηµίσεως της δεκαετίας του 90. Επίσης, η
αναλογία των δαπανών για ΤΠΕ στο συνολικό ΑΕΠ αυξήθηκε τα τελευταία χρόνια14. Αντίθετα µε τις
επενδύσεις των επιχειρήσεων, η αναλογία των δηµόσιων επενδύσεων στο ΑΕΠ µειώθηκε συνεχώς στην
περίοδο 1991 και 1998 (εν µέρει ως αποτέλεσµα των ιδιωτικοποιήσεων) και παρέµεινε σχεδόν σταθερή στη
συνέχεια. Κατά συνέπεια, εάν εξαιρεθούν οι κατασκευές και οι δηµόσιες επενδύσεις, η συνολική εξέλιξη
των επενδύσεων σε εξοπλισµό στη δεκαετία του 90 είναι ενθαρρυντική και χαρακτηρίζεται ιδίως από µια
επιτάχυνση των επενδύσεων των επιχειρήσεων στον τοµέα αυτό από τα µέσα της δεκαετίας του 90, ιδίως σε
πραγµατικούς όρους, και από την απότοµη µείωση των τιµών στον τοµέα των ΤΠΕ. Οι επενδύσεις των
επιχειρήσεων (ως αναλογία του ΑΕΠ) ανήλθαν έτσι σε ποσοστά που αντιστοιχούν στα υψηλότερα επίπεδα
τους στα τέλη της δεκαετίας του 80.

Στη δεκαετία του 90 οι διαφορές µεταξύ
των εθνικών ποσοστών επενδύσεων
µειώθηκαν αισθητά, ενώ η διασπορά
των ποσοστών επενδύσεων στις άλλες
χώρες του ΟΟΣΑ15 παράµεινε σταθερή.
Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει µια
σύγκλιση στις οικονοµικές συνθήκες
και ένα µεγαλύτερο συγχρονισµό των
πολιτικών ενόψει του τρίτου σταδίου
ΟΝΕ. Έκπληξη προκαλεί το γεγονός ότι
η τάση προς την πραγµατική σύγκλιση
ήταν πιο έντονη στις πλέον
αναπτυγµένες οικονοµίες σε σχέση µε
τις χώρες της συνοχής. Ωστόσο, από το
1999 η µείωση της διασποράς των
ποσοστών επιχειρηµατικών επενδύσεων ανακόπηκε και τα τελευταία χρόνια παρατηρείται µάλιστα ελαφρά
αύξηση που σε ορισµένο βαθµό µπορεί να αποδοθεί στο µεγαλύτερο δυναµισµό των επενδύσεων στις χώρες
που προσπαθούν να καλύψουν την οικονοµική τους υστέρηση.

                                                
13 Ο δυναµισµός αυτός αντικατοπτρίζει, εν µέρει τουλάχιστον, τις προσδοκίες για ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς.
14 Σε πρόσφατη µελέτη της ΕΚΤ (ECB WP 122, New Technologies and Productivity Growth in the euro area, Vijselaar και Albers), οι

εκτιµήσεις για τη συµβολή των ΤΠΕ στην αύξηση της παραγωγής στη ζώνη ευρώ αυξάνονται από 0,37 εκατοστιαία µονάδα στην περίοδο
1991-95 σε 0,74 εκατοστιαία µονάδα στην περίοδο 1996-99.

15 Περιλαµβανοµένης της ∆ανίας, της Σουηδίας και του Ηνωµένου Βασιλείου.
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Πλαίσιο:  Άµεσες ξένες επενδύσεις

Στη διάρκεια της δεκαετίας του 90, η ευρωπαϊκή ενοποίηση κατάργησε προοδευτικά τα εµπόδια στις άµεσες ξένες
επενδύσεις (ΑΞΕ) και στην άµεση απόκτηση συµµετοχών από ξένες εταιρείες. Η εισαγωγή του ευρώ περιόρισε ακόµα
περισσότερο τους φραγµούς στις επενδυτικές ροές στο εσωτερικό της ζώνης ευρώ που συνδέονταν µε τον κίνδυνο
µεταβλητότητας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και αναµένεται ότι θα µειώσει και την προτίµηση υπέρ της χώρας
καταγωγής στα ιδιωτικά χαρτοφυλάκια. Στην ίδια περίοδο µειώθηκαν επίσης τα εµπόδια στις εµπορικές συναλλαγές
και συνεπώς, στο βαθµό ιδίως που οι ΑΞΕ αποτελούν υποκατάστατο των εµπορικών ροών, η συνολική επίπτωση της
ενοποίησης δεν µπορεί να προσδιοριστεί µε ακρίβεια.

Στο δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 90 αυξήθηκαν σηµαντικά τόσο οι εκροές ΑΞΕ από τη ζώνη ευρώ όσο και οι
εισροές ΑΞΕ σε αυτήν. Ορισµένες διευκρινίσεις σχετικά µε το υψηλό επίπεδο των καθαρών εκροών ΑΞΕ τα τελευταία
χρόνια είναι αναγκαίες. Οι καθαρές εκροές ΑΞΕ από τη ζώνη ευρώ αυξήθηκαν απότοµα στο δεύτερο ήµισυ της
δεκαετίας του 90 και σε µέσο όρο υπερέβησαν το 1% του ΑΕΠ στην περίοδο 1996-1999- Τα στοιχεία για τις ΑΞΕ
δείχνουν ότι οι επενδύσεις εταιρειών που εδρεύουν στη ζώνη ευρώ αυξήθηκαν µε ρυθµούς πολύ πιο ισχυρούς από
εκείνους που προκύπτουν από τα στοιχεία των εθνικών λογαριασµών για τις επενδύσεις των επιχειρήσεων. Η ανάλυση
των γεωγραφικών και τοµεακών στοιχείων επιβεβαιώνει ότι η αύξηση στις καθαρές ροές ΑΞΕ τα τελευταία χρόνια
οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στις στρατηγικές αποφάσεις πολυεθνικών εταιρειών σε περιορισµένο αριθµό τοµέων και
γεωγραφικών περιοχών, οι οποίες υπαγορεύτηκαν περισσότερο από τις ανάγκες µιας πολιτικής παγκόσµιας επέκτασης
παρά από διαφορές στα αναµενόµενα ποσοστά απόδοσης. Τα στοιχεία για το 2000 εµφανίζουν σηµαντικές εισροές στη
Γερµανία και εξίσου σηµαντικές εκροές από το Ηνωµένο Βασίλειο, συνδεόµενες µε συγχωνεύσεις και εξαγορές
επιχειρήσεων στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών. ∆εν υπάρχουν προς το παρόν πειστικά εµπειρικά δεδοµένα που να
επιτρέπουν να θεωρηθεί ότι οι ροές ΑΞΕ συναρτώνται σε σηµαντικό βαθµό µε διαφορές ανταγωνιστικότητας στο
εσωτερικό της ζώνης ευρώ.

3.2 Προσδιοριστικοί παράγοντες των επενδύσεων στη ζώνη ευρώ

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, το επίπεδο των επενδύσεων προσδιορίζεται από τρεις βασικούς
µακροοικονοµικούς παράγοντες: συνολική ζήτηση, κόστος κεφαλαίου και αποδοτικότητα. Λόγω της
ιδιαίτερης σηµασίας τους για την παραγωγικότητα και τη δυνητική ανάπτυξη, η σχετική σηµασία αυτών των
βασικών µακροοικονοµικών µεταβλητών εκτιµήθηκε µε απλό και άµεσο τρόπο λαµβάνοντας ως
ερµηνευτικές µεταβλητές των επενδύσεων σε εξοπλισµό την αποδοτικότητα, τις σχετικές τιµές των
επενδύσεων και τα πραγµατικά επιτόκια. Όπως αναµενόταν, τα αποτελέσµατα δείχνουν τη θετική επίπτωση
της αύξησης των κερδών και της µείωσης των πραγµατικών επιτοκίων και των φόρων. Μια διαρκής αύξηση
της κερδοφορίας κατά 1 εκατοστιαία µονάδα αυξάνει την αναλογία των επενδύσεων σε εξοπλισµό στο ΑΕΠ
κατά 0,10 έως 0,15 εκατοστιαία µονάδα. Μια ανάλογη µείωση των σχετικών τιµών των επενδύσεων ή των
πραγµατικών επιτοκίων θα αύξανε το ποσοστό αυτό κατά 0,05 εκατοστιαία µονάδα.

Από τις αρχές της δεκαετίας του 90, η µετά
τους φόρους αποδοτικότητα16 στη ζώνη ευρώ
σηµείωσε αισθητή και συνεχή αύξηση. Η
εξέλιξη αυτή συνοδεύτηκε από την αύξηση
της έντασης εργασίας της οικονοµικής
ανάπτυξης, γεγονός που υποδηλώνει
σηµαντική µείωση της υποκατάστασης του
κεφαλαίου από την εργασία. Η τάση αυτή
αντικατοπτρίζει τόσο τη µακροχρόνια τάση
της µετάβασης σε µια οικονοµία που
κυριαρχείται όλο και περισσότερο από τον
τοµέα των υπηρεσιών, όσο και τη µακρά
περίοδο µισθολογικής συγκράτησης.
∆υστυχώς όµως, η σχετικά σηµαντική αύξηση
της αποδοτικότητας δεν φαίνεται να έχει µέχρι

                                                
16 Μετρούµενη ως το ΑΕΠ σε τιµές της αγοράς µείον το εισόδηµα της εργασίας (εξαιρουµένων των αυτοαπασχολούµενων) και αφαιρουµένου

του πραγµατικού φόρου επί των εταιρειών, µε όλα τα µεγέθη εκφρασµένα σε ποσοστό του κεφαλαίου.

Αποδοτικότητα µετά τους φόρους στη ζώνη ευρώ
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τώρα δηµιουργήσει µια εξίσου ισχυρή δυναµική των συνολικών επενδύσεων. Πιο ενθαρρυντικές είναι οι
θετικές επιπτώσεις της ΟΝΕ στις επενδύσεις χάρη στη µείωση της αβεβαιότητας, εφόσον η µεταβλητότητα
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταξύ των χωρών µελών της ζώνης ευρώ ανήκει πλέον στο παρελθόν, ενώ
παράλληλα το υγιές πλαίσιο δηµοσιονοµικής πολιτικής της ΟΝΕ κατέστησε δυνατή τη µείωση των
βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων επιτοκίων.

Όπως αναµενόταν, οι θεµελιώδεις
παράγοντες που προσδιορίζουν µε
µακροοικονοµικό επίπεδο τις
επενδύσεις εµφανίζουν τα τελευταία
χρόνια σηµαντικό βαθµό σύγκλισης. Η
διασπορά των ποσοστών
αποδοτικότητας µετά τους φόρους,
µετρούµενη από τη σταθερή απόκλισή
τους, µειώθηκε σχεδόν στο ήµισυ από
τα τέλη της δεκαετίας του 80, ενώ η
µείωση ήταν ιδιαίτερα σηµαντική στις
αρχές της δεκαετίας του 90.
Παρατηρήθηκε επίσης µια τάση
σύγκλισης των πραγµατικών επιτοκίων.
Η σύγκλιση των επιπέδων
αποδοτικότητας αντικατοπτρίζει τον
αυξηµένο ανταγωνισµό στις αγορές
προϊόντων και εργασίας, αλλά επίσης
και τη µεγαλύτερη κινητικότητα του
κεφαλαίου ως αποτέλεσµα της
χρηµατοπιστωτικής απελευθέρωσης. Οι
τάσεις αυτές, οι οποίες συνδυάζονται µε
τον αυξηµένο συγχρονισµό των
δηµοσιονοµικών και νοµισµατικών
συνθηκών στη ζώνη ευρώ, εξηγούν τη
σύγκλιση των πραγµατικών επιτοκίων.
Ωστόσο, ο ρόλος ειδικών για κάθε χώρα
παραγόντων είναι ακόµα αισθητός. Ο
ισχυρός δυναµισµός των επενδύσεων
στην Ιρλανδία συνοδεύτηκε από µια
ουσιαστική αύξηση της αποδοτικότητας µετά τους φόρους. Η Πορτογαλία είναι η µόνη χώρα στην οποία η
αποδοτικότητα µειώθηκε τα τελευταία τρία έτη αλλά, στο βαθµό που τα πραγµατικά επιτόκια µειώθηκαν
επίσης, το ποσοστό επενδύσεων παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο.

Παρόλο που οι παραδοσιακές µακροοικονοµικές µεταβλητές εξηγούν σε κάποιο βαθµό την εξέλιξη των
επενδύσεων στη ζώνη ευρώ, ο ρόλος των µακροοικονοµικών παραγόντων είναι επίσης σηµαντικός. Είναι
σαφές ότι οι παράγοντες διαρθρωτικής ακαµψίας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και στις αγορές εργασίας
και προϊόντων πρέπει να εξαλειφθούν για να καταστεί δυνατή η πλήρης αξιοποίηση των δυνατοτήτων
ενίσχυσης του περιβάλλοντος των επενδύσεων που προσφέρει η ΟΝΕ: Οι συγκρίσεις µεταξύ χωρών
καταδεικνύουν µια θετική συσχέτιση µεταξύ χρηµατιστηριακών µεταβλητών και αύξησης των επενδύσεων.
Παρόµοιες συσχετίσεις υπάρχουν για τους δείκτες µεγέθους, ρευστότητας και επιπέδου τιµών της
χρηµατιστηριακής αγοράς. Οι σχέσεις αυτές δεν προκαλούν έκπληξη, εφόσον οι επιχειρήσεις επενδύουν για
να αυξήσουν τα κέρδη τους και οι µέτοχοι εκτιµούν την αξία των επιχειρήσεων µε βάση τα αναµενόµενα
κέρδη. Τα διαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν ότι ως πηγή χρηµατοδότησης, η χρηµατιστηριακή αγορά έχει
ιδιαίτερη σηµασία για τις επιχειρήσεις στον τοµέα των ΤΠΕ, οι οποίες αποτέλεσαν βασικό παράγοντα
αύξησης των επενδύσεων στις ΗΠΑ. Φαίνεται ότι το ρυθµιστικό πλαίσιο της αγοράς προϊόντων αποτελεί
έναν πρόσθετο διαρθρωτικό παράγοντα που επηρεάζει σηµαντικά την εξέλιξη των επενδύσεων. Οι δείκτες
που καταρτίζει ο ΟΟΣΑ για την εκτίµηση των διαφορών µεταξύ εθνικών ρυθµιστικών πλαισίων, δείχνουν
σαφώς ότι όσο πιο περιοριστικές είναι οι ρυθµίσεις τόσο χαµηλότερα είναι τα ποσοστά αύξησης των
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επενδύσεων. Ειδικότερα, οι δείκτες που µετρούν τη δηµόσια ιδιοκτησία (έκταση, πεδίο δραστηριοτήτων των
δηµόσιων επιχειρήσεων και έλεγχός τους), το βαθµό παρέµβασης του κράτους στις επιχειρηµατικές
δραστηριότητες (έλεγχοι τιµών, ρυθµιστικές παρεµβάσεις στη διοίκηση και τον έλεγχο των επιχειρήσεων)
και τα εµπόδια στην επιχειρηµατικότητα (έλλειψη ρυθµιστικής διαφάνειας, σηµαντικές διοικητικές
επιβαρύνσεις για τις νέες επιχειρήσεις και εµπόδια στον ανταγωνισµό) συσχετίζονται αρνητικά µε την
επενδυτική δραστηριότητα. Τέλος, είναι πιθανό ότι οι παράγοντες ακαµψίας στην αγορά εργασία εµπόδισαν
επίσης τις επενδύσεις στη ζώνη ευρώ. Έτσι, ο δείκτης του ΟΟΣΑ σχετικά µε τη νοµοθεσία για την
προστασία της απασχόλησης συσχετίζεται αρνητικά µε την αύξηση των επενδύσεων σε πραγµατικούς
όρους. Και άλλες ποσοτικές διαρθρωτικές µεταβλητές της αγοράς εργασίας συντείνουν προς την ίδια
κατεύθυνση, όπως ο "συντελεστής φορολόγησης των χαµηλών µισθών" και η "διάρκεια καταβολής
επιδοµάτων ανεργίας".

Με βάση τα στοιχεία που αναφέρονται ανωτέρω, φαίνεται ότι είναι τόσο αναγκαίο όσο και σκόπιµο να
βελτιωθεί το περιβάλλον των επενδύσεων στη ζώνη ευρώ και να αξιοποιηθούν για το σκοπό αυτό όλες οι
δυνατότητες που προσφέρει η ΟΝΕ. Μια ισχυρή αύξηση του ποσοστού παγίων επενδύσεων θα έθετε τη
ζώνη ευρώ σε τροχιά διαρκούς αύξησης των επιπέδων διαβίωσης. Η αύξηση της αναλογίας των επενδύσεων
στο ΑΕΠ θα ενίσχυε το αναπτυξιακό δυναµικό της ζώνης ευρώ όχι µόνο βραχυπρόθεσµα, αλλά και
µακροπρόθεσµα εάν η τεχνολογική πρόοδος ενσωµατώνεται σε ένα συνεχώς ανανεούµενο πάγιο κεφάλαιο.
Η ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων των επενδύσεων καθιστά εµφανή την ανάγκη εξάλειψης µιας
σειράς διαρθρωτικών ακαµψιών στη ζώνη ευρώ προκειµένου να βελτιωθεί το περιβάλλον των επενδύσεων.
Από την άποψη αυτή, εξετάζεται σήµερα ένα ευρύ φάσµα δυνατών διαρθρωτικών µέτρων όπως ιδίως οι
µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας, οι µειώσεις στη φορολογία των εταιρειών και οι µεταρρυθµίσεις στις
αγορές προϊόντων και στις χρηµατοπιστωτικές αγορές µε σκοπό την αύξηση του ανταγωνισµού και τη
µείωση των προσόδων από µονοπωλιακέ θέσεις.

Σε συµπέρασµα, η ΟΝΕ προσφέρει το δυναµικό για µια ουσιαστική βελτίωση του περιβάλλοντος των
επενδύσεων στη ζώνη ευρώ και για την αποτελεσµατική εξουδετέρωση της αρνητικής για την ανάπτυξη
επίπτωσης παραγόντων όπως η γήρανση του πληθυσµού. Η ΟΝΕ µπορεί να επιτύχει το αποτέλεσµα αυτό µε
τρεις τρόπους: επηρεάζοντας τους προσδιοριστικούς παράγοντες των επενδύσεων µε την ενίσχυση του
ανταγωνισµού και τη µείωση του συναλλαγµατικού κινδύνου· ενεργώντας ως καταλύτης για την ανάπτυξη
των χρηµατοπιστωτικών αγορών· και ενθαρρύνοντας µια σειρά µικροοικονοµικών και µακροοικονοµικών
µεταρρυθµίσεων που αποσκοπούν στην τόνωση των επενδύσεων.
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4 ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΕΥΡΩ

4.1 Γενική εξέλιξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ΕΕ

Η διαδικασία ανάπτυξης και ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών της ΕΕ επιταχύνθηκε αισθητά τα
τελευταία χρόνια. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται σε τρεις αλληλοσυνδεόµενους παράγοντες: (i) η
παγκοσµιοποίηση, µε κινητήριες δυνάµεις την απελευθέρωση των διεθνών κινήσεων κεφαλαίων, την
"απορρύθµιση" του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και την τεχνολογική πρόοδο· (ii) η πρόοδος στη δηµιουργία
κοινού ρυθµιστικού πλαισίου για όλη την ΕΕ (χάρη στις προσπάθειες για ολοκλήρωση της εσωτερικής
αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών), η οποία συνοδεύτηκε από χρηµατοπιστωτικές µεταρρυθµίσεις στα
κράτη µέλη· και (iii) η µετάβαση στο ευρώ.

Πριν από τον Ιανουάριο του 1999, η ύπαρξη πολλών νοµισµάτων αποτελούσε το κυριότερο εµπόδιο στη
χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στην ΕΕ. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος καθιστούσε λιγότερο ελκυστικές τις
διασυνοριακές επενδύσεις, µείωνε τα κίνητρα για εναρµόνιση στο επίπεδο της ΕΕ και περιόριζε τον
ανταγωνισµό στις εγχώριες αγορές των κρατών µελών. Η καθιέρωση του ενιαίου νοµίσµατος, του ευρώ, σε
δώδεκα κράτη µέλη µετέβαλλε ριζικά την κατάσταση. Μετά την εισαγωγή του ευρώ, ο συναλλαγµατικός
κίνδυνος δεν αποτελεί πηγή κατακερµατισµού του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ζώνης ευρώ, ενώ
καθίσταται παράλληλα εµφανές το κόστος ευκαιρίας των αποµενουσών πηγών κατακερµατισµού του
συστήµατος. Η επέκταση της ενοποίησης χάρη στο ευρώ αντικατοπτρίζεται στη µεγαλύτερη οµοιογένεια
των αγορών, στο κύµα συγκεντρώσεων µεταξύ ενδιάµεσων φορέων και µεταξύ χρηµατιστηρίων και στην
εµφάνιση καινοτόµων προϊόντων και τεχνικών. Οι φορείς των αγορών υιοθέτησαν πανευρωπαϊκές
στρατηγικές και οι υπεύθυνοι για τη χάραξη της οικονοµικής πολιτικής ανταποκρίθηκαν δίνοντας άµεση
πολιτική προτεραιότητα στην ενοποίηση της εσωτερικής αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών ενώ
αυξήθηκαν παράλληλα σηµαντικά τα κίνητρα για εντατικοποίηση των εθνικών µεταρρυθµίσεων µε σκοπό
τη διασφάλιση της ανταγωνιστικότητας προστατευοµένων µέχρι πρόσφατα εθνικών χρηµατοπιστωτικών
συστηµάτων.

∆ιάρθρωση των πηγών χρηµατοδότησης στη ζώνη ευρώ και στις ΗΠΑ (τέλη-2001, σε % του ΑΕΠ)

Ζώνη ευρώ ΗΠΑ

Τραπεζικές καταθέσεις 64.3 60.6

Τραπεζικά δάνεια 108.2 50.7

– σε επιχειρήσεις 42.7 16.1

– σε νοικοκυριά 45.7 34.6

– στη γενική κυβέρνηση 12.4 0.0

Εν κυκλοφορία χρεωστικοί τίτλοι 90.6 148.6

   Εκδοθέντες από

– επιχειρήσεις 5.8 24.2

– χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς 28.7 43.1

– φορείς του δηµόσιου τοµέα 52.7 84.4

Κεφαλαιοποίηση χρηµατιστηριακής αγοράς 73.3 138.7

Πηγές: ΕΚΤ (τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια στη ζώνη ευρώ), Federal Reserve (τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια στις
ΗΠΑ), Ευρωστάτ (ΑΕΠ και χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση για τη ζώνη ευρώ και τις ΗΠΑ), Τ∆∆ (χρεωστικοί τίτλοι). Για
τις ΗΠΑ, οι τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια παρουσιάζονται συγκεντρωτικά για τις εµπορικές τράπεζες, τις πιστωτικές
ενώσεις και τα ταµιευτήρια (στοιχεία της Federal Reserve και στατιστικές χρηµατοπιστωτικών ροών). Για τις ΗΠΑ, οι τίτλοι
του δηµόσιου τοµέα περιλαµβάνουν εκείνους που έχουν εκδοθεί από οντότητες που υποστηρίζονται από την κυβέρνηση
(Government-Sponsored Enterprises) ή τις ενώσεις οργανισµών ενυπόθηκης πίστης (Federally Related Mortgage Pools)
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Η παραδοσιακή διάκριση ανάµεσα στο αµερικανικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, στο οποίο η
χρηµατοδότηση εξασφαλίζεται κυρίως από την αγορά, και το σύστηµα της ζώνης ευρώ, το οποίο βασίζεται
κατά κύριο λόγο στην τραπεζική χρηµατοδότηση17, εξακολουθεί να ισχύει. Ειδικότερα, ο ρόλος των
τραπεζών στη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων είναι πολύ πιο σηµαντικός στην Ευρώπη από ό,τι στις
ΗΠΑ, όπου η άµεση έκδοση τίτλων αποτελεί το κυριότερο µέσο χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων, όπως
καταδεικνύεται από η σηµασία των εν κυκλοφορία χρεωστικών τίτλων και της χρηµατιστηριακής
κεφαλαιοποίησης. Παρά τις διαφορές αυτές, πρέπει να σηµειωθεί η σηµαντική παρουσία, και στις δύο
οικονοµικές ζώνες, του συνόλου του φάσµατος χρηµατοπιστωτικών µέσων και ενδιάµεσων φορέων.

Στη ζώνη ευρώ, η πρόοδος στην επεξεργασία των πληροφοριών και η ελευθέρωση και ενοποίηση των
αγορών (χάρη κυρίως στην κατάργηση των δώδεκα εθνικών νοµισµάτων) θα διευκολύνουν την ταχύτερη
ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών σε σχέση µε τις τραπεζικές χρηµατοδοτήσεις. Ωστόσο, δεν υπάρχουν
θεωρητικές ή εµπειρικές ενδείξεις που να υποδηλώνουν ότι ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε υψηλότερο
βαθµό τιτλοποίησης θα υπερτερούσε του σηµερινού τραπεζοκεντρικού συστήµατος. Κατά την αξιολόγηση
της συνολικής αποτελεσµατικότητας ενός χρηµατοπιστωτικού συστήµατος πρέπει να ληφθούν υπόψη και
ορισµένα άλλα χαρακτηριστικά, όπως η πληρότητα και η ικανότητα προσαρµογής του18.

Ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας της ζώνης ευρώ βρίσκεται σήµερα σε ένα στάδιο ταχείας διαρθρωτικής
µεταλλαγής, στο οποίο η βαθύτερη ενοποίηση των εθνικών αγορών συνοδεύεται από τη γενική επέκταση
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και τον εντονότερο ανταγωνισµό µεταξύ διαθέσιµων µέσων και µεταξύ
φορέων διαµεσολάβησης. Λόγω των ειδικών χαρακτηριστικών των διαφόρων συνιστωσών του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα, η επιτευχθείσα πρόοδος, ιδίως όσον αφορά την ενοποίηση, ήταν άνιση στις
διάφορες αγορές.

4.2 Αγορές χρήµατος και παράγωγων προϊόντων

Από την 1η Ιανουαρίου 1999, οι πράξεις νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ διενεργούνται σε ευρώ µε βάση
την ζήτηση ρευστότητας στο σύνολο της ζώνης ευρώ, χωρίς καµία διάκριση µεταξύ των αναγκών
ρευστότητας των µεµονωµένων τραπεζικών συστηµάτων. Τα προβλήµατα που ανέκυψαν στην αρχική
περίοδο όσον αφορά τις διαδικασίες κατανοµής της ρευστότητας αντιµετωπίστηκαν αποτελεσµατικά µε την
υιοθέτηση δηµοπρασιών τίτλων κυµαινόµενου επιτοκίου τον Ιούνιο του 2000. Παρόλο που µετά την
ηµεροµηνία αυτή η χρηµαταγορά του ευρώ λειτούργησε µε ικανοποιητικό τρόπο, ο βαθµός ενοποίησης
διαφέρει στα επιµέρους τµήµατά της.

Στην αγορά µη εξασφαλισµένων διατραπεζικών καταθέσεων, η ενοποίηση έχει σχεδόν ολοκληρωθεί και
παρατηρείται πλήρης σχεδόν σύγκλιση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων στο σύνολο της ζώνης ευρώ. Η
σύγκλιση αυτή αντικατοπτρίζεται επίσης στην πλήρη αποδοχή από τους φορείς της αγοράς του EONIA
(Euro Overnight Index Average) και του EURIBOR (Euro-Inter-Bank Offered Rate) ως κοινές βάσεις
αναφοράς. Η σύγκλιση των επιτοκίων διευκολύνθηκε από την αποτελεσµατική κατανοµή της ρευστότητας
στο σύνολο της ζώνης ευρώ: οι διασυνοριακές πράξεις αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο µέρος (60%
περίπου) του συνόλου της διατραπεζικής δραστηριότητας των κυριότερων φορέων της αγοράς. Υπάρχουν
ενδείξεις ότι στη διατραπεζική αγορά αναπτύχθηκε µια διεπίπεδη διάρθρωση κατανοµής της ρευστότητας,
στην οποία οι σχετικά µεγάλες τράπεζες δεσπόζουν στις διασυνοριακές συναλλαγές, ενώ οι µικρότερες
χρηµατοδοτούνται κυρίως µέσω των εγχώριων συναλλαγών τους µε τις µεγαλύτερες τράπεζες. Η σύγκλιση
των επιτοκίων είναι επίσης εµφανής για τα µέσα χρηµαταγοράς µε µεγαλύτερες προθεσµίες λήξης. Μια
µελέτη της Τ∆∆19 κατέδειξε ότι οι διαφορές µεταξύ ζητούµενων και προσφερόµενων επιτοκίων για

                                                
17 Πριν από κάθε σύγκριση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς της ζώνης ευρώ µε τις ΗΠΑ, πρέπει να υπογραµµιστεί ότι η ζώνη ευρώ παρουσιάζει

θεµελιώδεις διαφορές σε σχέση µε τις ΗΠΑ στο βαθµό που πρόκειται για ένωση εθνών και όχι για µία µόνο χώρα. Παρά τη σηµαντική πρόοδο
της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης, ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας της ζώνης ευρώ χαρακτηρίζεται ακόµα από την ύπαρξη διαφορετικών
εθνικών νοµικών και ρυθµιστικών συστηµάτων, από διαφορετικές συµβατικές ρυθµίσεις και πρακτικές στις επιµέρους αγορές, κλπ.

18 Μια πλήρης χρηµατοπιστωτική διάρθρωση επιτρέπει στις επιχειρήσεις να χρηµατοδοτούνται µέσω των αγορών και µέσω διαµεσολαβητών, σε
συνάρτηση µε τις ανάγκες τους στα διαφορετικά στάδια ανάπτυξής του κύκλου ζωής τους. Μια προσαρµοζόµενη διάρθρωση παρέχει την
απαιτούµενη ευελιξία για την εξειδίκευση των χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών ή των µορφών συµβατικών σχέσεων σε περίπτωση
µεταβολής του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος.

19 Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (2000), 70ή ετήσια έκθεση.
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καταθέσεις ευρώ τριών µηνών µειώθηκαν κατά 40% µεταξύ 1996 και 2000 και συµπεραίνει ότι η εξέλιξη
αυτή αποτελεί µια ακόµα ένδειξη της ενοποίησης της επιµέρους χρηµαταγοράς µη εξασφαλισµένων
καταθέσεων σε ευρώ.

Παράλληλα µε τις εξελίξεις όσον αφορά τα µη εξασφαλισµένα µέσα χρηµαταγοράς, η αγορά παράγωγων
µέσων ενοποιήθηκε επίσης σηµαντικά. Η διασυνοριακή αγορά ανταλλαγών επιτοκίων ευρώ αναπτύχθηκε µε
ιδιαίτερα ταχείς ρυθµούς µετά την εισαγωγή του ευρώ και ο υψηλός βαθµός ενοποίησής της
αντικατοπτρίζεται στις πολύ µικρές διαφορές µεταξύ προσφερόµενων και ζητούµενων τιµών και στα
σχετικά µεγάλα ποσά των εν κυκλοφορία µέσων. Η δραστηριότητα εντείνεται επίσης στις άλλες αγορές και
τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης µε βάση το EURIBOR αντικαθιστούν όλα τα άλλα προθεσµιακά
συµβόλαια επιτοκίου στα παλαιά νοµίσµατα που υπήρχαν πριν την ΟΝΕ.

Αντίθετα, στις επιµέρους αγορές διασφαλισµένων µέσων χρηµαταγοράς (όπως οι συµφωνίες επαναγοράς,
τα κρατικά οµόλογα, τα εµπορικά γραµµάτια και τα πιστοποιητικά καταθέσεων, τα οποία
συνίστανται στην ανταλλαγή ρευστότητας έναντι ασφαλειών), η ενοποίηση υστερεί  ακόµα
σηµαντικά. Η κατάσταση αυτή αντικατοπτρίζει τις δυσχέρειες στη διασυνοριακή χρησιµοποίηση
ασφαλειών, κυρίως λόγω των διαφορών µεταξύ κρατών µελών στις πρακτικές της αγοράς, τα
ρυθµιστικά πλαίσια και τη φορολογική µεταχείριση τίτλων που κατατίθενται ως ασφάλεια. Οι
εθνικές αυτές διαφορές οδηγούν στον κατά χώρα κατακερµατισµό των υποδοµών των αγορών και
µπορούν να δηµιουργήσουν σηµαντικές πρακτικές δυσχέρειες στη διασυνοριακή εκκαθάριση και
διακανονισµό, όπως υπογραµµίζεται στην πρόσφατη έκθεση της Οµάδας Giovannini20. Η οδηγία για
τις χρηµατοοικονοµικές ασφάλειες, η οποία θα τεθεί πλήρως σε εφαρµογή έως το 2003, θα επιλύσει τα
σηµερινά προβλήµατα διασυνοριακής χρησιµοποίησης και θα συµβάλει στην ενοποίηση των
χρηµατοπιστωτικών αγορών της ΕΕ, µε τον προσδιορισµό ιδίως της νοµοθεσίας που θα διέπει τις
διασυνοριακές συµφωνίες χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών.

4.3 Οµολογιακές αγορές

Η εισαγωγή του ευρώ ενοποίησε τις εθνικές οµολογιακές αγορές των συµµετεχόντων κρατών µελών και
οδήγησε στη δηµιουργία µιας πολύ πιο οµοιογενούς αγοράς οµολόγων σε ευρώ. Οι επιπτώσεις της
ενοποίησης στη δραστηριότητα της αγοράς είναι αισθητές σε πολλά επίπεδα.

Πρώτον, ο όγκος των εκδόσεων
αυξήθηκε χάρη στη µεγαλύτερη
ρευστότητα και το µεγαλύτερο βάθος
της οµολογιακής αγοράς σε ευρώ. Από
τον Ιανουάριο του 1999, το σύνολο των
εγχώριων εκδόσεων σε ευρώ υπερβαίνει
το συνδυασµένο συνολικό ποσό των
εκδόσεων στα παλαιά εθνικά νοµίσµατα
τα τελευταία έτη πριν την καθιέρωση
του ευρώ. Οι εκδόσεις σε ευρώ ήταν
ιδιαίτερα σηµαντικές το 1999, έτος στο
οποίο αυξήθηκαν κατά 20% σε σχέση µε
το 1998. Η εξέλιξη αυτή εξηγείται από
την απότοµη αύξηση της µέχρι τότε
συγκρατηµένης ζήτησης εκ µέρους
εκδοτών και επενδυτών που είχαν
αναβάλει την είσοδό τους στην αγορά

                                                
20 Η Οµάδα Giovannini, η οποία απαρτίζεται από φορείς της αγοράς και προεδρεύεται από τον Alberto Giovannini, δηµιουργήθηκε για να

παρέχει στην Επιτροπή συµβουλές στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Το Νοέµβριο του 2001, η οµάδα υπέβαλε την έκθεσή της
“Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union”. Η έκθεση αυτή δηµοσιεύθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή
στη σειρά Economic Paper (αριθ. 163) και είναι διαθέσιµη στο ∆ιαδίκτυο στη διεύθυνση 

http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm .
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λόγω των διαταραχών στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την αβεβαιότητα που περιέβαλε τη
µετάβαση στο ευρώ. Η παρουσία των ιδιωτικών εκδοτών ήταν ιδιαίτερα έντονη τους πρώτους µήνες του
1999, καθώς πολλοί από αυτούς προσπαθούσαν να ενισχύσουν τη θέση τους σε αυτή τη νέα και δυνητικά
πιο δραστήρια αγορά. Ωστόσο, το 2000 οι εκδόσεις σε ευρώ µειώθηκαν κατά 6% κατ’ όγκο
(περιλαµβανοµένων των εκδόσεων µη µόνιµων κατοίκων της ζώνης ευρώ για τους οποίους τα στοιχεία είναι
διαθέσιµα µόνο από το 1999 και µετά), καθώς οι δραστηριότητες έκδοσης επανέρχονταν στους κανονικούς
ρυθµούς τους, οι δανειακές ανάγκες του δηµόσιου τοµέα µειώνονταν συνεχώς και τα επιτόκια και οι τιµές
των πετρελαϊκών προϊόντων αυξάνονταν σταθερά. Οι εκδόσεις σε ευρώ αυξήθηκαν εκ νέου απότοµα στις
αρχές του 2001. Παρά µια επιβράδυνση στα τέλη του έτους, ο συνολικός όγκος των εκδόσεων αυξήθηκε το
2001 κατά 16% σε σχέση µε το
προηγούµενο έτος. Ο δυναµισµός των
εκδόσεων σε ευρώ το 2001 µπορεί να
αποδοθεί στους εκδότες του ιδιωτικού
και του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, οι
οποίοι αντέδρασαν στη βελτίωση των
συνθηκών στην οµολογιακή αγορά και
την επιδείνωση των µετοχικών αγορών
σε παγκόσµιο επίπεδο.

∆εύτερον, σε σύγκριση µε την προ της
ΟΝΕ κατάσταση, η αναλογία των
εκδόσεων του ιδιωτικού τοµέα
αυξήθηκε σηµαντικά σε σχέση µε τις
κρατικές εκδόσεις. Η µεταβολή στη
σύνθεση των οµολογιακών εκδόσεων
εξηγείται τόσο από τη µείωση των δανειακών αναγκών των χωρών της ζώνης ευρώ ως αποτέλεσµα των
περιοριστικών δηµοσιονοµικών πολιτικών της δεκαετίας του 90, όσο  και από τη σηµαντική αύξηση των
εκδόσεων εταιρειών τόσο του χρηµατοπιστωτικού όσο και των άλλων κλάδων. Ειδικότερα, η σχετικά
ανεπαρκής ανάπτυξη της αγοράς οµολόγων µη χρηµατοπιστωτικών εταιρειών αυξήθηκε µε εξαιρετικά
ταχείς ρυθµούς και το 2001 ο συνολικός όγκος της ανήλθε σε 97 δισεκατ. € έναντι 27 δισεκατ. € το 1998. Ο
προοδευτικά αυξανόµενος όγκος των εκδόσεων σε πολλαπλές δόσεις που υπερβαίνουν πλέον συχνά το 1
δισεκατ. €21 αποτελεί πρόσθετη ένδειξη της αυξηµένης ρευστότητας στις επιµέρους αγορές οµολόγων
χρηµατοπιστωτικών και άλλων εταιρειών. Στην επιµέρους αγορά οµολόγων µη χρηµατοπιστωτικών
εταιρειών, η αύξηση των εκδόσεων εταιρειών µε χαµηλό βαθµό πιστοληπτικής ικανότητας αποτελεί επίσης
ένδειξη µιας σχετικά ρευστής αγοράς, παρόλο που η αναλογία των εκδόσεων υψηλής απόδοσης παραµένει
σχετικά χαµηλή. Η τάση προς µεγαλύτερη τιτλοποίηση αντικατοπτρίζει αναµφισβήτητα την αύξηση της
επενδυτικής ζήτησης στην πιο ρευστή οµολογιακή αγορά σε ευρώ, καθώς και άλλους παράγοντες που δεν
σχετίζονται άµεσα µε το ευρώ, όπως η ανάγκη χρηµατοδότησης της αυξηµένης δραστηριότητας εξαγορών
και συγχωνεύσεων και των δηµοπρασιών για τις άδειες κινητής τηλεφωνίας τρίτης γενεάς (UMTS), οι
οποίοι τόνωσαν επίσης την προσφορά οµολόγων του ιδιωτικού και του χρηµατοπιστωτικού κλάδου.

Παρά τη µείωση του µεριδίου τους στο συνολικό όγκο των εκδόσεων, οι κρατικές εκδόσεις παραµένουν η
κυριότερη πηγή προσφοράς τίτλων στην αγορά οµολόγων σε ευρώ και το 2001 αντιπροσώπευαν ακόµα
πάνω από το 40% του συνόλου των εκδόσεων στην αγορά αυτή. Η οµοιογένεια της αγοράς κρατικών
οµολόγων στη ζώνη ευρώ καταδεικνύεται από την αισθητή σύγκλιση των αποδόσεων µεταξύ κρατών µελών,
η οποία έρχεται σε έντονη αντίθεση µε την κατάσταση στα µέσα της δεκαετίας του 90. Η σύγκλιση των
αποδόσεων µπορεί να αποδοθεί στην κατάργηση του συναλλαγµατικού κινδύνου και στη σχετική βελτίωση
των δηµοσιονοµικών συνθηκών σε πολλά κράτη µέλη. Υπάρχουν ωστόσο ακόµα ενδείξεις κατακερµατισµού
της ρευστότητας στην επιµέρους αυτή αγορά, στο βαθµό που τα κρατικά οµόλογα εκδίδονται από δώδεκα
χωριστούς εκδότες µε διαφορετικές δανειακές ανάγκες, µεθόδους έκδοσης, στρατηγικές, διαδικασίες και
µέσα. Φαίνεται ότι οι προσαυξήσεις ρευστότητας αποτελούν πλέον σηµαντικό παράγοντα διαµόρφωσης των

                                                
21 Το Freddie Mac, οργανισµός ενυπόθηκης πίστης του οιονεί δηµόσιου τοµέα των ΗΠΑ, άρχισε ένα σηµαντικό πρόγραµµα εκδόσεων σε ευρώ

το Σεπτέµβριο του 2000 και προβλέπει τριµηνιαίο όγκο εκδόσεων της τάξης των 5 δισεκατ. ευρώ µε διάφορες προθεσµίες λήξης.
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διαφορών απόδοσης µεταξύ κρατικών
οµολόγων της ζώνης ευρώ, ιδίως για τα
κράτη µέλη που εκδίδουν τους
µικρότερους όγκους οµολόγων, πολλά
από τα οποία έπρεπε κανονικά να έχουν
χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο λόγω των
ευνοϊκών δηµοσιονοµικών τους
θέσεων. Το ανωτέρω διάγραµµα δείχνει
ότι για τις περισσότερες χώρες οι
διαφορές απόδοσης σε σχέση µε τη
Γερµανία ήταν µεγαλύτερες το 2001 σε
σχέση µε το 1998. Η προτίµηση υπέρ
του δεκαετούς γερµανικού Bund
αντικατοπτρίζει εν µέρει το γεγονός ότι
το Bund είναι παραδοτέος τίτλος για το
συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης
Eurex, το οποίο κυριαρχεί πλέον στη ζώνη ευρώ. Μια δυναµική αγορά παράγωγων µέσων αυξάνει συνεπώς
τη ρευστότητα του υποκείµενου τίτλου.

Τρίτον, χάρη στην αύξηση του όγκου
των εκδόσεων, το ευρώ είναι πλέον το
δεύτερο σηµαντικότερο νόµισµα για
διεθνείς οµολογιακές εκδόσεις. Το
αµερικανικό δολάριο και το ευρώ
κυριαρχούν σήµερα στις διεθνείς
εκδόσεις και αντιπροσωπεύουν
περισσότερο από το 90% του
συνόλου22. Η αναλογία του ευρώ στις
διεθνείς εκδόσεις ήταν σχεδόν ίση µε
εκείνη του αµερικανικού δολαρίου το
1999, αλλά µειώθηκε απότοµα το 2000.
Το 2001, η αναλογία του ευρώ ανήλθε
στο 44%, έναντι 48% για το
αµερικανικό δολάριο.

4.4 Αγορές µετοχών

Χάρη στην κατάργηση του συναλλαγµατικού κινδύνου, το ευρώ τόνωσε τη ζήτηση για διασυνοριακές
επενδύσεις σε µετοχές. Στην ανάπτυξη των διασυνοριακών δραστηριοτήτων στις αγορές µετοχών

                                                
22 Η βάση δεδοµένων της Τ∆∆ για τους διεθνείς χρεωστικούς τίτλους καλύπτει τρία είδη µέσων: τους τίτλους που είναι εκφρασµένοι σε νόµισµα

διαφορετικό από εκείνο της αγοράς στην οποία εκδίδονται ("ευρωοµολογίες"), τους τίτλους που είναι εκφρασµένοι στο νόµισµα της αγοράς
στην οποία εκδίδονται, οι οποίοι όµως εκδίδονται από µη µόνιµους κατοίκους (ξένες οµολογίες όπως τα "Yankee bonds" στην αγορά των
ΗΠΑ) και οι τίτλοι που είναι εκφρασµένοι στην αγορά στην οποία εκδίδονται, οι οποίοι εκδίδονται από µόνιµους κατοίκους αλλά
απευθύνονται σε µη µόνιµους κατοίκους (BIS Quarterly Review, Μάρτιος 2002).
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συνέβαλαν και άλλοι παράγοντες, όπως η αυξανόµενη διεθνοποίηση των εκδόσεων µετοχών, η ανάπτυξη
των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών και η ενοποίηση των επίσηµων χρηµατιστηρίων αξιών.

Εκτός όµως από αυτές τις διαρθρωτικές µεταβολές, η ενοποίηση των µετοχικών αγορών της ΕΕ
αντικατοπτρίζεται στη µεγαλύτερη κλαδική συσχέτιση των κινήσεων των τιµών των µετοχών µεταξύ
κρατών µελών. Η εξέλιξη αυτή καταδεικνύει µια µεταβολή στη συµπεριφορά των επενδυτών οι οποίοι
εγκαταλείπουν τις επενδύσεις σε εθνική βάση και στρέφονται όλο και περισσότερο προς τις επενδύσεις σε
κλαδική βάση. Επίσης, σηµαντική αύξηση σηµείωσε τα τελευταία χρόνια η χρησιµοποίηση παράγωγων
µέσων σχετιζόµενων µε µετοχές,
γεγονός που ενίσχυσε ακόµα
περισσότερο τη ρευστότητα της
πρωτογενούς αγοράς.

Η ώθηση που έδωσε το ευρώ στην
ανάπτυξη των διασυνοριακών
επενδύσεων σε µετοχές συνέβαλε
επίσης στην τόνωση των αγορών
µετοχών εταιρειών της νέας οικονοµίας
στην ΕΕ, οι οποίες, όπως και στις ΗΠΑ,
παρουσιάζουν τα τελευταία χρόνια
έντονες διακυµάνσεις που
αντικατοπτρίζουν τις απότοµες
µεταβολές στη ζήτηση τίτλων του
κλάδου της τεχνολογίας, των µέσων
επικοινωνίας και των τηλεπικοινωνιών (ΤΜΤ).

Τα επίσηµα χρηµατιστήρια αντέδρασαν στον αυξηµένο ανταγωνισµό, ιδίως εκ µέρους των πολυάριθµων
δικτύων ηλεκτρονικών συναλλαγών που δηµιουργήθηκαν τα τελευταία χρόνια, µε στρατηγικές
συγχωνεύσεων και εξαγορών. Παρόλο που πρόκειται για ένα παγκόσµιο και όχι αποκλειστικά ευρωπαϊκό
φαινόµενο, µερικές από τις σηµαντικότερες συγκεντρώσεις του κλάδου πραγµατοποιήθηκαν στην Ευρώπη,
µε κυριότερη εκείνη που οδήγησε στη δηµιουργία του Euronext µε τη συγχώνευση των χρηµατιστηρίων του
Άµστερνταµ, των Βρυξελλών και του Παρισιού στα µέσα του 2000 και την προσχώρηση στη συνέχεια του
χρηµατιστηρίου της Λισσαβόνας το 2002. Ωστόσο, οι προσπάθειες συγκέντρωσης δεν ήταν όλες επιτυχείς,
όπως καταδεικνύεται ιδίως από την αποτυχηµένη συγχώνευση της Deutsche Börse και του London stock
exchange.

Υπό την επίδραση της προοδευτικής συγκέντρωσης των χρηµατιστηρίων στην ΕΕ, η υποδοµή επεξεργασίας
των συναλλαγών µεταβάλλεται επίσης µε αργούς ρυθµούς. Ιστορικά, οι ευρωπαϊκές υποδοµές
διαπραγµάτευσης αναπτύχθηκαν σε καθαρά εθνική βάση και συνεπώς σε εθνικό επίπεδο υπάρχουν
αποτελεσµατικές διαρθρώσεις διαπραγµάτευσης µετοχικών τίτλων που συνήθως χαρακτηρίζονται από
κάθετη ολοκλήρωση των λειτουργιών διαπραγµάτευσης, εκκαθάρισης, διακανονισµού και θεµατοφυλακής23.
Τα πολλαπλά εθνικά συστήµατα βασίζονται σε συγκεκριµένες πρακτικές αγοράς και οι τίτλοι που είναι
εισηγµένοι προς διαπραγµάτευση σε αυτές υπόκεινται σε διαφορετικά ρυθµιστικά, νοµοθετικά και
φορολογικά πλαίσια. Αυτή η κατάσταση πραγµάτων συνεπάγεται πρόσθετα κόστη κατά τη διασυνοριακή
διαπραγµάτευση στην Ευρωπαϊκή Ένωση, τόσο άµεσα, µε τη µορφή υψηλότερων τιµών για τις παρεχόµενες
υπηρεσίες, όσο και έµµεσα λόγω της αναποτελεσµατικής λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,
όπως τα πρόσθετα κόστη επεξεργασίας κατά τη διενέργεια συναλλαγών σε περισσότερες αγορές. Οι
περιορισµένες συγκεντρώσεις µεταξύ φορέων του κλάδου αφορούν κυρίως τα γραφεία συµψηφισµού, ενώ η
οργάνωση των συστηµάτων διακανονισµού τίτλων παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητη σε σχέση µε την
κατάσταση πριν την εισαγωγή του ευρώ24.

                                                
23 Βλέπε έκθεση της Οµάδας Giovannini “Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union”, op. cit...
24 Για παράδειγµα, οι λειτουργίες εκκαθάρισης των τριών χρηµατιστηρίων του Euronext (Άµστερνταµ, Βρυξέλλες και Παρίσι) συγχωνεύθηκαν

από νοµική άποψη από την αρχή του 2001 και αποτελούν πλέον το Clearnet SBF, το οποίο είναι ο κεντρικός αντισυµβαλλόµενος για όλες τις
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4.5 Επιχειρηµατικά κεφάλαια

Τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών αντιπροσωπεύουν παραδοσιακά µικρό µόνο µέρος της
συνολικής χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Ωστόσο, η σηµασία τους υπερβαίνει κατά πολύ το µερίδιό
τους στη συνολική χρηµατοδότηση, εφόσον ο ρόλος τους στα αρχικά στάδια του κύκλου ζωής µιας
επιχείρησης είναι καθοριστικός.

Στη ζώνη του ευρώ, εν µέρει χάρη σε πρωτοβουλίες στο επίπεδο της ΕΕ όπως το Πρόγραµµα ∆ράσης για τα
Επιχειρηµατικά Κεφάλαια (Π∆ΕΚ) του Απριλίου 1998, οι δραστηριότητες παροχής επιχειρηµατικών
κεφαλαίων αναπτύχθηκαν µε γρήγορους ρυθµούς στη δεκαετία του 90. Τα τελευταία χρόνια, οι
δραστηριότητες αυτές υπέστησαν τις συνέπειες της οικονοµικής επιβράδυνσης και της σηµαντικής
διόρθωσης των χρηµατιστηριακών τιµών των εταιρειών µε υψηλό δυναµικό ανάπτυξης στη διάρκεια του
2000. Ωστόσο, για την αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων, η διόρθωση αυτή µπορεί να θεωρηθεί αναγκαία
και ο κλάδος παραµένει διαρθρωτικά υγιής. Μια σηµαντική εξέλιξη ήταν η αυξανόµενη συµµετοχή των
θεσµικών επενδυτών, και ιδίως των συνταξιοδοτικών ταµείων, στην αγορά αυτή.

Παρά την ανάπτυξη του τοµέα, η Επιτροπή διαπίστωσε, στην ενδιάµεση εξέταση του Π∆ΕΚ τον Οκτώβριο
του 2001, ότι οι ευρωπαϊκές αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων παραµένουν κατακερµατισµένες, εφόσον
το µεγαλύτερο µέρος των επενδύσεων σε µετοχές ιδιωτικών επιχειρήσεων πραγµατοποιείται πάντα σε
εθνικό επίπεδο, και ότι η διαφορά σε σχέση µε τις ΗΠΑ διευρύνθηκε ακόµα περισσότερο στην περίοδο
1998-2000. Το 2001, οι επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια στη ζώνη ευρώ µειώθηκαν σε 8,8 δισεκατ. €
(0,13% του ΑΕΠ), από 12,5 δισεκατ. € το 2000. Μετά το σκάσιµο της χρηµατιστηριακής φούσκας για τις
εταιρείες υψηλής τεχνολογίας, η µείωση ήταν ακόµα µεγαλύτερη στις ΗΠΑ: το 2001 οι επενδύσεις
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ανήλθαν σε 39,9 δισεκατ. € (0,35% του ΑΕΠ), έναντι 95,1 δισεκατ. € το
προηγούµενο έτος.

Το γεγονός ότι οι επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων στη ζώνη ευρώ πραγµατοποιούνται κυρίως σε
εθνικό επίπεδο αντικατοπτρίζει τη σηµασία που έχει για τους χρηµατοδότες να βρίσκονται πλησίον των
εταιρειών που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιό τους για να µπορούν να παρακολουθούν τις επενδύσεις τους.
Ωστόσο, η σηµερινή διεθνοποίηση των δραστηριοτήτων διαχείρισης/επένδυσης ιδιωτικών κεφαλαίων
µπορεί εξίσου καλά να εξηγηθεί εν µέρει από διαφορές στις ρυθµιστικές, φορολογικές και νοµικές
διαρθρώσεις µεταξύ χωρών της ΕΕ. Για παράδειγµα, οι εθνικές ρυθµίσεις επιτρέπουν ή απαγορεύουν
ανάλογα µε τη χώρα, στα συνταξιοδοτικά ταµεία και στις ασφαλιστικές εταιρείες να επενδύουν σε ιδιωτικές
επιχειρήσεις, ενώ τις επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων επηρεάζουν επίσης οι διαφορές µεταξύ
εθνικών φορολογικών συστηµάτων.

4.6 Χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές

Ο αντίκτυπος της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης δεν περιορίστηκε στα διάφορα επιµέρους τµήµατα της
χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Επεκτάθηκε επίσης στη χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση. Οι ευρωπαϊκές
τράπεζες είναι όλο και περισσότερο παρούσες στην προσφορά χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών σε ξένες
επιχειρήσεις και ιδιώτες. Η ευρωπαϊκή αγορά χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών σε επιχειρήσεις είναι όλο και
πιο ανοικτή στον παγκόσµιο ανταγωνισµό. Σε ορισµένες δραστηριότητες, όπως η έκδοση οµολόγων και
µετοχών, καθώς και στα κοινοπρακτικά δάνεια, οι εγχώριοι διαµεσολαβητές απώλεσαν µερίδια αγοράς προς
όφελος των ανταγωνιστών τους από τις ΗΠΑ. Η εισαγωγή του ευρώ ενέτεινε ακόµα περισσότερο τον
ανταγωνισµό µεταξύ χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών, στο βαθµό που αύξησε τη διαφάνεια των τιµών,
µείωσε τα έσοδα από ανταλλαγές συναλλάγµατος, κατάργησε το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα που είχαν οι
εγχώριοι φορείς λόγω της ύπαρξης εθνικών νοµισµάτων και προώθησε την ανάπτυξη αγορών µε πολύ
µεγαλύτερο εύρος και ρευστότητα, οι οποίες ευνοούν την τιτλοποίηση και την αποδιαµεσολάβηση.

                                                                                                                                                                 
συναλλαγές που διενεργούνται στο Euronext. Για να διευκολυνθεί η διασυνοριακή µεταφορά τίτλων, έχουν δηµιουργηθεί διασυνδέσεις µεταξύ
των συστηµάτων διακανονισµού των συναλλαγών σε τίτλους. ∆ιαπιστώνεται όµως ότι οι διασυνδέσεις αυτές χρησιµοποιήθηκαν σε πολύ
µικρότερο βαθµό από ό,τι αναµενόταν. (ECB (2001) Payment and securities settlement systems in the European Union (Blue Book)).
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Η κυριότερη αντίδραση των χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών στις εξελίξεις αυτές ήταν οι
συγκεντρώσεις µεταξύ επιχειρήσεων του κλάδου, είτε µε συγχωνεύσεις και εξαγορές είτε µε απόκτηση
αµοιβαίων συµµετοχών. Οι συγκεντρώσεις συνοδεύτηκαν από µια διαδικασία αναδιάρθρωσης και από τον
αναπροσανατολισµό των δραστηριοτήτων από τον παραδοσιακό τραπεζικό δανεισµό σε δραστηριότητες
"τράπεζας επενδύσεων". Ο αναπροσανατολισµός των τραπεζικών δραστηριοτήτων ενίσχυσε το ρόλο της
χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης στη δηµιουργία και πώληση νέων προϊόντων της κεφαλαιαγοράς και
στην παροχή συµβουλών σε πελάτες σχετικά µε τον καθορισµό του ύψους και της διάρθρωσης της
προσφοράς σε πράξεις συγχώνευσης και εξαγοράς. Η εξέλιξη αυτή είχε ως αποτέλεσµα τη µετατόπιση των
εσόδων των τραπεζών από τους τόκους σε άλλα είδη εσόδων (αµοιβές και προµήθειες) και περιόρισε την
εξάρτησή τους από τις καταθέσεις προς όφελος των εργασιών έκδοσης τίτλων. Ωστόσο, η κάµψη των
δραστηριοτήτων της επενδυτικής τραπεζικής το 2001 κατέδειξε ότι ο τραπεζικός τοµέας της ΕΕ πρέπει να
αυξήσει την αποτελεσµατικότητα και την αποδοτικότητα των παραδοσιακών τραπεζικών δραστηριοτήτων.

Οι συγκεντρώσεις µεταξύ χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών πραγµατοποιήθηκαν µέχρι τώρα κυρίως
εντός των εθνικών συνόρων, γεγονός που οδήγησε σε µια ουσιαστική αύξηση του βαθµού συγκέντρωσης
του κλάδου σε εθνικό επίπεδο, ιδίως στα µικρότερα κράτη µέλη. Η τάση προς το σχηµατισµό εθνικών
οµίλων ετερογενών δραστηριοτήτων (συγκεντρώσεις µεταξύ επιχειρήσεων διαφόρων χρηµατοπιστωτικών
τοµέων) εντείνεται επίσης σε διάφορες περιοχές της ΕΕ. Ωστόσο, οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και
εξαγορές δεν είναι σπάνιες και η τάση τους είναι αυξητική. Λόγω των σηµαντικών διαφορών στο
νοµοθετικό και ρυθµιστικό περιβάλλον µεταξύ χωρών (π.χ. νοµοθεσία για την προστασία των καταναλωτών
και για τον ανταγωνισµό), οι οποίες δεν επιτρέπουν προς το παρόν την προσφορά ενός φάσµατος
πραγµατικά πανευρωπαϊκών προϊόντων, οι οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος που µπορούν να επιτευχθούν
µε διασυνοριακές συγχωνεύσεις φαίνονται λιγότερο σηµαντικές από τις δυνατότητες που προσφέρουν οι
εγχώριες συγχωνεύσεις. Οι πολιτισµικές διαφορές και οι διαφορές στα πλαίσια εταιρικής διακυβέρνησης
τείνουν επίσης να αποθαρρύνουν τις διασυνοριακές συγκεντρώσεις. Υπό τις συνθήκες αυτές, οι
χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές προτιµούν να προβούν σε αµυντικές συγχωνεύσεις σε εθνικό επίπεδο
για να προετοιµαστούν στον πανευρωπαϊκό ανταγωνισµό, ο οποίος θα ενισχυθεί αναπόφευκτα όταν η
ενοποίηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ΕΕ θα έχει σηµειώσει µεγαλύτερη πρόοδο.

4.7 Μελλοντικές προκλήσεις που πρέπει να αντιµετωπίσουν οι υπεύθυνοι για τις
οικονοµικές πολιτικές

Χάρη στη µείωση του συναλλαγµατικού κινδύνου στην ΕΕ και του ρόλου του ως καταλύτη
µεταρρυθµίσεων, η δηµιουργία του ευρώ αποτέλεσε τον κυριότερο παράγοντα επιτάχυνσης της ενοποίησης.
Αλλά και µετά την επιτυχή εισαγωγή του ευρώ, ο στόχος για µια ενιαία χρηµατοπιστωτική αγορά, ο οποίος
έχει τεθεί ήδη από τις αρχές της δεκαετίας του 70, δεν έχει ακόµα επιτευχθεί και οι προσπάθειες πρέπει να
συνεχιστούν. Παρόλο που η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση συντελείται σε µεγάλο βαθµό υπό την ώθηση των
αγορών, καθώς οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί επωφελούνται από τις ευκαιρίες που προσφέρει η
ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, η λήψη µέτρων σε ορισµένους τοµείς µε πρωτοβουλία των
δηµόσιων αρχών παραµένει αναγκαία.

Η πολιτική στήριξη των πολιτικών αυτών αυξάνεται όλο και περισσότερο καθώς οι υπεύθυνοι για τη χάραξή
τους αναγνωρίζουν τα οικονοµικά πλεονεκτήµατα της χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης. Σε µια ενοποιηµένη
αγορά, οι αποταµιευτές και οι επενδυτές επωφελούνται από ευρύτερο φάσµα επιλογών και χαµηλότερο
κόστος συναλλαγών. Σε µακροοικονοµικό επίπεδο, αυτό οδηγεί σε υψηλότερες αποταµιεύσεις, επενδύσεις,
παραγωγικότητα και τελικά οικονοµική ανάπτυξη. Οι θετικές αυτές επιπτώσεις αναλύθηκαν πρόσφατα σε
έκθεση της ΟΧΕ για τη Χρηµατοπιστωτική Ενοποίηση, η οποία υποβλήθηκε στο άτυπο Συµβούλιο Ecofin
του Οβιέδο (13-14 Απριλίου 2002). Τα διαδοχικά Ευρωπαϊκά Συµβούλιο (και πιο πρόσφατα το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο της Βαρκελώνης το Μάρτιο του 2002) έδωσαν στην ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών
της ΕΕ πρώτη προτεραιότητα στο πλαίσιο των οικονοµικών µεταρρυθµίσεων στην ΕΕ.

Η προτεραιότητα αυτή αντικατοπτρίζεται στη συνεπή στρατηγική οικονοµικής πολιτικής σε επίπεδο ΕΕ και
στον επείγοντα χαρακτήρα που δόθηκε στην υλοποίησή της. Καταρχήν, και αυτό είναι το κυριότερο
στοιχείο, η ΕΕ ανέλαβε τη δέσµευση να θέσει πλήρως σε εφαρµογή έως το 2005 το Πρόγραµµα ∆ράσης για
τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες (Π∆ΧΥ), ένα "πακέτο" 42 πρωτοβουλιών που αποσκοπούν στη βελτίωση
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της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ΕΕ. Μια ακόµα πιο σύντοµη προθεσµία, το 2003,
ορίστηκε για τις πρωτοβουλίες στις αγορές κινητών αξιών και για το Πρόγραµµα ∆ράσης για τα
Επιχειρηµατικά Κεφάλαια (Π∆ΕΚ), το οποίο αποτελεί το πρώτο βήµα προς την ανάπτυξη µιας
ενοποιηµένης και αποτελεσµατικής αγοράς για τη χρηµατοδότηση νέων και δυναµικών επιχειρήσεων.
∆εύτερον, η εφαρµογή του Π∆ΧΥ πρέπει να είναι οµοιόµορφη σε όλα τα κράτη µέλη για να εξασφαλιστεί η
πραγµατική - και όχι µόνο ονοµαστική - ενοποίηση των εθνικών χρηµατοπιστωτικών αγορών. Το νέο
πλαίσιο λήψης των αποφάσεων για τη νοµοθεσία των αγορών κινητών αξιών, το οποίο θεσπίστηκε µε βάση
τις προτάσεις της Επιτροπής Lamfalussy25 θα συµβάλει στην επίτευξη του στόχου αυτού και θα εξασφαλίσει
ότι η νοµοθεσία προσαρµόζεται όσο το δυνατόν ταχύτερα στις εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.
Τρίτον, η πολιτική ανταγωνισµού πρέπει να δώσει νέα ώθηση στη διαδικασία χρηµατοπιστωτικής
ενοποίησης προκειµένου να καταστεί δυνατή η πλήρης αξιοποίηση των οικονοµικών πλεονεκτηµάτων της.
Τέταρτον, οι καταναλωτές και οι επενδυτές πρέπει να τυγχάνουν κατάλληλης προστασίας για να µπορούν να
ασκούν µε εµπιστοσύνη τις δραστηριότητές τους σε µια ενιαία αγορά που καλύπτει το σύνολο της Ένωσης
και να επωφελούνται πλήρως από τα πλεονεκτήµατά της.

                                                
25 Επιτροπή Σοφών για το ρυθµιστικό πλαίσιο των αγορών κινητών αξιών. Η επιτροπή δηµοσιοποίησε την πρώτη της έκθεση το Φεβρουάριο του

2001. Για να επιταχύνει και να διευκολύνει τη δηµιουργία ρυθµιστικού πλαισίου για τις αγορές κινητών αξιών της ΕΕ, η επιτροπή προτείνει
µια νοµοθετική προσέγγιση σε τέσσερα επίπεδα:

� Επίπεδο 1 – θέσπιση αρχών-πλαισίων, µε βάση την πρόταση της Επιτροπής στο Συµβούλιο και στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο (συναπόφαση)·
� Επίπεδο 2 – θέσπιση εκτελεστικών πράξεων οι οποίες θα προετοιµάζονται από την Επιτροπή µε τη βοήθεια µιας νέας Ευρωπαϊκής Επιτροπής

Κινητών Αξιών και µιας Επιτροπής Ευρωπαϊκών Ρυθµιστικών Αρχών· η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών θα είναι επιφορτισµένη µε την
επίλυση τεχνικών ρυθµιστικών θεµάτων µε µια ταχεία διαδικασία που θα επιτρέπει τη θέσπισή τους σε σύντοµο χρονικό διάστηµα·

� Επίπεδο 3 – συνεπής µεταφορά των νοµοθετικών πράξεων που θεσπίζονται στα επίπεδα 1 και 2 στην εσωτερική νοµοθεσία των κρατών µελών
χάρη στην ενισχυµένη συνεργασία µεταξύ εθνικών ρυθµιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών·

� Επίπεδο 4 – αυστηρότερη εφαρµογή της νοµοθεσίας από την Επιτροπή µε τη στήριξη των κυβερνήσεων, των κρατών µελών, των εθνικών
ρυθµιστικών αρχών και του ιδιωτικού τοµέα.

Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ενέκρινε την προσέγγιση αυτή στις 5 Φεβρουαρίου 2002.
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5. ΤΟ ΕΥΡΩ ΩΣ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑ

5.1 Εισαγωγή

Ένα διεθνές νόµισµα εκπληρώνει τις παραδοσιακές λειτουργίες του χρήµατος σε διεθνές επίπεδο. Πρέπει να
αποτελεί λογιστική µονάδα και µέσο ανταλλαγής και διατήρησης αξίας. Όπως φαίνεται στον κατωτέρω
πίνακα, ο τρόπος µε τον οποίο ένα νόµισµα εκπληρώνει τις λειτουργίες αυτές διαφέρει ανάλογα µε το εάν
χρησιµοποιείται από τον ιδιωτικό ή από το δηµόσιο τοµέα. Ωστόσο, λόγω του µεγέθους του, ο ρόλος του
ιδιωτικού τοµέα είναι καθοριστικός στη διεθνοποίηση ενός νοµίσµατος.

Κυριότερες χρήσεις ενός διεθνούς νοµίσµατος από τον ιδιωτικό και το δηµόσιο τοµέα

Ιδιωτικός τοµέας ∆ηµόσιος τοµέας

Λογιστική µονάδα νόµισµα τιµολόγησης

νόµισµα έκφρασης τιµών

νόµισµα πρόσδεσης ή
αναφοράς για συναλλαγµατικά
καθεστώτα

Μέσο ανταλλαγής νόµισµα πληρωµής

νόµισµα-όχηµα

νόµισµα παρέµβασης

∆ιατήρηση αξίας νόµισµα χρηµατοδότησης

νόµισµα επενδύσεων

αποθεµατικό νόµισµα

Το δολάριο παραµένει το κυριότερο διεθνές νόµισµα, αλλά το ευρώ αποτελεί πλέον, από τη δηµιουργία του,
το δεύτερο σηµαντικότερο νόµισµα σε παγκόσµιο επίπεδο. Μια σειρά παραγόντων συµβάλλουν στην
προώθηση της χρήσης του ευρώ ως διεθνές νόµισµα. Το πρώτο είναι το µεγάλο µέγεθος της οικονοµίας της
ζώνης ευρώ, η οποία αντιπροσωπεύει το 16% περίπου του παγκόσµιου ΑΕΠ και είναι εποµένως λίγο
µικρότερη από την οικονοµία των ΗΠΑ (21%), αλλά πολύ µεγαλύτερη από την Ιαπωνία (8%). Ανάλογα
είναι τα ποσοστά συµµετοχής των τριών αυτών ζωνών στο συνολικό παγκόσµιο εµπόριο αγαθών και
υπηρεσιών. Ο δεύτερος παράγοντας που καθιστά ελκυστικό το ευρώ σε διεθνές επίπεδο είναι η σταθερότητά
του, η οποία αντικατοπτρίζει τα υγιή θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα της ζώνης ευρώ, χάρη στο
προσανατολισµένο προς τη σταθερότητα πλαίσιο οικονοµικής πολιτικής της ΟΝΕ. Ο τρίτος παράγοντας
είναι η συνεχιζόµενη ενοποίηση των εθνικών χρηµατοπιστωτικών αγορών στην Ευρώπη, η οποία οδηγεί στη
δηµιουργία µεγάλων και ρευστών πανευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών, οι οποίες θα ενισχύσουν το
ρόλο του ευρώ στις διεθνείς δανειοδοτικές και δανειοληπτικές δραστηριότητες.

Στην ιστορία του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος υπήρξαν περίοδοι στις οποίες δύο νοµίσµατα
ανταγωνίστηκαν µεταξύ τους ως διεθνή νοµίσµατα (η λίρα στερλίνα και το δολάριο ΗΠΑ στην περίοδο του
µεσοπολέµου). Ωστόσο, λόγω αποτελεσµάτων δικτύου και κλίµακας, είναι πιθανό ότι το δολάριο ΗΠΑ θα
παραµείνει το κυρίαρχο νόµισµα. Η διεθνοποίηση του ευρώ αποτελεί πάντως µια διαδικασία που
αναπτύσσεται υπό την ώθηση του ιδιωτικού τοµέα.

5.2 ∆ιεθνής χρήση του ευρώ από τον ιδιωτικό τοµέα

Η διεθνής χρήση ενός νοµίσµατος από ιδιωτικούς φορείς ως λογιστική µονάδα αφορά κυρίως την
τιµολόγηση των εµπορικών και χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών και την έκφραση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων. Παρά τα περιορισµένα στοιχεία που είναι διαθέσιµα για την τιµολόγηση των εµπορικών και
χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών, το δολάριο παραµένει αναµφίβολα το κυρίαρχο νόµισµα για τις χρήσεις
αυτές. Το 2000, δηλαδή πριν την εισαγωγή των χαρτονοµισµάτων και κερµάτων ευρώ, το µερίδιο του ευρώ
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στην τιµολόγηση των διεθνών συναλλαγών υπολογιζόταν σε 15% έως 17% του συνόλου. Ωστόσο, µετά την
εισαγωγή των χαρτονοµισµάτων και κερµάτων ευρώ, είναι πιθανό ότι ο ρόλος του ευρώ ως νόµισµα
τιµολόγησης θα επεκταθεί σταδιακά, ιδίως σε περιφερειακό επίπεδο. Την αυξανόµενη χρησιµοποίηση του
ευρώ ως νόµισµα τιµολόγησης θα ενισχύσει ακόµα περισσότερο η ιστορική τάση των διεθνών συναλλαγών
να τιµολογούνται στο νόµισµα του εξαγωγέα και το µεγάλο µερίδιο της ζώνης ευρώ στο παγκόσµιο εµπόριο.
Το δολάριο παραµένει επίσης το κυρίαρχο νόµισµα για την έκφραση της τιµής των βασικών εµπορευµάτων.
Παρόλο που µερικές συµβάσεις µελλοντικής εκπλήρωσης επί βασικών εµπορευµάτων είναι εισηγµένες προς
διαπραγµάτευση σε ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια, ο αριθµός τους παραµένει περιορισµένος.

Η διεθνής χρήση από ιδιωτικούς φορείς ενός νοµίσµατος ως µέσο πληρωµής αντικατοπτρίζεται στη
χρησιµοποίησή του ως νόµισµα πληρωµής και ως νόµισµα-όχηµα στις αγορές συναλλάγµατος. Όσον αφορά
το ρόλο του ευρώ ως νόµισµα πληρωµής, η τριµηνιαία έρευνα της Επιτροπής στις τράπεζες της ζώνης ευρώ
δείχνει ότι το µερίδιο του ευρώ στις διεθνείς πληρωµές από κατοίκους της ζώνης ευρώ αυξήθηκε απότοµα
πριν την εισαγωγή των χαρτονοµισµάτων και κερµάτων ευρώ, από 24% κατ’ όγκο (36% κατ’ αξία) στο
τρίτο τρίµηνο του 2000 σε σχεδόν 40% (48% κατ’ αξία) στο τρίτο τρίµηνο του 2001. Με την εισαγωγή των
χαρτονοµισµάτων και κερµάτων ευρώ και τη µετατροπή σε ευρώ όλων των αποµενόντων λογαριασµών στη
ζώνη ευρώ, το µερίδιο του ευρώ στις διεθνείς πληρωµές θα αυξηθεί αναµφίβολα ακόµα περισσότερο.

Η χρησιµοποίηση ενός νοµίσµατος ως νόµισµα-όχηµα (δηλαδή ως µέσο για την ανταλλαγή άλλων δύο
νοµισµάτων) στις αγορές συναλλάγµατος αποτελεί ουσιώδη λειτουργία από την οποία εξαρτάται σε µεγάλο
βαθµό το ενδιαφέρον που παρουσιάζει το νόµισµα αυτό και η ικανότητά του να εκπληρώσει τις άλλες
λειτουργίες ενός διεθνούς νοµίσµατος (όπως εκείνη του αποθεµατικού νοµίσµατος). Ωστόσο, πρόκειται
επίσης για µια λειτουργία που χαρακτηρίζεται από πολύ ισχυρή αδράνεια, εφόσον η χρησιµοποίηση ενός
µόνο νοµίσµατος-οχήµατος δηµιουργεί οικονοµίες κλίµακας. Σε παγκόσµιο επίπεδο, το δολάριο ΗΠΑ
παραµένει το κυρίαρχο νόµισµα-όχηµα, εφόσον επωφελείται από την ύπαρξη άµεσων διατραπεζικών
αγορών µε όλα τα άλλα νοµίσµατα. Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, το ευρώ δεν διαδραµατίζει σηµαντικό
ρόλο ως παγκόσµιο νόµισµα-όχηµα, παρόλο που κληρονόµησε τη λειτουργία αυτή σε περιφερειακό επίπεδο
από το γερµανικό µάρκο. Ωστόσο, η εισαγωγή του ευρώ είχε έναν αντίκτυπο στη νοµισµατική σύνθεση των
δραστηριοτήτων στην αγορά συναλλάγµατος, στο βαθµό που κατάργησε τις συναλλαγές στο εσωτερικό της
ζώνης ευρώ (βλέπε πλαίσιο κατωτέρω). Σύµφωνα µε την τριετή έρευνα της Τ∆∆ του Οκτωβρίου 2001 για
τις δραστηριότητες στις αγορές συναλλάγµατος, τον Απρίλιο του 2001 το ευρώ συµµετείχε στο 38% όλων
των πράξεων συναλλάγµατος, ποσοστό υψηλότερο από το µερίδιο του γερµανικού µάρκου το 1998 (30%),
αλλά πολύ χαµηλότερο από το συνδυασµένο µερίδιο όλων των παλαιών νοµισµάτων που το απαρτίζουν
(53%) κατά το ίδιο έτος.

Η χρησιµοποίηση από τον ιδιωτικό τοµέα ενός νοµίσµατος ως νόµισµα χρηµατοδότησης ή ως νόµισµα
επενδύσεων αντικατοπτρίζει τη λειτουργία του ως διεθνές µέσο διατήρησης αξίας. Η έρευνα της ΕΚΤ
σχετικά µε τη διεθνή χρήση του ευρώ, η οποία δηµοσιεύθηκε το Σεπτέµβριο του 2001, δείχνει ότι το ευρώ
αποτελεί πλέον το δεύτερο σηµαντικότερο νόµισµα χρηµατοδότησης σε διεθνές επίπεδο, µε µερίδια που
κυµαίνονται από 22% έως 34% ανάλογα µε το χρηµατοπιστωτικό µέσο και τον τρόπο µέτρησης. Με βάση
την ονοµαζόµενη στενή µέτρηση που περιλαµβάνει µόνο τις εκδόσεις από µη µόνιµους κατοίκους, το µέσο
µερίδιο των παλαιών νοµισµάτων που απαρτίζουν το ευρώ στις εκδόσεις οµολόγων και γραµµατίων ανήλθε
σε 19% στην περίοδο 1994-1998. Το 1999, το µερίδιο του ευρώ αυξήθηκε στο 34% σε µέσο όρο, ίσως λόγω
της επιθυµίας των σηµαντικών εκδοτών να ενισχύσουν τη θέση τους στην αγορά τίτλων στο νέο νόµισµα.
Ωστόσο, τα ιστορικά χαµηλά επιτόκια του ευρώ αύξησαν αναπόφευκτα το ενδιαφέρον που παρουσιάζει ο
δανεισµός σε ευρώ για τις ξένες εταιρείες. Παρά τη συνεχιζόµενη έντονη δραστηριότητα έκδοσης τίτλων
εκφρασµένων σε ευρώ από µη µόνιµους κατοίκους, το µερίδιο του ευρώ παρουσίασε διακυµάνσεις µετά το
ανώτατο σηµείο του 1999 αλλά διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα. Εάν ληφθεί υπόψη η ευρεία µέτρηση, το
µερίδιο του ευρώ στις διεθνείς εκδόσεις οµολόγων και γραµµατίων είναι µεγαλύτερο (38% σε µέσο όρο το
2000), λόγω του πολύ µικρής αναλογίας των εκδόσεων σε γεν µε διεθνή χαρακτηριστικά. Σηµαντική ήταν
επίσης η ανάπτυξη των εκδόσεων σε ευρώ στις διεθνείς χρηµαταγορές, η οποία µπορεί να εξηγηθεί από την
αναµενόµενη αύξηση της ρευστότητας λόγω της δηµιουργίας ενοποιηµένης χρηµαταγοράς σε ευρώ.
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Το ευρώ είναι επίσης το δεύτερο σηµαντικότερο νόµισµα επενδύσεων σε διεθνές επίπεδο, παρόλο που η
συγκέντρωση των πληροφοριών για τα περιουσιακά στοιχεία είναι πιο δυσχερής από ό,τι για τις
υποχρεώσεις. Η έρευνα της ΕΚΤ καταδεικνύει ότι το µερίδιο του ευρώ στις διεθνείς επενδύσεις κυµαίνεται
από 22% έως 32%, ανάλογα µε το είδος περιουσιακού στοιχείου. Είναι υψηλότερο για τις επενδύσεις σε
οµόλογα και χαµηλότερο για τις επενδύσεις σε στοιχεία τραπεζικών χαρτοφυλακίων.

Πλαίσιο: Η επίπτωση του ευρώ στις αγορές συναλλάγµατος

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τ∆∆, ο µέσος ηµερήσιος κύκλος εργασιών στις παραδοσιακές αγορές συναλλάγµατος
(δηλαδή στις αγορές πράξεων µε άµεση παράδοση (spot), προθεσµιακών πράξεων (forward) και ανταλλαγών ξένων
νοµισµάτων (foreign-exchange swaps)) µειώθηκε κατά 19% µεταξύ 1998 και 2001. Ένας από τους παράγοντες που
συνέβαλαν περισσότερο σε αυτή τη µείωση του κύκλου εργασιών ήταν η εισαγωγή του ευρώ, εφόσον κατάργησε τις
συναλλαγές µεταξύ των νοµισµάτων που το απαρτίζουν (οι άλλοι παράγοντες είναι οι συγκεντρώσεις µεταξύ τραπεζών
και µεταξύ επιχειρήσεων άλλων κλάδων και το αυξανόµενο µερίδιο της ηλεκτρονικής διαµεσολάβησης). Οι
συναλλαγές µεταξύ των παλαιών νοµισµάτων είχαν αρχίσει να µειώνονται ήδη πριν την έναρξη του τρίτου σταδίου της
ΟΝΕ. Μεταξύ 1995 και 1998, οι συναλλαγές µεταξύ νοµισµάτων του ΕΝΣ µειώθηκαν κατά περίπου 5% του συνολικού
κύκλου εργασιών. Η εισαγωγή του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 1999 µείωσε περαιτέρω κατά 6% το συνολικό κύκλο
εργασιών στις αγορές αυτές.

Η µείωση του κύκλου εργασιών δεν αντισταθµίστηκε από µια αύξηση του αριθµού των πράξεων σε ευρώ σε σχέση µε
τα παλαιά νοµίσµατά του (βλέπε ανωτέρω). Ωστόσο, η Τ∆∆ αναφέρει ότι το ζεύγος δολάριο/ευρώ ήταν αναµφισβήτητα
το πλέον διαπραγµατευόµενο ζεύγος νοµισµάτων το 2001 και αντιπροσώπευε το 30% περίπου του συνολικού κύκλου
εργασιών. Η εισαγωγή του ευρώ οδήγησε αρχικά σε σηµαντική µείωση των όγκων των συναλλαγών τόσο στις αγορές
για άµεση παράδοση όσο και στις προθεσµιακές αγορές. Στις προθεσµιακές αγορές, ο όγκος των συναλλαγών σε ευρώ
µειώθηκε κατά 40% περίπου σε σχέση µε τον όγκο των συναλλαγών στα παλαιά νοµίσµατά του, ανέκαµψε όµως στη
συνέχεια. Συνεπώς, η συνολική µείωση του όγκου των συναλλαγών σε σύγκριση µε την περίοδο πριν την εισαγωγή του
ευρώ ανέρχεται σήµερα σε 25% περίπου.

5.3 ∆ιεθνής χρήση του ευρώ από το δηµόσιο τοµέα

Η λειτουργία της λογιστικής µονάδας αποτελεί ίσως την πλέον εµφανή διεθνή χρήση ενός νοµίσµατος από
το δηµόσιο τοµέα. Το ευρώ χρησιµοποιείται ως νόµισµα πρόσδεσης ή νόµισµα αναφοράς στα
συναλλαγµατικά καθεστώτα τρίτων χωρών. Πάνω από πενήντα χώρες διαθέτουν καθεστώς κατευθυνόµενης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας που περιλαµβάνει µια προτίµηση για το ευρώ, είτε µεµονωµένα είτε σε
συνδυασµό µε άλλα νοµίσµατα. Τα καθεστώτα που υιοθετούν οι τρίτες χώρες ποικίλλουν από τα
νοµισµατικά συµβούλια έως τις πολιτικές κατευθυνόµενης διακύµανσης. Από γεωγραφική άποψη, πρόκειται
κυρίως για χώρες της Ευρώπης και της Αφρικής. Τα κυριότερα κίνητρα για την επιλογή του ευρώ ως
νόµισµα πρόσδεσης ή ως νόµισµα αναφοράς από τρίτες χώρες είναι οι σηµαντικοί δεσµοί συνδροµής και
εµπορικών και χρηµατοπιστωτικών ροών των χωρών αυτών µε την οικονοµία της ζώνης ευρώ και, για
ορισµένες χώρες, η διαδικασία προσχώρησης στην ΕΕ (βλέπε κατωτέρω).

Ένα διεθνές νόµισµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως µέσο πληρωµής από το δηµόσιο τοµέα, π..χ. κατά τις
επίσηµες παρεµβάσεις στις αγορές συναλλάγµατος. Το δολάριο κατέχει κυρίαρχη αλλά όχι αποκλειστική
θέση ως νόµισµα παρέµβασης σε παγκόσµιο επίπεδο. Η καταλληλότητα του δολαρίου ως νόµισµα
παρέµβασης αντικατοπτρίζει τη ρευστότητά του στις αγορές συναλλάγµατος. Ωστόσο, το ευρώ
χρησιµοποιήθηκε ως νόµισµα παρέµβασης από πολλές τρίτες χώρες σε περιφερειακό επίπεδο, κυρίως λόγω
του ρόλου του ως νόµισµα πρόσδεσης. Οι περισσότερες παρεµβάσεις σε ευρώ γίνονται στο πλαίσιο ενός
νέου µηχανισµού συναλλάγµατος (ΕΜΣ ΙΙ), στο οποίο τα κράτη µέλη της ΕΕ που αποτελούν αντικείµενο
παρέµβασης (σήµερα µόνο η ∆ανία, αλλά µέχρι τα τέλη του 2000 και η Ελλάδα), συνδέουν τα νοµίσµατά
τους µε το ευρώ.
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Τέλος, η χρήση ενός διεθνούς νοµίσµατος ως µέσο διατήρησης αξίας αντικατοπτρίζεται στα αποθέµατα
συναλλάγµατος. Τα στοιχεία της τελευταίας ετήσιας έκθεσης του ∆ΝΤ δείχνουν ότι το δολάριο παραµένει το
κυρίαρχο αποθεµατικό νόµισµα. Στα τέλη του 2000, το δολάριο αντιπροσώπευε το 68% των αποθεµάτων
συναλλάγµατος. Το ευρώ είναι το δεύτερο σηµαντικότερο αποθεµατικό νόµισµα και αντιπροσωπεύει το
13% των αποθεµάτων συναλλάγµατος. Το µερίδιο του ευρώ παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο από το 1999.
Μετά τη διόρθωση των στοιχείων για να ληφθούν υπόψη µόνο τα παλαιά νοµίσµατα του ευρώ που
κατέχονταν εκτός ζώνης ευρώ, η ετήσια έκθεση του ∆ΝΤ δείχνει ότι το σωρευτικό µερίδιό τους στα
συνολικά διεθνή αποθέµατα συναλλάγµατος το 1998 ήταν σχεδόν το ίδιο µε το µερίδιο του ευρώ το 1999
και 2000.

5.4 Οι υποψήφιες χώρες και η υιοθέτηση του ευρώ

Η Συνθήκη ΕΚ προβλέπει µια σαφή και ενιαία θεσµική διαδικασία για την υιοθέτηση του ενιαίου
νοµίσµατος από τις υποψήφιες χώρες. Κατά την προσχώρησή τους, τα νέα κράτη µέλη θα συµµετέχουν στην
ΟΝΕ µε καθεστώς κρατών µελών µε παρέκκλιση ως προς την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος. Το
καθεστώς αυτό θα αναφέρεται ρητά στις συνθήκες προσχώρησης. Τα νέα κράτη µέλη πρέπει να θεωρούν τις
συναλλαγµατικές πολιτικές τους ως θέµα κοινού ενδιαφέροντος και να συµµετάσχουν στο ΜΣΙ ΙΙ µετά την
προσχώρησή τους. Στη συνέχεια, για τη θέσπιση του ευρώ, η συνθήκη απαιτεί από τα νέα κράτη µέλη να
επιτύχουν υψηλό βαθµό διαρκούς σύγκλισης. Η αρχή της ίσης µεταχείρισης εφαρµόζεται πλήρως στις
υποψήφιες χώρες. Η διαδικασία αυτή αποκλείει τόσο την υιοθέτηση του ευρώ αµέσως µετά την
προσχώρηση, όσο και πριν από την προσχώρηση, η οποία ονοµάστηκε από ορισµένους "ευρωποίηση".

Ποιες είναι οι επιπτώσεις για την οικονοµική πολιτική στις υποψήφιες χώρες; Το κεντρικό µήνυµα είναι ότι
ακόµα και στις χώρες που έχουν επιτύχει τη µεγαλύτερη πρόοδο στη διαδικασία µετάβασης, το πρόγραµµα
µεταρρυθµίσεων που συνδέεται µε την προσχώρηση πρέπει να έχει προτεραιότητα σε σχέση µε τα µέτρα
που λαµβάνονται ενόψει της συµµετοχής στην ΟΝΕ. Η συµµόρφωση µε τα κριτήρια της Κοπεγχάγης έχει
µεγαλύτερη σηµασία από τη συµµόρφωση µε τα κριτήρια ονοµαστικής σύγκλισης και συνεπώς από τα
κριτήρια συµµετοχής στην ΟΝΕ, για δύο τουλάχιστον λόγους. Πρώτον, τα κράτη µέλη πρέπει να επιτύχουν
µεγαλύτερη πρόοδο στην πραγµατική και διαρθρωτική σύγκλιση προτού προχωρήσουν στην ονοµαστική
σύγκλιση, παρόλο που οι δύο διαδικασίες πρέπει να είναι συµπληρωµατικές. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι
µόνον οι χώρες που διαθέτουν οικονοµίες αγοράς που λειτουργούν οµαλά και µπορούν να αντιµετωπίσουν
τις ανταγωνιστικές πιέσεις θα αξιολογούνται ως προς την πρόοδο στη συµµόρφωση µε τα κριτήρια
ονοµαστικής σύγκλισης. Με άλλα λόγια, τα κριτήρια σύγκλισης πρέπει να εφαρµόζονται σε "συγκρίσιµες
οικονοµίες".

Μετά την προσχώρηση, ο ΜΣΙ ΙΙ, ο οποίος είναι επαρκώς ευέλικτος, θα µπορεί να καλύπτει διάφορα
καθεστώτα, υπό τον όρο ότι οι δεσµεύσεις και οι στόχοι των σχετικών χωρών είναι αξιόπιστοι και σύµφωνοι
µε εκείνους του µηχανισµού. Οι µόνες σαφείς ασυµβατότητες µε το ΜΣΙ ΙΙ που µπορούν να εντοπιστούν στο
παρόν στάδιο είναι τα καθεστώτα πλήρως κυµαινόµενης ισοτιµίας, τα καθεστώτα πρόσδεσης µε
διολισθαίνουσα ισοτιµία και τα καθεστώτα πρόσδεσης σε άλλα ισχυρά νοµίσµατα εκτός του ευρώ.
Καταρχήν, η διατήρηση καθεστώτος νοµισµατικού συµβουλίου βασιζόµενου στο ευρώ έως την υιοθέτησή
του επιτρέπεται κατά περίπτωση µόνο, ως πρόσθετη µονοµερής δέσµευση για µεγαλύτερη σταθερότητα
έναντι του ευρώ στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ. Ωστόσο, η αίτηση µιας χώρας µε καθεστώς νοµισµατικού
συµβουλίου να συµµετάσχει στο ΜΣΙ ΙΙ πρέπει να εξετάζεται µε την κοινή διαδικασία που προβλέπει το
Ψήφισµα για το ΜΣΙ ΙΙ και η κεντρική ισοτιµία/τιµή µετατροπής πρέπει να συµφωνείται σε πολυµερές
επίπεδο. Αυτό σηµαίνει ότι οι χώρες που διαχειρίζονται µε ικανοποιητικό τρόπο ένα καθεστώς νοµισµατικού
συµβουλίου βασιζόµενο στο ευρώ δεν πρέπει κατ’ ανάγκη να υποστούν "διπλή αλλαγή καθεστώτος"
(αύξηση της ευελιξίας πριν την επιστροφή σε πιο δεσµευτική ισοτιµία και τον αµετάκλητο καθορισµό, στη
συνέχεια, της τελικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας).

Σε γενικές γραµµές, οι υποψήφιες χώρες πρέπει να συµβιβάσουν τις φιλοδοξίες τους για σταθερότητα της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας και για µείωση του πληθωρισµού στην περίοδο πριν την προσχώρηση και τη
συµµετοχή στο ΜΣΙ ΙΙ.
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5.5 Η συµβολή της ζώνης ευρώ στον παγκόσµιο συντονισµό των πολιτικών

Οι ενιαίες νοµισµατικές και συναλλαγµατικές πολιτικές, συνοδευόµενες από το στενότερο συντονισµό των
πολιτικών στο δηµοσιονοµικό και διαρθρωτικό µέτωπο, έχουν σηµαντικές επιπτώσεις για τις οικονοµικές
σχέσεις µεταξύ της ζώνης ευρώ και του υπόλοιπου κόσµου. Οι νοµισµατικές και συναλλαγµατικές πολιτικές
εµπίπτουν πλέον στην αποκλειστική αρµοδιότητα της Κοινότητας, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές
ενοποιούνται προοδευτικά και η γενική κατεύθυνση της πολιτικής στη ζώνη του ευρώ είναι εκείνη που
λαµβάνεται υπόψη από τον υπόλοιπο κόσµο όταν εξετάζονται τα διεθνή οικονοµικά και δηµοσιονοµικά
θέµατα.

Οι διεθνείς οργανισµοί που έχουν την ευθύνη της πολυµερούς εποπτείας, όπως το ∆ΝΤ και ο ΟΟΣΑ, έχουν
αρχίσει να αναγνωρίζουν τις επιπτώσεις αυτών των µεταβολών και αξιολογούν τακτικά τη γενική
µακροοικονοµική κατάσταση στη ζώνη ευρώ. Η µεταβολή αντικατοπτρίζεται επίσης στις δηλώσεις των
υπουργών οικονοµικών των χωρών του G7, οι οποίοι δεν αναφέρονται πλέον στις κατευθύνσεις της
µακροοικονοµικής πολιτικής µεµονωµένων κρατών µελών της ζώνης ευρώ, αλλά στη γενική οικονοµική
κατάσταση του συνόλου της ζώνης ευρώ.

Εσωτερικός συντονισµός των εξωτερικών θέσεων

Η Συνθήκη ΕΚ καθορίζει, µε πολύ συνοπτική µορφή, τις διαδικασίες που επιτρέπουν στις Κοινότητες να
χειρίζονται τα θέµατα που σχετίζονται µε τις διεθνείς (θεσµικές) πτυχές της ΟΝΕ. Οι περισσότερες
περιλαµβάνονται στο άρθρο 111 (πρώην άρθρο 109). Παρά το διαδικαστικό χαρακτήρα του και το γεγονός
ότι αποτελεί προφανώς ένα συµβιβασµό διαφορετικών απόψεων, το άρθρο 111 δείχνει σαφώς ότι η
συναλλαγµατική πολιτική (δηλαδή οι επίσηµες συµφωνίες για το σύστηµα συναλλαγµατικών ισοτιµιών και
οι γενικές κατευθύνσεις της συναλλαγµατικής πολιτικής) υπάγονται στην αρµοδιότητα του Συµβουλίου
(µόνον οι χώρες που συµµετέχουν στο ευρώ ψηφίζουν). Το άρθρο αυτό θεσπίζει τη διαδικασία που
χρησιµοποιεί η Κοινότητα για να καθορίσει τη θέση της σε διεθνείς διαπραγµατεύσεις για "θέµατα που
αφορούν ιδιαίτερα την οικονοµική και νοµισµατική ένωση". Το ίδιο άρθρο ορίζει ότι η εκπροσώπηση της
Κοινότητας σε διεθνές επίπεδο αποφασίζεται οµόφωνα από το Συµβούλιο µετά από πρόταση της Επιτροπής
σύµφωνα µε τον καταµερισµό των αρµοδιοτήτων που προβλέπεται στα άρθρα 99 και 105. Αναµένεται έτσι
ότι, µετά την έναρξη του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ, η Ευρώπη θα διαδραµατίζει στο διεθνές
χρηµατοπιστωτικό και νοµισµατικό σύστηµα ρόλο ανάλογο προς το οικονοµικό βάρος της.

Από το 1999, έχουν θεσπιστεί διάφορες πρακτικές ρυθµίσεις για τον εσωτερικό συντονισµό των εξωτερικών
θέσεων. Ειδικότερα, η Οµάδα Ευρώ/Ecofin αφιέρωσε πολλές από τις εργασίες της στη διαµόρφωση κοινών
θέσεων και συναινετικών πλαισίων. Οι θέσεις αυτές καλύπτουν ευρύ φάσµα θεµάτων, όπως οι διεθνείς
χρηµατοπιστωτικές διαρθρώσεις, η χρηµατοδότηση της ανάπτυξης και η οικονοµική κατάσταση στον κόσµο
ή σε διάφορες χώρες κεντρικής σηµασίας. Στηρίζουν τις παρεµβάσεις των Ευρωπαίων Εκτελεστικών
∆ιευθυντών στο Συµβούλιο του ∆ΝΤ και καθοδηγούν την Προεδρία, καθώς και τους άλλους ευρωπαίους
εκπροσώπους σε διεθνείς συσκέψεις όπως οι συνεδριάσεις της ∆ιεθνούς Νοµισµατικής και
Χρηµατοπιστωτικής Επιτροπής (IMFC) και της Οµάδας G7, καθώς και στις διαβουλεύσεις µεταξύ του
ΟΟΣΑ και της ζώνης ευρώ.

Παρά τη σηµαντική πρόοδο που επιτεύχθηκε, οι προκλήσεις που αποµένουν είναι πολλές, όπως ιδίως η
εξασφάλιση της εφαρµογής στην πράξη µιας συµφωνίας επί των αρχών µεταξύ ευρωπαϊκών χωρών. Αυτό
θα απαιτούσε, για παράδειγµα, να εξασφαλιστεί ότι οι κοινές απόψεις για την ανάγκη συµµετοχής του
ιδιωτικού τοµέα εφαρµόζονται σε συγκεκριµένες περιπτώσεις επίλυσης κρίσεων. Εξάλλου, οι κοινές θέσεις
πρέπει να εξελίσσονται και να προσαρµόζονται συνεχώς µε βάση τα διδάγµατα των νέων εµπειριών και τα
συµπεράσµατα του διαλόγου µε τους διεθνείς µας εταίρους. Είναι επίσης δυνατό να αυξηθεί ο αριθµός των
θεµάτων που µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο κοινής θέσης προκειµένου να δοθεί στην Ευρώπη η
δυνατότητα να διαδραµατίσει ρόλο πιο ενεργό και πιο συνεπή στο διεθνές νοµισµατικό και
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Τέλος, οι κοινές θέσεις που συµφωνούνται στο επίπεδο της Ευρώπης πρέπει να
γνωστοποιούνται µε αποτελεσµατικό τρόπο στους συνοµιλητές της.
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∆ιεθνής εκπροσώπηση της ζώνης ευρώ

Οι προκλήσεις αυτές συνδέονται στενά µε το θέµα της εξωτερικής εκπροσώπησης. ∆ιάφορα Ευρωπαϊκά
Συµβούλια (ιδίως εκείνα του Λουξεµβούργου και της Βιέννης) εξέτασαν το θέµα της διεθνούς οικονοµικής
συνεργασίας και της εξωτερικής εκπροσώπησης, αλλά δεν έλαβαν καµία απόφαση για τη νοµική στήριξη
του πλαισίου που προέκυψε από τις εργασίες αυτές. Επιπλέον, τα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού
Συµβουλίου αφορούν µόνο την εκπροσώπηση της Κοινότητας σε ορισµένα διεθνή πλαίσια διαβούλευσης.
Για το ∆ΝΤ, τα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της Βιέννης αναφέρουν ότι "πρέπει να δοθεί
στην ΕΚΤ, η οποία είναι το αρµόδιο για την νοµισµατική πολιτική κοινοτικό όργανο, η ιδιότητα του
παρατηρητή στο Συµβούλιο ∆ιοικητών του ∆ΝΤ. Οι απόψεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης/ΟΝΕ σχετικά µε τα
άλλα θέµατα που αφορούν την ΟΝΕ θα υποβάλλονται στο Συµβούλιο ∆ιοικητών του ∆ΝΤ από το µέλος του
γραφείου του Εκτελεστικού ∆ιευθυντή του κράτους µέλους που ασκεί την προεδρία της Οµάδας Ευρώ 11,
επικουρούµενο από αντιπρόσωπο της Επιτροπής."

Για την Οµάδα G7, τα συµπεράσµατα της Προεδρίας του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της Βιέννης
διευκρινίζουν ότι "το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο εγκρίνει την έκθεση του Συµβουλίου για την εξωτερική
εκπροσώπηση της Κοινότητας, η οποία προβλέπει ότι ο Πρόεδρος του Συµβουλίου ECOFIN ή, αν ο Πρόεδρος
είναι από κράτος µέλος εκτός της ζώνης ευρώ, ο Πρόεδρος της Οµάδας Ευρώ 11, συµµετέχει στις συνεδριάσεις
της Οµάδας των 7 (Χρηµατοπιστωτικά θέµατα)" Στο παράρτηµα ΙΙ των συµπερασµάτων σηµειώνεται ότι "ο
πρόεδρος της ΕΚΤ παρίσταται στις συνεδριάσεις της Οµάδας [G7] για τις συζητήσεις που αφορούν την ΟΝΕ,
όπως η πολυµερής εποπτεία, θέµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η συµφωνία σχετικά µε τα αντίστοιχα
τµήµατα της δηµοσιευόµενης ανακοίνωσης".

Στην πράξη, τα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου τέθηκαν σε εφαρµογή εν µέρει µόνο. Προς το
παρόν, ο Πρόεδρος της Οµάδας Ευρώ και ο Πρόεδρος της ΕΚΤ µπορούν να παρίστανται µόνο στις
συνεδριάσεις των υπουργών οικονοµικών και των διοικητών των κεντρικών τραπεζών των χωρών της
Οµάδας G7 που αφιερώνονται στην πολυµερή εποπτεία και τα συναλλαγµατικά θέµατα. Εξάλλου, ούτε η
συµµετοχή της Επιτροπής δεν είναι πάντα σύµφωνη µε τις ρυθµίσεις που αναφέρονται ανωτέρω.

Οι θεσµικές αλλαγές στο πλαίσιο του ∆ΝΤ ήταν περιορισµένες. Η ΕΚΤ απόκτησε καθεστώς παρατηρητή
στο Συµβούλιο του ∆ΝΤ και µπορεί να συµµετέχει στις συνεδριάσεις που αφιερώνονται σε θέµατα που
παρουσιάζουν ειδικό ενδιαφέρον για τη ζώνη ευρώ.

∆ιάφοροι παράγοντες παρεµποδίζουν τις προσπάθειες για την εξασφάλιση κατάλληλης ευρωπαϊκής
εκπροσώπησης και δυνατότητας για την Ευρώπη να "µιλάει µε µία φωνή". Πρόκειται ιδίως για την
παρουσία, στις οµάδες εργασίας του ∆ΝΤ, ευρωπαϊκών χωρών µαζί µε χώρες που δεν είναι µέλη της ΕΕ και
η ένταξη ορισµένων κρατών µελών της ΕΕ σε οµάδες που λειτουργούν υπό την προεδρία χωρών που δεν
ανήκουν στην ΕΕ. Επίσης, η ιδιότητα του µέλους του ∆ΝΤ βασίζεται στην έννοια της "χώρας".

Σε συµπέρασµα, το σχέδιο µιας ΟΝΕ µε κατάλληλη εκπροσώπηση σε διεθνές επίπεδο βρίσκεται ακόµα στο
στάδιο της διαµόρφωσης. Ωστόσο, στα σηµαντικά διεθνή θέµατα, η ΟΝΕ έδωσε ώθηση σε µια κοινή
ευρωπαϊκή διαδικασία λήψης αποφάσεων. Η Κοινότητα µπορεί πλέον να αρχίσει να διαδραµατίζει διεθνή
ρόλο ανάλογο µε το χρηµατοπιστωτικό και οικονοµικό της βάρος. Οι ρυθµίσεις ad-hoc στην αρχή του τρίτου
σταδίου της ΟΝΕ αποδείχθηκαν χρήσιµες, αλλά ανταποκρίνονται εν µέρει µόνο στις προσδοκίες για µια
ενοποιηµένη και ισχυρή ευρωπαϊκή παρουσία στη διεθνή σκηνή. Λόγω του άτυπης φύσης τους, της
έλλειψης επίσηµου χαρακτήρα και συνέχειας, αλλά και λόγω των εγγενών περιορισµών του άτυπου
συντονισµού, οι ρυθµίσεις για την εξωτερική εκπροσώπηση δεν επιτρέπουν στην Κοινότητα να επηρεάζει
όσο θα έπρεπε τις συζητήσεις σε διεθνές επίπεδο.

Η κατάλληλη εκπροσώπηση της ζώνης ευρώ στις διεθνείς οργανώσεις θα βελτίωνε σηµαντικά τη διεθνή
συνεργασία σε ένα παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον που φαίνεται να τείνει προς ένα σύστηµα
τριών διεθνών νοµισµάτων. Η πρόκληση της κατάλληλης εκπροσώπησης της ζώνης ευρώ στις διεθνείς
διαδικασίες λήψης αποφάσεων αποτελεί εποµένως σηµαντικό θέµα και για µη Ευρωπαίους, όπως
καταδεικνύεται από τις πιέσεις που ασκούν άλλες οικονοµίες αγοράς, τόσο αναπτυγµένες όσο και

αναδυόµενες, για µια πιο αποτελεσµατική οργάνωση της εκπροσώπησης της ΕΕ. Η αντιµετώπιση του
θέµατος αυτού αποτελεί κεντρική πρόκληση για τους πολιτικούς της ΕΕ, οι οποίοι πρέπει να εξασφαλίσουν

ότι η ΕΕ εξυπηρετεί αποτελεσµατικά τα συµφέροντά της στη διεθνή σκηνή.


