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∆ΤΚ ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή

ECU Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα

ΕΕ Ευρωπαϊκή Ένωση

ΕθνΚΤ εθνικές κεντρικές τράπεζες

ΕΚΤ Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

Εν∆ΤΚ Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή

ΕΝΙ Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Ίδρυµα

ΕΣΚΤ Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών

ΕΣΛ 95 Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών 1995

EUR ευρώ

f.o.b. ελεύθερο στα σύνορα του εξαγωγέα

ΝΧΙ Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα

ΠΚ πιστοποιητικά καταθέσεων

repos πράξεις αγοράς/πώλησης χρεογράφων µε συµφωνία

επαναγοράς/επαναπώλησης

Τ∆∆ Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών

ΤΤ∆Ε (αναθ.3) Τυποποιηµένη Ταξινόµηση ∆ιεθνούς Εµπορίου (αναθεώρηση 3)

Σύµφωνα µε την πρακτική της Κοινότητας, οι χώρες της ΕΕ αναφέρονται στην παρούσα έκθεση

µε την αλλφαβητική σειρά του ονόµατός τους στην αντίστοιχη εθνική γλλώσσα.



XIΕτήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000

Vesaliusinstituut KTA Oostende, Βέλγιο XII
Jacky De Mayer. Τίτλος: Η άνοιξη του ευρώ

Universitätsklinik Frankfurt am Main, Γερµανία 10
Ferry Ahrle. Τίτλος: Ευρώπη, ακολούθησέ µε

Hospital Infantil Virgen del Rocio, Niños Ud. 64

Oncología Pediátrica, Seville, Ισπανία

Έργο παιδιών που νοσηλεύονται στο νοσοκοµείο. Χωρίς τίτλο

Ελλλλάδα 82
Μάριος Σπηλιόπουλος. Χωρίς τίτλο

Les enfants de l’ unité de pédiatrie de l’ Institut 92

Gustave Roussy et le Rire Medecin, Γαλλία

Marine, Huges, Tiphaine, Romain, Christine, Farid, Guillaume,
Foune, Christelle, Magalie, Adel και Si-Amed. Χωρίς τίτλο

Our Lady’s Hospital for Sick Children, Ιρλλανδία 102
Eamonn Coleman. Χωρίς τίτλο

Clinica Pediatrica Ospedale “S. Gerardo”, Ιταλλία 120

Pedrotti Riccardo και Francesca Zavanone. Χωρίς τίτλο

Mitarbeiterkinder der Luxair S.A., Λουξεµβούργο 130
Paule Lemmer. Τίτλος: Ιχνηλατώντας το ευρώ

VU – Ziekenhuis, Kinderkliniek Amsterdam, Ολλλλανδία 140
Χωρίς τίτλο

Sir-Karl-Popper-Schule, Vienna, Αυστρία 150
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Μεταξύ των κεφαλαίων της εφετινής Ετήσιας Έκθεσης παρεµβάλλονται σελίδες που

απεικονίζουν πολύχρωµα κέρµατα ευρώ, τα οποία φιλοτεχνήθηκαν υπό την αιγίδα του

Προέδρου της ΕΚΤ στο πλαίσιο του εικαστικού εγχειρήµατος µε τίτλο «Euro-World: Η Ευρώπη

ζωγραφίζει για τους νεαρούς καρκινοπαθείς». Παιδιά και έφηβοι από όλη την Ευρωπαϊκή

Ένωση µαζί µε ζωγράφους δούλεψαν µε ζήλο και φαντασία και ζωγράφισαν γύρω στα 1000

τεράστια κέρµατα ευρώ που κοσµούσαν τους δρόµους της Φραγκφούρτης επί πολλούς µήνες

το 2000. Μερικά από αυτά θα εκτεθούν και σε άλλες ευρωπαϊκές πόλεις στη διάρκεια του

2001. Η ΕΚΤ αγόρασε συνολικά 14 έργα. ∆ύο από αυτά θα µείνουν στην ΕΚΤ, ενώ τα υπόλοιπα

12 – που ζωγραφίστηκαν από νεαρούς καρκινοπαθείς από τις 12 χώρες της ζώνης του ευρώ

– θα επιστραφούν ως δωρεά της ΕΚΤ στα ιδρύµατα όπου νοσηλεύονται τα παιδιά που

συµµετείχαν στην εκδήλωση. Η ΕΚΤ χαίρεται που µε αυτό το τρόπο συνέβαλε στους

φιλανθρωπικούς σκοπούς του προγράµµατος Euro-World.



Vesaliusinstituut KTA Oostende, Βέλλγιο

Jacky De Mayer. Τίτλος: Η άνοιξη του ευρώ
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Το ευρώ έχει ήδη δύο χρόνια ζωής. Το 1999

οι αυξήσεις των τιµών στη ζώνη του ευρώ

ήταν πολύ µικρές. Ο πληθωρισµός πέρυσι

ήταν ελαφρώς υψηλότερος από το  2%, δηλ.

το επίπεδο το οποίο η Ευρωπαϊκή Κεντρική

Τράπεζα (ΕΚΤ) θεωρεί συµβατό µε τη

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών

µεσοπρόθεσµα.

Η αύξηση του πληθωρισµού πέρυσι οφειλόταν

κυρίως σε εξωτερικές επιδράσεις. Οι τιµές του

πετρελαίου αυξάνονταν γοργά, ενώ το ευρώ

υποτιµήθηκε έναντι των κυριότερων νοµισµάτων.

Επειδή οι εξελίξεις αυτές σηµειώθηκαν σε ένα

κλίµα ταχύρρυθµης οικονοµικής ανάπτυξης,

θα µπορούσαν να έχουν επίπτωση στη

σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα. Ως

εκ τούτου, κατά το µεγαλύτερο µέρος του

2000 υπήρχαν κίνδυνοι διατάραξης της

σταθερότητας των τιµών προς τα άνω. Αυτό

έδειχναν και οι νοµισµατικές εξελίξεις. Η

αύξηση της ποσότητας χρήµατος παρέµεινε

αρκετά υψηλότερη από την τιµή αναφοράς

(4,5%) στο µεγαλύτερο µέρος του 2000.

Προκειµένου να διατηρήσει τις προοπτικές για

σταθερές τιµές µεσοπρόθεσµα, το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να αυξήσει τα

βασικά επιτόκια έξι φορές στη διάρκεια του

περασµένου έτους. Προς το τέλος του έτους,

οι κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών

έγιναν πιο ισορροπηµένοι. Η νοµισµατική

επέκταση σταδιακά επιβραδύνθηκε και

προσέγγισε την τιµή αναφοράς. Οι τιµές του

πετρελαίου µειώθηκαν. Η συναλλαγµατική

ισοτιµία του ευρώ ανέκαµψε από τα χαµηλά

επίπεδα όπου είχε φθάσει τον Οκτώβριο. Οι

ενδείξεις επιβράδυνσης στην αµερικανική

οικονοµία έγιναν σαφέστερες. Η οικονοµική

ανάπτυξη στη ζώνη του ευρώ παρέµεινε

σθεναρή, αλλά ο ρυθµός της επιβραδύνθηκε

κάπως σε σχέση µε  τα υψηλά επίπεδα που

είχαν παρατηρηθεί το πρώτο εξάµηνο του

έτους. Ωστόσο, στα τέλη του 2000 και στις

αρχές του 2001 υπήρχαν ακόµη κάποια

στοιχεία ανοδικών κινδύνων για τη

σταθερότητα των τιµών. Αυτά αφορούσαν τις

προοπτικές των µισθών, τη δηµοσιονοµική

πολιτική και την όψιµη επίδραση από

παλαιότερες αυξήσεις των τιµών του

πετρελαίου και από την προγενέστερη

υποτίµηση του ευρώ.

Η αναδροµή στα δύο πρώτα χρόνια του ευρώ

οδηγεί και πάλι στα ίδια ευνοϊκά

συµπεράσµατα στα οποία είχα καταλήξει στην

περυσινή Ετήσια Έκθεση. Ο πληθωρισµός

παρέµεινε σχετικά χαµηλός, ιδίως αν λάβουµε

υπόψη τη µεγάλη άνοδο των τιµών του

πετρελαίου. Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές

έδειξαν εµπιστοσύνη στην αποφασιστικότητα

και την ικανότητα της ΕΚΤ να διατηρήσει

µεσοµακροπρόθεσµα τη σταθερότητα των

τιµών, η οποία αποτελεί τον πρωταρχικό της

σκοπό. Αυτό είναι σαφές από το επίπεδο

των µακροπρόθεσµων επιτοκίων, που δείχνει

ότι οι αγορές αναµένουν να διατηρηθεί η

σταθερότητα των τιµών στη ζώνη του

ευρώ. Η ΕΚΤ έχει ήδη αποκτήσει σηµαντική

αξιοπιστία.

Η εισαγωγή του ευρώ έδωσε πρόσθετη

ώθηση στη διαδικασία µεταβολής του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της οικονοµίας

ολόκληρης της ζώνης του ευρώ. Πράγµατι, η

ζώνη του ευρώ ως ενιαία οικονοµική οντότητα

έχει αρχίσει να γίνεται πιο οικεία έννοια. Αυτό

είναι κρίσιµο στοιχείο για να κατανοήσει κανείς

τη νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ, η οποία

πρέπει πάντοτε να κινείται µε άξονα τη
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σταθερότητα των τιµών στο σύνολο της

ζώνης του ευρώ. Η ολοκλήρωση των

χρηµατοπιστωτικών αγορών στη ζώνη του

ευρώ συνεχίστηκε, ενώ η εισαγωγή του ευρώ

έδωσε ώθηση σε εξαγορές και συγχωνεύσεις

στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Οι δύο

διαδικασίες είναι αλληλένδετες και δεν έχουν

ακόµη ολοκληρωθεί. Αυτό είναι σαφές και από

το Πρόγραµµα ∆ράσης Χρηµατοπιστωτικών

Υπηρεσιών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,

καθώς και από την έκθεση της Επιτροπής

Σοφών για τη ρύθµιση των ευρωπαϊκών

αγορών κινητών αξιών.

Η εισαγωγή του ευρώ πραγµατοποιήθηκε

µέσα σ’ ένα ευνοϊκό οικονοµικό κλίµα, αλλά

και συνέβαλε στην εµπέδωση ενός τέτοιου

κλίµατος. Ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης

στη ζώνη του ευρώ (3,4%) ήταν πέρυσι ο

υψηλότερος της δεκαετίας. Είχε επιταχυνθεί

ήδη από το 1999, αφού είχε παρουσιάσει

ελαφρά επιβράδυνση µετά τις κρίσεις στην

Ασία και τη Ρωσία. ∆ηµιουργήθηκαν πολλές

νέες θέσεις εργασίας και η ανεργία µειωνόταν

σχεδόν συνεχώς. Παρ’ όλα αυτά, η ανεργία

παρέµεινε απαράδεκτα υψηλή σε µέσα

επίπεδα τόσο στη ζώνη του ευρώ όσο και σε

ορισµένες χώρες ειδικότερα.

Αναγνωρίζεται ευρέως ότι η ανεργία στη ζώνη

του ευρώ έχει σε µεγάλο βαθµό διαρθρωτικό

χαρακτήρα. Είναι λοιπόν ευχάριστο ότι τα δύο

προηγούµενα χρόνια δόθηκε αποφασιστικά

προτεραιότητα σε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις

που αποβλέπουν στην πιο ευέλικτη λειτουργία

των αγορών προϊόντων και εργασίας. Ακόµη

σηµαντικότερο είναι το γεγονός ότι τα µέτρα

που λαµβάνονται είναι µεγάλης εµβέλειας και

εφαρµόζονται µε συνέπεια.

Η δηµοσιονοµική κατάσταση των χωρών

της ζώνης του ευρώ είναι πολύ καλύτερη

από ό,τι πριν από λίγα µόλις χρόνια. Είναι

γεγονός όµως ότι η πρόσφατη µείωση των

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων οφειλόταν

περισσότερο στα χαµηλά επιτόκια και στην

οικονοµική ανάπτυξη που ξεπέρασε τις

προσδοκίες και όχι τόσο σε µέτρα για τη

βελτίωση των δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων.

Είναι σηµαντικό οι χώρες να προωθήσουν

ακόµη περισσότερο τη δηµοσιονοµική

εξυγίανση, ώστε να εκπληρώσουν τους όρους

του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης.

Οι ευνοϊκές οικονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του

ευρώ διευκολύνθηκαν από τη δηµοσιονοµική

εξυγίανση που είχε ήδη επιτευχθεί, καθώς και

από τις συγκρατηµένες  µισθολογικές εξελίξεις,

τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και τις

σταθερές τιµές. Τα επιτεύγµατα αυτά, εάν

διατηρηθούν, αναµένεται να ενισχύσουν το

αναπτυξιακό δυναµικό της Ευρώπης και να

υποβοηθήσουν τη µείωση της ανεργίας τα

προσεχή έτη. Τα δύο πρώτα χρόνια του ευρώ

έδειξαν επίσης ότι το πλαίσιο χάραξης της

πολιτικής σε ευρωπαϊκό επίπεδο είναι

ικανοποιητικό. ∆εν αναφάνηκαν σηµαντικές

αδυναµίες, όπως είχαν φοβηθεί κάποιοι. Είναι

σηµαντικό αυτό το πλαίσιο να εφαρµοστεί

πιστά όπως συµφωνήθηκε. Αυτό δεν σηµαίνει

ότι δεν είναι δυνατόν να γίνουν περαιτέρω

βελτιώσεις µε βάση την πείρα, εάν και όταν

κριθεί σκόπιµο.

Πολλά µένει να γίνουν ακόµη, αλλά έχουν ήδη

γίνει πολλά. Κάτι που πρέπει πάντως να

υπογραµµιστεί είναι ότι το ευρύ κοινό δεν

αντιλαµβάνεται πάντοτε τη συνολικά θετική

πορεία του ευρώ στα δύο πρώτα του χρόνια.

∆εν είναι του παρόντος να αναλύσω

λεπτοµερώς τη διαφορά ανάµεσα στην

αντίληψη και την πραγµατικότητα. Ίσως

µάλιστα και να είναι αδύνατον να βρει κανείς

πλήρη εξήγηση του φαινοµένου αυτού.

Σηµαντικό ρόλο πάντως πρέπει να έπαιξε το

γεγονός ότι το ευρώ είναι νέο και, καθώς δεν

υπάρχουν τραπεζογραµµάτια και κέρµατα

ευρώ, δεν είναι ακόµη πολύ “ορατό” ή

“χειροπιαστό”.

Όπως και να έχει το πράγµα, δόθηκε υπερβο-

λική προσοχή – ιδίως από πλευράς του

ευρύτερου κοινού – στην υποτίµηση του

ευρώ. Παρόλο που η ζώνη του ευρώ είναι µια

σχετικά κλειστή οικονοµία, η υποτίµηση αυτή,

λόγω της επιµονής και του µεγέθους της,

ενίσχυσε τους ανοδικούς κινδύνους που

απειλούσαν τη σταθερότητα των τιµών

(όπως προαναφέρθηκε). Ήταν σαφές ότι η

συναλλαγµατική ισοτιµία δεν συµβάδιζε πλέον

µε τα εύρωστα οικονοµικά µεγέθη της ζώνης του

ευρώ. Η κατάσταση αυτή και η δηµοσιότητα που

δόθηκε στην υποτίµηση του ευρώ από τα µέσα
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ενηµέρωσης έτεινε να επηρεάσει και την

εµπιστοσύνη του ευρύτερου κοινού στο ευρώ.

Οι ανησυχίες σχετικά µε τις δυνητικές επιπτώσεις

από την εξέλιξη της συναλλαγµατικής ισοτιµίας

του ευρώ στην παγκόσµια οικονοµία,

ανησυχίες τις οποίες συµµερίζονταν και οι

εταίροι µας στην Οµάδα των 7, οδήγησαν

τελικά σε παρεµβάσεις στις αγορές

συναλλάγµατος, µαζί µε τους εταίρους µας στη

Οµάδα των 7 και µε πρωτοβουλία της ΕΚΤ το

Σεπτέµβριο και κατόπιν µονοµερώς από το

Ευρωσύστηµα το Νοέµβριο. Στο τέλος του

2000 το ευρώ άρχισε να ανακάµπτει.

Το πώς έχει γίνει αντιληπτό το ευρώ και οι

συζητήσεις για τη συναλλαγµατική ισοτιµία το

1999 και το 2000 είναι πρακτικά και απτά

παραδείγµατα ενός φαινοµένου που πάντοτε

γνωρίζαµε στην αφηρηµένη του εκδοχή: η

εµπέδωση εµπιστοσύνης στο ευρώ, ιδίως για

το ευρύ κοινό, είναι µια χρονοβόρα διαδικασία.

Και ο καλύτερος τρόπος για να κατορθώσουµε

κάτι τέτοιο είναι να επιτύχουµε ευδόκιµη

προϋπηρεσία στη συγκράτηση του πληθωρισµού

σε χαµηλά επίπεδα και να δείξουµε την

αποφασιστικότητα µε την οποία η ΕΚΤ επιδιώκει

το στόχο της σταθερότητας των τιµών. Προς την

κατεύθυνση αυτή έγινε ήδη µια καλή αρχή, η όλη

διαδικασία όµως εξ ορισµού απαιτεί χρόνο.

Εφόσον η σταθερότητα των τιµών ποτέ δεν

µπορεί να θεωρηθεί δεδοµένη, αυτή θα είναι η

κυριότερη πρόκληση για το Ευρωσύστηµα στα

χρόνια που έρχονται.

Όπως προανέφερα, ένα µεγάλο µειονέκτηµα

στην προσπάθειά µας να κάνουµε το νέο

νόµισµα γνωστό στους πολίτες της Ευρώπης

είναι το γεγονός ότι τα τραπεζογραµµάτια

και κέρµατα ευρώ θα εισαχθούν το 2001. Και

αυτό δείχνει πόσο σηµαντικό γεγονός θα είναι

η εισαγωγή τους. Εφέτος θα ολοκληρωθούν

οι προετοιµασίες για την κυκλοφορία των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ. Η

εισαγωγή τους θα συµπέσει µε τη µετατροπή

όλων των λογιστικών συστηµάτων σε ευρώ.

Αυτό καταδεικνύει ότι το τελικό στάδιο της

µετάβασης στο ευρώ απαιτεί σοβαρή

προετοιµασία.

Στην παρούσα Ετήσια Έκθεση περιγράφονται

συνοπτικά οι δραστηριότητες του Ευρωπαϊκού

Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και

του Ευρωσυστήµατος κατά το 2000. Επίσης

παρουσιάζεται η νοµισµατική πολιτική που

ασκήθηκε κατά το προηγούµενο και το τρέχον

έτος. Η έκθεση τονίζει τα πολυάριθµα

ζητήµατα, ενίοτε τεχνικής φύσεως, που έχουν

επιλυθεί και επιλύονται προκειµένου να

καταξιωθεί το Ευρωσύστηµα ως η κεντρική

τράπεζα της ζώνης του ευρώ. Παρόλο που

πολλά από αυτά τα ζητήµατα συνδέονται

άµεσα ή έµµεσα µε τη νοµισµατική πολιτική, η

έκθεση εξετάζει επίσης και τις άλλες

δραστηριότητες του Ευρωσυστήµατος. Εδώ

µπορώ επιλεκτικά µόνο να θίξω ορισµένα

ζητήµατα, που αναπτύσσονται πλήρως στα

δεκατρία κεφάλαια της έκθεσης.

Οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής του

∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ συνέχισαν

να έχουν γνώµονα τον πρωταρχικό σκοπό

της διατήρησης της σταθερότητας τιµών

µεσοπρόθεσµα (βλ. Κεφάλαιο Ι). Η νοµισµατική

πολιτική της ΕΚΤ, όπως και στο παρελθόν,

βασίστηκε σε µια στρατηγική που περιλαµβάνει

δύο πυλώνες. Όσον αφορά το δεύτερο πυλώνα,

η ΕΚΤ άρχισε πέρυσι να δηµοσιεύει οικονοµικές

προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρω-

συστήµατος. Η απόφαση αυτή εντάσσεται στην

πολιτική της ΕΚΤ να είναι όσο το δυνατόν πιο

ανοικτή και πιο διαφανής και δεν συνεπάγεται

αλλαγή της στρατηγικής της νοµισµατικής

πολιτικής της ΕΚΤ. Στο πλαίσιο του πρώτου

πυλώνα της στρατηγικής, το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο επιβεβαίωσε την τιµή αναφοράς 4,5%

για την ετήσια αύξηση της ποσότητας χρήµατος,

µε το σκεπτικό ότι δεν άλλαξαν οι παράγοντες

που οδήγησαν στον καθορισµό αυτής της

τιµής αναφοράς. Ωστόσο, συµπέρανε ότι η

αβεβαιότητα ως προς τη δυνητική οικονοµική

ανάπτυξη της ζώνης του ευρώ µεσοπρόθεσµα

είχε αποκτήσει ανοδική κλίση. Παρόλο που µέχρι

στιγµής δεν υπάρχουν σαφή στοιχεία που να

µαρτυρούν ότι αυξάνεται το αναπτυξιακό

δυναµικό της ζώνης του ευρώ λόγω της

ανάδυσης της “Νέας Οικονοµίας”, υπάρχουν

κάποιες ενδείξεις σε µικροοικονοµικό επίπεδο ότι

αυτό στο µέλλον µπορεί να αλλάξει.
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Το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος

συνέχισε να εφαρµόζεται οµαλά (βλ. Κεφάλαιο

ΙΙ). Μοναδική εξαίρεση ήταν η σταδιακή

εµφάνιση του προβλήµατος της υποβολής

υπερβολικών προσφορών εκ µέρους των

πιστωτικών ιδρυµάτων στις πράξεις κύριας

αναχρηµατοδότησης. Αυτό οδήγησε το

Ευρωσύστηµα να στραφεί από τις

δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου στις

δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου µε

ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς. Εξηγήθηκε ότι

µε τη νέα διαδικασία το ελάχιστο επιτόκιο

προσφοράς σηµατοδοτεί την κατεύθυνση της

νοµισµατικής πολιτικής, πράγµα που

επιτυγχανόταν προηγουµένως µε το σταθερό

επιτόκιο, και ότι δεν επιδιώκεται αλλαγή στην

κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής µε τη

µετάβαση στη νέα µέθοδο κατανοµής. Η

εµπειρία από τη νέα διαδικασία δηµοπρασίας

υπήρξε ιδιαίτερα θετική.

Εφέτος η ζώνη του ευρώ υποδέχθηκε την

Ελλάδα ως δωδέκατο µέλος της (βλ. Κεφάλαιο

ΙΙΙ). Αυτό αποφασίστηκε µε βάση τη σύγκλιση

που είχε επιτύχει η χώρα προς τη ζώνη του

ευρώ. Όπως προβλεπόταν, η ΕΚΤ δηµοσίευσε

έκθεση για τη σύγκλιση το 2000, ενώ στη

διάρκεια του έτους έπρεπε να γίνουν µια σειρά

από τεχνικές προετοιµασίες για την ένταξη της

Ελλάδος. Σηµειώνεται επίσης ότι, µετά από

δηµοψήφισµα, η ∆ανία αποφάσισε να µην

υποβάλει αίτηση για την υιοθέτηση του ευρώ.

Αυτό δεν συνεπάγεται καµία µεταβολή στη

σχέση µεταξύ της ΕΚΤ και της Εθνικής

Τράπεζας της ∆ανίας. Η ∆ανία συνέχισε να

είναι µέλος του ΜΣΙ ΙΙ, διατηρώντας στενά

περιθώρια διακύµανσης της δανικής κορώνας

έναντι του ευρώ (βλ. Κεφάλαιο IV).

Το περασµένο έτος το Ευρωσύστηµα συνέχισε

να ενισχύει το ρόλο του στη διεθνή συνεργασία

(βλ. Κεφάλαιο V). Αυτό είχε πολλές διαστάσεις.

Πρώτον, η ΕΚΤ συνέχισε να διατηρεί και να

αναπτύσσει σχέσεις µε τα θεσµικά όργανα

και τους οργανισµούς της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας. ∆εύτερον, το Ευρωσύστηµα

συµµετείχε και πάλι σε διεθνή συνεργασία σε

νοµισµατικά, οικονοµικά και χρηµατοπιστωτικά

θέµατα. Ενδιαφέρθηκε ιδιαίτερα για το έργο

που επιτελείται στους κόλπους διεθνών

οργανισµών και φορέων σχετικά µε τις

εξελίξεις στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές

αγορές. Τρίτον, η ΕΚΤ συνέχισε να συσφίγγει

τις σχέσεις συνεργασίας της µε πολλές

κεντρικές τράπεζες εκτός της Ευρωπαϊκής

Ένωσης (ΕΕ). Το Ευρωσύστηµα ενίσχυσε το

διάλογο µε τις κεντρικές τράπεζες των

υποψήφιων χωρών. Η ΕΚΤ επίσης ανέπτυξε

σχέσεις µε τις κεντρικές τράπεζες ευρωπαϊκών

χωρών που δεν τελούν υπό ένταξη ή βασικών

οικονοµιών µε αναδυόµενες αγορές, καθώς και

ορισµένων άλλων βιοµηχανικών χωρών.

Τον Ιούνιο του 2000 η ΕΚΤ δηµοσίευσε

δήλωση όπου διευκρίνιζε το ρόλο του

Ευρωσυστήµατος στον τοµέα της επίβλεψης

των συστηµάτων πληρωµών (βλ. Κεφάλαιο

VI). Η προώθηση της οµαλής λειτουργίας των

συστηµάτων πληρωµών είναι µια βασική

λειτουργία µιας κεντρικής τράπεζας και

συνδέεται άµεσα µε την αρµοδιότητά της

για τη νοµισµατική πολιτική και τη

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.

Το 1999 το Ευρωσύστηµα καθόρισε µια σειρά

από στόχους για να βελτιώσει την ταχύτητα

και να µειώσει το κόστος των υπηρεσιών

διασυνοριακών πληρωµών µικρής αξίας στη

ζώνη του ευρώ (βλ. Κεφάλαιο VΙ). Πέρυσι το

Ευρωσύστηµα αξιολόγησε την πρόοδο που

είχε συντελεστεί σε σχέση µε τους στόχους

αυτούς και εντόπισε τα ζητήµατα που

παραµένουν εκκρεµή. Το συµπέρασµά του

ήταν ότι ο κλάδος των τραπεζών και των

συστηµάτων πληρωµών είναι προσηλωµένος

στην επίτευξη αυτών των στόχων. Σηµειώθηκε

πρόοδος στην προετοιµασία του εδάφους

για µια αποδοτικότερη επεξεργασία των

διασυνοριακών µεταφορών πιστώσεων

µικρής αξίας. Παρ’ όλα αυτά, το Ευρωσύστηµα

εντόπισε και κάποια ανεπίλυτα ζητήµατα και

πρότεινε λύσεις. Θα συνεχίσει να

παρακολουθεί από κοντά τις δραστηριότητες

του τραπεζικού τοµέα και την πρόοδο που

σηµειώνεται προς την εκπλήρωση των

στόχων, ώστε να εξασφαλίσει ότι οι

προετοιµασίες τελικά θα µετουσιωθούν σε

ικανοποιητικές υπηρεσίες προς τους πολίτες

της Ευρώπης.

Το Ευρωσύστηµα συνεχίζει να παρακολουθεί

τις εξελίξεις στον τοµέα του ηλεκτρονικού
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χρήµατος και τις συνέπειές τους για τις

κεντρικές τράπεζες (βλ. Κεφάλαιο VI). Το 2000

συνέπραξε ενεργά µε τις ευρωπαϊκές αρχές

µε σκοπό τη δηµιουργία νέου κανονιστικού

πλαισίου για τα ιδρύµατα ηλεκτρονικού

χρήµατος. Το πλαίσιο αυτό πράγµατι

υιοθετήθηκε και εν πολλοίς αποτελεί

προσπάθεια να αντιµετωπιστούν οι ανησυχίες

της ΕΚΤ σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική,

την προληπτική εποπτεία και τα συστήµατα

πληρωµών.

Η στενή συνεργασία µεταξύ των φορέων που

επιβλέπουν τα συστήµατα πληρωµών και των

αρµόδιων αρχών τραπεζικής εποπτείας βοηθά

να διαµορφωθεί µια συνολική στρατηγική

µείωσης των κινδύνων στο χρηµατοπιστωτικό

σύστηµα και συνεπώς είναι απαραίτητη (βλ.

Κεφάλαια VI και VII). Η ΕΚΤ, οι εθνικές

κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ) του ΕΣΚΤ, ως

αρµόδιες για την επίβλεψη των συστηµάτων

πληρωµών, και οι αρχές τραπεζικής εποπτείας

των χωρών της ΕE συµφώνησαν σε

ένα “Μνηµόνιο Συνεννόησης”. Το µνηµόνιο

αφορά ειδικότερα την ανταλλαγή

πληροφοριών µεταξύ των φορέων που

επιβλέπουν τα συστήµατα πληρωµών και

των αρχών τραπεζικής εποπτείας σε σχέση µε

τα συστήµατα διατραπεζικών µεταφορών

κεφαλαίων µεγάλων ποσών, ώστε να

εξασφαλίζεται η αξιοπιστία και η σταθερότητα

των εν λόγω συστηµάτων και των µελών τους.

Η προϊούσα ολοκλήρωση των τραπεζικών και

χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων στη ζώνη

του ευρώ και στην ΕE οδήγησε τις αρχές της

ΕΕ να επανεξετάσουν στη διάρκεια του 2000

τις θεσµικές ρυθµίσεις και το κανονιστικό

πλαίσιο για τη διασφάλιση χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας (βλ. Κεφάλαιο VII). Η “Έκθεση για

τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα” κατέληξε ότι

οι υπάρχουσες θεσµικές ρυθµίσεις παρέχουν µια

συνεκτική και ευέλικτη βάση για τη διασφάλιση

της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, αλλά

το λειτουργικό πλαίσιο χρειάζεται κάποιες

βελτιώσεις. Η ΕΚΤ υποστηρίζει τα συµπεράσµατα

της έκθεσης. Το Ευρωσύστηµα ενδιαφέρεται

γενικά για τη µετάβαση προς ολοκληρωµένες

αγορές κινητών αξιών. Ωστόσο, τα καθήκοντα

του Ευρωσυστήµατος στον τοµέα των

συστηµάτων πληρωµών, της προληπτικής

εποπτείας και της χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας του παρέχουν ένα ακόµη

ισχυρότερο κίνητρο να παρακολουθεί και να

αξιολογεί τις σηµαντικές εξελίξεις στην υποδοµή

των αγορών κινητών αξιών στο κανονιστικό

πλαίσιο. Γι’ αυτό η ΕΚΤ συµµετείχε ενεργά στις

διαβουλεύσεις που ξεκίνησαν µε πρωτοβουλία

της Επιτροπής Σοφών για τη ρύθµιση των

ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών. Οι

προτάσεις της Επιτροπής αυτής για την επίτευξη

πιο ευέλικτης και αποτελεσµατικής κανονιστικής

διαδικασίας σε επίπεδο ΕΕ τυγχάνουν της

ευρείας υποστήριξης της ΕΚΤ.

Με την επικουρία της Επιτροπής Τραπεζικής

Εποπτείας, τα εργαλεία για την ανάλυση του

τραπεζικού τοµέα έγιναν αποτελεσµατικότερα

ώστε να παρέχουν ένα συνολικό πλαίσιο για

την παρακολούθηση των συστηµικών κινδύνων

στο επίπεδο ολόκληρης της ΕΕ/της ζώνης του

ευρώ. Επιπλέον, βελτιώθηκε η ανάλυση των

σηµαντικών διαρθρωτικών εξελίξεων στον

τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό τοµέα (βλ.

Κεφάλαιο VII).

Στο πλαίσιο της προετοιµασίας για την

εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων ευρώ, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ του

Ευρωσυστήµατος διεξάγουν την Εκστρατεία

Ενηµέρωσης Ευρώ 2002 (βλ. Κεφάλαιο VIII)

µε σύνθηµα: EΥΡΩ. το ∆ΙΚΟ ΜΑΣ νόµισµα”.

Η εκστρατεία πραγµατοποιείται σε διεθνές

επίπεδο από την ΕΚΤ και σε εθνικό επίπεδο

από τις 12 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος. Η

εκστρατεία συντονίζεται µε παρόµοιες

εκστρατείες που προετοίµασαν οι εθνικές

αρχές. Επίκεντρο της εκστρατείας είναι

τέσσερα κύρια µηνύµατα:

• η εµφάνιση των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων,

• τα χαρακτηριστικά γνησιότητας,

• οι ονοµαστικές αξίες, και

• πώς θα πραγµατοποιηθεί η εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ.

Για τη διαβίβαση αυτών των µηνυµάτων

χρησιµοποιούνται τρεις βασικοί δίαυλοι
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επικοινωνίας: µια εκστρατεία µαζικής

επικοινωνίας, παροχή ενηµερωτικού υλικού

στο κοινό και στον Τύπο και συνεργασία µε

άλλες οµάδες που δραστηριοποιούνται σ’ αυτό

τον τοµέα (το Πρόγραµµα Συνεργασίας).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συµφώνησε ως προς

τις γενικές αρχές του πλαισίου για την

εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων ευρώ το 2002 (βλ. Κεφάλαιο VIII).

Κατά τη διατύπωση αυτών των αρχών, ελήφθη

δεόντως υπόψη ο σηµαντικός ρόλος που θα

παίξουν τα πιστωτικά ιδρύµατα στην επιτυχία

της µετάβασης στα τραπεζογραµµάτια και

κέρµατα ευρώ. Οι αποφάσεις που ελήφθησαν

αφορούν τα εξής θέµατα: τον προεφοδιασµό

των  τραπεζών και των εµπορικών

επιχειρήσεων µε τραπεζογραµµάτια, το

µοντέλο χρέωσης και την κάλυψη των

κινδύνων.

Το 2000 κύριο µέληµα του στατιστικού έργου

της ΕΚΤ ήταν να εξασφαλίσει ότι οι συνεχίζεται

η έγκαιρη λήψη, επεξεργασία, διάδοση

και δηµοσίευση των πληροφοριών που

χρειάζονται για να στηρίξουν τις λειτουργίες

του Ευρωσυστήµατος µε υψηλό επίπεδο

ποιότητας και µε επαρκή τεκµηρίωση (βλ.

Κεφάλαιο ΙΧ). Το έργο αυτό εκτελέστηκε σε

στενή συνεργασία µε τις ΕθνΚΤ, οι οποίες

συλλέγουν στοιχεία από τους δηλούντες

φορείς και καταρτίζουν τα εθνικά στατιστικά

στοιχεία που είναι αναγκαία για την παραγωγή

συγκεντρωτικών µεγεθών για τη ζώνη του

ευρώ. Παρότι δεν υπάρχει λόγος να

αµφιβάλλει κανείς ότι παρέχονται επαρκείς

πληροφορίες που επιτρέπουν την ορθή λήψη

αποφάσεων νοµισµατικής πολιτικής, είναι

αλήθεια ότι υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης.

Αυτό ισχύει πρώτον και κύριον για τις

οικονοµικές στατιστικές. Είναι ιδιαίτερα

σηµαντικό να υπάρχουν διαθέσιµες

στατιστικές για όλες τις χώρες της ζώνης του

ευρώ και τα εθνικά στοιχεία να είναι επαρκώς

εναρµονισµένα. Η αρµοδιότητα για τις

στατιστικές αυτές σε επίπεδο ΕΕ ανήκει

κυρίως στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Eurostat).

Η ΕΚΤ και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή

συνεργάστηκαν στενά για να θεσπίσουν ένα

Πρόγραµµα ∆ράσης, όπου εντοπίζονται

χωριστά για κάθε κράτος-µέλος και κάθε

στατιστικό τοµέα τα σηµεία ως προς τα οποία

πρέπει επειγόντως να σηµειωθεί πρόοδος. Οι

τοµείς στους οποίους χρειάζονται οι

µεγαλύτερες βελτιώσεις είναι µεταξύ άλλων οι

τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, οι τριµηνιαίες

δηµοσιονοµικές στατιστικές, οι στατιστικές της

αγοράς εργασίας, ποικίλοι βραχυχρόνιοι

επιχειρηµατικοί δείκτες και η στατιστική του

εξωτερικού εµπορίου.

Η γνώµη της ΕΚΤ πρέπει  να ζητείται από το

οικείο κοινοτικό όργανο και τις αρµόδιες

εθνικές αρχές, κατά περίπτωση, για

οποιοδήποτε σχέδιο κοινοτικής ή εθνικής

νοµοθετικής διάταξης που εµπίπτει στον τοµέα

αρµοδιότητας της ΕΚΤ (βλ. Κεφάλαιο Χ). Η

γνώµη της ΕΚΤ ζητήθηκε  συνολικά 32 φορές

το 2000. Τρεις από τις αιτήσεις αφορούσαν

την υιοθέτηση του ευρώ από την Ελλάδα,

τέσσερις την εισαγωγή  τραπεζογραµµατίων

και κερµάτων ευρώ το 2002 και επτά

αφορούσαν νοµικές πράξεις της Κοινότητας.

Οι υπόλοιπες αιτήσεις αφορούσαν

προτεινόµενες εθνικές νοµοθετικές διατάξεις.

Κατά το 2000 τα µέλη της Εκτελεστικής

Επιτροπής της ΕΚΤ, και ο Πρόεδρος

ειδικότερα, συνέχισαν να εµφανίζονται

ενώπιον του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου για

να παρουσιάσουν τη νοµισµατική πολιτική

και άλλες δραστηριότητες του ΕΣΚΤ

(βλ. Κεφάλαιο ΧΙ). Ακολουθώντας τη

συµφωνηθείσα πρακτική, εµφανιζόµουν

ενώπιον της Επιτροπής Οικονοµικών και

Νοµισµατικών Υποθέσεων του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου µία φορά το τρίµηνο. Κύριο θέµα

αυτών των ακροάσεων ήταν η νοµισµατική

πολιτική και οι οικονοµικές εξελίξεις, ιδίως

οι παράγοντες που θα µπορούσαν να

επηρεάσουν τη σταθερότητα των τιµών.

Παρουσίασα τις αποφάσεις που έλαβε το

∆ιοικητικό Συµβούλιο στον τοµέα της

νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και σε άλλους

τοµείς της αρµοδιότητας του ΕΣΚΤ, και

εξήγησα λεπτοµερώς την ανάλυση στην οποία

στηρίχθηκαν αυτές οι αποφάσεις. Επιπλέον,

σε διάφορες άλλες περιπτώσεις, άλλα µέλη

της Εκτελεστικής Επιτροπής εµφανίστηκαν

ενώπιον της παραπάνω Επιτροπής του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου. Οι τακτικές

εµφανίσεις µας ενώπιον του Ευρωπαϊκού
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Κοινοβουλίου είναι απαραίτητο εργαλείο που

µας επιτρέπει να δίδουµε στο κοινό της

Ευρώπης και στους άµεσα εκλεγµένους

αντιπροσώπους του ολοκληρωµένες εξηγήσεις

για το πώς εκπληρώνουν η ΕΚΤ και το

Ευρωσύστηµα την εντολή που τους έχει ανατεθεί.

Εκτός από τα όργανα λήψεως αποφάσεων

της ΕΚΤ (την Εκτελεστική Επιτροπή, το

∆ιοικητικό Συµβούλιο και το Γενικό

Συµβούλιο), η θεσµική δοµή του ΕΣΚΤ

περιλαµβάνει επίσης εξωτερικά επίπεδα

ελέγχου, µε βάση την αρχή της διάκρισης

των λειτουργιών (βλ. Κεφάλαιο ΧΙΙ). Το

Καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ προβλέπει

δύο επίπεδα, δηλ. τους εξωτερικούς ελεγκτές

και το Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό Συνέδριο. Πιο

πρόσφατα, ιδρύθηκε µια ανεξάρτητη Επιτροπή

Καταπολέµησης της Απάτης ως πρόσθετος

έλεγχος. Σηµειώνεται ότι υπάρχει επίσης

εσωτερικό σύστηµα παρακολούθησης των

εργασιών που περιλαµβάνει - µεταξύ άλλων -

εσωτερικό έλεγχο σε συνεχή βάση κατ’ εντολή

της Εκτελεστικής Επιτροπής. Πέρυσι τον

Οκτώβριο η Εκτελεστική Επιτροπή ενέκρινε

τον Κώδικα Συµπεριφοράς της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας. Ο Κώδικας

Συµπεριφοράς παρέχει καθοδήγηση και

σηµεία αναφοράς στο προσωπικό της ΕΚΤ και

στα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και τους

ενθαρρύνει να διατηρούν υψηλό επίπεδο

επαγγελµατικής δεοντολογίας κατά την

εκτέλεση των καθηκόντων τους στην ΕΚΤ,

καθώς και στις σχέσεις τους µε τις ΕθνΚΤ, τις

δηµόσιες αρχές, τους συµµετέχοντες στις

αγορές, τους εκπροσώπους των µέσων

ενηµέρωσης και το κοινό εν γένει. Η

Εκτελεστική Επιτροπή ενέκρινε επίσης

λεπτοµερείς κανόνες που αποτρέπουν την

κατάχρηση ευαίσθητων πληροφοριών για τις

χρηµατοπιστωτικές αγορές (“κανόνες για την

εκµετάλλευση εµπιστευτικών πληροφοριών”

και “Σινικά τείχη”).

Στο τέλος του 2000 ο αριθµός των υπαλλήλων

που απασχολεί η ΕΚΤ και από τα 15 κράτη-

µέλη ανερχόταν σε 941 (βλ. Κεφάλαιο ΧΙΙ),

έναντι 732 στο τέλος του 1999. Ο

προϋπολογισµός της ΕΚΤ για το 2001

προβλέπει αύξηση του αριθµού των

υπαλλήλων σε ελαφρώς άνω των 1.100 στη

διάρκεια του έτους.

Πέρυσι η ΕΚΤ πραγµατοποίησε λειτουργικά

κέρδη ύψους 4,6 δισεκ. ευρώ, πριν από την

αφαίρεση ποσού 2,6 δισεκ. ευρώ που αφορά

ειδική πρόβλεψη για κάλυψη συναλλαγµατικού

κινδύνου και κινδύνου επιτοκίων (Κεφάλαιο

ΧΙΙΙ). Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν σηµαντικά

τα κέρδη που πραγµατοποιήθηκαν στο

πλαίσιο των παρεµβάσεων της ΕΚΤ στις

αγορές συναλλάγµατος.

Ένα από τα πλεονεκτήµατα του ενιαίου

νοµίσµατος είναι ότι η ζώνη του ευρώ είναι

ίσως λιγότερο ευπαθής από ό,τι άλλοτε σε

οικονοµικές διαταραχές προερχόµενες από

οικονοµικές εξελίξεις που συµβαίνουν αλλού.

Έχουµε κάθε λόγο να είµαστε αισιόδοξοι, σε

ρεαλιστική βάση, για τις προοπτικές της

οικονοµίας της ζώνης του ευρώ. Αυτό δεν θα

ωφελήσει µόνο την ίδια τη ζώνη του ευρώ. Το

γεγονός ότι η ζώνη του ευρώ παρουσιάζει υγιή

οικονοµική ανάπτυξη, επιλύει βήµα προς βήµα

το πρόβληµα της ανεργίας, βελτιώνει ακόµη

περισσότερο τη διάρθρωση της οικονοµίας της

και διατηρεί σταθερή την εσωτερική αξία του

νοµίσµατός της είναι µια πηγή σταθερότητας

και για την παγκόσµια οικονοµία.

Φραγκφούρτη, Μάρτιος 2001

Willem F. Duisenberg
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1 Επισκόπηση: αποφάσεις νοµισµατικής πολλιτικής το 2000

Ο πρωταρχικός σκοπός της ενιαίας

νοµισµατικής πολιτικής είναι η διατήρηση της

σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ.

Στα τέλη του 1998, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

της ΕΚΤ όρισε τη σταθερότητα των τιµών ως

“ετήσια αύξηση του Εν∆ΤΚ για τη ζώνη του

ευρώ µε ρυθµό χαµηλότερο του 2%”.

Επιπλέον, έγινε εξ αρχής σαφές ότι “η

σταθερότητα των τιµών πρέπει να διατηρείται

µεσοπρόθεσµα”. Κατά τη λήψη αποφάσεων

νοµισµατικής πολιτικής, το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο συνέχισε και το 2000 να αναλύει

τις πληροφορίες για την οικονοµική κατάσταση

και τους κινδύνους για τη σταθερότητα των

τιµών σύµφωνα µε τη στρατηγική νοµισµατικής

πολιτικής του η οποία στηρίζεται σε δύο

“πυλώνες”.

Ο πρώτος πυλώνας της στρατηγικής αναθέτει

πρωτεύοντα ρόλο στην ποσότητα χρήµατος,

αντανακλώντας το γεγονός ότι ο πληθωρισµός

µεσοµακροπρόθεσµα οφείλεται κυρίως σε

νοµισµατικά αίτια. Στο πλαίσιο του πρώτου

πυλώνα, αξιολογείται η εξέλιξη του Μ3 σε

σχέση µε µια τιµή αναφοράς. Αυτή η τιµή

αναφοράς είναι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του

Μ3 που είναι συνεπής µε τη διατήρηση της

σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ

µεσοπρόθεσµα, και την εξυπηρετεί κατά τον

καλύτερο τρόπο. Η τιµή αναφοράς ορίστηκε

σε 4,5% το ∆εκέµβριο του 1998 και

επιβεβαιώθηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

το ∆εκέµβριο του 1999.

Ο δεύτερος πυλώνας της στρατηγικής

περιλαµβάνει ένα ευρύ φάσµα από άλλες

οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές

µεταβλητές, που επιτρέπουν να αξιολογούνται,

σε ευρεία βάση, οι προοπτικές της εξέλιξης

των τιµών και οι κίνδυνοι για τη σταθερότητα

των τιµών στη ζώνη του ευρώ. Στο πλαίσιο

αυτού του πυλώνα χρησιµοποιούνται, ως

εργαλεία τα οποία βοηθούν να συνοψιστούν

οι υπάρχουσες πληροφορίες που έχουν

σηµασία για την αξιολόγηση των πιθανών

µελλοντικών εξελίξεων, εσωτερικές µακρο-

οικονοµικές προβολές που βασίζονται τόσο

σε συµβατικά υποδείγµατα όσο και στις

γνώσεις των οικονοµικών εµπειρογνωµόνων,

καθώς και προβλέψεις παραγόµενες εκτός του

Ευρωσυστήµατος. Το Νοέµβριο του 2000, το

∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να

δηµοσιεύει, αρχής γενοµένης από το

∆εκέµβριο του 2000 και µε συχνότητα δύο

φορές το χρόνο, τις οικονοµικές προβολές

εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος για

τη ζώνη του ευρώ (βλ. Πλαίσιο 1, όπου

περιγράφονται η δηµοσίευση των προβολών

και ο ρόλος τους στη στρατηγική νοµισµατικής

πολιτικής της ΕΚΤ).

Το 2000 χαρακτηρίστηκε από εύρωστη

οικονοµική ανάπτυξη στη ζώνη του ευρώ, µε

ετήσιο ρυθµό γύρω στο 3,4%, δηλ. τον

υψηλότερο εδώ και µία δεκαετία και πλέον.

Συγχρόνως, κυρίως λόγω των δυσµενών

επιδράσεων που άσκησαν οι τιµές του

πετρελαίου και η συναλλαγµατική ισοτιµία του

ευρώ, αυξήθηκαν οι βραχυπρόθεσµες πιέσεις

επί των τιµών το 2000, οδηγώντας σε µέσο

ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού 2,4%. Η ένταση

αυτών των βραχυχρόνιων πιέσεων επί των

τιµών προκάλεσε κινδύνους για τη

σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα, µε τη

µορφή έµµεσων και δευτερογενών

επιπτώσεων στον πληθωρισµό τιµών

καταναλωτή, ιδίως σε ένα περιβάλλον ισχυρής

οικονοµικής ανάπτυξης και υψηλού βαθµού

χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού.

Ο ρυθµός αύξησης του Μ3 παρέµεινε

υψηλότερος από την τιµή αναφοράς σε όλη τη

διάρκεια του έτους. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

της ΕΚΤ αντέδρασε σ’ αυτές τις

µεσοπρόθεσµες πιέσεις επί των τιµών

αυξάνοντας έξι φορές τα επιτόκια (βλ.

∆ιάγραµµα 1) και συνέβαλε κατ’ αυτόν τον

τρόπο στη διατήρηση ευνοϊκών προοπτικών

για τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα.

Στην αρχή του 2000, τα επιτόκια των τριών

κυριότερων µέσων νοµισµατικής πολιτικής

παρέµεναν αµετάβλητα από τις 4 Νοεµβρίου

1999, οπότε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο είχε

αποφασίσει να αυξήσει τα βασικά επιτόκια

της ΕΚΤ κατά 0,50 της εκατοστιαίας µονάδας.

Το επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-

χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος είχε

τότε αυξηθεί στο 3%, ενώ τα επιτόκια των
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Πλλαίσιο 1

∆ηµοσίευση από την ΕΚΤ των οικονοµικών προβολών εµπειρογνωµόνων του

Ευρωσυστήµατος

Οι οικονοµικές προβολές αποτελούν ένα εύχρηστο εργαλείο ανάλυσης που επιτρέπει να οργανωθούν και να

συνοψιστούν πλήθος πληροφορίες και βοηθά να σχηµατιστεί µια συνεκτική εικόνα των πιθανών µελλοντικών

εξελίξεων. Για το λόγο αυτό, οι προβολές αποτελούν χρήσιµη αφετηρία για την εξέταση των µελλοντικών

οικονοµικών εξελίξεων.

Από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου, εµπειρογνώµονες του Ευρωσυστήµατος καταρτίζουν οικονοµικές προβολές

που χρησιµοποιούνται, µαζί µε άλλα στοιχεία, στις διαβουλεύσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η ΕΚΤ

δηµοσίευσε για πρώτη φορά αυτές τις οικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων στο τεύχος ∆εκεµβρίου 2000 του

Μηνιαίου ∆ελτίου της. Οι προβολές αυτές, που καταρτίζονται εντός του Ευρωσυστήµατος δύο φορές το χρόνο,

θα δηµοσιεύονται εφεξής στα τεύχη Ιουνίου και ∆εκεµβρίου του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ. ∆ηµοσιεύονται

προβολές για τον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ και το ρυθµό αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ και των

συνιστωσών του και συνοδεύονται από κείµενο που περιγράφει τα κυριότερα χαρακτηριστικά τους. Οι προβολές

έχουν διετή χρονικό ορίζοντα. Προκειµένου να αντικατοπτρίσουν το βαθµό αβεβαιότητας που τις χαρακτηρίζει,

οι προβολές δηµοσιεύονται υπό µορφή διαστηµάτων.

Η απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου να δηµοσιεύει τις προβολές εµπειρογνωµόνων αντανακλά την

πεποίθησή του ότι οι πληροφορίες και η ανάλυση όπου βασίζονται οι αποφάσεις του για τη νοµισµατική πολιτική

θα πρέπει να γνωστοποιούνται στο κοινό, στο βαθµό που κάτι τέτοιο είναι εφικτό και αποτελεσµατικό. Όµως,

προκειµένου να αξιολογηθεί σωστά ο ρόλος των προβολών αυτών στη διαδικασία λήψεως αποφάσεων

νοµισµατικής πολιτικής, θα πρέπει να γίνουν κατανοητοί οι περιορισµοί και η φύση των προβολών.

Σηµειώνεται σχετικά ότι το Ευρωσύστηµα χρησιµοποιεί τον όρο “προβολές” (αντί “προβλέψεις”) προκειµένου

να δηλώσει ότι τα δηµοσιευόµενα στοιχεία είναι αποτελέσµατα ενός σεναρίου που βασίζεται σε µια σειρά τεχνικών

παραδοχών, συµπεριλαµβανοµένης ιδίως της παραδοχής της “αµετάβλητης νοµισµατικής πολιτικής”, η οποία

συνεπάγεται ότι το επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων θα παραµείνει σταθερό για το χρονικό ορίζοντα της

πρόβλεψης. Αυτό σηµαίνει ότι δεν ενσωµατώνονται οι πιθανές µελλοντικές αντιδράσεις της νοµισµατικής

πολιτικής σε περίπτωση εµφάνισης κινδύνων για τη σταθερότητα των τιµών. Λόγω αυτών των παραδοχών, οι

οικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων δεν αποτελούν, κατά κανόνα, τον καλύτερο τρόπο πρόβλεψης των

µελλοντικών αποτελεσµάτων, ιδίως για µακρότερους χρονικούς ορίζοντες.

Οι οικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος στηρίζονται σε οικονοµετρικά υποδείγµατα

και στις γνώσεις των οικονοµολόγων. Εντάσσονται στο δεύτερο πυλώνα, καθώς οι προβολές αυτές (όπως και οι

προβλέψεις των περισσότερων άλλων ιδρυµάτων) παράγονται µέσω αναλυτικών πλαισίων που δεν αποδίδουν

πρωταρχικό ρόλο στην ποσότητα χρήµατος, αλλά επικεντρώνονται στην αλληλεπίδραση µεταξύ ζήτησης και

προσφοράς ή/και πιέσεων από την πλευρά του κόστους. Επίσης, θα πρέπει να γίνει σαφές ότι οι προβολές αυτές,

από τη φύση τους, δεν ενσωµατώνουν όλες τις αναλύσεις που διεξάγονται στο πλαίσιο του δεύτερου πυλώνα.

Ειδικότερα, τα οικονοµετρικά υποδείγµατα στα οποία βασίζονται οι προβολές, όπως και κάθε οικονοµικό

υπόδειγµα, χαρακτηρίζονται από αβεβαιότητα και δεν µπορούν να περιγράψουν πλήρως την οικονοµία. Εξάλλου,

η διαδικασία κατάρτισης των προβολών είναι χρονοβόρα, πράγµα που σηµαίνει ότι ορισµένες παραδοχές στις

οποίες βασίζονται οι προβολές µπορεί σύντοµα να αποδειχθούν ξεπερασµένες. Τέλος, κατά την αξιολόγηση των

δυνητικών κινδύνων για τη σταθερότητα των τιµών, είναι συχνά αναγκαίο να βλέπουµε πέρα από το χρονικό

ορίζοντα για τον οποίο συνήθως διατυπώνονται αξιόπιστες προβολές, δηλ. ένα έως δύο έτη. Για όλους αυτούς

τους λόγους, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, όταν εξετάζει θέµατα νοµισµατικής πολιτικής, δεν βασίζεται µόνο στις

προβολές. Αναλύει επίσης τις νοµισµατικές εξελίξεις στο πλαίσιο του πρώτου πυλώνα της στρατηγικής του, ενώ

ταυτόχρονα εξετάζει και άλλες πληροφορίες, πέρα από τις προβολές, στο πλαίσιο του δεύτερου πυλώνα (π.χ.

πρόσφατα στοιχεία που δεν έχουν ληφθεί υπόψη στις προβολές, προβλέψεις που καταρτίζονται εκτός του

Ευρωσυστήµατος, δείκτες των χρηµατοπιστωτικών αγορών που παρέχουν πληροφορίες για τις µελλοντικές
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εξελίξεις κ.λπ.). Η λεπτοµερής αξιολόγηση και η διασταύρωση των πληροφοριών που προέρχονται από ποικίλους

δείκτες και διαφορετικά πλαίσια ανάλυσης αποτελούν βασικά στοιχεία της στρατηγικής δύο πυλώνων της ΕΚΤ.

Αυτό επίσης βοηθά το ∆ιοικητικό Συµβούλιο να αξιολογεί τη σηµασία των διαφόρων δεικτών και να προσδιορίζει

τη φύση των οικονοµικών διαταραχών που επηρεάζουν την οικονοµία της ζώνης του ευρώ και έχουν συνέπειες

για την εξέλιξη των τιµών.

Τα παραπάνω επιχειρήµατα εξηγούν γιατί οι προβολές των εµπειρογνωµόνων παίζουν σπουδαίο, αλλά

περιορισµένης έκτασης ρόλο στις συζητήσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

χρησιµοποιεί τις προβολές µόνο ως πληροφοριακό υλικό στις διαβουλεύσεις του και δεν αναλαµβάνει ευθύνη γι’

αυτές. Καθώς η αξιολόγηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου βασίζεται σε ευρύτερο φάσµα αναλύσεων από τις

προβολές εµπειρογνωµόνων και µόνο, είναι εύλογο ότι οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής δεν θα

ανταποκρίνονται µηχανιστικά στην εξέλιξη των οικονοµικών προβολών που δηµοσιεύει η ΕΚΤ.

Με δεδοµένη την πρωταρχική προσήλωσή του στο στόχο της διατήρησης της σταθερότητας των τιµών, η καλύτερη

πρόβλεψη του ίδιου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για την εξέλιξη των τιµών µεσοπρόθεσµα πρέπει να είναι

πάντοτε συνεπής µε τον ποσοτικό ορισµό της σταθερότητας των τιµών. Ο ορισµός αυτός θα πρέπει να συγκρατεί

τις πληθωριστικές προσδοκίες. Σ’ αυτό το πλαίσιο, οι δηµοσιευόµενες µακροοικονοµικές προβολές για τον

πληθωρισµό δεν θα πρέπει, σε καµία περίπτωση, να θεωρηθεί ότι αµφισβητούν τη δέσµευση του ∆ιοικητικού

Συµβουλίου να διατηρεί τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα. Επιπλέον, οι εµπειρογνώµονες καταρτίζουν

προβολές και τις παρουσιάζουν στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου. Ούτε η στρατηγική

της ΕΚΤ γενικώς ούτε ο ρόλος που κατέχουν οι προβολές εµπειρογνωµόνων στο πλαίσιο αυτής της στρατηγικής

ειδικότερα έχουν µεταβληθεί λόγω της δηµοσίευσης των προβολών.

διευκολύνσεων οριακής χρηµατοδότησης και

αποδοχής καταθέσεων είχαν αυξηθεί σε 4%

και 2% αντίστοιχα. Το Νοέµβριο του 1999 δεν

συνέτρεχαν πλέον οι λόγοι που είχαν οδηγήσει

στη µείωση των επιτοκίων για προληπτικούς

λόγους τον Απρίλιο του 1999. Οι πληροφορίες

που προέρχονταν από την εξέλιξη των

νοµισµατικών µεγεθών, τις χρηµατοπιστωτικές

αγορές και από άλλους οικονοµικούς δείκτες

έδειχναν ότι είχαν υποχωρήσει οι καθοδικοί

κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών και ότι

οι κίνδυνοι µεταβάλλονταν σε ανοδικούς.

Κατά το πρώτο εξάµηνο του 2000, οι

πληροφορίες που προέρχονταν από τον

πρώτο πυλώνα της στρατηγικής συνέχισαν να

υποδεικνύουν ότι οι κίνδυνοι για τη

σταθερότητα των τιµών είναι ανοδικοί. Ο

µέσος όρος τριών µηνών του ετήσιου ρυθµού

αύξησης του Μ3 παρέµενε γύρω στο 6%,

σηµαντικά υψηλότερος από την τιµή αναφοράς

4,5%, σχεδόν σε όλη τη διάρκεια του πρώτου

εξαµήνου του έτους, ενώ τον Απρίλιο του 2000

κορυφώθηκε σε 6,4% (βλ. Ενότητα 2.1 του

παρόντος κεφαλαίου). Η παρατεταµένη προς

τα άνω απόκλιση της αύξησης του Μ3 από

την τιµή αναφοράς 4,5% το 2000, που

σηµειώθηκε ύστερα από µια περίοδο κατά την

οποία ο ρυθµός αύξησης του Μ3 βρισκόταν

κοντά στο 6% για αρκετούς µήνες το 1999,

υποδήλωνε ότι είχε σταδιακά σωρευθεί

άφθονη ρευστότητα το 1999 και το πρώτο

εξάµηνο του 2000. Εξάλλου, ο υψηλός ρυθµός

αύξησης του Μ3 το 1999 και το πρώτο

εξάµηνο του 2000 εξακολουθούσε να

συνδέεται µε ρυθµούς αύξησης του Μ1 γύρω

στο 10%. Επιπλέον, οι πιστώσεις προς τον

ιδιωτικό τοµέα συνέχισαν να αυξάνονται µε

ρυθµούς περί το 10%.

Οι πληροφορίες που προέρχονταν από το

δεύτερο πυλώνα κατά το πρώτο εξάµηνο του

2000 φανέρωναν και αυτές όλο και

περισσότερους κινδύνους για τη σταθερότητα

των τιµών. Οι τιµές του πετρελαίου

εξακολουθούσαν να αυξάνονται, καθώς

διάφορα γεγονότα οδήγησαν σε σταδιακές

ανοδικές πιέσεις, ιδίως κατά το δεύτερο

τρίµηνο του 2000, και η συναλλαγµατική

ισοτιµία του ευρώ µειώθηκε περαιτέρω µέχρι

τις αρχές Μαΐου. Ο πληθωρισµός, όπως

µετρείται βάσει της αύξησης του

Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή

(Εν∆ΤΚ), αυξήθηκε και παρέµεινε κοντά στο
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2% κατά το µεγαλύτερο µέρος του πρώτου

εξαµήνου του 2000. Επίσης, η αύξηση των

τιµών των εισαγοµένων οδήγησε σε άνοδο του

κόστους παραγωγής, µε δυνητικές έµµεσες

επιπτώσεις στο ρυθµό αύξησης του Εν∆ΤΚ, οι

οποίες ήταν πιθανό να εµφανιστούν µε

χρονική υστέρηση. Εξάλλου, από µια πιο

µεσοπρόθεσµη σκοπιά, αυτές οι

παρατεταµένες ανοδικές πιέσεις που

προέρχονταν από τις τιµές της ενέργειας

οδηγούσαν και σε κινδύνους εµφάνισης

δευτερογενών επιπτώσεων µέσω

µισθολογικών αυξήσεων. Ο κίνδυνος αυτός

ήταν ιδιαίτερα έκδηλος σε ένα περιβάλλον

εύρωστης οικονοµικής ανάπτυξης και

στενότητας της αγοράς εργασίας σε

ορισµένους τοµείς. Πράγµατι, στοιχεία για την

αύξηση του πραγµατικού ακαθάριστου

εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ) και άλλοι δείκτες,

όπως οι δείκτες βιοµηχανικής παραγωγής και

οι δείκτες εµπιστοσύνης που προκύπτουν από

τις έρευνες για τις επιχειρήσεις και τους

καταναλωτές, έδειχναν ότι η οικονοµική

δραστηριότητα είχε σηµειώσει ραγδαία αύξηση

στις αρχές του 2000 και ότι επρόκειτο να

συνεχίσει αυτήν την πορεία. Το εξωτερικό

περιβάλλον επίσης ευνοούσε την οικονοµική

ανάπτυξη. Η ανάκαµψη συνεχιζόταν στην

Ανατολική Ασία και τη Λατινική Αµερική, ενώ

η ανάπτυξη στις ΗΠΑ ήταν πολύ έντονη. Οι

προβλέψεις για την οικονοµική δραστηριότητα

στη ζώνη του ευρώ αναθεωρήθηκαν

επανειληµµένα προς τα άνω, καθώς

ενισχύονταν από στοιχεία και έρευνες για την

εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας και

από τη συνεχιζόµενη βελτίωση του διεθνούς

περιβάλλοντος.

Συνολικά, σε µια περίοδο έντονης οικονοµικής

ανάπτυξης, η υψηλή νοµισµατική και

πιστωτική επέκταση, η παρατεταµένη

υποτίµηση του ευρώ και οι σηµαντικές

αυξήσεις των τιµών του πετρελαίου ενίσχυσαν

τις πληθωριστικές πιέσεις µεσοπρόθεσµα.

Καθώς και οι δύο πυλώνες της στρατηγικής

για τη νοµισµατική πολιτική υποδείκνυαν

ανοδικούς κινδύνους για τη σταθερότητα των

τιµών, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ

αποφάσισε να αυξήσει τα βασικά επιτόκια της

ΕΚΤ τέσσερις φορές στη διάρκεια του πρώτου

εξαµήνου του 2000 (κατά 0,25 της

εκατοστιαίας µονάδας στις 3 Φεβρουαρίου, τις

16 Μαρτίου και τις 27 Απριλίου και κατά 0,50

της εκατοστιαίας µονάδας στις 8 Ιουνίου).

Έτσι, το επιτόκιο των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος

ανήλθε σε 4,25%, ενώ τα επιτόκια των

διευκολύνσεων αποδοχής καταθέσεων

και οριακής χρηµατοδότησης αυξήθηκαν σε

3,25% και 5,25% αντίστοιχα.

Στις 8 Ιουνίου 2000 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

της ΕΚΤ αποφάσισε επίσης ότι, αρχής

γενοµένης από την πράξη της 28ης Ιουνίου

2000, οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης

θα διεξάγονται ως δηµοπρασίες

ανταγωνιστικού επιτοκίου µε την ανακοίνωση

ελάχιστου επιτοκίου προσφοράς. Το ελάχιστο

επιτόκιο προσφοράς ορίστηκε αρχικά στο ίδιο

επίπεδο µε το προηγούµενο επιτόκιο των

δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου (4,25%).

Αυτή η στροφή προς τις δηµοπρασίες

ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ελάχιστο επιτόκιο

προσφοράς στις πράξεις κύριας

αναχρηµατοδότησης αποφασίστηκε ώστε να

αντιµετωπιστεί η εκτεταµένη υποβολή

υπερβολικών προσφορών που είχε

παρατηρηθεί στο πλαίσιο των δηµοπρασιών

σταθερού επιτοκίου που χρησιµοποιούνταν

µέχρι τότε, χωρίς όµως να επιδιώκεται

µεταβολή ως προς την κατεύθυνση της

νοµισµατικής πολιτικής (βλ. Ενότητα 1 στο

Κεφάλαιο ΙΙ). Επίσης ανακοινώθηκε ότι το

ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς θα παίζει στο

εξής το ρόλο που αναλάµβανε προηγουµένως

το επιτόκιο των δηµοπρασιών σταθερού

επιτοκίου, δηλ. θα σηµατοδοτεί την κατεύ-

θυνση της νοµισµατικής πολιτικής.

Το καλοκαίρι του 2000, οι πληροφορίες που

προέρχονταν από τον πρώτο πυλώνα

φανέρωναν σταδιακή επιβράδυνση της

αύξησης των νοµισµατικών µεγεθών, ιδίως

των πιο ρευστών συνιστωσών του Μ3, η οποία

επιβράδυνση πιθανώς αντανακλούσε τις

σταδιακές αυξήσεις των επιτοκίων της ΕΚΤ. Η

συνολική πιστωτική επέκταση στη ζώνη του

ευρώ επίσης επιβραδύνθηκε, αν και ο λόγος

ήταν κυρίως η καθοδική πορεία της πιστωτικής

επέκτασης προς τη γενική κυβέρνηση. Ο

ρυθµός αύξησης του Μ3 παρέµεινε

υψηλότερος όµως από την τιµή αναφοράς και
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στο τέλος του καλοκαιριού ήταν γύρω στο

5,5%.

Ως προς το δεύτερο πυλώνα, στη διάρκεια

του καλοκαιριού γινόταν όλο και περισσότερο

φανερό ότι ο πληθωρισµός τιµών καταναλωτή

το 2000, λόγω της συνεχούς αύξησης των

τιµών πετρελαίου σε δολάρια ΗΠΑ, θα

παρέµενε υψηλότερος από 2% επί µακρότερο

διάστηµα από ό,τι αναµενόταν. Το γεγονός

αυτό αύξησε ακόµη περισσότερο τον κίνδυνο

εµφάνισης δευτερογενών επιδράσεων. Οι

ανησυχίες αυτές επαυξήθηκαν από την εξέλιξη

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ, που

εµφάνισε σηµαντική περαιτέρω υποτίµηση

από τα µέσα Ιουνίου 2000. Επιπλέον, τα

στοιχεία για την οικονοµική δραστηριότητα

συνέχισαν να φανερώνουν έντονη οικονοµική

ανάπτυξη, την οποία ενίσχυε το διαρκώς

ευνοϊκό διεθνές περιβάλλον. Σ’ αυτό το

πλαίσιο, το τρίτο τρίµηνο του 2000

αναθεωρήθηκαν προς τα άνω και οι

περισσότερες προβλέψεις για τον πληθωρισµό

το 2001.

Καθώς οι ανοδικοί κίνδυνοι για τη σταθερότητα

των τιµών εξακολουθούσαν να είναι

σηµαντικοί, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

αποφάσισε να αυξήσει δύο φορές τα βασικά

επιτόκια της ΕΚΤ (κατά 0,25 της εκατοστιαίας

µονάδας κάθε φορά) στις 31 Αυγούστου και

τις 5 Οκτωβρίου 2000. Ύστερα από αυτές τις

αποφάσεις, το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς

των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης

έφθασε το 4,75% και τα επιτόκια των

διευκολύνσεων αποδοχής καταθέσεων και

οριακής χρηµατοδότησης το 3,75% και 5,75%

αντίστοιχα.

Στη διάρκεια του καλοκαιριού του 2000, η

συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ είχε

αποκλίνει ακόµη περισσότερο από τα εύρωστα

βασικά οικονοµικά µεγέθη της ζώνης του

ευρώ, δηµιουργώντας κατ’ αυτόν τον τρόπο

και ανησυχίες για δυνητικές επιπτώσεις στην

παγκόσµια οικονοµία. Η υποτίµηση του ευρώ

αντιµετωπίστηκε σε επίπεδο Οµάδας των 7

στις 22 Σεπτεµβρίου 2000 µε πρωτοβουλία

της ΕΚΤ, υπό µορφή συντονισµένης

παρέµβασης στην αγορά συναλλάγµατος από

κοινού µε τις νοµισµατικές αρχές των ΗΠΑ,

της Ιαπωνίας, του Ηνωµένου Βασιλείου και

του Καναδά. Η ΕΚΤ, επειδή ανησυχούσε για

τους κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας

των τιµών στη ζώνη του ευρώ λόγω της

υποτίµησης του ευρώ, αποφάσισε να

πραγµατοποιήσει νέα παρέµβαση στις αγορές

συναλλάγµατος στις αρχές Νοεµβρίου.

Στα τέλη του 2000 ενισχύθηκαν οι ενδείξεις

για επιβράδυνση της αύξησης του Μ3, καθώς

οι αυξήσεις των επιτοκίων της ΕΚΤ από το

Νοέµβριο του 1999 φάνηκε να έχουν

περιορίσει σηµαντικά τη ζήτηση για τις πιο

ρευστές συνιστώσες του Μ3, εξέλιξη που

αντισταθµίστηκε µόνο εν µέρει από την ισχυρή

αύξηση των εµπορεύσιµων χρηµατοδοτικών

µέσων. Η ετήσια αύξηση των πιστώσεων προς

τον ιδιωτικό τοµέα παρέµεινε σχετικώς υψηλή,

καθώς συνδεόταν µε τη χρηµατοδότηση

εταιριών του τοµέα των τηλεπικοινωνιών

προκειµένου να καταβάλουν στο ∆ηµόσιο το

αντίτιµο αδειών UMTS. Ο ρυθµός αύξησης των

συνολικών πιστώσεων προς κατοίκους της

ζώνης του ευρώ υποχώρησε κατά 2

εκατοστιαίες µονάδες περίπου µεταξύ

Απριλίου και Οκτωβρίου 2000, ενώ την ίδια

περίοδο ο ρυθµός αύξησης των πιστώσεων

προς τον ιδιωτικό τοµέα επιβραδύνθηκε κατά

0,50 της εκατοστιαίας µονάδας. Συνολικά, οι

κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών που

προέρχονταν από τον πρώτο πυλώνα φάνηκε

έτσι να εξισορροπούνται κάπως περισσότερο

το φθινόπωρο του 2000.

Στα τέλη του 2000 υπήρξαν κάποιες πρώτες

ενδείξεις ότι η επίδραση της ανόδου των τιµών

του πετρελαίου µπορεί να έχει συµβάλει σε

βραδύτερη οικονοµική δραστηριότητα στη

ζώνη του ευρώ. Επιπλέον, εµφανίστηκε

αβεβαιότητα ως προς την οικονοµική επίδοση

των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας. Σύµφωνα µε

δείκτες της βιοµηχανικής παραγωγής και των

επιχειρηµατικών προσδοκιών και εµπι-

στοσύνης των καταναλωτών, η αύξηση της

παραγωγής στη ζώνη του ευρώ φάνηκε ότι

κορυφώθηκε το δεύτερο τρίµηνο του έτους και

εν συνεχεία µετριάστηκε. Ταυτόχρονα, σε όλη

τη διάρκεια του έτους συνεχίστηκαν οι θετικές

εξελίξεις στην αγορά εργασίας και πιθανόν

να συνέβαλαν στη σταθεροποίηση της

εµπιστοσύνης των καταναλωτών σε υψηλά
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∆ιάγραµµα 1

Επιτόκια της ΕΚΤ και επιτόκια της χρηµαταγοράς
(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγή: ΕΚΤ και Reuters.

Σηµείωση: Το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης είναι αυτό που εφαρµοζόταν στις δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου για πράξεις που

διακανονίστηκαν πριν από τις 28 Ιουνίου 2000. Μετά από αυτήν την ηµεροµηνία, το επιτόκιο αντικατοπτρίζει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις

δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου.

επιτόκιο οριακής χρηµατοδότησης

επιτόκιο αποδοχής καταθέσεων

επιτόκιο κύριας αναχρηµατοδότησης/ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς

επιτόκιο µίας ηµέρας (ΕΟΝΙΑ)

οριακό επιτόκιο πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
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επιτόκιο αποδοχής καταθέσεων

επιτόκιο κύριας αναχρηµατοδότησης/ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς

επιτόκιο µίας ηµέρας (ΕΟΝΙΑ)

οριακό επιτόκιο πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ.

επίπεδα. Τους πρώτους µήνες του 2001, οι

προοπτικές για διαρκή οικονοµική ανάπτυξη

στη ζώνη του ευρώ παρέµειναν ευνοϊκές.

Οι εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές

προς το τέλος του έτους αντανακλούσαν αυτή

τη γενικότερη προοπτική διαρκούς ανάπτυξης

στη ζώνη του ευρώ, σε ένα περιβάλλον

αυξηµένης αβεβαιότητας παγκοσµίως. Από τα

τέλη Νοεµβρίου 2000, το ευρώ άρχισε να

ανατιµάται σηµαντικά έναντι όλων των

κυριότερων νοµισµάτων. Επίσης, οι

αποδόσεις των οµολόγων υποδήλωναν ότι οι

αγορές ανέµεναν ότι θα παραµείνει έντονη η

οικονοµική ανάπτυξη στη ζώνη του ευρώ και

ότι ο πληθωρισµός θα εξελιχθεί σύµφωνα µε

τον ορισµό του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για τη

σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα.

Η σηµαντική µείωση των τιµών του πετρελαίου

(σε δολάρια ΗΠΑ) µετά το ανώτατο σηµείο

όπου έφθασαν το Νοέµβριο και η ανατίµηση

του ευρώ συνέβαλαν στην καθοδική κίνηση

του ετήσιου ρυθµού αύξησης των τιµών

καταναλωτή. Όµως, στα τέλη του 2000 και τις

αρχές του 2001 εξακολουθούσαν να υπάρχουν

κάποια στοιχεία ανοδικών κινδύνων για τη

σταθερότητα των τιµών. Ο πληθωρισµός βάσει

του Εν∆ΤΚ διατηρήθηκε αρκετά άνω του 2%

και ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ πλην

ενέργειας, αν και παρέµεινε σχετικά

υποτονικός, άρχισε από το φθινόπωρο του

2000 να αντανακλά τις έµµεσες πληθωριστικές

επιπτώσεις από προηγούµενες αυξήσεις των

τιµών του πετρελαίου και από την

προηγούµενη υποτίµηση του ευρώ, δηλαδή

τη µετακύλιση, προς τις τιµές καταναλωτή, των

υψηλότερων αυξήσεων των τιµών παραγωγού

που είχαν σηµειωθεί σε προγενέστερα στάδια

της διαδικασίας παραγωγής. Ένας άλλος

κίνδυνος συνδεόταν µε τις προσδοκίες

αύξησης των µισθών, ιδίως ενόψει του σχετικά

υψηλού πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ το

δεύτερο εξάµηνο του 2000, σε ένα περιβάλλον

εύρωστης οικονοµικής ανάπτυξης. Επίσης, οι

ενδείξεις χαλάρωσης της δηµοσιονοµικής

πολιτικής σε αρκετές χώρες της ζώνης του

ευρώ άρχισαν να επαληθεύονται, γεγονός που

έπρεπε να ληφθεί υπόψη. Οι δείκτες που

προκύπτουν από τις οικονοµικές προβολές
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εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, οι

οποίες δηµοσιεύθηκαν το ∆εκέµβριο του 2000,

επιβεβαίωσαν, σε γενικές γραµµές, την

προοπτική διατήρησης των ανοδικών

κινδύνων για τη σταθερότητα των τιµών.

Στη συνεδρίαση της 14ης ∆εκεµβρίου 2000,

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προέβη στην

τακτική επανεξέταση της τιµής αναφοράς για

την αύξηση του Μ3 και επιβεβαίωσε την τιµή

4,5% για το ευρύ νοµισµατικό µέγεθος Μ3. Η

απόφαση αυτή βασίστηκε στην ετήσια εξέταση

των παραδοχών που λαµβάνονται υπόψη για

τον προσδιορισµό της τιµής αναφοράς, ιδίως

εκείνων που αφορούν τη µείωση, βάσει της

τάσης, της εισοδηµατικής ταχύτητας του Μ3

(που διατηρήθηκε µεταξύ 0,5% και 1%) και

την αύξηση, βάσει της τάσης, του δυνητικού

προϊόντος (που διατηρήθηκε µεταξύ 2% και

2,5%). Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο σηµείωσε ότι

εξακολουθούν να µην υπάρχουν σαφείς

ενδείξεις για µετρήσιµη και διαρκή επιτάχυνση

του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας στη

ζώνη του ευρώ που θα δικαιολογούσαν

σηµαντική προς τα άνω αναθεώρηση της

παραδοχής για την αύξηση, βάσει της τάσης,

του δυνητικού ΑΕΠ, αν και θεωρήθηκε ότι οι

αβεβαιότητες που χαρακτηρίζουν τις

εκτιµήσεις για τη µεσοπρόθεσµη εξέλιξη του

ρυθµού αύξησης της δυνητικής παραγωγής

στη ζώνη του ευρώ έχουν αποκτήσει ανοδική

κλίση. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανακοίνωσε

ότι θα παρακολουθεί προσεκτικά τις ενδείξεις

για πιθανή επιτάχυνση της αύξησης της

παραγωγικότητας στη ζώνη του ευρώ. Επίσης

τόνισε ότι η αύξηση της δυνητικής παραγωγής

µπορεί να ενισχυθεί από περαιτέρω

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στην αγορά

εργασίας και την αγορά αγαθών και ότι

ασφαλώς η νοµισµατική πολιτική θα λάβει

δεόντως υπόψη τέτοιου είδους µεταβολές.

2 Νοµισµατικές και χρηµατοπιστωτικές εξελλίξεις

2.1 Νοµισµατικές εξελλίξεις

O ρυθµός αύξησης του Μ3 επιβραδύνθηκε

στη διάρκεια του 2000

Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του ευρέος

νοµισµατικού µεγέθους Μ3 ήταν 5,7% το 2000,

παραµένοντας αµετάβλητος σε σχέση µε το

1999. Ωστόσο, η σταθερότητα του µέσου

ετήσιου ρυθµού αύξησης συγκάλυψε τη

µεταβολή της τάσης των νοµισµατικών

εξελίξεων στη διάρκεια του έτους (βλ.

∆ιάγραµµα 2). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του

Μ3 επιταχυνόταν συνεχώς τους τέσσερις

πρώτους µήνες του 2000 και κορυφώθηκε στο

6,7% τον Απρίλιο, ενώ τους υπόλοιπους µήνες

του έτους υποχωρούσε σηµαντικά. Έτσι, η

διαφορά του ρυθµού αύξησης του Μ3 από την

τιµή αναφοράς 4,5% µειώθηκε σταδιακά. Ο

κινητός µέσος τριών µηνών του ετήσιου

ρυθµού αύξησης του Μ3 ήταν 5,1% το

τελευταίο τρίµηνο του 2000.

Το 2000 η διαρκής οικονοµική ανάπτυξη, τόσο

σε ονοµαστικούς όσο και σε πραγµατικούς

όρους, στήριξε τη ζήτηση χρήµατος για

συναλλακτικούς σκοπούς. Η ιδιαίτερα ισχυρή

δυναµική που επέδειξε η αύξηση του Μ3 κατά

το πρώτο τρίµηνο του 2000 µπορεί επίσης να

οφείλεται σε προληπτικές κινήσεις των

επενδυτών εξαιτίας της µεγάλης αβεβαιότητας

που επικρατούσε στις χρηµατιστηριακές

αγορές την ίδια περίοδο, όπως δείχνει η

έντονη αύξηση του Μ1 στις αρχές του 2000. Η

επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του Μ3 από

το δεύτερο τρίµηνο του 2000 και εξής

πιθανότατα αντανακλούσε τις διαδοχικές

αυξήσεις των επιτοκίων της ΕΚΤ από το

Νοέµβριο του 1999, καθώς και – µέσω της

συνακόλουθης ανόδου των βραχυπρόθεσµων

επιτοκίων της χρηµαταγοράς – το αυξηµένο

κόστος ευκαιρίας από τη διακράτηση των

στοιχείων του Μ3 που χαρακτηρίζονται από

την υψηλότερη ρευστότητα. Αυτό άσκησε

µειωτική επίδραση αφενός στη ζήτηση για τις

άτοκες συνιστώσες του Μ3 και για εκείνες

τις συνιστώσες οι αποδόσεις των οποίων

αντιδρούν σε µικρότερο βαθµό στις µεταβολές

των επιτοκίων της αγοράς, όπως π.χ. το

νόµισµα σε κυκλοφορία και οι καταθέσεις µίας

ηµέρας (δηλ. το Μ1), και αφετέρου στη ζήτηση

καταθέσεων υπό προειδοποίηση έως τριών
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∆ιάγραµµα 2

Αύξηση του Μ3 και τιµή αναφοράς
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: ΕΚΤ.

Μ3

Μ3 (κινητός κεντρικός µέσος όρος τριών µηνών µε στρογγυλοποίηση στο πρώτο δεκαδικό ψηφίο)

τιµή αναφοράς (4½%)

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

µηνών. Η επίδραση αυτή υπεραντιστάθµισε

την αύξηση της ζήτησης για βραχυπρόθεσµες

προθεσµιακές καταθέσεις και εµπορεύσιµα

χρηµατοδοτικά µέσα που περιλαµβάνονται στο

Μ3 (βλ. ∆ιάγραµµα 3).

Όσον αφορά αναλυτικότερα τις επιµέρους

συνιστώσες του Μ3, ο ετήσιος ρυθµός

αύξησης του νοµίσµατος σε κυκλοφορία, ο

οποίος σηµείωσε έντονη ανάκαµψη το 1999,

κυρίως εξαιτίας της προσωρινής ανόδου της

ζήτησης νοµίσµατος σε κυκλοφορία για

προληπτικούς λόγους που συνδέονταν µε την

αλλαγή χρονολογίας, ακολούθησε καθοδική

πορεία σε όλη τη διάρκεια του 2000. Η

επιβράδυνση έγινε εντονότερη κατά το δεύτερο

εξάµηνο, προφανώς λόγω του αυξανόµενου

κόστους ευκαιρίας από τη διακράτηση

µετρητών, µε συνέπεια ο ετήσιος ρυθµός

αύξησης του νοµίσµατος σε κυκλοφορία να

υποχωρήσει σε 1,8% το τέταρτο τρίµηνο του

2000, έναντι 6,0% το αντίστοιχο τρίµηνο του

1999.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των καταθέσεων

µίας ηµέρας, αφού έφθασε στο 12,7% τον

Απρίλιο του 2000, ακολούθησε έντονη πτωτική

τάση από την άνοιξη και µετά, προφανώς

λόγω του αυξανόµενου κόστους ευκαιρίας. Το

τελευταίο τρίµηνο του 2000, ο µέσος ετήσιος

ρυθµός αύξησης υποχώρησε στο 6,4%, δηλ.

επιβραδύνθηκε σηµαντικά σε σχέση µε το

αντίστοιχο τρίµηνο του 1999 (13,5%).

Ο µέσος ρυθµός αύξησης των βρα-

χυπρόθεσµων καταθέσεων πλην των

καταθέσεων µίας ηµέρας συνέχισε να είναι

πολύ συγκρατηµένος το 2000. Το τελευταίο

τρίµηνο του έτους ο ετήσιος ρυθµός αύξησής

τους ήταν 2,2%, έναντι 2,0% το αντίστοιχο

τρίµηνο του 1999. Ωστόσο, ο υποτονικός

ρυθµός ανόδου αυτής της κατηγορίας

καταθέσεων συγκάλυψε την, ώς ένα βαθµό,

αντίρροπη δυναµική των δύο συνιστωσών της.

Μολονότι η ζήτηση για καταθέσεις προθεσµίας

έως δύο ετών αυξήθηκε σηµαντικά το 2000

(5,6%), η ζήτηση για καταθέσεις υπό

προειδοποίηση έως τριών µηνών µειώθηκε την

ίδια περίοδο (-1,6%). Οι αποκλίνουσες

εξελίξεις σ’ αυτές τις δύο συνιστώσες των

βραχυπρόθεσµων καταθέσεων πλην των

καταθέσεων µίας ηµέρας αποδίδονται κυρίως

στη συµπεριφορά των επιτοκίων λιανικής των

καταθέσεων αυτών (βλ. ∆ιάγραµµα 9).
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Το 2000 η αύξηση των εµπορεύσιµων

χρηµατοδοτικών µέσων που περιλαµβάνονται

στο Μ3, δηλ. των διαπραγµατεύσιµων τίτλων

και των συµφωνιών επαναγοράς παρέµεινε

πολύ έντονη. Το τελευταίο τρίµηνο του 2000 ο

ετήσιος ρυθµός αύξησής τους διαµορφώθηκε

στο 13,2%, παρουσιάζοντας σηµαντική

επιτάχυνση σε σχέση µε το µέτριο ετήσιο

επίπεδό του κατά το τέταρτο τρίµηνο του 1999

(2,5%). Όπως προαναφέρθηκε, η ισχυρή

ζήτηση γι’ αυτά τα µέσα µπορεί, τουλάχιστον

ώς ένα βαθµό, να αντανακλά το γεγονός ότι η

κλίση της καµπύλης αποδόσεων περιορίστηκε

το 2000. Ωστόσο, η συµπεριφορά των

εµπορεύσιµων χρηµατοδοτικών µέσων που

έχουν εκδοθεί από Νοµισµατικά Χρη-

µατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) της ζώνης του

ευρώ πρέπει να ερµηνεύεται µε επιφύλαξη,

δεδοµένου ότι δεν είναι δυνατόν, µε το ισχύον

στατιστικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος, να

εκτιµηθεί µε ακρίβεια το ποσό που κατέχουν

οι µη κάτοικοι της ζώνης. Οι αγορές των εν

λόγω µέσων που πραγµατοποιήθηκαν από µη

κατοίκους πιθανώς έχουν προκαλέσει

στρέβλωση, εµφανίζοντας ακόµη µεγαλύτερη

την αύξηση του Μ3 το 2000.

Τον Ιανουάριο του 2001 ο ετήσιος ρυθµός

αύξησης του Μ3 επιβραδύνθηκε σε 4,7% από

5,2% το ∆εκέµβριο του 2000, συνεχίζοντας

την καθοδική του πορεία από το δεύτερο

τρίµηνο του 2000. Ο µέσος τριών µηνών των

ετήσιων ρυθµών αύξησης του Μ3 επίσης

υποχώρησε στο 5,0% µεταξύ Νοεµβρίου 2000

και Ιανουαρίου 2001, από 5,1% στην περίοδο

Οκτωβρίου-∆εκεµβρίου 2000.

Η συνολλική πιστωτική επέκταση

επιβραδύνθηκε κάπως το 2000

Όσον αφορά τα µεγέθη που αντιστοιχούν στο

Μ3, ο ρυθµός αύξησης των πιστώσεων προς

κατοίκους της ζώνης του ευρώ επιβραδύνθηκε

το 2000. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης

αυτού του µεγέθους ήταν 7,4%, έναντι 8,4%

το 1999. Η επιβράδυνση αυτή οφειλόταν

κυρίως στη µείωση των πιστώσεων προς τη
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∆ιάγραµµα 3

Συνιστώσες του Μ3
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: ΕΚΤ.

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

νόµισµα σε κυκλοφορία

καταθέσεις µίας ηµέρας

άλλες βραχυπρόθεσµες καταθέσεις

εµπορεύσιµα µέσα
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∆ιάγραµµα 4

Ανάλυση των δανείων που χορηγούν τα ΝΧΙ κατά τοµέα
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, στοιχεία τέλους τριµήνου)

Πηγή: ΕΚΤ.

δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα
δάνεια προς τα νοικοκυριά
δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές εταιρίες
δάνεια προς τη γενική κυβέρνηση

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

γενική κυβέρνηση (ο µέσος ετήσιος ρυθµός

µεταβολής τους ήταν -1,3% το 2000, έναντι

2,9% το 1999), ενώ η πιστωτική επέκταση

προς τον ιδιωτικό τοµέα διατηρήθηκε υψηλή

το 2000 (10,5% σε µέσα επίπεδα,

παραµένοντας αµετάβλητη σε σχέση µε το

1999).

Όσον αφορά τις πιστώσεις προς τον ιδιωτικό

τοµέα, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων

κυµάνθηκε µεταξύ 8,8% και 10,5%. Προς το

τέλος του έτους όµως, η βραχυχρόνια

δυναµική των δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα

εµφάνισε κάποιες πρώτες ενδείξεις

επιβράδυνσης. Η άνοδος των δανείων προς

τον ιδιωτικό τοµέα το 2000 προήλθε κατά

κύριο λόγο από τη σηµαντική αύξηση των

δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές

εταιρίες. Αντίθετα, ο ρυθµός αύξησης των

δανείων προς τα νοικοκυριά επιβραδύνθηκε

κάπως, γεγονός που αντανακλούσε κυρίως

την εξασθένηση της ζήτησης δανείων για

αγορά κατοικίας (βλ. ∆ιάγραµµα 4).

Η έντονη αύξηση της οικονοµικής

δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ και το

υψηλό επίπεδο των επιχειρηµατικών

προσδοκιών και της εµπιστοσύνης των

καταναλωτών στήριξαν την επέκταση των

δανείων προς τα νοικοκυριά και τις

επιχειρήσεις το 2000. Η επίσπευση του

δανεισµού εν αναµονή αύξησης των επιτοκίων

µπορεί επίσης να έπαιξε κάποιο ρόλο, ιδίως

το πρώτο εξάµηνο του έτους. Οι συναλλαγές

που αφορούσαν συγχωνεύσεις και εξαγορές

στη ζώνη του ευρώ, καθώς και οι άµεσες

επενδύσεις στο εξωτερικό ενδέχεται επίσης να

συνέβαλαν προς αυτήν την κατεύθυνση.

Τέλος, η αλληλεπίδραση µεταξύ των

στεγαστικών δανείων και των αυξανόµενων

τιµών των ακινήτων σε ορισµένες χώρες της

ζώνης του ευρώ ενίσχυσε τη ζήτηση δανείων,

ιδίως το πρώτο εξάµηνο του 2000, ενώ τους

τελευταίους µήνες του έτους εµφανίστηκαν

ενδείξεις συγκράτησης της ανόδου των τιµών

των κατοικιών. Συγχρόνως, η συνεχιζόµενη

αύξηση των επιτοκίων χορηγήσεων, η οποία

ακολούθησε µε κάποια χρονική υστέρηση την

άνοδο των επιτοκίων της χρηµαταγοράς για

τις αντίστοιχες διάρκειες, συνέβαλε στην

επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης στη

ζώνη του ευρώ. Πράγµατι, η εν λόγω
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επιβράδυνση ήταν φανερή το δεύτερο τρίµηνο

του έτους (ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των

δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα έφθασε στο

υψηλότερο επίπεδό του τον Απρίλιο (10,5%)

και επιβραδύνθηκε στη συνέχεια στο 9,1% τον

Ιούλιο). Τους επόµενους µήνες, η ζήτηση

δανείων επηρεάστηκε πάρα πολύ από το

γεγονός ότι κάποιες εταιρίες τηλεπικοινωνιών

χρειάζονταν χρηµατοδότηση για να αγοράσουν

άδειες κινητής τηλεφωνίας τρίτης γενεάς

(UMTS), ιδίως στη Γερµανία, µε αποτέλεσµα

ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των δανείων προς

τον ιδιωτικό τοµέα να επανέλθει σε επίπεδο

πλησίον του 10% το φθινόπωρο. Στη συνέχεια,

ο ρυθµός αυτός υποχώρησε και πάλι,

φθάνοντας στο 9,5% το ∆εκέµβριο του 2000

και 9,1% τον Ιανουάριο του 2001. Στην εξέλιξη

αυτή ίσως συνέβαλαν η επίδραση, µε κάποια

χρονική υστέρηση, της ανόδου των επιτοκίων

χορηγήσεων, καθώς και η ελαφρά επιβράδυνση

της οικονοµικής µεγέθυνσης στη ζώνη του ευρώ,

που συνδεόταν µε την άνοδο των τιµών του

πετρελαίου το φθινόπωρο.

Σε έντονη αντίθεση µε τη µεγάλη αύξηση των

πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα, η

µεταβολή των πιστώσεων προς τη γενική

κυβέρνηση ήταν αρνητική στη διάρκεια του

2000 (ο ετήσιος ρυθµός µείωσης των δανείων

που χορήγησαν τα ΝΧΙ ήταν 1,9% το τέταρτο

τρίµηνο του 2000, ενώ ο αντίστοιχος των

τίτλων ήταν 8,9%). Εν γένει, η εξέλιξη αυτή

ήταν συνεπής µε τις µειωµένες δανειακές

ανάγκες του ∆ηµοσίου σε µια φάση ισχυρής

οικονοµικής δραστηριότητας και αντανα-

κλούσε τα υψηλά έσοδα του ∆ηµοσίου από

την πώληση αδειών UMTS σε ορισµένες

χώρες στη διάρκεια του 2000. Όσον αφορά τα

λοιπά µεγέθη που αντιστοιχούν στο Μ3, οι

πιο µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις του τοµέα

των ΝΧΙ αυξήθηκαν µε σχετικά συγκρατηµένο

ρυθµό το 2000 (ο µέσος ετήσιος ρυθµός

αύξησής τους ήταν 6,2% το τελευταίο τρίµηνο

του 2000, έναντι 7,2% το αντίστοιχο τρίµηνο

του 1999). Η επιβράδυνση του ρυθµού

αύξησης αυτών των χρηµατοδοτικών µέσων

πιθανότατα αντανακλούσε, ώς ένα βαθµό, το

γεγονός ότι η κλίση της καµπύλης αποδόσεων

µειώθηκε στη διάρκεια του 2000.

Τέλος, το 2000 οι καθαρές απαιτήσεις του

τοµέα των ΝΧΙ έναντι του εξωτερικού

µειώθηκαν σηµαντικά (-98 δισεκ. ευρώ στην

περίοδο ∆εκεµβρίου 1999-∆εκεµβρίου 2000).

Ωστόσο, η µείωση αυτή ήταν µικρότερη από

ό,τι το προηγούµενο έτος (1999: -177 δισεκ.

ευρώ). Όπως και το 1999, η υποχώρηση των

καθαρών απαιτήσεων έναντι του εξωτερικού

πιθανότατα αντανακλούσε καθαρές εκροές

άµεσων επενδύσεων και επενδύσεων

χαρτοφυλακίου από κατοίκους εκτός των ΝΧΙ.

Το δεύτερο εξάµηνο ήταν φανερή η

επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης των

καθαρών απαιτήσεων έναντι του εξωτερικού,

παράλληλα µε την ανάκαµψη των καθαρών

εισροών από ορισµένες χρηµατοοικονοµικές

συναλλαγές µεταξύ κατοίκων (εκτός των ΝΧΙ)

και του υπόλοιπου κόσµου.

2.2 Χρηµατοπιστωτικές αγορές

Η αύξηση των εκδόσεων χρεογράφων

συνεχίζεται

Η αγορά χρεογράφων που έχουν εκδοθεί από

κατοίκους της ζώνης του ευρώ συνέχισε να

σηµειώνει έντονη ανάπτυξη το 2000 και η αξία

των κυκλοφορούντων χρεογράφων αυξήθηκε

κατά 7% περίπου µεταξύ τέλους 1999 και

τέλους 2000. Αυτό αντανακλούσε το γεγονός

ότι το συνολικό ύψος των κυκλοφορούντων

βραχυπρόθεσµων χρεογράφων αυξήθηκε

κατά 4%, ενώ αυτό των κυκλοφορούντων

µακροπρόθεσµων χρεογράφων κατά 7%. Το

µεγαλύτερο µέρος της συνολικής αξίας των

κυκλοφορούντων χρεογράφων εξακολου-

θούσαν να αντιπροσωπεύουν τα µακρο-

πρόθεσµα χρεόγραφα, τα οποία υπερέβαιναν

το 90% του συνόλου των κυκλοφορούντων

χρεογράφων στο τέλος του 2000.

Η κεντρική κυβέρνηση και ο τοµέας των ΝΧΙ

συνεχίζουν να κυριαρχούν στην αγορά

χρεογράφων της ζώνης του ευρώ, σε

απόλυτους όρους αξίας τόσο των

κυκλοφορούντων χρεογράφων όσο και των

εκδόσεων. Η αξία των κυκλοφορούντων

χρεογράφων που έχουν εκδοθεί από αυτούς

τους τοµείς αυξήθηκε µε χαµηλούς ρυθµούς

το 2000, σε σύγκριση µε εκείνα που έχουν
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∆ιάγραµµα 5

Ύψος κυκλοφορούντων χρεογράφων σε ευρώ που εξέδωσαν κάτοικοι

της ζώνης του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: ΕΚΤ.

νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
µη χρηµατοπιστωτικές εταιρίες
µη νοµισµατικές χρηµατοοικονοµικές εταιρίες
δηµόσιος τοµέας

εκδοθεί από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εκτός

του τοµέα των ΝΧΙ και από εταιρίες εκτός του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα (βλ. ∆ιάγραµµα 5),

εκ των οποίων τα εκδοθέντα σε ευρώ

αυξήθηκαν αντίστοιχα κατά 24% και 17%

περίπου το 2000. Πέρα από την έντονη

οικονοµική µεγέθυνση στη ζώνη του ευρώ, η

συνεχιζόµενη υψηλή εκδοτική δραστηριότητα

αυτών των τοµέων οφείλεται σε µεγάλο

βαθµό στην προϊούσα αναδιάρθρωση των

ευρωπαϊκών εταιριών. Επίσης, σηµαντικό

στοιχείο στο δεύτερο εξάµηνο του έτους

υπήρξε το γεγονός ότι ο τοµέας των

τηλεπικοινωνιών έπρεπε να χρηµατοδοτήσει

την αγορά αδειών UMTS. Ταυτόχρονα,

υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι το ενιαίο

νόµισµα έχει συµβάλει στη βελτίωση των όρων

προσφυγής στις ευρωπαϊκές κεφαλαιαγορές

εκ µέρους εκδοτών του ιδιωτικού τοµέα.

Εξάλλου, όπως αναφέρθηκε στο άρθρο µε

τίτλο “Χαρακτηριστικά της χρηµατοδότησης

των εταιριών στη ζώνη του ευρώ” στο τεύχος

Φεβρουαρίου 2001 του Μηνιαίου ∆ελτίου της

ΕΚΤ, υπάρχουν ενδείξεις ότι οι εταιρίες της

ζώνης του ευρώ έχουν διευρύνει τις πηγές

χρηµατοδότησής τους από την αγορά, ούτως

ώστε να συµπεριλαµβάνεται σ’ αυτές όλο και

περισσότερο η άµεση χρηµατοδότηση µέσω

της έκδοσης χρεογράφων.

Επειδή οι ρυθµοί αύξησης των κυκλο-

φορούντων χρεογράφων διέφεραν κατά

πολύ µεταξύ των διαφόρων τοµέων, τα µη

νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και

οι µη χρηµατοπιστωτικές εταιρίες αύξησαν το

αθροιστικό ποσοστό τους επί του συνόλου των

κυκλοφορούντων χρεογράφων σε ευρώ από

8,5% το 1999 σε 9,7% το 2000. Το αντίστοιχο

ποσοστό του τοµέα των ΝΧΙ αυξήθηκε από

37,0% στο τέλος του 1999 σε 37,4% το 2000,

γεγονός που αντανακλούσε σε µεγάλο βαθµό

τη χρηµατοδότηση των αυξηµένων δανείων

προς τον ιδιωτικό τοµέα. Αντικατοπτρίζοντας

τις παραπάνω αυξήσεις, το ποσοστό της

γενικής κυβέρνησης επί του συνόλου των

κυκλοφορούντων χρεογράφων σε ευρώ

µειώθηκε από 54,5% στο τέλος του 1999 σε

53,0% στο τέλος του 2000. Η συνεχής

υποχώρηση της σχετικής σηµασίας του

δηµόσιου τοµέα στις αγορές χρεογράφων της

ζώνης του ευρώ αντανακλά τις µειωµένες

δανειακές ανάγκες του δηµόσιου τοµέα το

2000 σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη.

Οι ακαθάριστες εκδόσεις χρεογράφων σε ευρώ

από κατοίκους της ζώνης του ευρώ ως

ποσοστό των συνολικών εκδόσεων σε όλα τα

νοµίσµατα παρέµειναν υψηλές το 2000, αλλά

υποχώρησαν σε σχέση µε το 1999. Σε
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σύγκριση µε ένα µέσο ποσοστό 94,6% το

1999, οι ακαθάριστες εκδόσεις χρεογράφων

σε ευρώ αντιπροσώπευαν 92,6% των

συνολικών ακαθάριστων εκδόσεων εκ µέρους

κατοίκων της ζώνης του ευρώ το 2000. Το

ευρώ παρέµεινε ελκυστικό ως νόµισµα και για

τους διεθνείς επενδυτές, παρά το ότι οι ρυθµοί

αύξησης δεν έφθασαν τα εξαιρετικώς υψηλά

επίπεδα του 1999. Η αξία των κυκλο-

φορούντων χρεογράφων σε ευρώ που έχουν

εκδοθεί από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ

αυξήθηκε κατά 26,3% το 2000 (έναντι 42,4%

το 1999).

Τα επιτόκια της χρηµαταγοράς αυξήθηκαν

συµβαδίζοντας µε την άνοδο των

επιτοκίων της ΕΚΤ το 2000

Κατά το 2000, τα επιτόκια της χρηµαταγοράς

αυξήθηκαν σηµαντικά. Το γεγονός αυτό

αντικατόπτριζε τη σταδιακή αύξηση των

επιτοκίων της ΕΚΤ, η οποία πραγ-

µατοποιήθηκε σε έξι στάδια και έφθασε

αθροιστικά τη 1,75 εκατοστιαία µονάδα στη

διάρκεια του 2000. Η άνοδος των επιτοκίων

της χρηµαταγοράς στη διάρκεια του έτους είχε

προεξοφληθεί σε µεγάλο βαθµό από τις

χρηµατοπιστωτικές αγορές. Αυτό δια-

πιστώνεται από το ότι στην αρχή του 2000

το επιτόκιο EURIBOR δώδεκα µηνών ήταν

γύρω στο 3,9%, υπερβαίνοντας σηµαντικά το

επιτόκιο ΕURIBOR ενός µηνός που ήταν στην

ίδια περίοδο 3,1% (βλ. ∆ιάγραµµα 6), γεγονός

που έδειχνε ότι οι χρηµατοπιστωτικές αγορές

ανέµεναν αξιόλογη άνοδο των επιτοκίων της

χρηµαταγοράς το 2000.

Πριν ανακοινωθούν οι αποφάσεις για αύξηση

των επιτοκίων της ΕΚΤ, το επιτόκιο µίας

ηµέρας, όπως µετρείται µε βάση το δείκτη

EONIA, έτεινε κατά κανόνα να υπερβαίνει τα

επιτόκια που σηµατοδοτούσαν την κατεύθυνση

της νοµισµατικής πολιτικής (δηλ. το επιτόκιο

των δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου µέχρι

την πράξη κύριας αναχρηµατοδότησης που

διακανονίστηκε στις 21 Ιουνίου 2000, στη

συνέχεια δε το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς

που ίσχυε για τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού

επιτοκίου). Όπως και το 1999, ο δείκτης

ΕΟΝΙΑ παρουσίασε µικρή µεταβλητότητα, η

οποία ήταν συγκεντρωµένη προς το τέλος των

περιόδων τήρησης, επειδή τότε η υποχρέωση

για τήρηση ελάχιστων αποθεµατικών

καθίσταται δεσµευτική για τον τραπεζικό

τοµέα. Επιπλέον, ο δείκτης EONIA έτεινε

να αυξάνεται κάπως την τελευταία ηµέρα

συναλλαγών κάθε µηνός, γεγονός που

αντανακλούσε την επιθυµία των

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να προσαρ-

µόσουν τις λογιστικές τους καταστάσεις την

ηµέρα αυτή. Το φαινόµενο αυτό ήταν

εντονότερο γύρω στην αλλαγή του έτους.

Το πρώτο εξάµηνο του 2000 τα επιτόκια της

χρηµαταγοράς κινήθηκαν σχεδόν παράλληλα

µε τα επιτόκια της ΕΚΤ, τα οποία

προσαρµόζονταν σταδιακά προς τα άνω. Από

τις τέσσερις αυξήσεις των επιτοκίων της ΕΚΤ

κατά το πρώτο εξάµηνο του 2000, οι τρεις

πρώτες είχαν προεξοφληθεί σχεδόν εξ

ολοκλήρου από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές

προτού ανακοινωθούν και οδήγησαν σε πολύ

µικρές προσαρµογές των βραχυπρόθεσµων

επιτοκίων της χρηµαταγοράς. Μόνο όταν

αυξήθηκαν τα επιτόκια της ΕΚΤ κατά 0,50 της

εκατοστιαίας µονάδας στις 8 Ιουνίου 2000,

ήταν κάπως πιο έντονη η αντίδραση των

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της χρηµα-

ταγοράς, γεγονός που δείχνει ότι οι συµµε-

τέχοντες στην αγορά δεν είχαν προεξοφλήσει

την αύξηση σε όλη της την έκταση.

Η αύξηση των επιτοκίων της ΕΚΤ που

ανακοινώθηκε στις 8 Ιουνίου διέκοψε, επί δύο

µήνες περίπου, την ανοδική πορεία των

επιτοκίων EURIBOR ενός και τριών µηνών,

επειδή η απόφαση αυτή εξασθένισε

προσωρινά τις προσδοκίες για περαιτέρω

αύξηση των επιτοκίων στο άµεσο µέλλον.

Ωστόσο, από τα µέσα Αυγούστου έως τα µέσα

Οκτωβρίου, τα επιτόκια της χρηµαταγοράς

που βρίσκονται στο τµήµα της καµπύλης το

οποίο αντιστοιχεί στις βραχύτερες διάρκειες

άρχισαν εκ νέου να αυξάνονται, προ-

εξοφλώντας τις δύο αυξήσεις των επι-

τοκίων της ΕΚΤ που ανακοινώθηκαν στις

31 Αυγούστου και στις 5 Οκτωβρίου. Οι

αποφάσεις αυτές συνέβαλαν στη συνέχεια

στην υποχώρηση των προσδοκιών για

περαιτέρω αυξήσεις των επιτοκίων της ΕΚΤ.
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∆ιάγραµµα 6

Βραχυπρόθεσµα επιτόκια στη ζώνη του ευρώ
(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγή: Reuters.

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ.

EURIBOR 1 µηνός
EURIBOR 3 µηνών
EURIBOR 6 µηνών
EURIBOR 12 µηνών

Το φθινόπωρο το κλίµα της χρηµαταγοράς

µεταβλήθηκε σταδιακά. Μολονότι το επιτόκιο

EURIBOR δώδεκα µηνών είχε ήδη αρχίσει να

υποχωρεί από το Σεπτέµβριο, τα πιο

βραχυπρόθεσµα επιτόκια της χρηµαταγοράς

άρχισαν να µειώνονται σταδιακά στη διάρκεια

του Νοεµβρίου. Εντονότερη πτώση σηµείω-

σαν τα πιο µακροπρόθεσµα επιτόκια της

χρηµαταγοράς, µε συνέπεια η κλίση της

καµπύλης αποδόσεων της χρηµαταγοράς να

αρχίσει να αναστρέφεται στις αρχές

∆εκεµβρίου 2000. Στο τέλος του 2000, το

επιτόκιο EURIBOR δώδεκα µηνών έφθασε στο

4,75%, δηλ. ήταν περίπου στο ίδιο επίπεδο

όπως και στις αρχές Μαΐου 2000, αλλά

περισσότερο από 0,50 της εκατοστιαίας

µονάδας χαµηλότερο σε σχέση µε το

Σεπτέµβριο, ενώ το επιτόκιο EURIBOR ενός

µηνός ήταν 4,85%, δηλ. 0,20 της εκατοστιαίας

µονάδας χαµηλότερο από το ανώτατο επίπεδο

που είχε σηµειωθεί στα τέλη Νοεµβρίου.

Η µεταβολή του κλίµατος της αγοράς το

φθινόπωρο του 2000 συνδεόταν µε την

αύξηση της τεκµαρτής µεταβλητότητας του

επιτοκίου EURIBOR τριών µηνών, όπως

προκύπτει από τα δικαιώµατα προαιρέσεως

επί συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. Η

αύξηση αυτή σηµατοδοτούσε το γεγονός ότι ο

βαθµός αβεβαιότητας σχετικά µε τις

µελλοντικές µεταβολές της νοµισµατικής

πολιτικής είχε αυξηθεί κατά την αντίληψη των

συµµετεχόντων στην αγορά. Ωστόσο, µε αυτή

την άνοδο της µεταβλητότητας αναστράφηκαν

µόνο εν µέρει οι µειώσεις της τεκµαρτής

µεταβλητότητας της χρηµαταγοράς που

παρατηρήθηκαν κατά το πρώτο δεκάµηνο του

2000.

Τους δύο πρώτους µήνες του 2001 τα επιτόκια

της χρηµαταγοράς έπαυσαν να υποχωρούν.

Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων της

χρηµαταγοράς, η οποία υπολογίζεται ως η

διαφορά µεταξύ των επιτοκίων EURIBOR

δώδεκα µηνών και ενός µηνός, παρέµεινε

ελαφρώς ανεστραµµένη κατά την περίοδο

αυτή, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι

συµµετέχοντες στην αγορά ανέµεναν ότι τα

βραχυπρόθεσµα επιτόκια της χρηµαταγοράς

θα µειωθούν κάπως τους υπόλοιπους µήνες

του 2001.
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Οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων

οµολλόγων της ζώνης του ευρώ

παρέµειναν σχετικά σταθερές κατά µεγάλλο

µέρος του 2000

Σε αντίθεση µε την έντονη αύξηση των

µακροπρόθεσµων επιτοκίων που σηµειώθηκε

το 1999, οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων

κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ

παρέµειναν σχετικά σταθερές στο 5,5%

περίπου κατά µεγάλο µέρος του 2000 (βλ.

∆ιάγραµµα 7 (α)). Μόνο προς το τέλος του

έτους, δηλ. από το Νοέµβριο και ύστερα,

µειώθηκαν κάπως οι αποδόσεις των

οµολόγων, φθάνοντας σε επίπεδο µόλις άνω

του 5,0% στο τέλος του έτους. Στις

αµερικανικές αγορές οµολόγων, οι αποδόσεις

των δεκαετών οµολόγων µειώθηκαν κατά 1,3

εκατοστιαία µονάδα περίπου στη διάρκεια του

2000. Στο τέλος του έτους, οι αποδόσεις αυτές

έφθασαν στο 5,2%, δηλ. το χαµηλότερο

επίπεδο που είχε σηµειωθεί από την άνοιξη

του 1999. Αντανακλώντας αυτές τις εξελίξεις,

η διαφορά αποδόσεων µεταξύ των

αµερικανικών δεκαετών οµολόγων και των

αντίστοιχων της ζώνης του ευρώ µειώθηκε

κατά 0,85 της εκατοστιαίας µονάδας περίπου

κατά το 2000 και έφθασε σε επίπεδο γύρω

στο 0,15 της εκατοστιαίας µονάδας στο τέλος

του 2000, δηλ. στο χαµηλότερο επίπεδο από

το τέλος του 1996 (βλ. ∆ιάγραµµα 7 (β)).

Οι προς τα άνω αναθεωρήσεις των

προσδοκιών για την παγκόσµια ανάπτυξη και

στη συνέχεια η εξασθένησή τους φαίνεται ότι

αποτέλεσαν σηµαντικό παράγοντα στον οποίο

µπορούν να αποδοθούν οι τάσεις που

παρουσίασαν παγκοσµίως οι αποδόσεις των

µακροπρόθεσµων οµολόγων το 2000. Στις

ΗΠΑ, ο έντονος ρυθµός της οικονοµικής

δραστηριότητας άσκησε ανοδική πίεση στις

αποδόσεις των αµερικανικών µακρο-

πρόθεσµων οµολόγων τον Ιανουάριο. Στη

συνέχεια, οι αποδόσεις των αµερικανικών

κρατικών οµολόγων άρχισαν να κινούνται

προς την αντίθετη κατεύθυνση στις αρχές

Φεβρουαρίου 2000 και µειώθηκαν σηµαντικά,

µε αφορµή την ανακοίνωση του Υπουργείου

Οικονοµικών των ΗΠΑ ότι προγραµµατίζει να

περιορίσει σηµαντικά την έκδοση οµολόγων

µε µεγαλύτερες διάρκειες και να επαναγοράσει

οµόλογα πριν από τη λήξη τους. Αυτό φαίνεται

να οδήγησε στην εµφάνιση ενός “ασφαλίστρου

σπανιότητας” στις τιµές των αµερικανικών

κρατικών οµολόγων στις αρχές του 2000, η

οποία επίσης φαίνεται ότι συνέβαλε στην

αισθητή διεύρυνση, κατά 0,50 της εκα-

τοστιαίας µονάδας περίπου, της διαφοράς

µεταξύ των επιτοκίων των πράξεων

ανταλλαγής επιτοκίων και των αποδόσεων

των κρατικών οµολόγων στις ΗΠΑ κατά τους

πρώτους µήνες του 2000, µε αποτέλεσµα η

διαφορά αυτή να φθάσει στο υψηλότερο

επίπεδο της τελευταίας δεκαετίας. Η διεύρυνση

αυτής της διαφοράς οφειλόταν κυρίως στη

σηµαντική πτώση των αποδόσεων των

κρατικών οµολόγων, ενώ τα επιτόκια των

δεκαετών πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων

παρέµειναν σχετικά σταθερά από τα τέλη

Ιανουαρίου µέχρι το τέλος Απριλίου του 2000.

Η παρατεταµένη και εκτεταµένη καθοδική

πίεση επί των αποδόσεων των αµερικανικών

οµολόγων το β΄ εξάµηνο του 2000 φαίνεται ότι

µπορεί να αποδοθεί κυρίως στις

επαναξιολογήσεις εκ µέρους των επενδυτών

σχετικά µε το ρυθµό της οικονοµικής

δραστηριότητας στο µέλλον. Ειδικότερα,

ενόψει των αποφάσεων της Οµοσπονδιακής

Τράπεζας των ΗΠΑ να αυξήσει τα επίσηµα

επιτόκια το 1999 και στις αρχές του 2000,

καθώς και λόγω των επίµονα υψηλών τιµών

του πετρελαίου και της ανατίµησης του

δολαρίου ΗΠΑ, οι αγορές όλο και περισσότερο

ανέµεναν επιβράδυνση της οικονοµικής

δραστηριότητας στις ΗΠΑ. Στο πλαίσιο

αυτό, οι µακροπρόθεσµες πληθωριστικές

προσδοκίες υποχώρησαν, ασκώντας

περαιτέρω καθοδική πίεση στις αποδόσεις των

αµερικανικών οµολόγων. Η καθοδική πίεση

επί των αποδόσεων των αµερικανικών

µακροπρόθεσµων οµολόγων ενισχύθηκε κατά

περιόδους στη διάρκεια του έτους, καθώς η

υποχώρηση των τιµών των µετοχών, µαζί µε

τη µεγάλη άνοδο της µεταβλητότητας στις

χρηµατιστηριακές αγορές των ΗΠΑ, ώθησε

τους επενδυτές να προτιµήσουν σχετικά

ασφαλέστερους τίτλους, όπως π.χ. κρατικά

οµόλογα.

Στην Ιαπωνία, οι αποδόσεις των

µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων
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επέδειξαν εντυπωσιακή σταθερότητα κατά

µεγάλο µέρος του 2000. Οι αποδόσεις των

δεκαετών οµολόγων παρέµειναν µεταξύ 1,6%

και 1,9% κατά το µεγαλύτερο µέρος του έτους

και ξεπέρασαν µόνο προσωρινά αυτό το στενό

περιθώριο, περίπου τότε που η Τράπεζα της

Ιαπωνίας εγκατέλειψε την πολιτική µηδενικού

επιτοκίου (Αύγουστος του 2000).

Ενώ οι εξελίξεις στις αµερικανικές αγορές

οµολόγων διαχέονταν κατά καιρούς

προσωρινά στις αποδόσεις των κρατικών

οµολόγων της ζώνης του ευρώ στη διάρκεια

του έτους, αξιοσηµείωτο χαρακτηριστικό τους

ήταν ότι οι µεταβολές των αποδόσεων των

οµολόγων στη ζώνη του ευρώ ήταν πολύ

λιγότερο έντονες από ό,τι στις ΗΠΑ. Επιπλέον,

το µέσο επίπεδο γύρω από το οποίο

κυµάνθηκαν οι αποδόσεις των οµολόγων της

ζώνης του ευρώ παρέµεινε αρκετά σταθερό

κατά τους πρώτους δέκα µήνες του 2000. Η

σταθερότητα αυτή των ονοµαστικών

αποδόσεων των οµολόγων της ζώνης του

ευρώ φαίνεται ότι οφειλόταν κυρίως σε δύο

παράγοντες. Πρώτον, φάνηκε ότι οι µέσες

µακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες

των επενδυτών παρέµειναν σταθερές και σε

σχετικώς χαµηλά επίπεδα στο διάστηµα αυτό,

αντανακλώντας την πεποίθηση των αγορών

ότι οι αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου

της ΕΚΤ θα διατηρήσουν µεσοπρόθεσµα τη

σταθερότητα των τιµών. Αυτό ήταν φανερό

από το µεγάλο βαθµό σταθερότητας του

πληθωρισµού “νεκρού σηµείου”, ο οποίος

υπολογίζεται µε βάση τη διαφορά µεταξύ των

ονοµαστικών αποδόσεων των γαλλικών

δεκαετών κρατικών οµολόγων και των

πραγµατικών αποδόσεων των γαλλικών

δεκαετών κρατικών τιµαριθµοποιηµένων

οµολόγων (βλ. ∆ιάγραµµα 8). Ο πληθωρισµός

αυτός παρέµεινε µεταξύ 1,5% και 1,8% κατά

µεγάλο µέρος του 2000. ∆εύτερον, οι

µακροπρόθεσµες προσδοκίες ανάπτυξης για

τη ζώνη του ευρώ φαίνεται ότι

σταθεροποιήθηκαν σε σχετικώς υψηλά

επίπεδα το 2000, ακολουθώντας τη µεγάλη

επιτάχυνση της αύξησης του πραγµατικού

ΑΕΠ το 1999 και στις αρχές του 2000. Αυτό

υποδήλωνε η σταθερότητα των πραγµατικών

αποδόσεων των γαλλικών δεκαετών
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∆ιάγραµµα 7

Πηγή: Reuters.

Σηµείωση: Οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων αφορούν τα δεκαετή οµόλογα ή οµόλογα µε την πλησιέστερη διαθέσιµη διάρκεια. Από

1ης Ιανουαρίου 2001, περιλαµβάνονται και στοιχεία για την Ελλάδα.

(β) ∆ιαφορά δεκαετών επιτοκίων των
ΗΠΑ έναντι της ζώνης του ευρώ
(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

(α) Αποδόσεις µακροπρόθεσµων
κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ,
τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία
(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

ζώνη του ευρώ
ΗΠΑ
Ιαπωνία
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τιµαριθµοποιηµένων κρατικών οµολόγων σε

επίπεδα µεταξύ 3,6% και 4,0% κατά µεγάλο

µέρος του 2000. Στο τελευταίο δίµηνο του

2000, σηµειώθηκε σταδιακή κάµψη των

αποδόσεων των µακροπρόθεσµων κρατικών

οµολόγων στη ζώνη του ευρώ, η οποία

αντανακλούσε τις προσδοκίες της αγοράς για

ελάχιστα βραδύτερη οικονοµική ανάπτυξη στη

ζώνη του ευρώ βραχυπρόθεσµα. Στους

κύριους παράγοντες που οδήγησαν σ’ αυτή

την αναθεώρηση προς τα κάτω των

προσδοκιών σχετικά µε το ρυθµό της

οικονοµικής δραστηριότητας φαίνεται να

συµπεριλαµβάνονται οι προηγούµενες

αυξήσεις των τιµών του πετρελαίου καθώς και

η προαναφερθείσα προσαρµογή προς τα κάτω

της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης – κατά

κύριο λόγο στις ΗΠΑ.

Μεταξύ του τέλους του 1999 και του τέλους

του 2000, η κλίση της καµπύλης αποδόσεων

στη ζώνη του ευρώ, όπως µετρείται από τη

διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των

δεκαετών οµολόγων και του επιτοκίου

EURIBOR τριών µηνών, περιορίστηκε κατά 2

εκατοστιαίες µονάδες περίπου σε 0,20 της

εκατοστιαίας µονάδας περίπου. Αυτή η

διαδικασία έντονης µείωσης της κλίσης της

καµπύλης αποδόσεων το 2000 µπορεί να

χωριστεί σε δύο περιόδους. Κατά τους

πρώτους δέκα µήνες του έτους, η µείωση

αυτή αντανακλούσε κυρίως αύξηση των

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της

χρηµαταγοράς που οφειλόταν στις αυξήσεις

των επιτοκίων της ΕΚΤ, ενώ οι αποδόσεις των

µακροπρόθεσµων οµολόγων παρέµειναν

σχετικά σταθερές. Κατά το τελευταίο δίµηνο

του 2000 όµως, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια

υποχώρησαν, και ως εκ τούτου η συνεχιζόµενη

µείωση της κλίσης της καµπύλης αποδόσεων

οφειλόταν στις µεγαλύτερες µειώσεις των

αποδόσεων των µακρο-πρόθεσµων

οµολόγων. Επίσης, προς το

τέλος του 2000 η καµπύλη αποδόσεων

αναστράφηκε ελαφρά για τις διάρκειες έως 2

ετών, ενώ παρέµεινε ανοδική για τις

µεγαλύτερες διάρκειες. Αυτό µπορεί να

ερµηνευθεί ως ένδειξη ότι η αναθεώρηση προς

τα κάτω των προσδοκιών σχετικά µε την

ανάπτυξη εντοπιζόταν στους βραχύτερους

χρονικούς ορίζοντες, ενώ φαίνεται ότι δεν

άλλαξαν πολύ οι µακροπρόθεσµες προσδοκίες

της αγοράς ως προς την ανάπτυξη.

Στο διάστηµα από το τέλος του 2000 µέχρι τις

13 Μαρτίου 2001, οι αποδόσεις των δεκαετών

κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ

παρέµειναν σχετικά σταθερές γύρω στο 5%.

∆εδοµένου ότι οι αποδόσεις των

µακροπρόθεσµων οµολόγων στις ΗΠΑ έτειναν

να µειώνονται κατά το ίδιο διάστηµα, σε ένα

περιβάλλον όπου τα επίσηµα επιτόκια των

ΗΠΑ µειώθηκαν κατά 1 εκατοστιαία µονάδα, η

διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των

δεκαετών κρατικών οµολόγων στις ΗΠΑ και

των αντίστοιχων της ζώνης του ευρώ

περιορίστηκε και στις αρχές Μαρτίου 2001

ήταν σχεδόν µηδενική. Αυτό αποτέλεσε το

χαµηλότερο σηµείο της διαφοράς αποδόσεων

από τις αρχές του 1997.

Τα επιτόκια λλιανικής ακολλούθησαν

γενικώς τα επιτόκια της χρηµαταγοράς

το 2000

Τα βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια

λιανικής αυξάνονταν µέχρι το Νοέµβριο του

2000, ακολουθώντας την τάση των επιτοκίων

της χρηµαταγοράς. Εντούτοις, παρατη-

ρήθηκαν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των

επιτοκίων για τις διάφορες µορφές κατα-

θέσεων. Από το τέλος του 1999 µέχρι το Νοέµ-

βριο του 2000, το επιτόκιο τριών µηνών

της χρηµαταγοράς αυξήθηκε κατά 1,65

εκατοστιαία µονάδα. Κατά το ίδιο διάστηµα, η

αύξηση του επιτοκίου τόσο των καταθέσεων

µίας ηµέρας όσο και των καταθέσεων υπό

προειδοποίηση έως τριών µηνών ήταν αρκετά

συγκρατηµένη, της τάξεως του 0,40 της

εκατοστιαίας µονάδας, µε αποτέλεσµα να

αυξηθεί κατά περίπου 1,25 εκατοστιαία

µονάδα η διαφορά έναντι του επιτοκίου τριών

µηνών της χρηµαταγοράς στο τέλος του 2000.

Το επιτόκιο επί των καταθέσεων προθεσµίας

έως ένα έτος αντίθετα αυξήθηκε κατά 1,34

εκατοστιαία µονάδα (βλ. ∆ιάγραµµα 9). Η

εξέλιξη αυτή δεν είναι ιδιαίτερα ασυνήθιστη,

εφόσον η ιστορική εµπειρία έχει δείξει ότι η

µετακύλιση των µεταβολών των επιτοκίων της

αγοράς προς τα άλλα επιτόκια τείνει να είναι

βραδύτερη και όχι τόσο πλήρης για τις
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∆ιάγραµµα 8

Πληθωρισµός νεκρού σηµείου όπως υπολογίζεται για τον ∆ΤΚ της Γαλλίας
(σε ποσοστά %, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: Υπουργείο Οικονοµικών της Γαλλίας, ISMA και Reuters.

Σηµείωση: Οι αποδόσεις των πραγµατικών οµολόγων υπολογίζονται µε βάση την αγοραία τιµή των τιµαριθµοποιηµένων (σύµφωνα µε τον ∆ΤΚ της Γαλλίας

πλην καπνού) γαλλικών οµολόγων που λήγουν το 2009. Οι αποδόσεις των ονοµαστικών οµολόγων υπολογίζονται µε βάση την αγοραία τιµή των γαλλικών

οµολόγων σταθερού εισοδήµατος που επίσης λήγουν το 2009.

πληθωρισµός νεκρού σηµείου

απόδοση ονοµαστικού οµολόγου

απόδοση πραγµατικού οµολόγου

δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ.

καταθέσεις υπό προειδοποίηση έως τριών

µηνών σε σχέση µε τις καταθέσεις προθεσµίας

έως δύο ετών, κατέστησε όµως πιο ελκυστικές

τις καταθέσεις προθεσµίας έως δύο ετών,

όπως αυτό αντανακλάται στη σχετικά έντονη

αύξησή τους (βλ. στην Ενότητα 2.1

λεπτοµέρειες σχετικά µε τις νοµισµατικές

εξελίξεις). Τα επιτόκια λιανικής για δάνεια

προς επιχειρήσεις διάρκειας έως ένα έτος

αυξήθηκαν κατά 1,37 εκατοστιαία µονάδα

µέχρι το Νοέµβριο του 2000. Η άνοδος αυτή

αντικατόπτριζε την εξέλιξη των βρα-

χυπρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς και το εν

λόγω επιτόκιο κορυφώθηκε σε επίπεδο κατά

2,1 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερο από το

επιτόκιο τριών µηνών της χρηµαταγοράς το

Νοέµβριο του 2000 (έναντι διαφοράς 2,38

εκατοστιαίων µονάδων στο τέλος του 1999).

Από τα µέσα Νοεµβρίου, τα επιτόκια της

χρηµαταγοράς άρχισαν να µειώνονται. Αυτό

σύντοµα αντικατοπτρίστηκε στο επιτόκιο

καταθέσεων διάρκειας έως ένα έτος, το οποίο

µειώθηκε κατά 0,17 της εκατοστιαίας µονάδας

από το Νοέµβριο του 2000 έως τον Ιανουάριο

του 2001. Το επιτόκιο χορηγήσεων προς

επιχειρήσεις διάρκειας έως ένα έτος επίσης

µειώθηκε, αν και σε µικρότερο βαθµό. Οι

εξελίξεις αυτές υποδήλωναν µία σχετικά ταχεία

µετακύλιση από τα επιτόκια της χρηµαταγοράς

προς τα άλλα επιτόκια. Ωστόσο, άλλα επιτόκια

λιανικής, όπως τα επιτόκια καταθέσεων µίας

ηµέρας και τα επιτόκια καταθέσεων υπό

προειδοποίηση έως τριών µηνών, δεν

µεταβλήθηκαν πολύ κατά το διάστηµα αυτό,

πράγµα που φανερώνει ότι τα επιτόκια αυτά

χαρακτηρίζονται από ένα µεγαλύτερο βαθµό

ακαµψίας.

Τα µακροπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια λιανικής

σηµείωσαν γενικά έντονη αύξηση κατά το πρώτο

εξάµηνο του 2000, προσαρµοζόµενα στις

αυξήσεις που είχαν σηµειωθεί στις αποδόσεις

των κρατικών οµόλογων κατά τη διάρκεια του

1999. Αργότερα, αντανακλώντας τη σταθερότητα

των αποδόσεων των µακροπρόθεσµων

οµόλογων στα τρία πρώτα τρίµηνα του 2000, τα

επιτόκια λιανικής άρχισαν γενικά να

σταθεροποιούνται περίπου από το καλοκαίρι του

2000 (βλ. ∆ιάγραµµα 10). Για παράδειγµα, το

επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας άνω των

δύο ετών αυξήθηκε κατά 0,69 της εκατοστιαίας

µονάδας µεταξύ τέλους του 1999 και Ιουλίου του

2000, και µόνο κατά 0,06 της εκατοστιαίας

µονάδας από τον Ιούλιο µέχρι το Νοέµβριο του

2000. Εξάλλου, το επιτόκιο των στεγαστικών

δανείων προς τα νοικοκυριά αυξήθηκε κατά 0,72
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της εκατοστιαίας µονάδας από το ∆εκέµβριο του

1999 µέχρι τον Αύγουστο του 2000 και στη

συνέχεια σταθεροποιήθηκε. Μετά το Νοέµβριο,

τα επιτόκια αυτά άρχισαν να µειώνονται,

αντανακλώντας την εξέλιξη των αποδόσεων των

κρατικών οµολόγων προς το τέλος του έτους.

Οι τιµές των µετοχών στην παγκόσµια

αγορά υποχώρησαν σε ένα περιβάλλλλον

αστάθειας

Το 2000, οι δείκτες των τιµών των µετοχών

στις σηµαντικότερες αγορές του κόσµου δεν

συνέχισαν την ανοδική τάση που ήταν

εµφανής από το 1995. Σε ένα περιβάλλον

όπου οι τιµές των µετοχών παρουσίαζαν

σηµαντική µεταβλητότητα κατά το µεγαλύτερο

µέρος του έτους, οι ευρείς χρηµατιστηριακοί

δείκτες αναφοράς διαµορφώθηκαν σε

χαµηλότερα επίπεδα στο τέλος του 2000 από

ό,τι στο τέλος του 1999. Οι εξελίξεις αυτές

αντικατόπτριζαν πρωτίστως την αυξηµένη

αβεβαιότητα των αγορών όσον αφορά τις

βραχυπρόθεσµες και πιο µακροπρόθεσµες

προοπτικές για τα κέρδη των επιχειρήσεων

γενικότερα, καθώς και το γεγονός ότι

αναθεωρήθηκαν σηµαντικά προς τα κάτω οι

προσδοκίες για τα κέρδη των επιχειρήσεων

που δραστηριοποιούνται στους τοµείς της

υψηλής τεχνολογίας.

Η εξέλιξη των τιµών των µετοχών κατά τη

διάρκεια του 2000 ακολούθησε παρόµοιες

τάσεις στις ΗΠΑ, την Ιαπωνία και τη ζώνη του

ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα 11). Κατά τους πρώτους

µήνες του έτους, οι δείκτες των τιµών των

µετοχών γενικά αυξάνονταν – και µάλιστα

αρκετά έντονα στη ζώνη του ευρώ. Στη

συνέχεια, οι τιµές των µετοχών εισήλθαν σε

µια φάση αναταραχής, µετά την οποία, από τα

τέλη Αυγούστου και ύστερα, έτειναν σε γενικές

γραµµές να υποχωρούν. Συνολικά, οι τιµές

των µετοχών στη ζώνη του ευρώ, όπως

µετρούνται µε το δείκτη Dow Jones EURO

STOXX βρίσκονταν, στο τέλος ∆εκεµβρίου

2000, 6% χαµηλότερα από ό,τι στο τέλος του

1999. Στις ΗΠΑ, ο δείκτης Standard and Poor’s

500 υποχώρησε κατά 9% στο ίδιο διάστηµα,

ενώ στην Ιαπωνία ο δείκτης Nikkei 225

µειώθηκε κατά 27% στη διάρκεια του έτους.

Εντούτοις, η υποχώρηση των δεικτών των

τιµών των µετοχών κατά το 2000 πρέπει να

εξετάζεται υπό το πρίσµα των σηµαντικών

αυξήσεων των τιµών των µετοχών που είχαν

σηµειωθεί τα τελευταία χρόνια. Συγκεκριµένα,

οι µειώσεις αυτές ακολούθησαν αυξήσεις κατά

40% του δείκτη Dow Jones EURO STOXX,
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επιτόκιο χρηµαταγοράς 3 µηνών

δάνεια προς επιχειρήσεις διάρκειας έως 1 έτος

καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος

καταθέσεις υπό προειδοποίηση έως 3 µηνών

καταθέσεις µίας ηµέρας

∆ιάγραµµα 9

Βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια λιανικής και συγκρίσιµο επιτόκιο της αγοράς
(ποσοστά % ετησίως, µηνιαίοι µέσοι όροι)

Πηγές: ΕΚΤ και Reuters.

Σηµείωση: Από 1ης Ιανουαρίου 2001, περιλαµβάνονται και στοιχεία για την Ελλάδα.
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κατά 20% του δείκτη Standard and Poor’s 500

και κατά 37% του δείκτη Nikkei 225 το 1999.

Ορισµένες εξελίξεις στις ΗΠΑ ήταν οι

κυριότεροι παράγοντες που συνέβαλαν στις

µεταβολές στις χρηµατιστηριακές αγορές

διεθνώς. Η σταθερά ισχυρή οικονοµική

ανάπτυξη στις ΗΠΑ στην αρχή του 2000 είχε

δηµιουργήσει πολύ αισιόδοξο κλίµα µεταξύ

των επενδυτών σχετικά µε τη µακροπρόθεσµη

κερδοφορία των µετοχών, ιδίως των µετοχών

των επιχειρήσεων του τοµέα της “νέας

οικονοµίας”, χαρακτηριστικό δείγµα των

οποίων αποτελούν οι εταιρίες του διαδικτύου.

Στη διάρκεια του έτους, συσσωρεύθηκαν

ενδείξεις ότι η οικονοµική δραστηριότητα στις

ΗΠΑ βάδιζε προς επιβράδυνση.

Συγχρόνως, οι συµµετέχοντες στην αγορά

αναθεώρησαν προς τα κάτω τις µακρο-

πρόθεσµες προσδοκίες τους σχετικά µε τα

κέρδη των επιχειρήσεων, ιδιαίτερα στον τοµέα

της υψηλής τεχνολογίας. Η µεταστροφή αυτή

των επενδυτών και η αποµάκρυνσή τους

από τις µετοχές υψηλής τεχνολογίας είχε

αποτέλεσµα να υποχωρήσει ο γενικός δείκτης

Nasdaq (Nasdaq Composite – που κατά

µεγάλο ποσοστό αποτελείται από µετοχές

επιχειρήσεων της “νέας οικονοµίας”) κατά 37%

µεταξύ τέλους του 1999 και τέλους του 2000.

Η έντονη αυτή πτώση εξουδετέρωσε τις

σηµαντικές αυξήσεις που είχαν σηµειωθεί το

1999, µε αποτέλεσµα ο δείκτης στο τέλος του

2000 να ξαναφθάσει στα επίπεδα όπου

βρισκόταν στις αρχές του 1999.

Αντανακλώντας το µεγαλύτερο βαθµό

αβεβαιότητας µεταξύ των συµµετεχόντων στην

αγορά σχετικά µε τις προοπτικές για τα κέρδη

των επιχειρήσεων οι οποίες δραστη-

ριοποιούνται στο τµήµα της αγοράς που

αφορά την υψηλή τεχνολογία, η τεκµαρτή

µεταβλητότητα του δείκτη Nasdaq 100

παρουσίασε έντονες διακυµάνσεις στη

διάρκεια του έτους και το ∆εκέµβριο του 2000

ήταν κατά 1/3 περίπου µεγαλύτερη από ό,τι το

∆εκέµβριο του 1999 (βλ. Πλαίσιο 2).

Στην Ιαπωνία, οι τιµές των µετοχών του τοµέα

της υψηλής τεχνολογίας παρουσίασαν και

αυτές έντονη πτώση το 2000. Ειδικότερα, οι

ιαπωνικές µετοχές τηλεπικοινωνιών, µέσων

µαζικής ενηµέρωσης και πληροφορικής

υποχώρησαν κατά 53% στο διάστηµα µεταξύ

τέλους 1999 και τέλους 2000. Οι µετοχές των

υπόλοιπων κλάδων, αντίθετα, υποχώρησαν

κατά 12% στο ίδιο διάστηµα (όπως µετρούνται
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Πηγές: ΕΚΤ και Reuters.

Σηµείωση: Από 1ης Ιανουαρίου 2001, περιλαµβάνονται και στοιχεία για την Ελλάδα.

αποδόσεις 5ετών κρατικών οµολόγων

δάνεια προς νοικοκυριά για αγορά κατοικίας

καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια άνω των 2 ετών

δάνεια προς επιχειρήσεις διάρκειας άνω του έτους

∆ιάγραµµα 10

Μακροπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια λιανικής και συγκρίσιµο επιτόκιο της αγοράς
(ποσοστά % ετησίως, µηνιαίοι µέσοι όροι)
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µε τους υποδείκτες της Datastream). Πέρα

από τις διαφαινόµενες ανησυχίες µεταξύ των

συµµετεχόντων στην αγορά σχετικά µε το

ενδεχόµενο να διαχυθεί από τις ΗΠΑ προς

την Ιαπωνία η κάµψη της γενικής κερδοφορίας

των µετοχών υψηλής τεχνολογίας, η ιαπωνική

χρηµατιστηριακή αγορά επηρεάστηκε

περαιτέρω δυσµενώς από την υποτονική

οικονοµική ανάπτυξη στην Ιαπωνία και από το

µεγάλο αριθµό των επιχειρήσεων που

βρέθηκαν σε κατάσταση αδυναµίας

πληρωµών.

Ενώ οι µετοχές της ζώνης του ευρώ

ωφελήθηκαν από τη γενικά θετική πορεία

της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη,

δεν έµειναν απρόσβλητες από τους

προαναφερθέντες παράγοντες µε παγκόσµια

εµβέλεια. Όπως και σε άλλες οικονοµίες, και

στη ζώνη του ευρώ η µεταβλητότητα των τιµών

των µετοχών, αντανακλώντας την αυξηµένη

αβεβαιότητα των συµµετεχόντων στην αγορά

σχετικά µε τις προοπτικές κερδοφορίας των

επιχειρήσεων, παρέµεινε αρκετά υψηλή κατά

το µεγαλύτερο µέρος του 2000. Τη µεγαλύτερη

συµβολή στη συνολική µείωση και στην έντονη

µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών στη

ζώνη του ευρώ είχαν ο τοµέας της τεχνολογίας

και ο τοµέας των τηλεπικοινωνιών. Αν και οι

τιµές των µετοχών των τοµέων αυτών

σηµείωσαν ισχυρή άνοδο το α΄ τρίµηνο του

2000, συνεχίζοντας την ανοδική τους τάση που

ήταν εµφανής από το φθινόπωρο του 1999

και εξής, εµφάνισαν καθοδική τάση στο

υπόλοιπο του έτους. Τελικά οι τιµές των

µετοχών του τοµέα των τηλεπικοινωνιών,

όπως ενσωµατώνονται στο δείκτη Dow Jones

EURO STOXX, µειώθηκαν κατά 43% το

2000, καθώς οι συµµετέχοντες στην αγορά

άρχισαν να ανησυχούν σοβαρά για τους

εγγενείς κινδύνους και τις µακροπρόθεσµες

προοπτικές κερδοφορίας των επιχειρήσεων

τηλεπικοινωνιών, ενόψει του εντονότερου

ανταγωνισµού στον τοµέα αυτό, καθώς και του

αυξανόµενου χρέους εξαιτίας τόσο των

µεγάλων επενδύσεων που απαιτούνται για την

ανάπτυξη των τηλεπικοινωνιακών δικτύων όσο

και των χρηµατοδοτικών αναγκών για την

αγορά αδειών UMTS. Οι τιµές των µετοχών

του τεχνολογικού τοµέα εµφάνισαν επίσης

µεταβλητότητα το 2000, παρότι δεν

υποχώρησαν στον ίδιο βαθµό. Όπως συνέβη
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∆ιάγραµµα 11

∆είκτες τιµών µετοχών στη ζώνη του ευρώ, τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία
(1 Ιανουαρίου 1998 = 100, ηµερήσια στοιχεία)

ζώνη ευρώ

ΗΠΑ

Ιαπωνία

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. α΄ τρ.

Πηγή: Reuters.

Σηµείωση: Ευρύς δείκτης (χρηµατιστηριακών τιµών) Dow Jones EURO STOXX για τη ζώνη του ευρώ, δείκτης Standard and Poor’s 500 για τις ΗΠΑ και

δείκτης Nikkei 225 για την Ιαπωνία.
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Πλλαίσιο 2

Η µεταβλητότητα στις χρηµατιστηριακές αγορές παγκοσµίως αυξήθηκε, ωθούµενη από

τις αγορές µετοχών υψηλής τεχνολογίας

Οι τάσεις των τιµών των µετοχών παρέχουν χρήσιµες πληροφορίες στο πλαίσιο του δεύτερου πυλώνα της

στρατηγικής για τη νοµισµατική πολιτική του Ευρωσυστήµατος. Το πληροφοριακό περιεχόµενο των τιµών των

µετοχών οφείλεται στο ότι οι τιµές των µετοχών αναµένεται να αντικατοπτρίζουν, µεταξύ άλλων, τις προσδοκίες

των συµµετεχόντων στην αγορά σχετικά µε τα µελλοντικά µερίσµατα, οι οποίες µε τη σειρά τους συνδέονται µε

τα προσδοκώµενα εταιρικά κέρδη. Εφόσον τα προσδοκώµενα εταιρικά κέρδη σχετίζονται γενικά µε τον

αναµενόµενο ρυθµό της οικονοµικής δραστηριότητας, οι µεταβολές των τιµών των µετοχών ίσως να είναι

ενδεικτικές αλλαγών στις προσδοκίες της αγοράς σχετικά µε την οικονοµική ανάπτυξη. Από την πλευρά αυτή, η

εξέλιξη των τιµών των µετοχών µπορεί να προσφέρει πρόσθετες πληροφορίες, συµπληρωµατικές εκείνων που

αντλούνται από τις τιµές άλλων περιουσιακών στοιχείων, π.χ. από τις ονοµαστικές αποδόσεις των οµολόγων και

τις πραγµατικές αποδόσεις των τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων. Είναι επίσης σηµαντικό οι κεντρικές τράπεζες

να παρακολουθούν στενά τις εξελίξεις στις τιµές των µετοχών προκειµένου να αξιολογούν τις επιδράσεις πλούτου

και εµπιστοσύνης που θα µπορούσαν να προκύψουν από µεταβολές των εν λόγω τιµών. Ωστόσο, από την σκοπιά

της νοµισµατικής πολιτικής, η µεγάλη µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών, σε συνδυασµό µε την ενδεχόµενη

αναντιστοιχία τους προς τα συναφή θεµελιώδη µεγέθη, δυσχεραίνει την αξιολόγηση της εξέλιξης των τιµών των

µετοχών για την εκτίµηση των µελλοντικών οικονοµικών συνθηκών.

Κατά µεγάλο µέρος του 2000, οι τιµές των µετοχών στις παγκόσµιες χρηµατιστηριακές αγορές παρουσίαζαν

σχετικά µεγάλες διακυµάνσεις. Ως εκ τούτου, η µέση µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών στις σηµαντικότερες

αγορές αυξήθηκε περαιτέρω το 2000, συνεχίζοντας µια τάση που είναι εµφανής εδώ και κάποια χρόνια. Για

παράδειγµα, ενώ η µέση, ανηγµένη σε ετήσια βάση, τυπική απόκλιση των ηµερήσιων εκατοστιαίων µεταβολών

των τιµών των µετοχών (ιστορική µεταβλητότητα) στη ζώνη του ευρώ, όπως µετρείται µε το δείκτη Dow Jones

EURO STOXX, ήταν 15% µεταξύ 1990 και 1998, αυξήθηκε σε 17% το 1999 και περαιτέρω σε 22% το 2000 (βλ.

το διάγραµµα πιο κάτω).

Η αύξηση παγκοσµίως τα τελευταία χρόνια της µεταβλητότητας εκείνων των χρηµατιστηριακών δεικτών που

καλύπτουν ένα ευρύ φάσµα διαφορετικών κλάδων οφειλόταν, σε µεγάλο βαθµό, στις εξελίξεις στους τοµείς

υψηλής τεχνολογίας των χρηµατιστηριακών αγορών. Η έντονη απόκλιση στις εξελίξεις των τιµών των µετοχών

µεταξύ εκείνων των τµηµάτων της αγοράς που αντιπροσωπεύουν τη λεγόµενη “νέα οικονοµία” και εκείνων της

“παλαιάς οικονοµίας” φαίνεται να προέρχεται από τις ΗΠΑ. Η ιστορική µεταβλητότητα του γενικού δείκτη

Nasdaq (Nasdaq Composite) – ο οποίος αποτελείται κατά µεγάλο ποσοστό από µετοχές υψηλής τεχνολογίας –

σχεδόν διπλασιάστηκε από 27% ετησίως το 1999 σε 48% το 2000, σε σύγκριση µε µέση µεταβλητότητα 16% στο

διάστηµα 1990-1998. Αντίθετα, η ιστορική µεταβλητότητα του δείκτη Standard and Poor’s 500 – που

περιλαµβάνει σε µεγαλύτερο ποσοστό µετοχές της παλαιάς οικονοµίας – αυξήθηκε ελάχιστα σε 22% κατά µέσο

όρο το 2000. Η ίδια εξέλιξη είναι εµφανής και στη ζώνη του ευρώ. Η µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών

στους τοµείς της τεχνολογίας και των τηλεπικοινωνιών του δείκτη Dow Jones EURO STOXX αυξήθηκε από

28% και 27% το 1999 σε 51% και 45% αντίστοιχα το 2000, ενώ η διάµεση µεταβλητότητα όλων των οικονοµικών

κλάδων αυτού του δείκτη αυξήθηκε σε µικρότερο βαθµό, από 19% σε 22%.

Οι µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών στους τοµείς υψηλής τεχνολογίας σε όλες τις σηµαντικές αγορές στη διάρκεια

του 2000 σχετίζονταν πρωτίστως µε τη γενική επαναξιολόγηση, εκ µέρους των συµµετεχόντων στην αγορά, των

πιο µακροπρόθεσµων προοπτικών για τα κέρδη από µετοχές υψηλής τεχνολογίας, καθώς και των συναφών

εγγενών κινδύνων. Ενώ κατά τους πρώτους µήνες του έτους οι επενδυτές γίνονταν όλο και πιο αισιόδοξοι για τις

µακροπρόθεσµες προοπτικές κέρδους από τις µετοχές της “νέας οικονοµίας”, φαίνεται ότι στη συνέχεια

κατελήφθησαν από µεγαλύτερη απαισιοδοξία και αβεβαιότητα για τις προοπτικές αυτές. Η µεγάλη µεταβλητότητα

των τιµών των µετοχών στον τοµέα της υψηλής τεχνολογίας αντανακλούσε τις ασυνήθιστες δυσκολίες που

αντιµετώπιζαν οι συµµετέχοντες στην αγορά ως προς την αποτίµηση των µετοχών αυτών. Οι επιχειρήσεις της
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“νέας οικονοµίας” είναι συνήθως νέες και προσφέρουν προοπτικές για µεγάλη αύξηση των κερδών, δεδοµένου

του καινοτόµου τους χαρακτήρα. Ωστόσο, σε πολλές περιπτώσεις, τα κέρδη αυτά γενικώς διανέµονται µόνο σε

µεταγενέστερα στάδια του κύκλου ζωής των εν λόγω επιχειρήσεων, ενώ κατά τα πρώτα στάδια τα κέρδη είναι

συχνά περιορισµένα ή ανύπαρκτα. Για τους λόγους αυτούς και ιδίως µε δεδοµένες τις δαπάνες των νεοσύστατων

εταιριών που συνδέονται µε επενδύσεις και τις αβέβαιες επιχειρηµατικές τους προοπτικές, οι µακροπρόθεσµες

προοπτικές κερδοφορίας των εν λόγω επιχειρήσεων ενδέχεται να χαρακτηρίζονται από σηµαντική αβεβαιότητα.

Εξάλλου, οι µετοχές υψηλής τεχνολογίας µπορεί να είναι ιδιαίτερα ευάλωτες στους επιχειρηµατικούς κινδύνους

(µεταβολές της τεχνολογίας και των προτιµήσεων των καταναλωτών) και στις διαταραχές της ρευστότητας.

Ο αυξηµένος βαθµός αβεβαιότητας των συµµετεχόντων στην αγορά αντικατοπτρίστηκε στην υψηλότερη

τεκµαρτή µεταβλητότητα των µετοχών που περιλαµβάνονται στο δείκτη Nasdaq 100 (βλ. το διάγραµµα

κατωτέρω). Η τεκµαρτή µεταβλητότητα υπολογίζεται µε βάση τις τιµές των δικαιωµάτων προαιρέσεως επί των

αντίστοιχων µετοχών και επιτρέπει να εκτιµάται κατά προσέγγιση η αναµενόµενη τυπική απόκλιση των

εκατοστιαίων µεταβολών των τιµών των µετοχών, η οποία στην περίπτωση αυτή αφορά διάστηµα έως και τριών

µηνών. Ως εκ τούτου, η τεκµαρτή µεταβλητότητα αποτελεί δείκτη της αβεβαιότητας σχετικά µε τις µελλοντικές

µεταβολές των τιµών των µετοχών. Η τεκµαρτή µεταβλητότητα του δείκτη Nasdaq 100 ενισχύθηκε από 36%

κατά µέσο όρο το 1999 σε 51% το 2000. Αντίθετα, η µέση τεκµαρτή µεταβλητότητα των µετοχών που απαρτίζουν

το δείκτη Standard and Poor’s 500 παρέµεινε η ίδια το 2000, στο 21%, σε σύγκριση µε το 1999. Ο γενικά υψηλός

βαθµός συµµεταβολής της ιστορικής και της τεκµαρτής µεταβλητότητας σε όλες τις σηµαντικές αγορές

υποδηλώνει ότι όσο αυξανόταν η αβεβαιότητα των συµµετεχόντων στην αγορά σχετικά µε τις µελλοντικές τιµές

των µετοχών, τόσο αυξανόταν η ευαισθησία τους ως προς την εισροή πληροφοριών σχετικά µε τα κέρδη ή άλλους

θεµελιώδεις παράγοντες, όπως αντανακλάται στις παρατηρούµενες µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών.

Ιαν. Ιούν. Νοέµ. Απρ. Σεπτ. Ιαν. Σεπτ. Μάιος Ιαν. Σεπτ. Μάιος
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(ποσοστά % ετησίως, µηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Bloomberg και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

Σηµείωση: Η ιστορική µεταβλητότητα υπολογίζεται ως η ανηγµένη σε ετήσια βάση τυπική απόκλιση των ηµερήσιων εκατοστιαίων µεταβολών των τιµών

των µετοχών σε διάστηµα ενός µηνός. Για τη ζώνη του ευρώ, η ιστορική µεταβλητότητα υπολογίζεται µε βάση τους δείκτες τιµών µετοχών Dow Jones EURO

STOXX. Η τεκµαρτή µεταβλητότητα υπολογίζεται µε βάση τα δικαιώµατα προαιρέσεως επί δεικτών τιµών µετοχών. Για την ευρύτερη αγορά και τον τοµέα

της τεχνολογίας στη ζώνη του ευρώ, η τεκµαρτή µεταβλητότητα υπολογίζεται κατά προσέγγιση µε βάση τα δικαιώµατα προαιρέσεως επί του δείκτη Dow Jones

EURO STOXX 50 και του υποδείκτη Dow Jones STOXX τεχνολογίας αντίστοιχα.

τεκµαρτή µεταβλητότητα EURO STOXX

τεκµαρτή µεταβλητότητα STOXX τεχνολογίας

ιστορική µεταβλητότητα EURO STOXX

ιστορική µεταβλητότητα EURO STOXX τεχνολογίας

τεκµαρτή µεταβλητότητα Standard and Poor’s 500

τεκµαρτή µεταβλητότητα Nasdaq

ιστορική µεταβλητότητα Standard and Poor’s 500

ιστορική µεταβλητότητα Nasdaq

Ιαν. Ιούν. Νοέµ. Απρ. Σεπτ. Ιαν. Σεπτ. Μάιος Ιαν. Σεπτ. Μάιος
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και παγκοσµίως, ο τεχνολογικός τοµέας είχε

µακράν τη µεγαλύτερη συµβολή στον

αυξηµένο βαθµό µεταβλητότητας των τιµών

των µετοχών στις χρηµατιστηριακές αγορές

της ζώνης του ευρώ το 2000.

Στο διάστηµα από το τέλος του 2000 µέχρι τις

13 Μαρτίου 2001, οι δείκτες τιµών των

µετοχών στις σηµαντικότερες χρηµα-

τιστηριακές αγορές µειώθηκαν έντονα. Στο

διάστηµα αυτό, ο δείκτης Dow Jones EURO

STOXX υποχώρησε κατά 11%, ενώ οι δείκτες

Standard and Poor’s 500 και Nikkei 225

µειώθηκαν κατά 12% και 14% αντίστοιχα.

Οι εξελίξεις αυτές αντανακλούσαν την

αβεβαιότητα σχετικά µε τις προοπτικές για τα

κέρδη των επιχειρήσεων, ιδιαίτερα στους

τοµείς της υψηλής τεχνολογίας.

3 Η εξέλλιξη των τιµών

Αύξηση του πλληθωρισµού κυρίως εξαιτίας

εξωτερικών παραγόντων

Η ανοδική τάση που παρουσίασε ο ετήσιος

ρυθµός µεταβολής του Εν∆ΤΚ από την άνοιξη

του 1999 διατηρήθηκε το 2000 λόγω

εξωτερικών πιέσεων στις τιµές, ενώ οι

εγχώριες πιέσεις παρέµειναν υποτονικές. Ο

πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ στη ζώνη του

ευρώ έφθασε το 2,3% κατά µέσο όρο το 2000,

δηλ. σηµείωσε σηµαντική αύξηση έναντι 1,1%

το 1999 (βλ. Πίνακα 1). Σε δωδεκάµηνη βάση,

ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ αυξήθηκε

από 1% περίπου στα µέσα του 1999 σε 1,9%

τον Ιανουάριο του 2000 και περαιτέρω σε 2,9%

το Νοέµβριο, στη συνέχεια όµως υποχώρησε

σε 2,6% το ∆εκέµβριο του 2000. Η πορεία

αυτή αντανακλά κυρίως την εξέλιξη της τιµής

του πετρελαίου και της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας του ευρώ. Αν και υπήρχαν ενδείξεις

ότι η εξέλιξη αυτή θα έχει κάποια έµµεση

ανοδική επίδραση στις εγχώριες τιµές στη

διάρκεια του 2000, το εγχώριο κόστος, π.χ. το

κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,

σηµείωσε µόνο συγκρατηµένη άνοδο στη

διάρκεια του έτους.

Οι αυξήσεις της τιµής του πετρελλαίου

ενισχύονταν από τις µεταβολλές της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας

Κατά µέσο όρο, η αύξηση των τιµών της

ενέργειας συνέβαλε περισσότερο από 1

εκατοστιαία µονάδα στο συνολικό πληθωρισµό

το 2000. Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών

της ενέργειας αυξήθηκε σταδιακά από -4,4% τον

Ιανουάριο του 1999 σε 14% περίπου στο

διάστηµα Ιουνίου-Νοεµβρίου 2000, υποχώρησε

όµως στο 11,3% το ∆εκέµβριο του 2000 (βλ.

∆ιάγραµµα 12). Κατά συνέπεια, ο µέσος ετήσιος

ρυθµός µεταβολής της συνιστώσας της ενέργειας

στον Εν∆ΤΚ αυξήθηκε από 2,4% το 1999 σε

13,3% το 2000. Οι εξελίξεις αυτές αντανακλούν

την περαιτέρω ανοδική πίεση που άσκησε η

αυξανόµενη τιµή του πετρελαίου στην παγκόσµια

αγορά, σε συνδυασµό µε την υποχώρηση της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ, στη

συνιστώσα της ενέργειας του Εν∆ΤΚ στη διάρκεια

του έτους. Συγκεκριµένα, η τιµή του πετρελαίου

αυξήθηκε από 10,3 ευρώ το βαρέλι το α΄ τρίµηνο

του 1999 σε 23,1 ευρώ το βαρέλι το δ΄ τρίµηνο

του 1999 και στη συνέχεια σε 34,5 ευρώ το βαρέλι

το δ΄ τρίµηνο του 2000.

Στην αύξηση του µετρούµενου πληθωρισµού στη

διάρκεια του 2000 συνέβαλαν, εκτός από την

ενέργεια, και οι τιµές των µη βιοµηχανοποιηµένων

ειδών διατροφής, σε µικρότερο όµως βαθµό. Το

α΄ εξάµηνο του 2000 το επίπεδο των τιµών των

µη βιοµηχανοποιηµένων ειδών διατροφής

παρουσίασε σηµαντική άνοδο, λόγω της

ανάκαµψης των τιµών του κρέατος, καθώς και

λόγω των δυσµενών καιρικών συνθηκών, οι

οποίες είχαν ανοδική επίδραση στις τιµές

των οπωροκηπευτικών µεγαλύτερη από τη

φυσιολογικά αναµενόµενη. Ο αντίκτυπος αυτού

του γεγονότος στο δωδεκάµηνο ρυθµό µεταβολής

ενισχύθηκε από την επίδραση της χαµηλής βάσης

σύγκρισης, εξαιτίας της πτώσης που είχαν

σηµειώσει οι τιµές των µη βιοµηχανοποιηµένων

ειδών διατροφής στα µέσα του 1999. Το β΄ εξάµηνο

του 2000 ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών

των µη βιοµηχανοποιηµένων ειδών διατροφής

αυξήθηκε περαιτέρω και έφθασε στο 3,9% το

∆εκέµβριο του 2000, αντανακλώντας µεταξύ
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άλλων τις αυξανόµενες τιµές του κρέατος λόγω

των υψηλότερων τιµών των υποκατάστατων του

βοδινού κρέατος, που οφείλονται στην πρόσφατη

φοβία που δηµιουργήθηκε σε ορισµένες χώρες

της ζώνης του ευρώ για τη σπογγώδη

εγκεφαλοπάθεια των βοοειδών. Ο ετήσιος ρυθµός

µεταβολής των τιµών των µη βιοµηχανοποιηµένων

ειδών διατροφής αυξήθηκε σε 1,7% κατά µέσο όρο

το 2000, έναντι 0,0% το 1999.

Οι εξελλίξεις στις λλιγότερο ασταθείς

συνιστώσες του Εν∆ΤΚ παρέµειναν

συγκρατηµένες

Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ

πλην των µη βιοµηχανοποιηµένων ειδών

διατροφής και της ενέργειας αυξήθηκε

ελαφρώς από 1,1% το 1999 σε 1,2% το 2000.

Ωστόσο, η αύξηση αυτή υποκρύπτει το

γεγονός ότι ο ρυθµός υποχώρησε αρχικά από

1,3% τον Ιανουάριο του 1999 σε 0,9% το

Σεπτέµβριο του 1999, αλλά στη συνέχεια

άρχισε να αυξάνεται σταδιακά φθάνοντας στο

1,5% το ∆εκέµβριο του 2000. Η εξέλιξη αυτή

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2001

α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. Σεπτ. Οκτ. Νοέµ. ∆εκ. Ιαν. Φεβ.

Εναρµονισµένος ∆είκτης
Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ)
και συνιστώσες του 1)

Γενικός δείκτης 1,1 1,1 2,3 2,0 2,1 2,5 2,7 2,8 2,7 2,9 2,6 2,5 .

εκ του οποίου:

Αγαθά 0,7 0,9 2,7 2,3 2,3 2,9 3,2 3,3 3,2 3,4 3,0 2,7 .

Είδη διατροφής 1,6 0,6 1,4 0,4 0,9 1,9 2,2 2,1 2,0 2,2 2,4 2,7 .

Βιοµηχανοποιηµένα είδη
     διατροφής 1,4 0,9 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3 1,1 1,2 1,4 1,4 1,7 .

Μη βιοµηχανοποιηµένα
     είδη διατροφής 1,9 0,0 1,7 -0,4 0,7 3,1 3,5 3,3 3,2 3,5 3,8 4,4 .

Βιοµηχανικά αγαθά 0,1 1,0 3,4 3,3 3,0 3,4 3,7 4,0 3,8 4,0 3,3 2,7 .

Βιοµηχανικά αγαθά εκτός
ενέργειας 0,9 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 1,0 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 .

Ενέργεια -2,6 2,4 13,3 13,7 12,3 13,6 13,7 15,5 14,6 15,2 11,3 8,0 .

Υπηρεσίες 1,9 1,5 1,7 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 2,2 .

Άλλοι δείκτες τιµών και κόστους

Τιµές παραγωγού βιοµηχανικών
προϊόντων 1), 2) -0,7 -0,4 5,4 4,3 5,2 5,8 6,1 6,2 6,6 6,3 5,4 4,8 .

Κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος 3) 0,2 1,2 . 0,6 0,5 1,2 . - - - - - -

Παραγωγικότητα εργασίας 3) 1,2 0,8 . 1,8 1,4 1,0 . - - - - - -

Μισθολογική δαπάνη
 ανά µισθωτό 3) 1,4 2,0 . 2,4 2,0 2,3 . - - - - - -

Συνολικό ωριαίο
κόστος εργασίας 4) 1,8 2,2 . 3,6 3,8 3,9 . - - - - - -

Τιµές πετρελαίου (ευρώ/βαρέλι) 5) 12,0 17,1 31,0 26,9 28,8 33,7 34,5 37,2 36,8 37,7 28,8 27,5 29,9

Τιµές εµπορευµάτων 6) -12,5 -3,1 18,1 19,9 18,3 18,0 16,4 21,4 23,1 18,2 8,6 3,3 1,9

Πίνακας 1

Η εξέλιξη των τιµών και του κόστους στη ζώνη του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά)

Πηγές: Eurostat, εθνικά στοιχεία, ∆ιεθνές Χρηµατιστήριο Πετρελαίου, HWWA – Institut für Wirtschaftsforshung (Hamburg), και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1) Τα στοιχεία για τον Ιανουάριο του 2001 περιλαµβάνουν και την Ελλάδα, η οποία περιλαµβάνεται και στην περίοδο βάσεως (Ιανουάριος 2000).

2) ∆εν περιλαµβάνονται οι κατασκευές.

3) Σύνολο οικονοµίας.

4) Σύνολο οικονοµίας (πλην γεωργίας, δηµόσιας διοίκησης, εκπαίδευσης, υγείας και λοιπών υπηρεσιών).

5) Αργό εµπλουτισµένο Brent (παράδοση µετά από ένα µήνα). Μέχρι και το ∆εκέµβριο του 1998 σε ECU.

6) Εκτός ενέργειας. Σε ευρώ (µέχρι και το ∆εκέµβριο του 1998 σε ECU).
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∆ιάγραµµα 12

Ανάλυση του πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) στη ζώνη του ευρώ κατά συνιστώσα
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µηνιαία στοιχεία)

Πηγή: Eurostat.

γενικός Εν∆ΤΚ

υπηρεσίες

µη βιοµηχανοποιηµένα είδη διατροφής

βιοµηχανοποιηµένα είδη διατροφής

βιοµηχανικά αγαθά πλην ενέργειας

ενέργεια

πρέπει να εξεταστεί στο πλαίσιο των κάπως

εντονότερων αλλά και πάλι συγκρατηµένων

µισθολογικών αυξήσεων, καθώς και σε

συνδυασµό µε την περιορισµένη µετακύλιση

προγενέστερων αυξήσεων των τιµών των

εισαγοµένων. Μία από τις αιτίες γι’ αυτό το

τελευταίο είναι ότι οι έµµεσες επιδράσεις της

µεταβολής των τιµών των εισαγοµένων

εκδηλώνονται σταδιακά και µε χρονική

υστέρηση, πράγµα που υπονοεί ότι η πορεία

του πληθωρισµού το 2000 επηρεάστηκε

ευνοϊκά από τις έµµεσες επιδράσεις της

προγενέστερης (έως τις αρχές του 1999)

µείωσης της τιµής του πετρελαίου και των

άλλων εµπορευµάτων. Οµοίως, η µετακύλιση

της αύξησης των τιµών των εισαγοµένων,

κυρίως της τιµής του πετρελαίου, το 1999 και

το 2000 θα διαρκέσει για κάποιο διάστηµα και

το 2001, παρότι οι τιµές του πετρελαίου

µετριάστηκαν και η συναλλαγµατική ισοτιµία

του ευρώ ανατιµήθηκε στο τέλος του 2000.

Ένας ακόµη παράγοντας που ίσως εµπόδισε

την έντονη µετακύλιση της συνεχιζόµενης

αύξησης της τιµής του πετρελαίου το 1999 και

το 2000 είναι η όξυνση του ανταγωνισµού.

Ειδικότερα, οι εξελίξεις των τιµών των

βιοµηχανικών αγαθών πλην της ενέργειας

παρουσίαζαν περιορισµένης έκτασης µετα-

κύλιση από τις τιµές των εισαγοµένων το 2000.

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών των

βιοµηχανικών αγαθών πλην της ενέργειας

παρέµεινε σε γενικές γραµµές σταθερός

γύρω στο 0,6% από τον Απρίλιο του 1999 έως

τον Αύγουστο του 2000. Ωστόσο, προς το

τέλος του 2000 σηµειώθηκε αύξηση του

δωδεκάµηνου ρυθµού σε 1,1% το ∆εκέµβριο

του 2000, αντανακλώντας εν µέρει τη µετακύλιση

της αύξησης των τιµών παραγωγού

βιοµηχανικών προϊόντων για τα καταναλωτικά

αγαθά. Λόγω αυτών των εξελίξεων, ο µέσος

ετήσιος ρυθµός µεταβολής αυτής της

συνιστώσας του Εν∆ΤΚ επιταχύνθηκε από

0,6% το 1999 σε 0,7% το 2000.
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Πλλαίσιο 3

Οι επιδράσεις στις τιµές από τις κανονιστικές µεταρρυθµίσεις στον κλάδο των δικτύων

παροχής στη ζώνη του ευρώ

Εδώ και δύο χρόνια, η ΕΕ προωθεί ένα φιλόδοξο πρόγραµµα κανονιστικών µεταρρυθµίσεων για την ανάπτυξη

του ανταγωνισµού µεταξύ των δικτύων παροχής και τη δηµιουργία ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς όσον αφορά

αυτούς τους τοµείς. Το γεγονός αυτό αναµένεται να οδηγήσει µε τη σειρά του σε υψηλότερη αποδοτικότητα και

σε χαµηλότερες τιµές για τους χρήστες. Τα δίκτυα παροχής βασίζονται σε υποδοµή που από τη φύση της έχει

µονοπωλιακά χαρακτηριστικά, δηλ. στα δίκτυα διανοµής του ηλεκτρικού ρεύµατος, του φυσικού αερίου και του

ύδατος. Εφόσον η κατασκευή ανταγωνιστικών δικτύων δεν αποτελεί συνήθως οικονοµικά βιώσιµη λύση,

ανταγωνισµός σ’ αυτούς τους κλάδους µπορεί να αναπτυχθεί µόνο εάν δηµιουργηθεί κατάλληλο κανονιστικό

πλαίσιο, το οποίο θα εξασφαλίζει πρόσβαση στο δίκτυο σε όλους τους πραγµατικούς και δυνητικούς φορείς

παροχής υπηρεσιών χωρίς µεροληπτικές διακρίσεις. Το παρόν πλαίσιο πραγµατεύεται ειδικότερα τις επιδράσεις

που είχαν στις τιµές οι κανονιστικές µεταρρυθµίσεις στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών, του ηλεκτρικού ρεύµατος

και του αερίου στο διάστηµα 1998-2000. Οι κανονιστικές µεταρρυθµίσεις που αφορούν άλλους τοµείς δικτύων,

όπως οι ταχυδροµικές υπηρεσίες και η ύδρευση, εξακολουθούσαν να συζητούνται σε επίπεδο ΕΕ στο τέλος του

2000.

Αξιόλογη πρόοδος σηµειώθηκε στην απελευθέρωση του τοµέα των τηλεπικοινωνιών στη ζώνη του ευρώ, αν και

σε ορισµένες χώρες παραµένουν ανεπίλυτα διάφορα ζητήµατα εφαρµογής, όπως η πρόσβαση στην τοπική

τηλεφωνική αγορά και οι σταυροειδείς επιδοτήσεις των υπηρεσιών που παρέχουν οι εταιρίες που κυριαρχούν

στην εθνική αγορά. Για τους κλάδους του ηλεκτρικού ρεύµατος και του αερίου τα χρονοδιαγράµµατα της

µεταρρύθµισης, όπως θεσπίστηκαν από το Συµβούλιο Υπουργών, προβλέπουν σταδιακό άνοιγµα της αγοράς σε

διάστηµα έως και δέκα ετών. Η Οδηγία του 1996 για την αγορά ηλεκτρικής ενέργειας προβλέπει αρχικά

απελευθέρωση του 25% της αγοράς το 1999, ενώ το ποσοστό αυτό αυξάνεται στο ένα τρίτο περίπου της αγοράς

έως το 2003. Η Οδηγία του 1998 για την αγορά αερίου ορίζει ότι τα κράτη-µέλη πρέπει να απελευθερώσουν

τουλάχιστον το 20% της αγοράς έως το 2000. Το ποσοστό αυτό πρόκειται να αυξηθεί στο 33% έως το 2008. Η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή συγκεντρώνει ανά τακτά χρονικά διαστήµατα πληροφορίες σχετικά µε την πρόοδο που

συντελείται στην εφαρµογή των εν λόγω Οδηγιών. Με βάση αυτές τις πληροφορίες, φαίνεται ότι το 2000 το 56%

Επίπεδο τιµών σε σχέση µε τον γενικό Εν∆ΤΚ στη ζώνη του ευρώ

(∆εκέµβριος 1997 = 100, µηνιαία στοιχεία)
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περίπου της αγοράς ηλεκτρικού ρεύµατος της ζώνης του ευρώ (συµπεριλαµβανοµένης και της Ελλάδος) και το

58% περίπου της αγοράς αερίου της ζώνης του ευρώ θα έχουν απελευθερωθεί, υπερβαίνοντας έτσι σαφώς τις

ελάχιστες απαιτήσεις που έχουν τεθεί στις Οδηγίες για τις επιµέρους χώρες. Σύµφωνα µε τα τρέχοντα προγράµµατα

των κρατών-µελών, τα ποσοστά αυτά πρόκειται να αυξηθούν στο 68% (για το ηλεκτρικό ρεύµα) και στο 76% (για

το αέριο) έως το 2003. Ωστόσο, δεν πρέπει να λησµονείται ότι το νοµικό άνοιγµα των αγορών δικτύων παροχής

αποτελεί αναγκαία αλλά όχι ικανή συνθήκη για την ανάπτυξη ανταγωνισµού στις αγορές αυτές. Ειδικότερα, ένα

κατάλληλα σχεδιασµένο κανονιστικό πλαίσιο θεωρείται ζωτικής σηµασίας ώστε να υπάρξει ανταγωνισµός µεταξύ

των δικτύων παροχής.

Στο διάγραµµα εµφανίζεται η εξέλιξη των υποδεικτών του Εν∆ΤΚ που αφορούν τις υπηρεσίες ηλεκτρικού ρεύµατος,

τηλεφωνίας και τέλεφαξ, καθώς και η εξέλιξη των ευρύτερων υποδεικτών στους οποίους υπάγονται, δηλ. της ενέργειας

και των υπηρεσιών, στη διάρκεια της περιόδου 1998-2000. Όλοι οι υποδείκτες εµφανίζονται σε σχέση µε τον συνολικό

Εν∆ΤΚ. Επειδή η απελευθέρωση των ευρωπαϊκών αγορών αερίου άρχισε µόλις πρόσφατα, ο υποδείκτης που αφορά το

αέριο δεν έχει συµπεριληφθεί στο διάγραµµα. Όσον αφορά τον υποδείκτη των υπηρεσιών τηλεφωνίας και τέλεφαξ, από

το 1998 και εξής εµφανίζει σηµαντική καθοδική πορεία σε σύγκριση µε το συνολικό δείκτη: οι τιµές καταναλωτή

υποχώρησαν κατά 11,7% από το ∆εκέµβριο του 1997 έως το ∆εκέµβριο του 2000. Ο υποδείκτης του ηλεκτρικού

ρεύµατος επίσης εµφανίζει πτωτική τάση, αλλά µόνο από το 1999 και εξής. Ωστόσο, η καθοδική εξέλιξη διακόπηκε από

την αύξηση της φορολογίας της ενέργειας σε ορισµένες χώρες, ενώ η γενική αύξηση των τιµών της ενέργειας προκάλεσε

ελαφρά άνοδο και της τιµής του ηλεκτρικού ρεύµατος στα τέλη του 2000. Κατά συνέπεια, ο δείκτης τιµών ενέργειας

συνολικά για τη ζώνη του ευρώ υποχώρησε µόλις κατά 0,5% από το ∆εκέµβριο του 1998 έως το ∆εκέµβριο του 2000,

ποσοστό που αντιστοιχεί σε υποχώρηση κατά 4,7% περίπου σε σχέση µε τον συνολικό Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ.

Μερικές από τις µειώσεις των τιµών, ιδίως στον τοµέα του ηλεκτρικού ρεύµατος, προκλήθηκαν από ενέργειες των

δηµόσιων ρυθµιστικών αρχών. Πιο συγκεκριµένα, κατά το πρώτο στάδιο της κανονιστικής µεταρρύθµισης, στη διάρκεια

του οποίου ο ανταγωνισµός ενδέχεται να είναι ακόµη περιορισµένος ή ανύπαρκτος, ορισµένες αρµόδιες αρχές

επιδιώκουν τη σταδιακή προσαρµογή των τιµολογίων προς µια αγοραία τιµή µε τον καθορισµό ανώτατων ορίων τιµών.

Η συνδυασµένη υποχώρηση των τιµών στους τοµείς των τηλεπικοινωνιών και της ηλεκτρικής ενέργειας οδήγησε σε

άµεση µείωση του συνολικού πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ κατά 0,1 της εκατοστιαίας µονάδας

κατά µέσο όρο το 2000.

Υπενθυµίζεται ότι η κανονιστική µεταρρύθµιση αποτελεί έναν µόνο από τους παράγοντες που καθορίζουν την εξέλιξη

των τιµών των δικτύων παροχής. Άλλα σηµαντικά στοιχεία είναι, µεταξύ άλλων, η πρόοδος της τεχνολογίας (στην

περίπτωση των τηλεπικοινωνιών), οι φορολογικές και άλλες µεταρρυθµίσεις, καθώς και οι µεταβολές των τιµών του

αερίου και των λοιπών καυσίµων (στην περίπτωση της ηλεκτρικής ενέργειας). Ωστόσο, η τάση που εµφάνισαν πρόσφατα

οι τιµές σε αυτούς τους κλάδους υποδηλώνει ότι η κανονιστική µεταρρύθµιση πράγµατι άσκησε καθοδική πίεση στις

τιµές αυτών των τοµέων.

Η περαιτέρω πρόοδος όσον αφορά την εφαρµογή κανονιστικών µεταρρυθµίσεων στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών, σε

συνδυασµό µε τη δηµιουργία ενιαίων ευρωπαϊκών αγορών ηλεκτρικής ενέργειας και αερίου µέσω του διασυνοριακού

ανταγωνισµού, αναµένεται να οδηγήσουν σε περαιτέρω υποχώρηση των τιµών και ενδέχεται τα προσεχή έτη να

συµβάλουν στον περιορισµό των σηµαντικών διαφορών ως προς τις τιµές που υπάρχουν σήµερα µεταξύ των κρατών-

µελών. Η πτωτική τάση των τιµών πιθανώς θα διατηρηθεί σε όλη τη διάρκεια της διαδικασίας των κανονιστικών

µεταρρυθµίσεων και θα συνεχιστεί µέχρις ότου προσαρµοστούν πλήρως οι σχετικοί τοµείς στο νέο ανταγωνιστικό

περιβάλλον, αλλά και οι καταναλωτές στη δυνατότητα να επιλέγουν το φορέα παροχής υπηρεσιών. Η χρονική στιγµή

κατά την οποία θα γίνουν εµφανείς όλες αυτές οι επιδράσεις εντός της περιόδου των µεταρρυθµίσεων θα εξαρτηθεί σε

µεγάλο βαθµό από εξωτερικούς παράγοντες, κυρίως από το νοµικό πλαίσιο των µεταρρυθµίσεων. Όσον αφορά τον

πληθωρισµό στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ ως σύνολο, η κανονιστική µεταρρύθµιση ενδέχεται να έχει προσωρινά

καθοδική επίδραση. Στους τοµείς της ηλεκτρικής ενέργειας και του αερίου, οι αγορές ηλεκτρικού ρεύµατος και αερίου

για ιδιωτική-οικιακή χρήση θα είναι οι τελευταίες που θα απελευθερωθούν. Έτσι, σηµαντικό µέρος των δυνητικών

µειώσεων των τιµών καταναλωτή σ’ αυτούς τους δύο τοµείς θα εµφανιστεί πιθανώς προς το τέλος της διαδικασίας των

µεταρρυθµίσεων. Ωστόσο, ορισµένες χώρες δεν προτίθενται να απελευθερώσουν αυτό το τµήµα της αγοράς, εφόσον

δεν υφίσταται νοµική υποχρέωση των κρατών-µελών να δώσουν στα νοικοκυριά το δικαίωµα ελεύθερης επιλογής των

φορέων παροχής ηλεκτρικής ενέργειας και αερίου, όπως αντίθετα συµβαίνει στην περίπτωση της βιοµηχανικής

χρήσης. Το γεγονός αυτό, µε τη σειρά του, ενδέχεται να περιορίσει τη συνολική επίδραση των κανονιστικών

µεταρρυθµίσεων στις τιµές καταναλωτή αυτών των τοµέων.
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Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης των τιµών

των βιοµηχανοποιηµένων ειδών διατροφής

έφθασε το 1,1% το 2000, έναντι 0,9% το 1999.

Ο ρυθµός αύξησης αυτής της συνιστώσας

παρέµεινε γύρω στο 1,0% το πρώτο εξάµηνο

του 2000, ενώ µετά αυξήθηκε σταδιακά,

φθάνοντας στο 1,4% το ∆εκέµβριο του 2000.

Σε όλη τη διάρκεια του 2000, ο ετήσιος ρυθµός

µεταβολής των τιµών των υπηρεσιών

παρέµεινε σε γενικές γραµµές σταθερός, γύρω

στο 1,7% σε µέσο επίπεδο, ενώ ήταν ελάχιστα

υψηλότερος από το µέσο ρυθµό 1,5% που

σηµειώθηκε το 1999. Ο σταθερός ρυθµός

αύξησης που παρατηρήθηκε το 2000

αντανακλά την επίδραση αντίρροπων

παραγόντων. Αφενός, η γενικά συγκρατηµένη

εξέλιξη των µισθών συνέβαλε ώστε οι αυξήσεις

των τιµών των υπηρεσιών να διατηρηθούν σε

χαµηλά επίπεδα. Επιπλέον, η απελευθέρωση

του τοµέα των τηλεπικοινωνιών, σε

συνδυασµό µε τον αυξηµένο ανταγωνισµό,

άσκησε καθοδικές πιέσεις στις τιµές των

τηλεπικοινωνιών (βλ. Πλαίσιο 3 µε τίτλο “Οι

επιδράσεις στις τιµές από τις κανονιστικές

µεταρρυθµίσεις στον κλάδο των δικτύων

παροχής στη ζώνη του ευρώ”). Αφετέρου,

κάποιες έµµεσες επιδράσεις που συνδέονται

µε την άνοδο των τιµών των εισαγοµένων

οδήγησαν σε άνοδο των τιµών των

µεταφορικών υπηρεσιών και των υπηρεσιών

αναψυχής.

Η άνοδος των τιµών των εισαγοµένων

προκάλλεσε αύξηση των τιµών παραγωγού

Εξαιτίας της αύξησης της τιµής του πετρελαίου

και της υποχώρησης της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας του ευρώ, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης

των τιµών των εισαγοµένων, όπως µετρείται

βάσει δεικτών για τη αξία ανά µονάδα

εισαγόµενου προϊόντος, ήταν σηµαντικά

υψηλότερος το 2000 σε σύγκριση µε το 1999

(βλ. ∆ιάγραµµα 13). Σύµφωνα µε τα πιο

πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία, ο δωδεκάµηνος

ρυθµός µεταβολής των τιµών των εισαγοµένων

έφθασε το 25,5% το Νοέµβριο του 2000. Οι

εξελίξεις αυτές επηρέασαν και τις τιµές

παραγωγού βιοµηχανικών προϊόντων της ζώνης

του ευρώ, οι οποίες αυξήθηκαν δυναµικά το 2000

– ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής τους ανήλθε

από -0,4% το 1999 σε 5,4% το 2000, κυρίως

λόγω της αύξησης των τιµών των ενδιάµεσων

αγαθών, που αντανακλούσε τις αυξήσεις των

τιµών του πετρελαίου. Ωστόσο, στην αύξηση των

τιµών παραγωγού βιοµηχανικών προϊόντων

συνέβαλαν, αν και σε µικρότερο βαθµό, και οι

τιµές παραγωγού καταναλωτικών αγαθών µε

µέση ετήσια άνοδο 1,5% το 2000 έναντι 0,2% το

1999.

Οι µισθολλογικές αυξήσεις παρέµειναν

συγκρατηµένες

Το γενικό αποτέλεσµα των συλλογικών

συµβάσεων στη ζώνη του ευρώ το 2000 ήταν

η χορήγηση συγκρατηµένων, σε γενικές

γραµµές, αυξήσεων. Στο συνολικό αυτό

αποτέλεσµα συνέβαλαν ποικίλοι παράγοντες,

που συγκράτησαν την αύξηση των µισθών στο

πλαίσιο των συµφωνιών αυτών, όπως οι

πολιτικές για την ενίσχυση της απασχόλησης,

η διευθέτηση του χρόνου εργασίας, καθώς και

οι µειώσεις της φορολογίας και των εισφορών

κοινωνικής ασφάλισης σε αρκετές χώρες,

παράγοντες τους οποίους έλαβαν υπόψη

τους οι κοινωνικοί εταίροι κατά τις δια-

πραγµατεύσεις. Επιπλέον, η εξέλιξη των

µισθολογικών αυξήσεων σε επιµέρους κράτη-

µέλη της ζώνης του ευρώ τείνει να αντανακλά

τη φάση του οικονοµικού κύκλου που διένυε η

εγχώρια οικονοµία κατά το χρόνο υπογραφής

των συµβάσεων. Ειδικότερα, σε ορισµένες

χώρες παρατηρήθηκαν κάποιες ανοδικές

τάσεις στον καθορισµό των µισθών, λόγω της

εύρωστης οικονοµικής ανάπτυξης, της

προσωρινής ανόδου του πληθωρισµού και, σε

ορισµένες περιπτώσεις, λόγω ενδείξεων

στενότητας στην αγορά εργασίας.

Στη διάρκεια του 2000, η πραγµατική αύξηση

των µισθών παρέµεινε γενικώς συγκρατηµένη.

Ωστόσο, ενώ ο ρυθµός αύξησης της αµοιβής

εργασίας ανά µισθωτό έφθασε κατά µέσο όρο το

2,2% τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2000, δηλ. ήταν

κατά 0,2 της εκατοστιαίας µονάδας υψηλότερος

έναντι του 1999, ο ρυθµός αύξησης του

συνολικού ωριαίου κόστους εργασίας

επιταχύνθηκε κατά µέσο όρο σε 3,8% τα τρία

πρώτα τρίµηνα του 2000, έναντι 2,2% το 1999.
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∆ιάγραµµα 13

Τιµές καταναλωτή, παραγωγού και εισαγοµένων στη ζώνη του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1) ∆εν περιλαµβάνονται οι κατασκευές.

2) Οι δείκτες µοναδιαίας αξίας αφορούν τις συναλλαγές µεταξύ ζώνης του ευρώ και του υπόλοιπου κόσµου. Οι υπολογισµοί βασίζονται σε κινητούς

κεντρικούς µέσους όρους τριών µηνών.

γενικός Εν∆ΤΚ (αριστερή κλίµακα)

τιµές παραγωγού βιοµηχανικών προϊόντων (αριστερή κλίµακα) 1)

δείκτης µοναδιαίας αξίας εισαγωγών (δεξιά κλίµακα) 2)

Στη διάρκεια του 2000, το συνολικό ωριαίο

κόστος εργασίας επηρεάστηκε από διάφορους

ειδικούς παράγοντες, όπως οι εφάπαξ πληρωµές

το α΄ τρίµηνο του έτους σε αρκετά από τα µεγάλα

κράτη-µέλη, καθώς και η αλλαγή του εθνικού

νοµικού πλαισίου, συγκεκριµένα η µείωση του

χρόνου εργασίας στη Γαλλία. Επιπλέον, στη

διαφορά µεταξύ του ρυθµού αύξησης της αµοιβής

εργασίας ανά εργαζόµενο και του ρυθµού

αύξησης του συνολικού ωριαίου κόστους

εργασίας ενδέχεται να συνέβαλαν και στατιστικοί

παράγοντες. Π.χ. στη Γερµανία και την Ολλανδία

υπήρχαν λιγότερες εργάσιµες ηµέρες το 2000

σε σύγκριση µε το 1999. Η εν λόγω επίδραση

που οφείλεται σε ηµερολογιακούς παράγοντες

συνέβαλε προσωρινά στην επιτάχυνση του

ρυθµού αύξησης του ωριαίου κόστους εργασίας

το 2000.

Ενώ οι µισθολογικές αυξήσεις παρέµειναν

συγκρατηµένες, η αύξηση του κόστους εργασίας

ανά µονάδα προϊόντος υποχώρησε στο 0,8%

κατά µέσο όρο τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2000,

έναντι 1,2% κατά µέσο όρο το 1999. Η

υποχώρηση αυτή αντανακλά κυρίως την κυκλική

ανάκαµψη της παραγωγικότητας στο 1,4% κατά

µέσο όρο τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2000, έναντι

0,8% το 1999.

∆ιεύρυνση των διαφορών

πλληθωρισµού µεταξύ των χωρών της

ζώνης του ευρώ

Τη δεκαετία που πέρασε, οι οικονοµίες της

ζώνης του ευρώ παρουσίασαν σε σηµαντικό

βαθµό σύγκλιση ως προς τον πληθωρισµό.

Ωστόσο, φαίνεται ότι η διασπορά του

πληθωρισµού µεταξύ των χωρών της ζώνης

του ευρώ – όπως προκύπτει από ορισµένους

ευρέως χρησιµοποιούµενους δείκτες, π.χ. τις

διαφορές µεταξύ των υψηλότερων και των

χαµηλότερων τιµών που σηµειώνονται, καθώς

και τις τυπικές αποκλίσεις – έχει αυξηθεί από

τα µέσα του 1997 και διατηρήθηκε σχετικά

υψηλή το 2000.

Οι µεγαλύτερες διαφορές πληθωρισµού

µεταξύ των χωρών εµφανίζονται σε οµάδες

προϊόντων όπως η ενέργεια, οι υπηρεσίες και

τα βιοµηχανοποιηµένα είδη διατροφής και

µπορούν να αιτιολογηθούν ως εξής: Πρώτον,

όσον αφορά τον πληθωρισµό των τιµών της

ενέργειας, η σαφής ανοδική τάση της

απόκλισης φαίνεται ότι οφείλεται στην

κατακόρυφη άνοδο της τιµής του πετρελαίου

και στην υποχώρηση της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας του ευρώ έως το Νοέµβριο του 2000,

µε δεδοµένες τις σηµαντικές διαφορές που

υπάρχουν µεταξύ των χωρών της ζώνης του

ευρώ ως προς τη στάθµιση αυτής της

συνιστώσας, το ποσοστό των έµµεσων φόρων
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επί των τελικών τιµών της ενέργειας και τη

διάρθρωση των εµπορικών τους συναλλαγών.

∆εύτερον, η µεγάλη διασπορά στο ρυθµό

αύξησης των τιµών των υπηρεσιών το 2000

µπορεί να σχετίζεται µε τις αυξανόµενες

διαφορές στην εξέλιξη του κόστους εργασίας

ανά µονάδα προϊόντος, οι οποίες οφείλονται

εν µέρει σε διαφορές ως προς τις µισθολογικές

αυξήσεις και την κυκλική θέση κάθε χώρας.

Ώς ένα βαθµό, η διασπορά αυτή αντανακλά

επίσης την επίδραση που έχει στις τιµές ο

διαφορετικός ρυθµός µε τον οποίο

προωθούνται οι µεταρρυθµίσεις του

κανονιστικού πλαισίου των αγορών εργασίας

και των δικτύων παροχής (τηλεπικοινωνίες και

επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας), καθώς και, σε

ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ, η

σύγκλιση προς το βιοτικό επίπεδο των άλλων

χωρών. Επιπλέον, η αυξηµένη τιµή του

πετρελαίου ενδέχεται να µη µετακυλίστηκε στις

τιµές των µεταφορικών υπηρεσιών στον ίδιο

βαθµό σε όλες τις χώρες. Τρίτον, η µεγαλύτερη

διασπορά της αύξησης των τιµών των

βιοµηχανοποιηµένων ειδών διατροφής το

2000 οφείλεται εν µέρει στη συνεχή άνοδο της

έµµεσης φορολογίας σε ένα κράτος-µέλος.

Τέλος, φαίνεται ότι στη διεύρυνση των

διαφορών πληθωρισµού το προηγούµενο έτος

οδήγησαν και οι ποικίλες µεταβολές των

διοικητικά καθοριζόµενων τιµών σε εθνικό

επίπεδο.

Οι δείκτες που χρησιµεύουν για τη µέτρηση

της διασποράς καταδεικνύουν παράλληλα και

σχετικά µεγάλες διαφορές στις αυξήσεις των

βιοµηχανοποιηµένων ειδών διατροφής, επειδή

αυτή η συνιστώσα είναι κατά παράδοση

ευπαθής σε διαταραχές που οφείλονται στις

καιρικές συνθήκες, καθώς και σε εποχικά

πρότυπα, χωρίς όµως η διασπορά στην

περίπτωση αυτή να εµφανίζει κάποια σαφή

τάση. Αντίθετα, η εξέλιξη των τιµών των

βιοµηχανικών αγαθών πλην της ενέργειας

χαρακτηρίστηκε από µικρές και σταθερές

διαφορές µεταξύ των χωρών της ζώνης του

ευρώ ως προς την αύξηση των τιµών. Το

γεγονός αυτό φαίνεται ότι αντανακλά την

επίδραση του ανταγωνισµού στον τοµέα των

εµπορεύσιµων αγαθών, ιδίως στο πλαίσιο µιας

Ενιαίας Αγοράς µε ενιαίο νόµισµα.

4 Η εξέλλιξη της παραγωγής, της ζήτησης και της αγοράς εργασίας

O ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ήταν

υψηλλός συνολλικά το 2000, αλλά

επιβραδύνθηκε ελλαφρώς το δεύτερο

εξάµηνο

Η οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη του

ευρώ άρχισε να ανακάµπτει το δεύτερο

εξάµηνο του 1999, µετά την επιβράδυνση που

σηµείωσε λόγω της κρίσης των οικονοµιών µε

αναδυόµενες αγορές, και ο ρυθµός ανάπτυξης

της ζώνης του ευρώ παρέµεινε και το 2000

υψηλός. Μολονότι ορισµένοι δυσµενείς

παράγοντες, όπως η παρατεταµένη και

κατακόρυφη άνοδος της τιµής του πετρελαίου,

φαίνεται ότι περιόρισαν κάπως την οικονοµική

ανάπτυξη το δεύτερο εξάµηνο του 2000, η

αύξηση του ΑΕΠ για ολόκληρο το έτος ήταν η

µεγαλύτερη που έχει σηµειωθεί από το 1990.

Σύµφωνα µε στοιχεία της Eurostat, το πραγµατικό

ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 3,4% κατά µέσο όρο το

2000, έναντι 2,5% το 1999 (βλ. Πίνακα 2).

Ωστόσο, η οικονοµική δραστηριότητα

επιβραδύνθηκε και ο µέσος τριµηνιαίος ρυθµός

αύξησής της, από περίπου 1% το δεύτερο

εξάµηνο του 1999, διαµορφώθηκε σε 0,8% το

πρώτο εξάµηνο του 2000 και σε 0,6% το δεύτερο

εξάµηνο του έτους. Ο δωδεκάµηνος ρυθµός

αύξησης επιταχύνθηκε σε 3,7% το β΄ τρίµηνο

του 2000 ενώ στη συνέχεια υποχώρησε και

έφθασε στο 3,0% το δ΄ τρίµηνο. Στο Πλαίσιο 4

επισκοπούνται τα κύρια χαρακτηριστικά της

αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ τα

τελευταία χρόνια.

Η αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ

ενισχύεται από την εγχώρια ζήτηση

Το 2000, όπως και το 1999, η έντονη αύξηση

της εγχώριας ζήτησης υπήρξε ο παράγοντας

µε τη σηµαντικότερη συµβολή στην αύξηση

του ΑΕΠ (βλ. ∆ιάγραµµα 14). Για ολόκληρο το

έτος η συµβολή της εγχώριας ζήτησης ήταν
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2,7 εκατοστιαίες µονάδες, έναντι 3,0

εκατοστιαίων µονάδων το 1999.

Σε όλη τη διάρκεια του έτους, η αύξηση της

εγχώριας ζήτησης παρέµεινε εύρωστη.

Εντούτοις, η αύξηση της ιδιωτικής

κατανάλωσης και, σε µικρότερο βαθµό, των

επενδύσεων, αν και υψηλή για το έτος ως

σύνολο, επιβραδύνθηκε το δεύτερο εξάµηνο.

Οι µεταβολές των αποθεµάτων συνέβαλαν

θετικά στην αύξηση της εγχώριας ζήτησης

προς το τέλος του έτους.

Το 2000, η αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης

συνεχίστηκε για τρίτο συνεχές έτος µε υψηλό

ρυθµό 2,6%, έναντι 2,8% το 1999. Η έντονη

αύξηση της απασχόλησης συνέβαλε στην αύξηση

του εισοδήµατος, αλλά και στη διατήρηση της

εµπιστοσύνης των καταναλωτών. Το εισόδηµα

των ελεύθερων επαγγελµατιών πιθανώς

ευνοήθηκε επίσης από το υψηλό επίπεδο της

οικονοµικής δραστηριότητας. Επιπλέον, οι

µειώσεις των άµεσων φόρων είχαν ευνοϊκή

επίδραση στην αύξηση του διαθέσιµου

1999 2000
-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

∆ιάγραµµα 14

Συµβολή στην ανά τρίµηνο αύξηση του

πραγµατικού ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
(συµβολή ανά τρίµηνο σε εκατοστιαίες µονάδες, εποχικώς

διορθωµένα στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1) Εκατοστιαίες µεταβολές έναντι του προηγούµενου τριµήνου.

εγχώρια ζήτηση

καθαρές εξαγωγές

πραγµατικό ΑΕΠ 1)

Πίνακας 2

Σύνθεση της αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
(εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1) Ετήσιοι ρυθµοί: εκατοστιαία µεταβολή έναντι της αντίστοιχης περιόδου του προηγούµενου έτους.

2) Τριµηνιαίοι ρυθµοί: εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου τριµήνου.

3) Ως συµβολή στην αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ, σε εκατοστιαίες µονάδες.

4) Συµπεριλαµβάνεται η απόκτηση µείον διάθεση τιµαλφών.

5) Οι εξαγωγές και οι εισαγωγές καλύπτουν αγαθά και υπηρεσίες και συµπεριλαµβάνουν το διασυνοριακό εµπόριο εντός της ζώνης του ευρώ. Το εµπόριο

εντός της ζώνης του ευρώ µπορεί να συµπεριλαµβάνεται στα στοιχεία των εθνικών λογαριασµών για τις εισαγωγές και τις εξαγωγές. Συνεπώς, τα

στοιχεία αυτά δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα µε τα στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών.

6) Συµπεριλαµβάνονται το κυνήγι και η δασοκοµία.

Ετήσιοι ρυθµοί 1) Τριµηνιαίοι ρυθµοί 2)

1998 1999 2000 1999 2000 2000 2000 2000 1999 2000 2000 2000 2000

δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. δ΄ τρ.  α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

Πραγµατικό ακαθάριστο
εγχώριο προϊόν 2,8 2,5 3,4 3,3 3,5 3,7 3,2 3,0 1,0 0,9 0,8 0,5 0,7

εκ του οποίου:

Εγχώρια ζήτηση 3,4 3,1 2,8 2,9 2,6 3,2 2,8 2,5 0,8 0,6 0,8 0,4 0,6

Ιδιωτική κατανάλωση 3,1 2,8 2,6 2,7 2,6 3,1 2,4 2,1 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3

∆ηµόσια κατανάλωση 1,0 1,6 1,6 1,6 1,7 1,8 1,4 1,6 0,4 0,6 0,3 0,1 0,6

Ακαθάριστες επενδύσεις
πάγιου κεφαλαίου 4,8 5,3 4,6 5,5 5,7 4,9 4,0 3,9 0,6 1,8 0,6 1,1 0,4

Μεταβολές αποθεµάτων 3), 4) 0,4 -0,0 -0,0 -0,1 -0,5 -0,0 0,2 0,1 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,2

Καθαρές εξαγωγές 3) -0,5 -0,5 0,6 0,4 0,9 0,6 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1

Εξαγωγές 5) 7,0 4,7 11,7 10,0 12,8 11,4 11,2 11,6 3,0 3,0 2,0 2,8 3,3

Εισαγωγές 5) 9,5 6,7 10,4 9,1 10,5 10,1 10,2 10,7 2,7 2,2 2,3 2,6 3,2

Πραγµατική ακαθάριστη προστιθέµενη αξία:

Γεωργία και αλιεία  6) 1,8 2,5 1,5 3,9 2,7 1,0 1,5 0,8 0,5 0,1 -0,9 1,7 -0,1

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

Υπηρεσίες 3,2 2,7 3,4 2,8 3,2 3,4 3,3 3,5 0,8 1,1 0,7 0,7 0,9
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Πλλαίσιο 4

Τα κύρια χαρακτηριστικά της αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ τα τελευταία

χρόνια

Ενώ ο µέσος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ κατά την περίοδο 1992-1997 ήταν 1,5%, τα τελευταία

χρόνια το ΑΕΠ σηµείωσε έντονη αύξηση, κατά 2,9% κατά µέσο όρο στο διάστηµα 1998-2000 (βλ. τον πίνακα

που ακολουθεί). Κατά την τελευταία τριετία ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ κυµάνθηκε µεταξύ

ελάχιστης τιµής 1,9% (α΄ τρίµηνο 1999) και µέγιστης 3,7% (β΄ τρίµηνο 2000). Οι διακυµάνσεις αυτές του ρυθµού

αύξησης του ΑΕΠ οφείλονται σε µεγάλο βαθµό στις σηµαντικές διαφοροποιήσεις της συµβολής των καθαρών

εµπορικών συναλλαγών στην άνοδο του ΑΕΠ, ενώ η αύξηση της εγχώριας ζήτησης παρέµεινε σε γενικές γραµµές

σταθερή στη διάρκεια της τριετίας, αποτελώντας βασικό παράγοντα που συνέβαλε στη δυναµική αύξηση του

ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ στο εν λόγω διάστηµα.

Από το 1998 ο ρυθµός αύξησης της εγχώριας ζήτησης είναι 3,1% κατά µέσο όρο, ενώ ήταν σχετικά συγκρατηµένος

µεταξύ 1990 και 1997, µε µέσο ετήσιο επίπεδο µόλις 1,1% στο διάστηµα 1992-1997. Η εγχώρια ζήτηση ενισχύθηκε

από την έντονη και διαρκή αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά την τελευταία τριετία, µε µέσο ετήσιο ρυθµό

2,8%, δηλ. πολύ υψηλότερο έναντι του 1,2% που σηµειώθηκε στο διάστηµα 1992-1997. Η έντονη αύξηση της

απασχόλησης ενίσχυσε την εµπιστοσύνη των καταναλωτών και συνέβαλε στην αύξηση του διαθέσιµου

εισοδήµατος των νοικοκυριών. Η ανάκαµψη του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ στο τέλος του 1997 συνοδεύθηκε από

επιτάχυνση του ρυθµού αύξησης της απασχόλησης, ο οποίος διατηρήθηκε σε γενικές γραµµές σε υψηλά επίπεδα

στο διάστηµα 1998-2000. Εκτός από την έντονη αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας, οι συγκρατηµένες

αυξήσεις των µισθών αυτό το διάστηµα συνέβαλαν στη διατήρηση υψηλού ρυθµού δηµιουργίας θέσεων εργασίας,

κυρίως στον τοµέα των υπηρεσιών. Η Νοµισµατική Ένωση, επειδή συνεπάγεται αυξηµένη διαφάνεια των τιµών

και εξάλειψη των µεταβολών των συναλλαγµατικών ισοτιµιών ανάµεσα στα κράτη-µέλη, πιθανώς ώθησε

εργοδότες και εργαζοµένους να συνειδητοποιήσουν πόσο σηµαντικό είναι να διατηρηθεί η ανταγωνιστικότητα

µε τη συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων.

Οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου συνέβαλαν επίσης στην ευρωστία της εγχώριας ζήτησης,

σηµειώνοντας άνοδο µε ετήσιο ρυθµό περίπου 5% στο διάστηµα 1998-2000, ενώ είχαν αυξηθεί µε βραδύτερους

ρυθµούς στο διάστηµα 1992-1997 (το 1993 µάλιστα υποχώρησαν σηµαντικά). Τα επενδυτικά προγράµµατα

ενθαρρύνθηκαν από επιχειρήσεις οι οποίες χρειάστηκε να αναβαθµίσουν τον εξοπλισµό τους µετά από αρκετά

έτη περιορισµένης αύξησης των επενδύσεων. Εκτός αυτού, οι ευνοϊκές συνθήκες ζήτησης και χρηµατοδότησης

επίσης ενθάρρυναν τις επενδυτικές δαπάνες. Επιπλέον, η εµπιστοσύνη των επενδυτών στην παρατεταµένη

εύρωστη ανάπτυξη ενισχύθηκε από τη µακροπρόθεσµη δέσµευση των νοµισµατικών αρχών για διατήρηση της

σταθερότητας των τιµών, καθώς και από τη δέσµευση που ανέλαβαν οι δηµοσιονοµικές αρχές ότι θα εξασφαλίσουν

µακροπρόθεσµη σταθερότητα των δηµόσιων οικονοµικών στο πλαίσιο του Συµφώνου Σταθερότητας και

Ανάπτυξης. Τέλος, η συνεχιζόµενη ανάπτυξη και ολοκλήρωση των κεφαλαιαγορών εντός της ζώνης του ευρώ

βελτίωσε την πρόσβαση των επενδυτών σε χρηµατοδοτήσεις.

Συµβολή της εγχώριας ζήτησης και των καθαρών εµπορικών συναλλαγών στην αύξηση του ΑΕΠ

στη ζώνη του ευρώ

1992-97 1998 1999 2000

Μέση αύξηση

ΑΕΠ 1,5 2,8 2,5 3,4
Εγχώριας ζήτησης 1,1 3,4 3,1 2,8
Εξαγωγών 5,8 7,0 4,7 11,7
Εισαγωγών 4,4 9,5 6,7 10,4

Συµβολή στην αύξηση του ΑΕΠ

Εγχώρια ζήτηση 1,0 3,3 3,0 2,7
Καθαρές εµπορικές συναλλαγές 0,5 -0,5 -0,5 0,6

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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Σε αντίθεση µε τη σχετικά σταθερή αύξηση της εγχώριας ζήτησης, η εξέλιξη των καθαρών εµπορικών συναλλαγών

επί αγαθών και υπηρεσιών εµφάνισε αρκετές διακυµάνσεις τα τρία τελευταία χρόνια, προκαλώντας

διαφοροποιήσεις στην αύξηση του ΑΕΠ. Η συµβολή των καθαρών εµπορικών συναλλαγών επί αγαθών και

υπηρεσιών στη δωδεκάµηνη αύξηση του ΑΕΠ ήταν αρνητική το 1998 και στις αρχές του 1999, ενώ στη διάρκεια

του 1999 έγινε θετική. Το 2000 παρέµεινε θετική, αν και µειώθηκε κατά τη διάρκεια του τελευταίου έτους. Η

υποχώρηση της συµβολής των καθαρών εξαγωγών στην αύξηση του ΑΕΠ οφειλόταν σε άλλους παράγοντες το

1998 και στις αρχές του 1999 και σε άλλους το 2000. Στην πρώτη περίπτωση, οι όγκοι των εξαγωγών αγαθών και

υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ επηρεάστηκαν αρνητικά από την κρίση των οικονοµιών µε αναδυόµενες αγορές

και από την επακόλουθη γενική επιβράδυνση που σηµείωσε η αύξηση του παγκόσµιου εµπορίου. Από στοιχεία

της Eurostat σχετικά µε τους όγκους των εµπορικών συναλλαγών επί αγαθών φαίνεται µόνο ότι η επιβράδυνση

των εµπορικών συναλλαγών επί αγαθών που σηµειώθηκε εντός της ζώνης του ευρώ είχε µικρότερη ένταση και

διάρκεια από ό,τι εκείνη των εµπορικών συναλλαγών µε χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ, εξέλιξη που

ευθυγραµµίζεται µε τη σταθερή αύξηση της εγχώριας ζήτησης. Όσον αφορά τον όγκο, η αύξηση των εξαγωγών

αγαθών και υπηρεσιών (συµπεριλαµβανοµένων των συναλλαγών εντός της ζώνης του ευρώ) υποχώρησε από

δωδεκάµηνο ρυθµό 12,% το α΄ τρίµηνο του 1998 σε 0,6% το α΄ τρίµηνο του 1999. Οι εισαγωγές επίσης σηµείωσαν

επιβράδυνση κατά την εν λόγω περίοδο, αλλά σε µικρότερο βαθµό (από δωδεκάµηνο ρυθµό 12,5% το α΄ τρίµηνο

του 1998 σε 4,5% το α΄ τρίµηνο του 1999). Αντίθετα, το 2000 οι ρυθµοί αύξησης του όγκου τόσο των εισαγωγών

όσο και των εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών (συµπεριλαµβανοµένων των συναλλαγών εντός της ζώνης του

ευρώ) αυξήθηκαν κατακόρυφα και αυτός ο ρυθµός αύξησης διατηρείται σε γενικές γραµµές από τα µέσα του

1999 µέχρι σήµερα. Ως εκ τούτου, στο τέλος του 2000, οι δωδεκάµηνοι ρυθµοί αύξησης του όγκου των εισαγωγών

και των εξαγωγών ήταν υψηλότεροι από 10%. Η ισχυρή άνοδος της εγχώριας οικονοµικής δραστηριότητας

ενίσχυσε τη ζήτηση εισαγωγών το 2000. Κατά συνέπεια, σε αντίθεση µε ό,τι συνέβη το 1998 και στις αρχές του

1999, για τη µείωση της συµβολής των καθαρών εµπορικών συναλλαγών στην αύξηση του ΑΕΠ ευθύνεται ο

δυναµισµός των εισαγωγών και όχι η κάµψη των εξαγωγών. Σηµειώνεται σχετικά ότι η εξέλιξη των εισαγωγών το

2000 αποτελεί µια ακόµη ένδειξη της ευρωστίας της τελικής ζήτησης, ιδίως των εξαγωγών και των επενδύσεων,

οι δε επενδύσεις εξελίσσονται ιδιαίτερα ευνοϊκά για την αύξηση του ΑΕΠ µεσοπρόθεσµα.

Συνολικά, ο δυναµισµός της εγχώριας ζήτησης αποτέλεσε βασικό γνώρισµα των τελευταίων ετών. Η εγκαθίδρυση

της Νοµισµατικής Ένωσης ενίσχυσε ενδεχοµένως τη συγκράτηση των µισθών, συµβάλλοντας έτσι στη δηµιουργία

ευνοϊκών συνθηκών για υψηλή και διατηρήσιµη αύξηση της εγχώριας δραστηριότητας. Επιπλέον, όπως προκύπτει

από τις εξελίξεις το 2000, η µείωση της συµβολής του εµπορικού ισοζυγίου στην αύξηση του ΑΕΠ µπορεί να

οφείλεται στο µεγάλο όγκο των εισαγωγών που προκαλείται από την έντονη εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα

και όχι στην υποτονική αύξηση των εξαγωγών.

εισοδήµατος των νοικοκυριών το 2000. Ωστόσο,

παρά την ύπαρξη αυτών των θετικών

παραγόντων, η αύξηση της ιδιωτικής

κατανάλωσης υποχώρησε σηµαντικά το δεύτερο

εξάµηνο του 2000 σηµειώνοντας µέσο τριµηνιαίο

ρυθµό 0,2%, έναντι 0,8% το πρώτο εξάµηνο. Η

βραδύτερη αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης

εξηγείται ώς ένα βαθµό από απώλειες του

πραγµατικού εισοδήµατος που συνδέονται µε την

αύξηση της τιµής του πετρελαίου.

Σύµφωνα µε άλλους δείκτες όµως, η αύξηση

της ιδιωτικής κατανάλωσης παρουσίασε

ανθεκτικότητα στις αυξηµένες τιµές του

πετρελαίου. Πρώτον, η εµπιστοσύνη των

καταναλωτών διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα

στο τέλος του προηγούµενου έτους. Σύµφωνα

µε την Έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής

για τους Καταναλωτές, η εµπιστοσύνη των

καταναλωτών έφθασε σε πρωτοφανές υψηλό

επίπεδο τον Αύγουστο του 2000. Υποχώρησε

ελαφρώς το φθινόπωρο, παρέµεινε όµως

κοντά στα πρωτοφανή υψηλά επίπεδα στο

τέλος του έτους. ∆εύτερον, οι λιανικές

πωλήσεις αγαθών οικιακού εξοπλισµού

διατήρησαν το δυναµισµό τους στο

µεγαλύτερο µέρος του έτους. Οι πωλήσεις

αυτές θα ήταν πιθανότερο να δεχθούν το

σοβαρότερο πλήγµα από την απώλεια

πραγµατικού εισοδήµατος λόγω των
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αυξήσεων της τιµής του πετρελαίου, επειδή

συνεπάγονται υψηλές δαπάνες τις οποίες

συχνά οι καταναλωτές αναβάλλουν για

αργότερα. Οι περαιτέρω αυξήσεις των

πωλήσεων αγαθών τόσο µεγάλης αξίας

συνάδουν µε την αισιόδοξη εκτίµηση των

νοικοκυριών για τις µελλοντικές εξελίξεις.

Όσον αφορά την κατανάλωση του ∆ηµοσίου,

ο ρυθµός αύξησής της το 2000 έφθασε το

1,6%, επίπεδο συνεπές µε το µέσο ρυθµό

αύξησης 1,5% που είχε σηµειωθεί τη δεκαετία

του 1990.

Συνολικά για το έτος 2000, οι επενδύσεις

κεφαλαίου αυξήθηκαν κατά 4,6%, έναντι 5,3%

το 1999. Μετά από τρία έτη δυναµικής

αύξησης των ακαθάριστων επενδύσεων

πάγιου κεφαλαίου, ο λόγος τους προς το ΑΕΠ

αυξήθηκε από ένα χαµηλό ποσοστό 20,1% το

1997 σε 21,5% περίπου το 2000. Η έντονη

αύξηση των ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου

κεφαλαίου συνεχίστηκε σε όλη τη διάρκεια του

2000, παρά τη χειροτέρευση των όρων

εµπορίου, που έτεινε να περιορίσει την αύξηση

των περιθωρίων κέρδους. Η αύξηση των

επενδύσεων κεφαλαίου δέχθηκε ώθηση από

την έντονη δραστηριότητα τόσο εντός όσο και

εκτός της ζώνης του ευρώ. Σύµφωνα µε την

Έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις

Επιχειρήσεις, ο δείκτης επιχειρηµατικών

προσδοκιών στον τοµέα της µεταποίησης

αυξανόταν σταθερά και έφθασε σε

πρωτοφανές υψηλό επίπεδο τον Ιούνιο του

2000. Στη συνέχεια υποχώρησε, διατηρήθηκε

όµως σε υψηλά επίπεδα. Τα επενδυτικά

προγράµµατα ενθαρρύνθηκαν από τη σχετική

στενότητα του παραγωγικού δυναµικού. Οι

βαθµοί χρησιµοποίησης του παραγωγικού

δυναµικού στον τοµέα της µεταποίησης

αυξάνονταν συνεχώς στη διάρκεια του έτους

και στο τέλος του 2000 ήταν ελάχιστα

χαµηλότεροι από τις ανώτατες τιµές όπου

είχαν φθάσει στα τέλη της δεκαετίας του 1980.

Επιπλέον, η υψηλή κερδοφορία, όπως

διαµορφώθηκε στη διάρκεια των τελευταίων

ετών, σε συνδυασµό µε τους ευνοϊκούς

όρους χρηµατοδότησης, εξασφάλισε στις

επιχειρήσεις επαρκείς οικονοµικούς πόρους

για επενδύσεις. Άλλος παράγοντας ο οποίος

πιθανώς οδήγησε σε αύξηση των συνολικών

δαπανών για δηµιουργία νέου κεφαλαίου στη

ζώνη του ευρώ ήταν η εντατικότερη χρήση

του εξοπλισµού πληροφορικής και

επικοινωνιών. Τέλος, τα διαθέσιµα στοιχεία

σχετικά µε την απόκλιση που σηµειώνεται

µεταξύ των επενδύσεων σε κατοικίες και των

επιχειρηµατικών επενδύσεων υποδηλώνουν

ότι ο δυναµισµός των επενδύσεων το

προηγούµενο έτος πιθανώς αποδίδεται κυρίως

στην έντονη αύξηση των επενδύσεων σε

µηχανήµατα και εξοπλισµό.

Οι µεταβολές των αποθεµάτων είχαν µηδενική

συµβολή στην αύξηση του ΑΕΠ στο σύνολο

του 2000. Τα στοιχεία που αφορούν τα

αποθέµατα θα πρέπει να ερµηνεύονται µε

επιφύλαξη, επειδή κατά το παρελθόν έχουν

υποστεί ενίοτε σηµαντικές αναθεωρήσεις. Οι

µεταβολές των αποθεµάτων είχαν σχετικά

µεγάλη συµβολή στην άνοδο του ΑΕΠ προς

το τέλος του 2000, αντισταθµίζοντας έτσι

µερικώς την επιβράδυνση της τελικής

εγχώριας ζήτησης. Σύµφωνα µε την Έρευνα

της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις

Επιχειρήσεις, τα αποθέµατα στον τοµέα της

βιοµηχανίας κυµάνθηκαν σε σχετικά χαµηλά

επίπεδα το 2000, µολονότι αυξήθηκαν στη

διάρκεια του έτους.

Σηµαντική αύξηση των εµπορικών

συναλλαγών επί αγαθών και υπηρεσιών

στη ζώνη του ευρώ

Οι όγκοι των εξαγωγών και εισαγωγών αγαθών

και υπηρεσιών – συµπεριλαµβανοµένων των

συναλλαγών εντός της ζώνης του ευρώ –

αυξήθηκαν ραγδαία το προηγούµενο έτος.

Συνολικά για το 2000, η συµβολή των

καθαρών εξαγωγών στην αύξηση του ΑΕΠ

ήταν θετική και έφθασε το 0,6 της εκατοστιαίας

µονάδας, ενώ το 1999 ήταν αρνητική (-0,5 της

εκατοστιαίας µονάδας).

Ωστόσο, τα ετήσια στοιχεία συγκαλύπτουν τη

σταδιακή υποχώρηση της συµβολής των

καθαρών εµπορικών συναλλαγών στην

αύξηση του ΑΕΠ στη διάρκεια του 2000,

καθώς ο ρυθµός αύξησης του όγκου των

εισαγωγών άρχισε να προσεγγίζει εκείνον των

εξαγωγών. Κατά συνέπεια, από το β΄ τρίµηνο
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του 2000 και εξής, οι καθαρές εµπορικές

συναλλαγές έτειναν να έχουν µικρότερη

συµβολή στην αύξηση του ΑΕΠ.

Η δραστηριότητα στον τοµέα των

υπηρεσιών ενισχύθηκε από την έντονη

αύξηση της εγχώριας ζήτησης

Τα στοιχεία για την προστιθέµενη αξία ανά

κύριο τοµέα δραστηριότητας καταρτίστηκαν

από την ΕΚΤ και δηµοσιεύθηκαν για πρώτη

φορά στο τεύχος Μαΐου 2000 του Μηνιαίου

∆ελτίου. Τα στοιχεία αυτά παρέχουν χρήσιµες

πληροφορίες που επιτρέπουν την ανάλυση

των οικονοµικών εξελίξεων κατά τοµέα, κυρίως

όσον αφορά τον τοµέα των υπηρεσιών. Τον

Ιανουάριο του 2001 η Eurostat δηµοσίευσε για

πρώτη φορά εκτιµήσεις για την προστιθέµενη

αξία ανά κύριο τοµέα δραστηριότητας.

Η πραγµατική ακαθάριστη προστιθέµενη αξία

στον τοµέα των υπηρεσιών αυξήθηκε έντονα

το 2000, κατά 3,4%, έναντι αύξησης κατά 2,7%

το 1999. Εντός του τοµέα των υπηρεσιών, οι

εµπορεύσιµες υπηρεσίες (όπου περιλαµβάνονται

το λιανικό και χονδρικό εµπόριο, οι

χρηµατοοικονοµικές και κτηµατοµεσιτικές

υπηρεσίες, καθώς και οι υπηρεσίες µεταφορών

και τηλεπικοινωνιών) σηµείωσαν τους

υψηλότερους ρυθµούς αύξησης, δηλ. σε

δωδεκάµηνη βάση 4,5% περίπου το 2000,

ενώ η δηµόσια διοίκηση και οι κοινωνικές

υπηρεσίες παρουσίασαν ρυθµούς αύξησης

κατά 1% περίπου. Η ανάκαµψη της

δραστηριότητας στις εµπορεύσιµες υπηρεσίες

οφείλεται εν µέρει στην ανάκαµψη του τοµέα

της βιοµηχανίας, η οποία ευνόησε ορισµένους

τοµείς όπως των µεταφορών και των

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Ο συνολικός

δυναµισµός της ιδιωτικής κατανάλωσης το

2000 ενδέχεται επίσης να ενθάρρυνε την

αυξηµένη παροχή υπηρεσιών προς τα

νοικοκυριά. Η έντονη αύξηση των υπηρεσιών,

οι οποίες αντιπροσωπεύουν τα 2/3 περίπου

της προστιθέµενης αξίας στη ζώνη του ευρώ,

αποτέλεσε παράγοντα µε σηµαντική συµβολή

στη δυναµική οικονοµική ανάπτυξη που

επιτεύχθηκε το περασµένο έτος.

Ανάκαµψη της βιοµηχανικής παραγωγής

το 2000

Όπως κατά τα προηγούµενα έτη, και το 2000

η αύξηση της βιοµηχανικής δραστηριότητας

επηρεάστηκε σηµαντικά από εξωτερικούς

παράγοντες: σηµείωσε έντονη ανάκαµψη το

πρώτο εξάµηνο του 2000, ενόσω

επιταχυνόταν ο ρυθµός της παγκόσµιας

οικονοµικής ανάπτυξης. Επιπλέον, η

ανταγωνιστικότητα των εξαγωγέων της ζώνης

του ευρώ ενισχύθηκε από τις συγκρατηµένες

αυξήσεις των µισθών και των εγχώριων τιµών,

καθώς και από την υποτίµηση του ευρώ στη

διάρκεια του 2000. Ωστόσο, το δεύτερο

εξάµηνο του 2000, η παγκόσµια βιοµηχανική

δραστηριότητα δεν επιταχύνθηκε περαιτέρω,

παύοντας έτσι να προωθεί την αύξηση της

βιοµηχανικής παραγωγής στη ζώνη του ευρώ,

ο ρυθµός της οποίας επιβραδύνθηκε λόγω της

παρατεταµένης ανόδου της τιµής του

πετρελαίου.

Επειδή τόσο οι εµπορικές συναλλαγές όσο

και η εγχώρια δραστηριότητα σηµείωσαν

ανάκαµψη στη διάρκεια του 1999, η αύξηση

της βιοµηχανικής παραγωγής ανήλθε σε

υψηλά επίπεδα το δεύτερο εξάµηνο του

1999 και το πρώτο εξάµηνο του 2000.

Ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης της

βιοµηχανικής παραγωγής πλην των

κατασκευών επιταχύνθηκε σηµαντικά στη

διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2000 και

έφθασε το 8,2% το Μάιο του 2000. Στη

συνέχεια άρχισε να υποχωρεί, ακολουθώντας

την εξέλιξη των επιχειρηµατικών προσδοκιών

της βιοµηχανίας, όπως φαίνεται στην Έρευνα

της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις

Επιχειρήσεις. Η απότοµη άνοδος του ρυθµού

αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής το

∆εκέµβριο του 2000 πιθανώς οφείλεται,

τουλάχιστον εν µέρει, στην ευνοϊκή επίδραση

του αριθµού των εργάσιµων ηµερών. Συνολικά

για το 2000, η βιοµηχανική παραγωγή

επιταχύνθηκε κατά 5,4%, δηλ. µε τον ταχύτερο

ρυθµό αύξησης που έχει παρατηρηθεί από το

1985, το πρώτο έτος για το οποίο διατίθενται

επίσηµα στοιχεία ζώνης ευρώ για τη

βιοµηχανική παραγωγή (βλ. Πίνακα 3).
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Επειδή η κατανάλωση ενέργειας από το

βιοµηχανικό τοµέα είναι σχετικά υψηλότερη σε

σύγκριση µε το σύνολο του τοµέα των

υπηρεσιών, η βιοµηχανική παραγωγή

πιθανώς επηρεάστηκε περισσότερο από την

απότοµη αύξηση των τιµών της ενέργειας το

2000. Όσον αφορά την επίδραση από την

υποτίµηση του ευρώ, οι αρνητικές συνέπειες

από το αυξηµένο κόστος των εισροών

ενδέχεται να αντισταθµίστηκαν εν µέρει από

τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των

εξαγωγικών επιχειρήσεων του µεταποιητικού

τοµέα. Ο βαθµός στον οποίο αντισταθµίστηκαν

οι δύο αυτές αντίρροπες επιδράσεις

παρουσιάζει ποικιλία µεταξύ των διαφόρων

τοµέων της βιοµηχανίας και εξαρτάται από το

ποσοστό που αντιπροσωπεύουν τα

εισαγόµενα αγαθά επί των συνολικών εισροών

τους, καθώς και από το ποσοστό της

παραγωγής τους που εξάγεται εκτός της

ζώνης του ευρώ.

Αναλυτικότερα στον τοµέα της βιοµηχανίας, η

επιβράδυνση που παρατηρήθηκε το δεύτερο

εξάµηνο του έτους ήταν ιδιαίτερα εµφανής

στον τοµέα των ενδιάµεσων αγαθών. Συνολικά

για το 2000, η παραγωγή στον τοµέα αυτό

αυξήθηκε κατά 5,2%, έναντι 2,3% το 1999. Ο

δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησής της επι-

ταχύνθηκε σε 8,9% το Μάιο του 2000, αλλά

κατόπιν υποχώρησε. Η ζήτηση ενδιάµεσων

αγαθών φαίνεται ότι διατηρήθηκε σταθερή, µε

δεδοµένη την έντονη αύξηση της παραγωγής

κεφαλαιακών αγαθών, αλλά οι υψηλές τιµές

του πετρελαίου ενδεχοµένως ευθύνονται για

την επιβράδυνση της παραγωγής στον τοµέα

των ενδιάµεσων αγαθών κατά τους επόµενους

µήνες του έτους. Ο ρυθµός αύξησης της

παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

διατηρήθηκε ιδιαίτερα έντονος το 2000 σε

επίπεδο 9,2%, το υψηλότερο εδώ και µια

δεκαετία τουλάχιστον. Παρόµοιοι ρυθµοί

ανάπτυξης είχαν σηµειωθεί και στο παρελθόν,

ποτέ όµως δεν είχαν διατηρηθεί επί τόσο

µεγάλο χρονικό διάστηµα. Η αύξηση της

παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών παρέµεινε

σταθερή και σε όλη τη διάρκεια του έτους,

δεχόµενη ώθηση από το δυναµισµό των

επενδύσεων στη ζώνη του ευρώ. Ειδικότερα,

η παραγωγή ηλεκτρονικών προϊόντων και

προϊόντων πληροφορικής και επικοινωνιών

αυξήθηκε κατά 20% περίπου το 2000. Η

αύξηση της παραγωγής διαρκών

καταναλωτικών αγαθών επίσης ήταν έντονη

το 2000 και έφθασε το 7,1%, έναντι 3,1% το

1999, συµβαδίζοντας µε τη δυναµική άνοδο

των λιανικών πωλήσεων οικιακού εξοπλισµού.

Στον τοµέα των κατασκευών, η αύξηση της

παραγωγής ήταν κάπως συγκρατηµένη,

Ετήσιοι ρυθµοί 1) Τριµηνιαίοι ρυθµοί 2)

1998 1999 2000 1999 2000 2000 2000 2000 1999 2000 2000 2000 2000

δ΄ τρ. α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ. δ΄ τρ.  α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

Σύνολο βιοµηχανίας
πλην κατασκευών 4,3 1,9 5,4 4,3 4,8 6,0 5,7 5,2 1,7 0,5 2,1 1,0 1,8

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

κύριες οµάδες

βιοµηχανικών αγαθών:

Ενδιάµεσα αγαθά 4,0 2,3 5,2 5,6 5,6 6,2 5,0 4,2 1,5 0,8 1,4 0,9 1,5

Κεφαλαιακά αγαθά 6,6 1,5 9,2 2,8 6,9 8,7 10,1 10,9 1,6 2,3 2,8 2,9 3,4

Καταναλωτικά αγαθά 2,7 1,8 2,6 3,9 1,4 3,9 2,9 2,4 1,0 -2,1 2,7 0,9 1,4

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 6,3 3,1 7,1 5,7 7,6 8,3 7,3 5,3 1,8 1,7 1,8 1,3 1,8

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 2,0 1,5 1,7 3,5 0,0 2,9 2,1 1,7 0,9 -2,9 2,9 0,8 1,4

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1) Ετήσιοι ρυθµοί: εκατοστιαία µεταβολή έναντι της αντίστοιχης περιόδου του προηγούµενου έτους. Χρησιµοποιούνται στοιχεία διορθωµένα για

διαφοροποιήσεις ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.

2) Τριµηνιαίοι ρυθµοί: εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου τριµήνου. Χρησιµοποιούνται στοιχεία διορθωµένα τόσο εποχικά όσο και ως προς

τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.

Πίνακας 3

Βιοµηχανική παραγωγή στη ζώνη του ευρώ
(εκατοστιαίες µεταβολές)
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καθώς άρχισε να εξασθενεί η επίδραση των

φορολογικών κινήτρων που έδωσαν ισχυρή

ώθηση στην οικονοµική δραστηριότητα το

1999. Η προστιθέµενη αξία αυξήθηκε κατά

1,3% το 2000, έναντι 1,9% το 1999. Τέλος, η

προστιθέµενη αξία στη γεωργία και την αλιεία

αυξήθηκε κατά 1,5% το 2000, έναντι 2,5% το

1999.

Σταθερή η αύξηση της απασχόλλησης το

2000

Με βάση τα διαθέσιµα εθνικά στοιχεία, η

απασχόληση στο σύνολο της ζώνης του ευρώ

εκτιµάται ότι αυξήθηκε µε ελαφρώς ταχύτερο

ρυθµό το 2000 από ό,τι το 1999, δηλ. 2,0%

έναντι 1,7%. Η ανάκαµψη της οικονοµικής

δραστηριότητας από τις αρχές του 1999 έδωσε

ώθηση στην καθαρή δηµιουργία θέσεων

απασχόλησης σε όλη τη διάρκεια του δεύτερου

εξαµήνου του 1999 και το 2000, προκαλώντας

τις µεγαλύτερες αυξήσεις της απασχόλησης

στη ζώνη του ευρώ από την αρχή της

δεκαετίας του 1990. Η αύξηση της

απασχόλησης το 2000 ενισχύθηκε επίσης από

τη συνεχιζόµενη συγκράτηση των µισθών και

από πρόσθετες πολιτικές για την αγορά

εργασίας. Σηµειώνεται όµως ότι το καλοκαίρι

του 2000 αναθεωρήθηκαν όλα τα στοιχεία για

την απασχόληση στη Γερµανία, µε

αποτέλεσµα η αύξηση της απασχόλησης στη

ζώνη του ευρώ να αναθεωρηθεί προς τα άνω,

ιδίως για το χρονικό διάστηµα από το 1996

και εξής.

Η απασχόληση σηµείωσε µεγαλύτερη αύξηση

στους δύο κυριότερους τοµείς της οικονοµίας

(βλ. Πίνακα 4), παρακολουθώντας στενά την

εξέλιξη της αύξησης της παραγωγής κατά

τοµέα, όπως περιγράφηκε στα προηγούµενα.

Ο τοµέας των υπηρεσιών, µε δωδεκάµηνους

ρυθµούς αύξησης της απασχόλησης άνω του

2,6% τα τρία πρώτα τρίµηνα του έτους,

παρέµεινε σαφώς ο βασικότερος προωθητι-

κός παράγοντας στη δηµιουργία θέσεων

απασχόλησης το 2000, δεχόµενος ώθηση από

τη συνεχιζόµενη αύξηση της εγχώριας

ζήτησης. Η αύξηση της απασχόλησης στον

τοµέα της βιοµηχανίας επίσης σηµείωσε

θετικότερη εξέλιξη το 2000. Πράγµατι, µετά

από συγκρατηµένη αύξηση το 1999, η αύξηση

της απασχόλησης στο σύνολο της βιοµηχανίας

επιταχύνθηκε τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2000.

Η επιτάχυνση αυτή οφείλεται κυρίως στη

µεγάλη θετική συµβολή του τοµέα των

κατασκευών το α΄ τρίµηνο του έτους, ενώ κατά

το β΄ και γ΄ τρίµηνο βελτιώθηκε σηµαντικά η

αύξηση της απασχόλησης στον τοµέα της

µεταποίησης. Αντίθετα, στον τοµέα της

1998 1999 2000 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000

γ΄ τρ. δ΄ τρ.  α΄ τρ.  β΄ τρ.  γ΄ τρ.  δ΄ τρ.  α΄ τρ.  β΄ τρ.  γ΄ τρ.  δ΄ τρ.

Εργατικό δυναµικό 0,8 0,8 . 0,8 0,7 0,9 0,7 0,8 0,8 1,0 1,1 1,0 .

Απασχόληση 1,6 1,7 . 1,7 1,9 1,8 1,5 1,7 1,7 1,9 2,2 2,0 .

Γεωργία 1) -1,1 -2,8 . -1,4 -2,2 -3,6 -2,6 -2,7 -2,4 -1,1 -1,2 -1,1 .

Βιοµηχανία 2) 0,7 0,5 . 0,9 0,8 0,6 0,4 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0 .

- πλην κατασκευών 1,2 0,3 . 1,3 0,9 0,9 -0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 1,0 .

- κατασκευές 0,2 0,8 . -0,1 0,8 -0,3 1,3 1,0 1,2 2,6 1,3 1,3 .

Υπηρεσίες 3) 2,1 2,5 . 2,3 2,7 2,7 2,4 2,6 2,4 2,6 2,9 2,7 .

Ποσοστά ανεργίας 4)

Συνολικό 10,9 9,9 9,0 10,8 10,6 10,3 10,1 9,9 9,6 9,4 9,1 8,9 8,7

Κάτω των 25 ετών 21,3 19,1 17,3 21,1 20,8 20,1 19,3 18,9 18,2 18,0 17,4 17,1 16,7

25 ετών και άνω 9,4 8,7 7,9 9,3 9,1 8,9 8,8 8,6 8,4 8,2 7,9 7,8 7,6

Πίνακας 4

Εξελίξεις στην αγορά εργασίας στη ζώνη του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και ποσοστά %)

Πηγές: Εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ για το εργατικό δυναµικό. Στοιχεία Eurostat για την απασχόληση και την ανεργία.

1) Συµπεριλαµβάνονται η αλιεία, το κυνήγι και η δασοκοµία.

2) Περιλαµβάνονται η µεταποίηση, οι κατασκευές, τα ορυχεία-µεταλλεία-λατοµεία, ο ηλεκτρισµός, το φυσικό αέριο και η ύδρευση.

3) Εξαιρούνται ετερόδικοι οργανισµοί και όργανα.

4) Ποσοστό του εργατικού δυναµικού σύµφωνα µε τις συστάσεις της ∆ΟΕ.
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∆ιάγραµµα 15

Ανεργία στη ζώνη του ευρώ
(µηνιαία στοιχεία, εποχικώς διορθωµένα)

Πηγή: Eurostat.

ετήσια µεταβολή σε εκατοµµύρια (αριστερή κλίµακα)

% του εργατικού δυναµικού (δεξιά κλίµακα)

γεωργίας η µείωση της δηµιουργίας θέσεων

εργασίας συνεχίστηκε το 2000, αν και µε

σηµαντικά βραδύτερο ρυθµό σε σύγκριση µε

τα τελευταία έτη.

Ο ρυθµός µείωσης της ανεργίας

διατηρήθηκε σε γενικές γραµµές σταθερός

το 2000

Η σταδιακή υποχώρηση της ανεργίας της ζώνης

του ευρώ που άρχισε τον Ιούλιο του 1997

συνεχίστηκε το 2000, µε παρόµοιο ρυθµό όπως

και το 1999 (βλ. ∆ιάγραµµα 15). Στο Πλαίσιο 5

εξετάζεται η µείωση της ανεργίας από µια πιο

µακροπρόθεσµη σκοπιά. Το ποσοστό ανεργίας

βάσει τυποποιηµένου ορισµού υποχώρησε στο

8,7% στο τέλος του 2000, έναντι 9,6% το

∆εκέµβριο του 1999. Το πρώτο εξάµηνο του 2000

η υποχώρηση ήταν έντονη και η ανεργία

µειωνόταν κατά περίπου 0,1 της εκατοστιαίας

µονάδας κάθε µήνα. Το δεύτερο εξάµηνο η

µείωση της ανεργίας επιβραδύνθηκε. Τελικά, ο

αριθµός των ανέργων στη ζώνη του ευρώ

µειώθηκε κατά περισσότερο από 1 εκατοµµύριο

κατά µέσο όρο το 2000, για δεύτερο συνεχές

έτος. Στο τέλος του 2000 υπήρχαν περίπου 11,4

εκατοµµύρια άνεργοι στη ζώνη του ευρώ.

Η µείωση της ανεργίας συνοδεύθηκε από

έντονη αύξηση του εργατικού δυναµικού. Ο

ρυθµός αύξησης του εργατικού δυναµικού

εκτιµάται ότι επιταχύνθηκε ελαφρώς, από

0,8% το 1999 σε 1% περίπου το 2000. Η

επιτάχυνση αυτή µπορεί να αποδοθεί,

τουλάχιστον εν µέρει, στην οικονοµική

ανάκαµψη, η οποία, αυξάνοντας την

πιθανότητα εύρεσης εργασίας, παρέχει

ισχυρότερο κίνητρο συµµετοχής στο εργατικό

δυναµικό. Συνδέεται επίσης µε τη µεταβολή

της σύνθεσης του πληθυσµού, στο πλαίσιο

της οποίας αυξάνεται η σχετική στάθµιση των

οµάδων µέσης ηλικίας, που χαρακτηρίζονται

γενικώς από υψηλότερα ποσοστά συµµετοχής

στο εργατικό δυναµικό από ό,τι άλλες οµάδες.

Από την κατανοµή της µείωσης της ανεργίας

κατά ηλικία προκύπτει ότι η ανεργία των νέων,

µολονότι εξακολουθεί να είναι διπλάσια από

το συνολικό ποσοστό ανεργίας, υποχώρησε

γενικά στη διάρκεια του 2000, από 18,0% το

∆εκέµβριο του 1999 σε 16,6% το ∆εκέµβριο

του 2000. Η υποχώρηση αυτή όµως ήταν

ελαφρώς µικρότερη σε σύγκριση µε το 1999,

οπότε η ανεργία των νέων είχε µειωθεί κατά

περισσότερο από 340.000 άτοµα, έναντι

311.000 ατόµων το 2000, και µπορεί να είναι

ενδεικτική της συνεχιζόµενης αύξησης του

ποσοστού συµµετοχής αυτής της ηλικιακής

οµάδας στο εργατικό δυναµικό. Ωστόσο, γύρω

στο 1/4 της συνολικής µείωσης της ανεργίας

εξακολουθεί να αποδίδεται στην υποχώρηση

της ανεργίας των νέων το 2000, παρόλο που

αυτή η οµάδα αντιπροσωπεύει µόλις 12%

περίπου του συνολικού εργατικού δυναµικού.

Αντίθετα, η µείωση της ανεργίας για τα άτοµα

άνω των 25 ετών ήταν µεγαλύτερη το 2000 σε

σύγκριση µε το 1999. Το ποσοστό ανεργίας

αυτής της οµάδας υποχώρησε από 8,4% το

∆εκέµβριο του 1999 σε 7,6% το ∆εκέµβριο

του 2000, δηλ. ο αριθµός των ανέργων

µειώθηκε κατά 820.000 (έναντι 725.000 το

1999). Το 2000 υποχώρησαν τα ποσοστά

ανεργίας τόσο για τους άνδρες όσο και για τις

γυναίκες, από 8,3% το 1999 σε 7,4% το 2000

για τους άνδρες και από 12,2% σε 11,1% για

τις γυναίκες, και η διαφορά µεταξύ του µέσου
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Πλλαίσιο 5

Η µείωση της ανεργίας από µια πιο µακροπρόθεσµη σκοπιά

Από τον Ιούνιο του 1997 το ποσοστό ανεργίας στη ζώνη του ευρώ υποχώρησε κατά 2,9 εκατοστιαίες µονάδες,

δηλ. µε µέσο ρυθµό περίπου 0,2 της εκατοστιαίας µονάδας ανά τρίµηνο και έφθασε το 8,7% το ∆εκέµβριο του

2000, ποσοστό που αντιστοιχεί σε 11,4 εκατοµµύρια ανέργους. Το γεγονός αυτό αντανακλά την οικονοµική

ανάκαµψη σε συνδυασµό µε τη συνέχιση της συγκρατηµένης εξέλιξης των µισθών και, εκτός αυτού, την επίδραση

των µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας της ζώνης του ευρώ. Η µείωση από το 1997 και εξής ήταν, µε µεγάλη

διαφορά, η πιο έντονη και η πιο σταθερή που έχει παρατηρηθεί από τα τέλη της δεκαετίας του 1980. Σηµειώθηκε

δε σε µια περίοδο κατά την οποία το ποσοστό ανεργίας παρέµενε σε πολύ υψηλά επίπεδα, ανάµεσα στις αρχές του

1994 και τα µέσα του 1997, αφού είχε αυξηθεί κατακόρυφα από ένα χαµηλό ποσοστό 7,8% στα µέσα του 1990 σε

ένα υψηλό ποσοστό 11,4% στις αρχές του 1994. Ως απόλυτο µέγεθος, η ανεργία µειώθηκε κατά 3,5 εκατοµµύρια

άτοµα από τον Ιούνιο του 1997, εξαλείφοντας τα 2/3 της απότοµης αύξησης που είχε παρατηρηθεί από τα µέσα

του 1990 έως τον Ιούνιο του 1997. Στο παρόν πλαίσιο εξετάζεται λεπτοµερέστερα η µείωση της ανεργίας στη

ζώνη του ευρώ από το 1997 και εξής, µε ιδιαίτερη έµφαση στη σύνθεση της ανεργίας κατά ηλικία, φύλο, δεξιότητες

και διάρκεια.

Η µείωση της ανεργίας οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στη µεγάλη αύξηση της απασχόλησης

Η µείωση της ανεργίας οφείλεται στη δυναµική αύξηση της απασχόλησης. Η συνολική απασχόληση αυξάνεται

µε µέσο δωδεκάµηνο ρυθµό 1,8% από τα µέσα του 1997, έναντι υποχώρησης 0,2% στο διάστηµα από τα µέσα του

1990 έως τα µέσα του 1997. Το ποσοστό αυτό αντιστοιχεί σε αύξηση κατά 7 εκατοµµύρια άτοµα περίπου, ενώ,

συγκριτικά, στις αρχές της δεκαετίας του 1990 η απασχόληση είχε υποχωρήσει κατά περισσότερο από 1

εκατοµµύριο άτοµα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µείωση της ανεργίας πραγµατοποιήθηκε µέσα σε ένα περιβάλλον

αξιοσηµείωτης αύξησης του εργατικού δυναµικού. Η αύξηση του εργατικού δυναµικού έχει επιταχυνθεί από το

1997, κυρίως λόγω του αυξανόµενου ποσοστού συµµετοχής, φθάνοντας σε µέσο ετήσιο ρυθµό 0,9%, έναντι

0,4% τα προηγούµενα έτη της ίδιας δεκαετίας.

Η πρόσφατη θετική πορεία της απασχόλησης οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην εύρωστη οικονοµική ανάπτυξη

που σηµειώθηκε το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 1990. Παράλληλα όµως υπάρχουν ενδείξεις ότι η οικονοµική

επέκταση είναι περισσότερο εντάσεως εργασίας από ό,τι στην προηγούµενη περίοδο έντονης οικονοµικής

µεγέθυνσης, δηλ. στα τέλη της δεκαετίας του 1980. Η διαπίστωση αυτή φαίνεται να επιβεβαιώνεται αν η

απασχόληση µετρηθεί βάσει του ποσοστού απασχόλησης σε ισοδύναµο πλήρους απασχόλησης και όχι µόνο

βάσει των απασχολούµενων ατόµων. Μία πιθανή εξήγηση είναι ότι, αντίθετα µε ό,τι συνέβη στα τέλη της δεκαετίας

του 1980, η εξέλιξη του πραγµατικού κόστους εργασίας παραµένει συγκρατηµένη κατά την τρέχουσα φάση

ανάκαµψης λόγω της συγκράτησης των µισθών, καθώς και λόγω µειώσεων στις εισφορές κοινωνικής ασφάλισης

για ορισµένες οµάδες ατόµων σε κάποιες χώρες. Επιπλέον, η ευνοϊκή εξέλιξη της απασχόλησης πρέπει να

διευκολύνθηκε και από τις µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας, π.χ. µέτρα για την προώθηση ευέλικτων θέσεων

εργασίας και θέσεων µερικής απασχόλησης, οικονοµικά κίνητρα για την απασχόληση ατόµων µε χαµηλή

εξειδίκευση και αυστηρότερες προϋποθέσεις για τη χορήγηση επιδοµάτων ανεργίας. Ειδικότερα, το γεγονός ότι

η ανεργία παραµένει υψηλή ενώ παράλληλα υπάρχουν πολυάριθµες κενές θέσεις εργασίας υποδηλώνει

ενδεχοµένως ότι υπάρχει αναντιστοιχία µεταξύ προσφοράς και ζήτησης εργασίας, η οποία µπορεί να οφείλεται,

Ποσοστό ανεργίας βάσει τυποποιηµένου ορισµού στη ζώνη του ευρώ

(ως ποσοστό του εργατικού δυναµικού, ετήσια στοιχεία)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Σύνολο 7,9 8,2 9,2 10,8 11,6 11,3 11,5 11,5 10,9 9,9 9,0

Άνδρες 6,1 6,4 7,3 9,1 9,8 9,4 9,8 9,8 9,1 8,3 7,4
Γυναίκες 10,5 10,9 11,9 13,3 14,2 14,0 14,0 14,0 13,3 12,2 11,1

Κάτω των 25 ετών 16,6 16,9 18,5 22,2 23,6 23,3 23,9 23,2 21,3 19,1 17,3
25 ετών και άνω 6,2 6,6 7,5 8,9 9,7 9,5 9,8 9,9 9,4 8,7 7,9

Πηγή: Eurostat.

Σηµείωση: Τα ποσοστά ανεργίας βάσει τυποποιηµένου ορισµού είναι διαθέσιµα µόνο από τον Ιούλιο του 1990 και µετά.
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µεταξύ άλλων, σε αναντιστοιχίες δεξιοτήτων, γεωγραφικές αναντιστοιχίες, “παγίδες” µη συµµετοχής στο εργατικό

δυναµικό (inactivity traps) και ακατάλληλη διάρθρωση των µισθών. Η κατάσταση αυτή απαιτεί να ληφθούν

συγκεκριµένα µέτρα τα οποία θα στοχεύουν στις βαθύτερες αιτίες που προκαλούν αυτή την αναντιστοιχία και θα

περιλαµβάνουν π.χ. πολιτική κατάρτισης και εκπαίδευσης, µείωση των παραγόντων που περιορίζουν την

κινητικότητα του εργατικού δυναµικού, καθώς και κίνητρα για τους ανέργους ή για όσους παραµένουν εκτός του

εργατικού δυναµικού ώστε να εισέλθουν και πάλι στην αγορά εργασίας.

Όλες οι οµάδες, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που εµφανίζουν υψηλά επίπεδα ανεργίας, ευνοούνται από

τις βελτιώσεις της αγοράς εργασίας

Σε όλες τις οµάδες, ιδίως εκείνες που πλήττονται περισσότερο από την υψηλή ανεργία, δηλ. τις γυναίκες, τους

νέους, τα άτοµα µεγαλύτερης ηλικίας, τα άτοµα χαµηλής εξειδίκευσης και τους µακροχρόνια ανέργους,

σηµειώθηκε µείωση της ανεργίας από το 1997 και εξής.

Πρώτον, το ποσοστό της ανεργίας των γυναικών υποχώρησε κατά 3,4 εκατοστιαίες µονάδες από τον Ιούνιο του

1997 και έφθασε το 10,7% το ∆εκέµβριο του 2000, σε σύγκριση µε την ανεργία των ανδρών που υποχώρησε κατά

2,6 εκατοστιαίες µονάδες και έφθασε το 7,2% το ∆εκέµβριο του 2000. Το γεγονός αυτό εξηγείται από τη σηµαντική

άνοδο της απασχόλησης στον τοµέα των υπηρεσιών, ο οποίος συγκεντρώνει το 80% περίπου της απασχόλησης

των γυναικών και όπου είναι κατ’ εξοχήν διαδεδοµένη η µερική απασχόληση, από το αυξανόµενο ποσοστό

γυναικών που είναι απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, καθώς και από τις φοροαπαλλαγές που εφαρµόζονται

σε ορισµένες χώρες για τις δαπάνες φύλαξης παιδιών.

∆εύτερον, η ανεργία των νέων (κάτω των 25 ετών) στη ζώνη του ευρώ, αν και εξακολουθεί να είναι περίπου

διπλάσια από το συνολικό ποσοστό ανεργίας, µειώθηκε έντονα, από 23,5% τον Ιούνιο του 1997 σε 16,6% το

∆εκέµβριο του 2000. Η εξέλιξη αυτή γίνεται ακόµη πιο σηµαντική αν ληφθεί υπόψη ότι παράλληλα αυξήθηκε και

η συµµετοχή των νέων στο εργατικό δυναµικό, µετά από σταθερή µείωση στο διάστηµα 1987-1997. Οι περικοπές

των εισφορών κοινωνικής ασφάλισης σε πολλές χώρες, σε συνδυασµό µε τη χαλάρωση των κανονισµών για τις

συµβάσεις ορισµένου χρόνου και µε την εισαγωγή κινήτρων για την προώθηση της µερικής απασχόλησης πιθανώς

συνέβαλαν άµεσα στην αύξηση της απασχολησιµότητας των νέων, ιδίως αυτών µε χαµηλή εξειδίκευση ή χωρίς

προϋπηρεσία. Το ποσοστό ανεργίας των ατόµων µε χαµηλή εξειδίκευση πράγµατι υποχώρησε κατά 1,5

εκατοστιαία µονάδα από το 1997 και έφθασε το 12,5% το 1999. Εξάλλου, στην εν λόγω εξέλιξη ενδέχεται να

συνέβαλαν και τα ειδικά προγράµµατα για τους νέους, όπως η κατάρτιση σε θέση εργασίας, προγράµµατα

τοποθέτησης, η µαθητεία και η επιδοτούµενη απασχόληση. Συνολικά, περίπου 1/3 της συνολικής µείωσης της

ανεργίας εντοπίζεται στην εν λόγω οµάδα, παρόλο που αυτή αντιπροσωπεύει µόνο το 12% του εργατικού

δυναµικού. Το ποσοστό ανεργίας για τα άτοµα µεγαλύτερης ηλικίας (55-59 ετών), το οποίο υπερδιπλασιάστηκε

κατά τις δύο προηγούµενες δεκαετίες, υποχώρησε κατά περισσότερο από 1 εκατοστιαία µονάδα από το 1997 και

εξής και έφθασε το 11,1% το 1999.

Τρίτον, ο αριθµός των µακροχρόνια ανέργων φαίνεται ότι µειώθηκε µε ταχύτερο ρυθµό από ό,τι η συνολική

ανεργία. ∆εν υπάρχουν ακόµη διαθέσιµα στοιχεία για το 2000, το ποσοστό όµως αυτής της οµάδας επί του

συνόλου των ανέργων µειώθηκε κατά 2,4 εκατοστιαίες µονάδες µεταξύ 1997 και 1999, µετά από απότοµη άνοδο

που είχε σηµειώσει νωρίτερα στη δεκαετία του 1990. Η µείωση της µακροχρόνιας ανεργίας πιθανώς ευνοήθηκε

από την ανάκαµψη της οικονοµίας, αλλά και από τις µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας οι οποίες αποσκοπούν

κυρίως στη βελτίωση της απασχολησιµότητας των οµάδων που τείνουν να πλήττονται περισσότερο από την

ανεργία και στην αύξηση των κινήτρων εργασίας. Ωστόσο, η µακροχρόνια ανεργία εξακολουθεί να αποτελεί το

ήµισυ περίπου της συνολικής ανεργίας.

Η περαιτέρω µείωση της ανεργίας απαιτεί διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και συνέχιση της συγκράτησης

των µισθών

Συνολικά, η µείωση της ανεργίας από το 1997 και εξής υπήρξε σηµαντική. Για να διατηρηθεί αυτή η πτωτική

πορεία τα προσεχή έτη, θα απαιτηθεί, εκτός από τη συγκράτηση των µισθών, η συνέχιση των µεταρρυθµίσεων

στις αγορές εργασίας της ζώνης του ευρώ. Η ανάγκη αυτή γίνεται ακόµη πιο επιτακτική όσο αυξάνονται οι

δυσκολίες στην πρόσληψη υπαλλήλων σε ορισµένους τοµείς, καθώς και επειδή υπάρχουν πιθανοί κίνδυνοι µήπως

κάποιες χώρες αντιµετωπίσουν έλλειψη εργατικού δυναµικού µεσοπρόθεσµα.
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ποσοστού ανεργίας των ανδρών και εκείνου

των γυναικών περιορίστηκε ελαφρά. Η

συνεχιζόµενη σύγκλιση των ποσοστών

ανεργίας µεταξύ ηλικιακών οµάδων και µεταξύ

ανδρών και γυναικών, που θα µπορούσε να

αντανακλά τη σταδιακή µείωση της

αναντιστοιχίας προσφοράς και ζήτησης στην

αγορά εργασίας, εµφανίστηκε ωστόσο κάπως

λιγότερο έντονη από ό,τι το 1999. Τέλος, η

διασπορά των ποσοστών ανεργίας µεταξύ των

χωρών της ζώνης του ευρώ σηµείωσε

περαιτέρω υποχώρηση το 2000, ενώ γενικά οι

πιο µεγάλες µειώσεις παρατηρήθηκαν στις

χώρες µε τα υψηλότερα επίπεδα ανεργίας.

5 ∆ηµοσιονοµικές εξελλίξεις

Βελλτίωση των δηµοσιονοµικών

αποτελλεσµάτων το 2000

Τα αποτελέσµατα του προϋπολογισµού της

γενικής κυβέρνησης στις χώρες της ζώνης του

Πλεόνασµα (+) ή έλλειµµα (-) της γενικής κυβέρνησης

1997 1998 1999 2000 2000
συµπεριλαµβά- χωρίς τα έσοδα
νονται έσοδα από πώληση
 από πώληση αδειών

αδειών UMTS UMTS

Ζώνη του ευρώ -2,6 -2,1 -1,2 0,3 -0,8

Βέλγιο -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,0

Γερµανία -2,7 -2,1 -1,4 1,3 -1,2

Ισπανία -3,2 -2,6 -1,2 -0,3 -0,4

Γαλλία -3,0 -2,7 -1,6 -1,3 -1,3

Ιρλανδία 0,7 2,1 2,1 4,5 4,5

Ιταλία -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -1,5

Λουξεµβούργο 3,6 3,2 4,7 5,3 5,3

Ολλανδία -1,1 -0,7 1,0 2,0 1,3

Αυστρία -1,7 -2,3 -2,1 -1,1 -1,5

Πορτογαλία -2,7 -2,2 -2,0 -1,4 -1,7

Φινλανδία -1,5 1,3 1,8 6,7 6,7

Πίνακας 5

∆ηµοσιονοµική κατάσταση στη ζώνη του ευρώ
(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Eurostat και ΕΚΤ για τα συνολικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ.

Σηµείωση: Τα στοιχεία βασίζονται στο ΕΣΛ 95.

Ακαθάριστο χρέος γενικής κυβέρνησης

1997 1998 1999 2000

Ζώνη του ευρώ 74,8 73,1 72,0 69,7

Βέλγιο 125,3 119,8 116,4 110,9

Γερµανία 60,9 60,7 61,1 60,2

Ισπανία 66,7 64,7 63,4 60,6

Γαλλία 59,3 59,7 58,7 58,0

Ιρλανδία 65,1 55,0 50,1 39,1

Ιταλία 120,1 116,2 114,5 110,2

Λουξεµβούργο 6,0 6,4 6,0 5,3

Ολλανδία 70,0 66,8 63,2 56,3

Αυστρία 64,7 63,9 64,7 62,8

Πορτογαλία 59,1 55,3 55,0 53,8

Φινλανδία 54,1 48,8 46,9 44,0

ευρώ συνέχισαν να βελτιώνονται το 2000,

κυρίως λόγω της πώλησης αδειών UMTS που

πραγµατοποιήθηκε σε αρκετές χώρες, καθώς

και εξαιτίας κυκλικών παραγόντων. Σύµφωνα

µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία της
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Eurostat, κατά µέσο όρο επιτεύχθηκε

πλεόνασµα ύψους 0,3% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα

5, στήλη 5). Οι πωλήσεις αδειών UMTS

συνέβαλαν κατά 1,1% του ΑΕΠ στη βελτίωση

του αθροιστικού δηµοσιονοµικού αποτε-

λέσµατος της ζώνης του ευρώ. Ακόµη

και χωρίς τα εν λόγω έσοδα που είχαν

χαρακτήρα εφάπαξ και έκτακτο, η

δηµοσιονοµική κατάσταση βελτιώθηκε σε όλες

τις χώρες της ζώνης του ευρώ, χάρη στην

επίδραση που άσκησε η εύρωστη οικονοµική

ανάπτυξη στα φορολογικά έσοδα και στις

δαπάνες που σχετίζονται µε την ανεργία. Κατά

µέσο όρο, ο λόγος ελλείµµατος/ΑΕΠ (χωρίς τα

έσοδα από τις πωλήσεις αδειών UMTS) ήταν

0,8%, έναντι 1,3% το 1999 (βλ. Πίνακα 5,

στήλη 6). Οι στόχοι για το έλλειµµα που είχαν

τεθεί στα επικαιροποιηµένα προγράµµατα

σταθερότητας 1999/2000 επιτεύχθηκαν σε

όλες σχεδόν τις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Η συνολική εικόνα για τη ζώνη του ευρώ

συγκαλύπτει ορισµένες σηµαντικές διαφορές

µεταξύ των επιµέρους χωρών ως προς τις

δηµοσιονοµικές εξελίξεις. Στην Ιρλανδία και τη

Φινλανδία ο λόγος του πλεονάσµατος προς το

ΑΕΠ σηµείωσε σηµαντική περαιτέρω αύξηση

το 2000, κατά 2 εκατοστιαίες µονάδες και

πλέον, υποβοηθούµενος από την ταχεία

οικονοµική ανάπτυξη και, στην περίπτωση της

Ιρλανδίας, από έναν έκτακτο παράγοντα που

είχε ασκήσει εφάπαξ καθοδική επίδραση στο

πλεόνασµα κατά το 1999. Σε όλες τις άλλες

χώρες της ζώνης του ευρώ το δηµοσιονοµικό

αποτέλεσµα βελτιώθηκε κατά 0% έως 1% του

ΑΕΠ. Πέντε µόνο χώρες (η Γερµανία, η Γαλλία,

η Ιταλία, η Αυστρία και η Πορτογαλία)

σηµείωσαν έλλειµµα, χωρίς τα έσοδα από την

πώληση αδειών UMTS, µεγαλύτερο του 0,5%

του ΑΕΠ το 2000, σε σύγκριση µε επτά χώρες

το 1999. Η Πορτογαλία, η Αυστρία και η Ιταλία

εµφάνισαν τα υψηλότερα ελλείµµατα, ως

ποσοστό του αντίστοιχου ΑΕΠ τους, στη ζώνη

του ευρώ, ενώ ταυτόχρονα συγκαταλέγονται

µεταξύ των χωρών που σηµείωσαν

περιορισµένη πρόοδο όσον αφορά τη

δηµοσιονοµική εξυγίανση. Η Ισπανία και το

Βέλγιο είχαν προϋπολογισµό ισοσκελισµένο ή

σχεδόν ισοσκελισµένο, ενώ τέσσερις άλλες

χώρες (η Ιρλανδία, το Λουξεµβούργο, η

Ολλανδία και η Φινλανδία) συνέχισαν να

παρουσιάζουν πλεόνασµα.

Ο µέσος λόγος του δηµόσιου χρέους προς το

ΑΕΠ για τη ζώνη του ευρώ υποχώρησε κατά

2,3 εκατοστιαίες µονάδες στο 69,7%. Ο λόγος

του χρέους υποχώρησε σε όλες τις χώρες της

ζώνης του ευρώ το 2000. Στην Ολλανδία και

την Ιρλανδία ο λόγος του χρέους υποχώρησε

κατά περισσότερες από 4 εκατοστιαίες

µονάδες. Οι προσαρµογές ελλείµµατος-

χρέους, οι οποίες, µεταξύ άλλων, αντανακλούν

τις χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές που δεν

επηρεάζουν το έλλειµµα αλλά έχουν κάποιο

αντίκτυπο στο χρέος, άσκησαν ανοδική

επίδραση κατά 0,3 της εκατοστιαίας µονάδας

στο µέσο λόγο χρέους της ζώνης του ευρώ το

2000. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε, µεταξύ

άλλων παραγόντων, και η αναπροσαρµογή

της αξίας του χρέους που είναι εκφρασµένο

σε συνάλλαγµα.

Επεκτατικές δηµοσιονοµικές πολλιτικές

οφειλλόµενες στην ανεπαρκή συγκράτηση

των δαπανών

Η βελτίωση του δηµοσιονοµικού απο-

τελέσµατος, χωρίς τα έσοδα από την πώ-

ληση αδειών UMTS, οφείλεται κυρίως στις

ευνοϊκές οικονοµικές εξελίξεις που ενίσχυσαν

τα φορολογικά έσοδα και υποβοήθησαν τη

συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών (δηλ.

των δαπανών χωρίς τις δαπάνες για τόκους)

το 2000. Ωστόσο, το “µέρισµα της ανάπτυξης”

χρησιµοποιήθηκε κυρίως για τη χρη-

µατοδότηση των πρόσθετων φορολογικών

περικοπών και δαπανών και όχι για την

ταχύτερη µείωση του ελλείµµατος. Στις αρχές

του 2000 αναµενόταν ότι ο λόγος των

δαπανών προς το ΑΕΠ θα υποχωρήσει κατά

1 εκατοστιαία µονάδα περίπου, εξαιτίας της

µείωσης των δαπανών για τόκους, του

περιορισµού των επιδοµάτων ανεργίας και της

υποχώρησης της µισθολογικής δαπάνης της

γενικής κυβέρνησης. Ωστόσο, λόγω των

πρόσθετων δαπανών, η µείωση του λόγου

ήταν αρκετά µικρότερη από ό,τι αναµενόταν.

Το γεγονός αυτό έρχεται σε αντίθεση µε τους

Γενικούς Προσανατολισµούς για την
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Οικονοµική Πολιτική του 2000, οι οποίοι

συνιστούσαν να χρησιµοποιηθεί η εντονότερη

από ό,τι αναµενόταν αύξηση για να

επιτευχθούν πιο ασφαλή δηµοσιονοµικά

αποτελέσµατα και όχι για να αυξηθούν οι

δαπάνες ή για να µειωθούν οι φόροι.

Η εξέλιξη του πρωτογενούς αποτελέσµατος

(δηλ. του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος

χωρίς τις δαπάνες για τόκους) καταδεικνύει

ότι τα µέτρα δηµοσιονοµικής πολιτικής στη

ζώνη του ευρώ δεν συνέβαλαν στη βελτίωση

της δηµοσιονοµικής κατάστασης το 2000.

Μετά από προσαρµογή ώστε να ληφθούν

υπόψη τα έσοδα από τις πωλήσεις αδειών

UMTS, το πρωτογενές πλεόνασµα σηµείωσε

οριακή µόλις βελτίωση. Επειδή η βελτίωση

αυτή ήταν µικρότερη από την αναµενόµενη

επίδραση της οικονοµικής ανάπτυξης στα

φορολογικά έσοδα και στις δαπάνες για

επιδόµατα ανεργίας, το κυκλικά προσαρ-

µοσµένο πρωτογενές πλεόνασµα υποχώρησε

ελαφρώς. Σε επίπεδο επιµέρους χωρών, ο

δείκτης αυτός χειροτέρευσε, ιδίως στο

Λουξεµβούργο και την Ολλανδία. Η βελτίωση

ήταν σχετικά έντονη στη Φινλανδία, που είχε

ήδη σηµειώσει αξιόλογο πλεόνασµα. Στις

άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ το κυκλικά

προσαρµοσµένο πρωτογενές πλεόνασµα

σηµείωσε µικρή µόνο µεταβολή. Το γεγονός

αυτό υποδηλώνει ότι αρκετές κυβερνήσεις

ανέκοψαν ή και ανέστρεψαν τις προσπάθειες

για δηµοσιονοµική εξυγίανση.

Σύµφωνα µε τους προϋπολογισµούς των

χωρών της ζώνης του ευρώ, η χαλαρή

κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής

τους το 2000 θα γίνει ακόµη χαλαρότερη το

2001. Σηµαντικές νέες περικοπές φόρων θα

εφαρµοστούν το 2001, οι οποίες όµως δεν θα

συνοδεύονται από επαρκή συγκράτηση των

πρωτογενών δαπανών. Το δηµοσιονοµικό

αποτέλεσµα χωρίς τα έσοδα από τις πωλήσεις

αδειών UMTS αναµένεται ότι θα διατηρηθεί

σταθερό σε γενικές γραµµές το τρέχον έτος,

ενώ το πρωτογενές πλεόνασµα πιθανώς θα

µειωθεί για πρώτη φορά στο διάστηµα από τις

αρχές της δεκαετίας του 1990 µέχρι σήµερα.

Απαιτείται περαιτέρω εξυγίανση και

ολλοκλληρωµένες διαρθρωτικές

µεταρρυθµίσεις των δηµόσιων

οικονοµικών

Λαµβανοµένων υπόψη των προσδοκιών για

διαρκή οικονοµική ανάπτυξη το 2001, η

επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική που έχει

προγραµµατιστεί σε αρκετές χώρες της ζώνης

του ευρώ για το τρέχον έτος δεν συµβάλλει

στη συγκράτηση της συνολικής ζήτησης και

των πληθωριστικών πιέσεων. Ιδίως στις χώρες

που παρουσιάζουν υψηλούς ρυθµούς

οικονοµικής ανάπτυξης, οι πληθωριστικές

πιέσεις θα δεχθούν επιπρόσθετη ώθηση από

τις επεκτατικές δηµοσιονοµικές πολιτικές.

Επιπλέον, υπάρχουν άλλοι επιτακτικοί λόγοι

για τους οποίους πρέπει οι χώρες να αρχίσουν

εκ νέου και αποφασιστικά τις προσπάθειες

δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. Οι κυκλικά

προσαρµοσµένοι προϋπολογισµοί ορισµένων

χωρών παρουσιάζουν σηµαντικά ελλείµµατα

και άρα δεν µπορούν να θεωρηθούν

“ισοσκελισµένοι ή πλεονασµατικοί”, όπως

απαιτεί το Σύµφωνο Σταθερότητας και

Ανάπτυξης. Σ’ αυτές τις περιπτώσεις

απαιτείται η λήψη περαιτέρω µέτρων για τη

δηµοσιονοµική εξυγίανση ώστε να επιτευχθεί,

το ταχύτερο δυνατόν, επαρκές περιθώριο για

την ελεύθερη λειτουργία των αυτόµατων

σταθεροποιητών. Σε αρκετές χώρες, τα υψηλά

επίπεδα του χρέους της γενικής κυβέρνησης

θα πρέπει επίσης να θεωρηθούν επιχείρηµα

υπέρ της συνέχισης της δηµοσιονοµικής

εξυγίανσης. Τέλος, για να εξασφαλιστεί

σταθερότητα των δηµόσιων οικονοµικών σε

µονιµότερη βάση, θα πρέπει να δηµι-

ουργηθούν επαρκή περιθώρια ασφαλείας στον

προϋπολογισµό, ώστε να αντιµετωπιστούν οι

ανοδικές πιέσεις που θα ασκήσει η γήρανση

του πληθυσµού στις δαπάνες του ∆ηµοσίου

µεσοµακροπρόθεσµα.

Η διαρθρωτική δηµοσιονοµική µεταρρύθµιση,

η οποία δίδει ώθηση στην απασχόληση και

την οικονοµική ανάπτυξη, µπορεί και αυτή να

στηρίξει την εξυγίανση και τη σταθερότητα των

δηµόσιων οικονοµικών. Γι’ αυτό το λόγο, οι

φορολογικές µεταρρυθµίσεις που εφάρµοσαν

ή σκοπεύουν να εισαγάγουν πολλά κράτη-

µέλη είναι ευπρόσδεκτες. Οι µεταρρυθµίσεις
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αυτές, µέσω της σηµαντικής µείωσης των

φορολογικών συντελεστών, περιορίζουν τις

στρεβλώσεις στην οικονοµία και µπορούν

δυνητικά να προκαλέσουν θετικές

µακροπρόθεσµες επιδράσεις στην αγορά

Η γήρανση του πληθυσµού θα ασκεί αυξανόµενη πίεση στα δηµόσια οικονοµικά

Σε όλες σχεδόν τις χώρες της ζώνης του ευρώ, το µεγαλύτερο µέρος των συνταξιοδοτικών παροχών προέρχεται

επί του παρόντος από υποχρεωτικά συστήµατα συντάξεων διανεµητικού τύπου, στο πλαίσιο των οποίων οι

συντάξεις χρηµατοδοτούνται κυρίως µε τρέχουσες εισφορές των εργαζοµένων. Αντίθετα, ο ρόλος των δηµόσιων

ή ιδιωτικών κεφαλαιοποιητικών συνταξιοδοτικών συστηµάτων είναι συνήθως µικρός, αν και σε ορισµένες χώρες

της ζώνης του ευρώ αυξάνεται η προσφυγή σε τέτοια προγράµµατα. Τα υφιστάµενα συστήµατα οδήγησαν σε

µεγάλες αυξήσεις των δαπανών κοινωνικής ασφάλισης κατά τις τελευταίες δεκαετίες, καθώς οι κυβερνήσεις

επέκτειναν το δικαίωµα συνταξιοδότησης, τη γενναιοδωρία των παροχών και την επιδίωξη αναδιανεµητικών

στόχων.

Οι δαπάνες για συντάξεις αναµένεται να αυξηθούν περαιτέρω τις επόµενες δεκαετίες λόγω της γήρανσης του

πληθυσµού. Σύµφωνα µε δηµογραφικές προβολές της Eurostat, εφόσον οι δείκτες γεννητικότητας παραµένουν

σε χαµηλά επίπεδα και η αναµενόµενη διάρκεια ζωής αυξάνεται, όλες οι χώρες της ζώνης του ευρώ θα

παρουσιάσουν σηµαντική γήρανση του πληθυσµού τις προσεχείς δεκαετίες. Ο λόγος των ηλικιωµένων ατόµων

προς τα άτοµα σε ηλικία εργασίας (που ονοµάζεται και “δείκτης εξάρτησης ηλικιωµένων”) προβλέπεται ότι θα

διπλασιαστεί έως το έτος 2050 και από επίπεδο µόλις κάτω του 27% θα υπερβεί το 53%.

Τελευταία έχουν γίνει πολλές απόπειρες να αξιολογηθεί η ευρωστία των υφιστάµενων συνταξιοδοτικών

συστηµάτων και να εκτιµηθεί ποσοτικά το δηµοσιονοµικό κόστος που συνδέεται µε τη γήρανση του πληθυσµού.

Οι µακροπρόθεσµες προβολές για τις µελλοντικές συνταξιοδοτικές δαπάνες/εισφορές, οι οποίες βασίζονται σε

ένα κοινό σύνολο µακροοικονοµικών παραδοχών για τις διάφορες χώρες και τις ποικίλες δηµογραφικές τάσεις,

αποκαλύπτουν ότι στις περισσότερες χώρες οι συνταξιοδοτικές δαπάνες θα αυξηθούν σηµαντικά σε σχέση µε το

ΑΕΠ εάν διατηρηθούν οι τρέχουσες πολιτικές. Παρότι οι εν λόγω παραδοχές εµπεριέχουν και περιθώρια

αβεβαιότητας, µία τέτοιου µεγέθους αύξηση των συνταξιοδοτικών δαπανών ενδέχεται να θέσει σοβαρά υπό

αµφισβήτηση τη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών και του ύψους του δηµόσιου χρέους τις προσεχείς

δεκαετίες.

Απαιτούνται µεγάλης κλίµακας µεταρρυθµίσεις του συστήµατος συντάξεων

Οι δηµοσιονοµικοί κίνδυνοι που συνδέονται µε τις τρέχουσες δηµογραφικές εξελίξεις γίνονται ολοένα και

περισσότερο αντιληπτοί, ενώ γίνεται ήδη ζωηρός διάλογος για τις πιθανές µεταρρυθµίσεις. Οι προτάσεις για

“παραµετρικές” µεταρρυθµίσεις επικεντρώνονται στις µεταβολές των παροχών και των εισφορών στο πλαίσιο

των υπαρχόντων συστηµάτων κοινωνικής ασφάλισης διανεµητικού τύπου. Επίσης έχουν προταθεί “συστηµικές”

µεταρρυθµίσεις προς την κατεύθυνση κεφαλαιοποιητικών συστηµάτων που βασίζουν τις µελλοντικές παροχές

σε συσσωρευµένους πόρους.

Επειδή οι ρυθµίσεις που αφορούν τις συντάξεις προσκρούουν σε πολιτικά προβλήµατα, αλλά και επειδή είναι

πολύπλοκες από τεχνικής πλευράς, οι σχετικές πρωτοβουλίες στρέφονταν έως τώρα σε παραµετρικές

µεταρρυθµίσεις. Ωστόσο, ενώ αυτά τα µέτρα εν πολλοίς επαρκούσαν για να περιορίσουν τυχόν σοβαρές

εργασίας και στην πλευρά της προσφοράς.

Αυτές οι επιδράσεις µε τη σειρά τους θα

µπορούσαν να συµβάλουν ώστε να

αποτραπούν τυχόν ελλείψεις προσφοράς και

να συγκρατηθούν οι πληθωριστικές πιέσεις

Πλλαίσιο 6

Η γήρανση του πληθυσµού και η ανάγκη για µεταρρυθµίσεις του συστήµατος

συντάξεων στη ζώνη του ευρώ
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δηµοσιονοµικές ανισορροπίες, τώρα πλέον φαίνονται ανεπαρκή για να καλύψουν την προβλεπόµενη αύξηση

των δαπανών του ∆ηµοσίου για συντάξεις µακροπρόθεσµα. Περαιτέρω µεταρρυθµίσεις αυτού του είδους θα

µπορούσαν να εφαρµοστούν προκειµένου να γίνουν προσαρµογές όσον αφορά την τιµαριθµική αύξηση των

συντάξεων, το ποσοστό αναπλήρωσης ή την ηλικία συνταξιοδότησης. Η προσαρµογή της ηλικίας

συνταξιοδότησης έχει το πλεονέκτηµα ότι εξοµαλύνει την τάση των δαπανών για συντάξεις χωρίς να θέτει σε

κίνδυνο το βιοτικό επίπεδο των ηλικιωµένων.

Η σταδιακή συµπλήρωση των παραδοσιακών συστηµάτων διανεµητικού τύπου µε κεφαλαιοποιητικά συστήµατα

θα µπορούσε να συµβάλει στη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών. Με τον τρόπο αυτό προωθείται επίσης

η ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών αγορών και ενδεχοµένως πραγµατοποιούνται υψηλές αποδόσεις µε την

επιλογή τής πιο αποτελεσµατικής επενδυτικής στρατηγικής. Πέραν αυτού, µια αναλογιστικά δίκαιη αντιστοιχία

µεταξύ εισφορών και παροχών θα µπορούσε να µειώσει τυχόν στρεβλώσεις στην αγορά εργασίας. Οι κυβερνήσεις

θα πρέπει να στηρίξουν την εξέλιξη αυτή παρέχοντας το αναγκαίο νοµικό και δηµοσιονοµικό πλαίσιο για την

αναµόρφωση των υφιστάµενων συστηµάτων συντάξεων. Ορισµένες χώρες έχουν ήδη αρχίσει να κινούνται προς

αυτή την κατεύθυνση.

Συνοπτικά, απαιτούνται σηµαντικές προσαρµογές πολιτικής για να συγκρατηθούν οι δηµόσιες δαπάνες και να

αποφευχθούν είτε αυξήσεις των φόρων είτε σηµαντική χειροτέρευση της δηµοσιονοµικής κατάστασης λόγω της

γήρανσης του πληθυσµού. Η αναβολή της συνταξιοδοτικής µεταρρύθµισης απλώς θα αυξάνει ακόµη περισσότερο,

µε την πάροδο του χρόνου, την έκταση των απαιτούµενων προσαρµογών. Επιπλέον, η γήρανση του πληθυσµού,

εάν δεν αυξηθούν το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό και η πραγµατική ηλικία συνταξιοδότησης, θα

οδηγήσει σε χειροτέρευση των οικονοµικών επιδόσεων, σε πτώση του βιοτικού επιπέδου και σε ακόµη µεγαλύτερη

φορολογική επιβάρυνση για τις επερχόµενες γενεές. Συνεπώς, οι πολιτικές της αγοράς εργασίας που µειώνουν τη

διαρθρωτική ανεργία και αυξάνουν τη συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό αποτελούν απαραίτητο συµπλήρωµα

της µεταρρύθµισης του συστήµατος συντάξεων. Τέλος, είναι σηµαντικό οι χώρες να εξαλείψουν τις

εναποµένουσες δηµοσιονοµικές ανισορροπίες και να µειώσουν το δηµόσιο χρέος πριν αυξηθεί περαιτέρω το

κόστος της γήρανσης του πληθυσµού.

µέσω της αυξηµένης ευελιξίας της οικονοµίας.

Αν όµως οι περικοπές των φόρων δεν

συνοδεύονται από συµπληρωµατικές

µεταρρυθµίσεις στην πλευρά των δαπανών,

µπορεί να προκαλέσουν ανεπιθύµητη

επιδείνωση της δηµοσιονοµικής κατάστασης.

Κατά συνέπεια, απαιτούνται πρόσθετες

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις των δαπανών,

που µεταξύ άλλων θα περιλαµβάνουν τον

αναπροσανατολισµό των δαπανών προς

επενδύσεις σε υλικό και ανθρώπινο κεφάλαιο.

Τέτοιου είδους µεταρρυθµίσεις θα ενισχύσουν

τις θετικές επιδράσεις στην απασχόληση και

την προσφορά, ιδίως εάν εντάσσονται σε µια

ολοκληρωµένη στρατηγική µεταρρυθµίσεων,

που θα περιλαµβάνει και µεταβολές του

κανονιστικού πλαισίου. Ιδιαίτερα επιτακτική

είναι η ανάγκη διαρθρωτικής µεταρρύθµισης

των συστηµάτων παροχών στον τοµέα των

συντάξεων (βλ. Πλαίσιο 6).

Κατά συνέπεια, η πρόοδος προς τη

δηµοσιονοµική εξυγίανση και προς την

ολοκληρωµένη διαρθρωτική µεταρρύθµιση

των δηµόσιων οικονοµικών θα πρέπει να

κατέχει εξέχουσα θέση στα επικαιροποιηµένα

προγράµµατα σταθερότητας των κρατών-

µελών. Τα εν λόγω προγράµµατα

υπεβλήθησαν στο Συµβούλιο της ΕΕ και στη

Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο τέλος του 2000 και

στις αρχές του 2001 και καλύπτουν το

διάστηµα 2003-2005. Όπως προκύπτει από

τα προγράµµατα, όσες χώρες δεν έχουν

επιτύχει ασφαλή δηµοσιονοµική κατάσταση

προγραµµατίζουν να προχωρήσουν προς

αυτή την κατεύθυνση, αν και ο ρυθµός

εξυγίανσης γενικά έχει βελτιωθεί λίγο σε σχέση

µε τα προηγούµενα επικαιροποιηµένα

προγράµµατα σταθερότητας, µολονότι στις

περισσότερες περιπτώσεις σηµειώθηκαν

αναθεωρήσεις προς τα άνω όσον αφορά την

προβλεπόµενη οικονοµική ανάπτυξη. Οι
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χώρες που εξακολουθούν να εµφανίζουν

δηµοσιονοµικό έλλειµµα προγραµµατίζουν την

επίτευξη ισοσκελισµένου ή πλεονασµατικού

προϋπολογισµού το 2001 (η Ισπανία και η

Ελλάδα), το 2002 (η Αυστρία), το 2003 (η

Ιταλία) ή το 2004 (η Γερµανία, η Γαλλία και η

Πορτογαλία). Λόγω των προγραµµατισµένων

βελτιώσεων στα δηµόσια οικονοµικά και της

εύρωστης οικονοµικής ανάπτυξης, οι λόγοι του

δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ θα

εξακολουθήσουν την πτωτική τους πορεία.

Από το 2002 και εξής, µόνο η Ελλάδα, η Ιταλία

και το Βέλγιο θα εµφανίζουν λόγους χρέους/

ΑΕΠ που θα υπερβαίνουν το όριο του 60%.

6 Tο διεθνές µακροοικονοµικό περιβάλλλλον, οι συναλλλλαγµατικές
ισοτιµίες και το ισοζύγιο πλληρωµών

Πρωτοφανής οικονοµική ανάπτυξη

παγκοσµίως το 2000

Το 2000 υπήρξε ένα από τα ευνοϊκότερα έτη

για την παγκόσµια οικονοµία την τελευταία

25ετία, συνδυάζοντας έντονη αύξηση της

παραγωγής µε σχετικά χαµηλό πληθωρισµό,

ενώ το παγκόσµιο εµπόριο παρουσίαζε

δυναµικό ρυθµό επέκτασης. Όλες οι

περιφέρειες του κόσµου συνέβαλαν θετικά

προς αυτή την εξέλιξη, αλλά η οικονοµική

ανάπτυξη ήταν ιδιαίτερα έντονη στη Βόρειο

Αµερική και σε ορισµένες οικονοµίες της

Ανατολικής Ασίας – ιδίως στην Κίνα. Ωστόσο,

ύστερα από ένα πολύ δυναµικό πρώτο

εξάµηνο, η οικονοµική δραστηριότητα στις

ΗΠΑ επιβραδύνθηκε σηµαντικά το δεύτερο

εξάµηνο του 2000. Κατά την ίδια περίοδο,

παρατηρήθηκε επιβράδυνση της δραστη-

ριότητας και σε άλλες περιφέρειες, ιδίως στη

Λατινική Αµερική και την Ανατολική Ασία.

Επίσης, δηµιουργήθηκε κάποια αβεβαιότητα

σε επιµέρους οικονοµίες µε αναδυόµενες

αγορές, όπως αντανακλούν τα µεµονωµένα

επεισόδια οικονοµικής κρίσης στην Αργεντινή

και την Τουρκία.

Η δυναµική επίδοση της παγκόσµιας

οικονοµίας στη διάρκεια του 2000

επηρεάστηκε σε αυξανόµενο βαθµό από τη

συνεχιζόµενη άνοδο της τιµής του πετρελαίου.

Η τιµή του αργού πετρελαίου αυξήθηκε από

26,6 δολ. ΗΠΑ το βαρέλι το α΄ τρίµηνο του

2000 σε 32,5 δολ. ΗΠΑ το βαρέλι το Νοέµβριο

του 2000 και µόνο το ∆εκέµβριο του 2000

εµφάνισε σαφείς ενδείξεις υποχώρησης, οπότε

οι τιµές µειώθηκαν προσωρινά στα 23,0 δολ.

ΗΠΑ το βαρέλι. Οι προηγούµενες παρατεταµένες

αυξήσεις των τιµών οφείλονταν στο συνδυασµό

αρκετών παραγόντων, όπως η έντονη διεθνής

ζήτηση, η στενότητα των αποθεµάτων αργού

πετρελαίου και προϊόντων διύλισης και η

τεταµένη κατάσταση στη Μέση Ανατολή. Σε

αντίθεση µε τη µεγάλη άνοδο της τιµής του

πετρελαίου, οι τιµές των λοιπών εµπορευµάτων,

σε δολάρια ΗΠΑ, εµφάνισαν συγκρατηµένη

αύξηση κατά 1,7%, ιδίως επειδή η προσφορά

αγροτικών προϊόντων άργησε να περιοριστεί

προσαρµοζόµενη στην υποχώρηση των τιµών

που είχε σηµειωθεί το 1999.

Στις ΗΠΑ, το 2000 αποτέλεσε την κορύφωση

εννέα ετών οικονοµικής επέκτασης, µε αύξηση

του πραγµατικού ΑΕΠ κατά 5% και ανεργία

που παραµένει πολύ χαµηλή (µέσο ποσοστό

4% στη διάρκεια του έτους). Παράλληλα, η

παραγωγικότητα στον τοµέα των µη

γεωργικών επιχειρήσεων αυξήθηκε κατά 4,1%

το 2000 έναντι 2,9% το 1999, συµβάλλοντας

έτσι στη διατήρηση έντονης οικονοµικής

ανάπτυξης. Ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού

βάσει του ∆ΤΚ επιταχύνθηκε σηµαντικά σε

3,4% το 2000, έναντι 2,2% το 1999, καθώς οι

τιµές του πετρελαίου παρέµειναν σε υψηλά

επίπεδα επί µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα από

ό,τι αναµενόταν, ενώ το κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος αυξήθηκε µόλις κατά 0,7%

το 2000 έναντι 1,8% το 1999. Βασική κινητήρια

δύναµη της οικονοµικής επέκτασης το 2000

ήταν η ιδιωτική εγχώρια ζήτηση. Η ιδιωτική

κατανάλωση αυξήθηκε κατά 5,3%, δηλ. µε τον

ίδιο ρυθµό όπως και το 1999, ενώ ο ρυθµός

αύξησης των ιδιωτικών επιχειρηµατικών

επενδύσεων επιταχύνθηκε περαιτέρω σε

10,2% έναντι 6,6% το 1999. Η αρνητική

συµβολή των καθαρών εξαγωγών στην

αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ ήταν 0,9 της

εκατοστιαίας µονάδας, δηλ. σχεδόν όση και το
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1999 (1 εκατοστιαία µονάδα). Η δυναµική

αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ το 2000

εντοπίστηκε κυρίως στο πρώτο εξάµηνο, ενώ

άρχισαν να συσσωρεύονται αυξανόµενες

ενδείξεις εσωτερικών και εξωτερικών

ανισορροπιών στην οικονοµία των ΗΠΑ.

Πράγµατι, το πολύ χαµηλό ποσοστό

αποταµίευσης – µόλις -0,1% το 2000 έναντι

2,2% το 1999 – καθώς και η αύξηση του

ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών

συναλλαγών σε 4,4% του ΑΕΠ το 2000, από

3,6% το 1999, γέννησαν αµφιβολίες ως προς

τη διατήρηση του ρυθµού οικονοµικής

επέκτασης. Σε αυτό το πλαίσιο, η οικονοµία

των ΗΠΑ άρχισε να επιβραδύνεται έντονα το

γ΄ τρίµηνο του 2000, µέσα σε ένα περιβάλλον

όπου η εµπιστοσύνη των καταναλωτών και

των παραγωγών υποχωρούσε συνεχώς. Στην

πραγµατικότητα, η επιβράδυνση αυτή

αφορούσε τόσο την ιδιωτική κατανάλωση όσο

και τις ιδιωτικές επενδύσεις, καθώς οι

πραγµατικές καταναλωτικές δαπάνες το δ΄

τρίµηνο του 2000 αυξήθηκαν µε τριµηνιαίο

ρυθµό µόλις 0,7% έναντι 1,4% το α΄ τρίµηνο

του 2000. Επιπλέον, έως το τέλος του έτους

είχαν αρχίσει να εµφανίζονται σηµάδια

κόπωσης και στις χρηµατοπιστωτικές αγορές

των ΗΠΑ (όπως περιγράφεται στην Ενότητα

2.2). Υπό συνθήκες µειωµένης κερδοφορίας

των επιχειρήσεων και εξασθενηµένων

οικονοµικών προοπτικών, οι τιµές της

χρηµατιστηριακής αγοράς υποχώρησαν

σηµαντικά, ιδίως στον τοµέα της υψηλής

τεχνολογίας, και διευρύνθηκαν οι διαφορές

αποδόσεων µεταξύ των εταιρικών οµολόγων,

ιδίως στο τµήµα εκείνο της αγοράς που

αποτελείται από οµόλογα χαµηλής ποιότητας

(junk bonds).

Στη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2000

η Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς

του Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών των

ΗΠΑ αντέδρασε στις αυξανόµενες

πληθωριστικές πιέσεις και συνέχισε την

περιοριστική νοµισµατική πολιτική που είχε

εφαρµόσει από τον Ιούνιο του 1999

αυξάνοντας το επιτόκιο-στόχο για τοπο-

θετήσεις µίας ηµέρας στην αγορά χρήµατος

σε 6,5%, δηλ. σε επίπεδο κατά 1 εκατοστιαία

µονάδα υψηλότερο από ό,τι στο τέλος του

1999. Παρόλο που η Οµοσπονδιακή Επιτροπή

Ανοικτής Αγοράς συνέχισε να θεωρεί ότι

υπήρχαν κυρίως πληθωριστικοί κίνδυνοι στο

µεγαλύτερο µέρος του δεύτερου εξαµήνου του

2000, διατήρησε αµετάβλητο το επιτόκιο-

στόχο, καθώς αυξήθηκε η αβεβαιότητα σχετικά

µε την εξέλιξη της εγχώριας ζήτησης. Η

Οµοσπονδιακή Τράπεζα, κατά την τελευταία

της συνεδρίαση για το 2000 που

πραγµατοποιήθηκε στις 19 ∆εκεµβρίου,

άλλαξε την εκτίµησή της σχετικά µε το ισοζύγιο

των κινδύνων, θεωρώντας ότι “υπερίσχυαν οι

κίνδυνοι για δυνητική οικονοµική ύφεση”. Μετά

από αυτή την αλλαγή της αξιολόγησης των

κινδύνων, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα µείωσε

κατά 1 εκατοστιαία µονάδα συνολικά το

επιτόκιο-στόχο για τοποθετήσεις µίας ηµέρας

στην αγορά χρήµατος, το οποίο διαµορφώ-

θηκε σε 5,5% τον Ιανουάριο του 2001.

Οι οικονοµικές συνθήκες στην Ιαπωνία

σηµείωσαν ελαφρά µόλις βελτίωση το 2000

και η αβεβαιότητα σχετικά µε τη σταθερότητα

και την ευρωστία της ανάκαµψης αυξήθηκε εκ

νέου προς το τέλος του έτους. Μετά από την

ύφεση που είχε σηµειωθεί το δεύτερο εξάµηνο

του 1999, η οικονοµική δραστηριότητα

αναθερµάνθηκε στις αρχές του 2000. Όµως,

το γ΄ τρίµηνο του 2000 η ανάπτυξη έγινε

αρνητική, ενώ έγινε και πάλι θετική το δ΄

τρίµηνο. Οι δαπάνες του ∆ηµοσίου στήριξαν

σηµαντικά την οικονοµία στη διάρκεια του

πρώτου εξαµήνου του 2000 και στη συνέχεια

υποχώρησαν αξιόλογα το δεύτερο εξάµηνο,

καθώς άρχισαν να εξασθενούν οι επιδράσεις

της συµπληρωµατικής δέσµης δηµοσιονο-

µικών µέτρων του 1999. Παράλληλα ανέκαµψαν

οι επιχειρηµατικές επενδύσεις πάγιου

κεφαλαίου, τροφοδοτούµενες από ευνοϊκούς

όρους κερδοφορίας, και αποτέλεσαν

περαιτέρω ένδειξη ότι µπορεί τελικά να

αναδύεται µια αυτοδύναµη ανάκαµψη µε

κύριο προωθητικό παράγοντα την ιδιωτική

ζήτηση. Ωστόσο, τα ευνοϊκά αποτελέσµατα

στον επιχειρηµατικό τοµέα, που όµως σε

µεγάλο βαθµό περιορίζονταν σε µεγάλες

µεταποιητικές επιχειρήσεις, δεν εξαπλώθηκαν

και στον τοµέα των νοικοκυριών, µε

αποτέλεσµα η ιδιωτική κατανάλωση να

παραµείνει υποτονική παρότι η κατάσταση είχε

βελτιωθεί κάπως όσον αφορά το εισόδηµα

και την αγορά εργασίας. Στην πλευρά
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των τιµών, εξακολούθησαν να ασκούνται

αποπληθωριστικές πιέσεις, καθώς ο ∆είκτης

Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ) µειώθηκε µε ρυθµό

0,7% κατά µέσο όρο στη διάρκεια του 2000,

αν και οι πιέσεις αυτές µπορεί να οφείλονταν

εν µέρει στις συνεχιζόµενες διαρθρωτικές

µεταβολές της ιαπωνικής οικονοµίας. Η

Τράπεζα της Ιαπωνίας εγκατέλειψε, τον

Αύγουστο του 2000, την πολιτική µηδενικού

επιτοκίου που είχε ακολουθήσει επί 18 µήνες

και αύξησε το επιτόκιο-στόχο της για

τοποθετήσεις µίας ηµέρας στη διατραπεζική

αγορά σε 0,25%, φρονώντας ότι η οικονοµία

είχε “φθάσει σε ένα στάδιο όπου είχαν

αποσοβηθεί οι κίνδυνοι για αποπληθωρισµό”.

Προς το τέλος του 2000, και καθώς

εξακολουθούσε να υπάρχει αβεβαιότητα για

την ανάκαµψη της ιαπωνικής οικονοµίας,

η κυβέρνηση ενέκρινε µια µετριοπαθή

συµπληρωµατική δέσµη δηµοσιονοµικών

µέτρων που αντιπροσώπευαν πραγµατική

δαπάνη ύψους περίπου 4,8 τρισεκ. γιεν. Η

κίνηση αυτή ακολουθήθηκε από µια µέτρια

χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής από την

Τράπεζα της Ιαπωνίας το Φεβρουάριο του

2001.

Οι λοιπές ασιατικές οικονοµίες σηµείωσαν

υψηλές επιδόσεις το 2000, αντανακλώντας

πρωτίστως την ανάπτυξη που είχε κύρια

κινητήρια δύναµη τις εξαγωγές, λόγω της

υψηλής ζήτησης που εκδηλώθηκε από τις

αγορές προορισµού των εξαγωγών τους. Οι

δυναµικές επιδόσεις εµφανίστηκαν σε ένα

περιβάλλον κάµψης των αγορών µετοχών, µε

εξαίρεση την Κίνα. Η εξέλιξη αυτή

επηρεάστηκε σηµαντικά από την υποχώρηση

των τιµών των µετοχών εταιριών υψηλής

τεχνολογίας στις ΗΠΑ, καθώς και από την

αυξανόµενη πίεση που ασκήθηκε στο

εµπορικό ισοζύγιο, δεδοµένης της εξάρτησης

της περιοχής από τις εισαγωγές πετρελαίου.

Στη διάρκεια του δ΄ τριµήνου του 2000

εντάθηκαν οι ανησυχίες σχετικά µε τις

αναπτυξιακές προοπτικές της περιφέρειας,

ιδίως λόγω των αβέβαιων διεθνών εξελίξεων

το 2001 οι οποίες, µε τη σειρά τους, έτειναν

να διευρύνουν τις διαφορές αποδόσεων των

κρατικών οµολόγων το δ΄ τρίµηνο του 2000. Η

Κίνα εξακολούθησε να εµφανίζει δυναµική

ανάπτυξη το 2000, ενισχυόµενη από τις

σηµαντικές ροές κεφαλαίου µε την προσδοκία

περαιτέρω απελευθέρωσης του εµπορίου και

των επενδύσεων, σε συνδυασµό µε την ένταξη

της χώρας στον Παγκόσµιο Οργανισµό

Εµπορίου το 2001.

Οι οικονοµίες σε µετάβαση χαρακτηρίστηκαν

από έντονη ανάκαµψη της οικονοµικής

δραστηριότητας το 2000 και από γενικώς

ευνοϊκότερο οικονοµικό κλίµα. Η επιτάχυνση

της ανάπτυξης αποτέλεσε κοινό χαρα-

κτηριστικό σε όλη την περιφέρεια, η δε Ρωσία

σηµείωσε ιδιαίτερα αξιόλογες επιδόσεις, µε

εκτιµώµενο ρυθµό ανάπτυξης άνω του 7% και

σηµαντική βελτίωση στο ισοζύγιο τρεχουσών

συναλλαγών και στο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα.

Ενώ η εξέλιξη αυτή αποδίδεται κατά κύριο

λόγο στις υψηλές τιµές της ενέργειας – η

Ρωσία εµφανίζει καθαρές εξαγωγές ενέργειας

– και στην ανταγωνιστική συναλλαγµατική

ισοτιµία, η οικονοµική ανάπτυξη είχε πιο

ευρεία βάση σε σύγκριση µε το 1999, µε

σηµαντική ανάκαµψη τόσο της καταναλωτικής

όσο και της επενδυτικής ζήτησης. Παράλληλα,

οι διαφορές αποδόσεων των ρωσικών

οµολόγων µειώθηκαν σηµαντικά το 2000,

παραµένοντας ωστόσο σε υψηλά επίπεδα σε

σύγκριση τα αντίστοιχα άλλων αναδυόµενων

αγορών.

Οι υποψήφιες χώρες της Κεντρικής και

Ανατολικής Ευρώπης σηµείωσαν ιδιαίτερα

θετικές οικονοµικές επιδόσεις το 2000, οι

οποίες υποβοηθήθηκαν από τις ευνοϊκές

συνθήκες που επικράτησαν στη ζώνη του

ευρώ. Η εύρωστη οικονοµική ανάπτυξη

συνοδεύθηκε όµως από κάπως υψηλότερο

πληθωρισµό και σχετικώς υψηλά ελλείµµατα

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,

εξελίξεις που σε ορισµένες περιπτώσεις

ώθησαν στην εφαρµογή πιο περιοριστικής

νοµισµατικής πολιτικής. Συνολικά, η χρη-

µατοοικονοµική κατάσταση των χωρών αυτών

ήταν λιγότερο ευνοϊκή σε σύγκριση µε το

προηγούµενο έτος, καθώς οι χρηµατι-

στηριακές αγορές της περιοχής χαρακτηρί-

στηκαν από σηµαντικές διορθωτικές κινήσεις

προς τα κάτω, ιδίως κατά το δεύτερο εξάµηνο

του έτους.
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Όσον αφορά τις εξελίξεις σε άλλες χώρες, η

τουρκική χρηµατιστηριακή αγορά σηµείωσε

σοβαρές απώλειες από τα µέσα του 2000 και

εξής, µετά από σχεδόν τριπλασιασµό του

γενικού δείκτη το 1999. Οι απώλειες αυτές

εντάθηκαν στο τέλος Νοεµβρίου 2000, µετά

από τη σοβαρή κρίση ρευστότητας στον

τουρκικό τραπεζικό τοµέα, οπότε χρειάστηκε

ανακοίνωση του ∆ΝΤ ότι εµµένει στην

υποστήριξή του ώστε να αποκατασταθεί η

εµπιστοσύνη και να σταθεροποιηθούν οι

αγορές. Ύστερα όµως από µια περίοδο

σχετικής σταθερότητας, τα προβλήµατα

επανεµφανίστηκαν το Φεβρουάριο του 2001,

οδηγώντας τελικά στην εγκατάλειψη του

εξαγγελθέντος καθεστώτος διολισθαίνουσας
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∆ιάγραµµα 16

Κυριότερες εξελίξεις στις µεγάλες βιοµηχανικές οικονοµίες

Πηγές: Εθνικά στοιχεία, Τ∆∆, Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1) Για τη ζώνη του ευρώ χρησιµοποιούνται στοιχεία της Eurostat, ενώ για τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία χρησιµοποιούνται εθνικά στοιχεία.

2) Μέχρι και το 1995 τα στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ είναι εκτιµήσεις του Εν∆ΤΚ βάσει στοιχείων για τους εθνικούς ∆ΤΚ. Από το 1996 χρησιµοποιούνται

στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ.

3) Τα στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ είναι υπολογισµοί της ΕΚΤ και αφορούν τα µέσα επίπεδα των εθνικών διατραπεζικών επιτοκίων τριών µηνών. Από το

1999 και µετά, χρησιµοποιούνται τα επιτόκια EURIBOR τριών µηνών.

4) Μέχρι το 1999, η καµπύλη δολαρίου ΗΠΑ/ευρώ απεικονίζει τη σχέση δολαρίου ΗΠΑ/ECU.

∆ολ. ΗΠΑ/ευρώ (αριστερή κλίµακα)
Γιεν/δολ. ΗΠΑ (δεξιά κλίµακα)

ζώνη του ευρώ
ΗΠΑ
Ιαπωνία

Αύξηση της παραγωγής
1)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, τριµηνιαία στοιχεία)

Πληθωρισµός
2)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µηνιαία στοιχεία)

Συναλλαγµατικές ισοτιµίες
4)

(µηνιαίοι µέσοι όροι)

ζώνη του ευρώ
ΗΠΑ
Ιαπωνία

Βραχυπρόθεσµα επιτόκια
3)

(µηνιαίοι µέσοι όροι, σε ποσοστά %)

ζώνη του ευρώ
ΗΠΑ
Ιαπωνία
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συναλλαγµατικής σύνδεσης. Η κρίση φάνηκε

να υποχωρεί αφότου η τουρκική λίρα αφέθηκε

να κυµαίνεται ελεύθερα και ανακοινώθηκε

δέσµη µέτρων που θα εξασφάλιζαν την

επίτευξη των στόχων της τουρκικής

κυβέρνησης για µείωση του πληθωρισµού και

διατηρήσιµη ανάπτυξη.

Μετά από την ύφεση του 1999, η Λατινική

Αµερική επέτυχε δυναµική ανάκαµψη το 2000

και ο ρυθµός αύξησης της πραγµατικής

παραγωγής έφθασε το 4,2%. Σε αντίθεση µε

το θετικό αποτέλεσµα που εµφάνισε ο τοµέας

της πραγµατικής οικονοµίας, οι χρηµα-

τοπιστωτικές αγορές παρουσίασαν χαµηλές

επιδόσεις, που χαρακτηρίστηκαν από

αυξανόµενες διαφορές αποδόσεων των

κρατικών οµολόγων, πτώση των τιµών των

µετοχών και διακοπή της καθοδικής πορείας

των επιτοκίων. Η οικονοµία του Μεξικού

σηµείωσε τον ταχύτερο ρυθµό επέκτασης εδώ

και 20 χρόνια, ενώ το πραγµατικό ΑΕΠ

αναµενόταν να αυξηθεί κατά περίπου 7% το

2000 και το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε σε

µόλις 2%. Στις εξελίξεις αυτές συνέβαλαν η

έντονη εξαγωγική δραστηριότητα προς τις

ΗΠΑ, οι υψηλές τιµές του πετρελαίου και η

ισχυρή ιδιωτική κατανάλωση. Η ανάκαµψη στη

Βραζιλία οφειλόταν κυρίως στις εξαγωγές.

Παράλληλα όµως, η µείωση των επιτοκίων και

η µεγαλύτερη διαθεσιµότητα πιστώσεων

επέτρεψαν στις επενδυτικές και καταναλωτικές

δαπάνες να διευρύνουν τη βάση της

επέκτασης. Στην Αργεντινή, η χαµηλότερη από

ό,τι αναµενόταν ανάπτυξη το 2000 οφείλεται

στην περιορισµένη εγχώρια εµπιστοσύνη και

στις ανησυχίες για τις δηµοσιονοµικές

ανισορροπίες, καθώς και στην αύξηση του

ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών, η οποία

οφειλόταν στην ανατίµηση του πέσο έναντι

των νοµισµάτων των σηµαντικότερων

εµπορικών εταίρων της χώρας και στις

αυξανόµενες δαπάνες εξυπηρέτησης του

χρέους. Κατά το τελευταίο τρίµηνο του έτους,

αυτές οι εύθραυστες οικονοµικές συνθήκες, σε

συνδυασµό µε αυξανόµενες πολιτικές

εντάσεις, είχαν αποτέλεσµα να εκδηλωθεί

σοβαρή χρηµατοπιστωτική αναταραχή, που

όµως κόπασε µετά την ανακοίνωση

προγράµµατος οικονοµικής υποστήριξης µε

πρωτοβουλία του ∆ΝΤ. Έως το τέλος του

έτους, οι προοπτικές για την όλη περιφέρεια

εµφάνιζαν ενδείξεις βελτίωσης, µολονότι η

εγχώρια πολιτική αβεβαιότητα, οι αµφιβολίες

σχετικά µε την έκταση της επιβράδυνσης στις

ΗΠΑ και, σε ορισµένες χώρες, η µείωση της

τιµής του πετρελαίου αποτέλεσαν αιτίες

ανησυχίας.

Ανάκαµψη του ευρώ προς το τέλλος του

2000

Κατά το µεγαλύτερο µέρος του 2000, το ευρώ

συνέχισε να υποχωρεί έναντι των νοµισµάτων

των κυριότερων εµπορικών εταίρων της

ζώνης, ενώ προς το τέλος του έτους σηµείωσε

έντονη ανάκαµψη. Η πτωτική πορεία του ευρώ

ανακόπηκε προσωρινά στο διάστηµα Μαΐου-

Ιουνίου 2000, οπότε το ενιαίο νόµισµα

ενισχύθηκε, στη συνέχεια όµως εµφανίστηκαν

εκ νέου καθοδικές πιέσεις οι οποίες

διατηρήθηκαν ώς το φθινόπωρο. Στις 22

Σεπτεµβρίου 2000, οι κεντρικές τράπεζες της

Οµάδας των 7 εξέφρασαν ανησυχία σχετικά

µε τις δυνητικές συνέπειες της υποχώρησης

του ευρώ για την παγκόσµια οικονοµία

και παρενέβησαν από κοινού στις αγορές
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∆ιάγραµµα 17

Ονοµαστική σταθµισµένη

συναλλαγµατική ισοτιµία
(µηνιαίοι µέσοι όροι, α΄ τρίµ. 1999 = 100)

Πηγή: ΕΚΤ.

1) Τα στοιχεία είναι υπολογισµοί της ΕΚΤ (βλ. το σχετικό άρθρο στο

τεύχος Απριλίου 2000 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ). Άνοδος του

δείκτη αντιστοιχεί σε ανατίµηση του ευρώ. Η οριζόντια γραµµή

απεικονίζει το µέσο όρο της περιόδου (Ιανουάριος 1994-Φεβρουάριος

2001).
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συναλλάγµατος. Στις αρχές Νοεµβρίου 2000,

και µέσα σ’ ένα κλίµα ανησυχίας σχετικά µε

τις διεθνείς και εγχώριες επιπτώσεις από τη

συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ, η ΕΚΤ και

οι εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ),

ενεργώντας για λογαριασµό της ΕΚΤ,

πραγµατοποίησαν πάλι µονοµερείς παρεµ-

βάσεις για να στηρίξουν το ευρώ. Προς

το τέλος του έτους, το ευρώ σηµείωσε έντονη

ανάκαµψη, εν µέσω ενδείξεων για οικονοµική

επιβράδυνση στους σηµαντικότερους

εµπορικούς εταίρους της ζώνης του ευρώ και

προοπτικών σταθερής ανάπτυξης στη ζώνη

του ευρώ. Στο τέλος του 2000 ο δείκτης της

ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής

ισοτιµίας ήταν συνολικά µόλις 2%

χαµηλότερος από ό,τι στην αρχή του έτους,

αν και παρέµενε περίπου 8% χαµηλότερος

από το µέσο όρο του για το 1999. Στις 13

Μαρτίου 2001, την τελευταία ηµεροµηνία που

καλύπτει η παρούσα Ετήσια Έκθεση, το ευρώ,

όπως µετρείται βάσει της ονοµαστικής

σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας,

εµφανιζόταν ανατιµηµένο κατά 4% έναντι του

µέσου επιπέδου του 2000. Οι πραγµατικές

σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες του

ευρώ, οι οποίες είναι προσαρµοσµένες ώστε

να λαµβάνουν υπόψη τις διαφορές στην

εξέλιξη των τιµών και του κόστους µεταξύ της

ζώνης του ευρώ και των σηµαντικότερων

εµπορικών εταίρων της, ακολούθησαν

παραπλήσια πορεία όπως και ο δείκτης της

ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής

ισοτιµίας.

Έναντι του δολαρίου ΗΠΑ, το ευρώ

υποτιµήθηκε κατά το µεγαλύτερο µέρος του

2000, φθάνοντας στο χαµηλότατο σηµείο των

0,8252 δολ. ΗΠΑ ανά ευρώ στις 26 Οκτωβρίου

2000, που αντιστοιχεί σε υποτίµηση κατά 18%

περίπου έναντι της αρχής του έτους. Η

ανατίµηση του δολαρίου ΗΠΑ αποδίδεται εν

µέρει στο γεγονός ότι οι αγορές έδιναν έµφαση

στις διαφορές των σχετικών οικονοµικών

επιδόσεων και των προοπτικών µεταξύ των

ΗΠΑ και της ζώνης του ευρώ. Όσο όµως οι

οικονοµικές εξελίξεις και οι προοπτικές για τη

ζώνη του ευρώ βελτιώνονταν στη διάρκεια του

έτους, τόσο η υποχώρηση της εξωτερικής

αξίας του ευρώ ήταν περισσότερο ασύµβατη

προς τη µεσοπρόθεσµη εξέλιξη των βασικών

οικονοµικών µεγεθών και τελικά προκάλεσε

ανησυχίες που ώθησαν σε παρεµβάσεις

στις αγορές συναλλάγµατος. Εν µέσω

αυξανόµενων ενδείξεων επιβράδυνσης της

οικονοµίας των ΗΠΑ, το ευρώ ανέκαµψε στα

τέλη του 2000. Στο τέλος του έτους η ισοτιµία

του διαµορφώθηκε σε 0,93 δολάρια ανά ευρώ,

δηλ. υποχώρησε κατά 8% περίπου σε

σύγκριση µε την αρχή του έτους. Στις αρχές

του 2001, το ευρώ κυµάνθηκε µεταξύ 0,90

και 0,95 δολ. ΗΠΑ και στις 13 Μαρτίου

διαµορφώθηκε σε 0,9202 δολ. ΗΠΑ, δηλ.

περίπου όσο και το µέσο επίπεδό του κατά το

2000.

Σε σύγκριση µε την αρχή του έτους, το ευρώ

υποτιµήθηκε κατά 13% περίπου έναντι του

γιεν Ιαπωνίας µέχρι τις 26 Οκτωβρίου 2000,

οπότε είχε φθάσει στο κατώτατο σηµείο. Η

εξέλιξη αυτή πυροδοτήθηκε από ενδείξεις ότι

η ιαπωνική οικονοµία εισέρχεται σε φάση πιο

διατηρήσιµης ανάπτυξης. Ωστόσο, προς το

τέλος του έτους, κάποιες αναθεωρήσεις των

προοπτικών για την ιαπωνική οικονοµία

οδήγησαν τις αγορές σε επαναξιολόγηση της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στη συνέχεια, το

ευρώ ανατιµήθηκε κατά 20% στο διάστηµα

έως το τέλος του 2000, οπότε και

διαµορφώθηκε στα 106,92 γιεν Ιαπωνίας,

ανατιµηµένο κατά 4% σε σχέση µε τις 3

Ιανουαρίου 2000. Το γιεν Ιαπωνίας

υποχώρησε κατά 13% περίπου έναντι του

δολαρίου ΗΠΑ στη διάρκεια του έτους. Στις 13

Μαρτίου 2001 το ευρώ διαµορφώθηκε στα

110,27 γιεν Ιαπωνίας, δηλ. ήταν 11%

υψηλότερο από το µέσο όρο του 2000.

Αυξήθηκε το έλλειµµα του ισοζυγίου

τρεχουσών συναλλαγών

Οι τρέχουσες συναλλαγές της ζώνης του ευρώ

σηµείωσαν έλλειµµα 28,3 δισεκ. ευρώ το 2000,

έναντι ελλείµµατος 5,8 δισεκ. ευρώ το 1999. Η

βασική αιτία αυτής της εξέλιξης ήταν η µείωση

του πλεονάσµατος αγαθών από 83,4 δισεκ.

ευρώ το 1999 σε 59,8 δισεκ. ευρώ το 2000,

καθώς η αύξηση των εισαγωγών αγαθών

υπερέβη την άνοδο των εξαγωγών αγαθών. Η

αύξηση των εισαγωγών αγαθών αντανακλά εν

µέρει την έντονη άνοδο των τιµών των
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εισαγοµένων, η οποία, µε τη σειρά της,

αποδίδεται στις συνδυασµένες επιπτώσεις

από την έντονη άνοδο της τιµής του

πετρελαίου και την υποτίµηση του ευρώ. Η

υψηλή εγχώρια ζήτηση στη ζώνη του ευρώ

επίσης συνέβαλε στη συνεχή αύξηση του

όγκου των εισαγωγών στη διάρκεια του έτους.

Οι εξαγωγές αγαθών επιταχύνθηκαν κυρίως

λόγω του αυξανόµενου όγκου των εξαγωγών

που συνδεόταν µε την έντονη ζήτηση από

το εξωτερικό και τη βελτιωµένη ανταγω-

νιστικότητα τιµών της ζώνης του ευρώ.

Οι σηµαντικές κινήσεις που σηµείωσαν οι

λοιπές συνιστώσες των τρεχουσών συναλλαγών

αντισταθµίστηκαν εν µέρει µεταξύ τους, καθώς

το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδήµατος

µειώθηκε (από 32,4 δισεκ. ευρώ σε 24,7 δισεκ.

ευρώ), ενώ το έλλειµµα του ισοζυγίου

τρεχουσών µεταβιβάσεων αυξήθηκε από 45,0

δισεκ. ευρώ το 1999 σε 49,9 δισεκ. ευρώ το

2000 και το έλλειµµα του ισοζυγίου υπηρεσιών

αυξήθηκε ελαφρώς από 11,8 δισεκ. ευρώ σε

13,5 δισεκ. ευρώ.

Οι συνδυασµένες καθαρές εκροές άµεσων

επενδύσεων και επενδύσεων

χαρτοφυλλακίου υποχώρησαν ελλαφρά

Οι συνδυασµένες καθαρές εκροές άµεσων

επενδύσεων και επενδύσεων χαρτοφυλακίου

διαµορφώθηκαν σε 143,4 δισεκ. ευρώ το 2000,

δηλ. ήταν κάπως χαµηλότερες σε σύγκριση µε

το 1999 (162,3 δισεκ. ευρώ). Το γεγονός αυτό

αντανακλά κυρίως τις χαµηλότερες καθαρές

εκροές άµεσων επενδύσεων και τις

υψηλότερες καθαρές εισροές χρεογράφων οι

οποίες υπερκάλυψαν τη σηµαντική αύξηση

των καθαρών εκροών µετοχών.

Όσον αφορά αναλυτικότερα τις επιµέρους

κατηγορίες, οι καθαρές εισροές χρεογράφων

ανήλθαν στα 145,6 δισεκ. ευρώ, σηµειώνοντας

µεγάλη αύξηση έναντι του 1999 (7,7 δισεκ.

ευρώ), γεγονός που σχετίζεται κυρίως µε τις

σηµαντικές ξένες επενδύσεις σε οµόλογα και

γραµµάτια της ζώνης του ευρώ. Η µείωση της

θετικής διαφοράς επιτοκίων των ΗΠΑ έναντι

της ζώνης του ευρώ στη διάρκεια του 2000

ενδέχεται να αποτέλεσε έναν από τους

παράγοντες που ενθάρρυναν τις ξένες

επενδύσεις σε οµόλογα και γραµµάτια της

ζώνης του ευρώ.

Η µείωση των καθαρών εκροών άµεσων

επενδύσεων σχετίζεται πρωτίστως µε την

έντονη αύξηση των άµεσων επενδύσεων εκ

µέρους µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ, οι

οποίες υπεραντιστάθµισαν τις υψηλότερες

άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό από

κατοίκους της ζώνης του ευρώ. Οι άµεσες

επενδύσεις στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκαν στα

303,1 δισεκ. ευρώ το 2000, έναντι 166,2 δισεκ.

ευρώ το 1999. Η αύξηση αυτή οφείλεται

τόσο στις υψηλότερες εισροές µετοχικού

κεφαλαίου (συµπεριλαµβανοµένων των

επανεπενδυθέντων κερδών), που συνδέονταν

κυρίως µε µια πολύ µεγάλη συναλλαγή, αλλά

και µε την ιδιαίτερα έντονη αύξηση των

εισροών στην κατηγορία “λοιπά κεφάλαια”,

η οποία αφορά κυρίως δάνεια µεταξύ

συνδεδεµένων επιχειρήσεων.

Οι καθαρές εκροές επενδύσεων χαρ-

τοφυλακίου σε µετοχές αυξήθηκαν σηµαντικά

το 2000, φθάνοντας στα 226,0 δισεκ. ευρώ

(από 49,4 δισεκ. ευρώ το 1999). Το 2000,

τόσο οι άµεσες επενδύσεις όσο και οι

επενδύσεις χαρτοφυλακίου σε µετοχές

επηρεάστηκαν έντονα από την εξαγορά

επιχειρήσεων µέσω ανταλλαγής µετοχών. Στις

περισσότερες περιπτώσεις, σύµφωνα µε τη

διεθνή πρακτική, η επένδυση στην αντίστοιχη

επιχείρηση καταγράφεται ως άµεση επένδυση

και ο διακανονισµός της συναλλαγής σε

µετοχές καταγράφεται στην κατηγορία

“µετοχές” των επενδύσεων χαρτοφυλακίου.

Πιο συγκεκριµένα, στις αρχές του 2000, µία

και µόνη συναλλαγή οδήγησε σε πολύ υψηλή

εισροή άµεσων επενδύσεων και σε ανάλογου

µεγέθους εκροή στην κατηγορία “µετοχές” των

επενδύσεων χαρτοφυλακίου.
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Hospital Infantil Virgen del Rocío, Niños Ud.
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1 Εφαρµογή της νοµισµατικής πολλιτικής

1.1 Επισκόπηση

Το λειτουργικό πλαίσιο για την εφαρµογή της

ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής αποδείχθηκε

αποτελεσµατικό το 2000, επιβεβαιώνοντας τη

συνολικά θετική εµπειρία του 1999. Ως εκ

τούτου, δεν έγιναν σηµαντικές αλλαγές στο

πλαίσιο κατά τη διάρκεια του έτους, µε

εξαίρεση τη στροφή από τη διαδικασία

δηµοπρασίας σταθερού επιτοκίου στη

διαδικασία δηµοπρασίας ανταγωνιστικού

επιτοκίου για τις πράξεις κύριας αναχρη-

µατοδότησης (ΠΚΑ) και τη δηµοσίευση

εκτιµήσεων για τις συγκεντρωτικές ανάγκες

ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος.

Η ΕΚΤ δηµοσίευσε αναθεωρηµένη έκδοση του

κειµένου µε τίτλο: “Η ενιαία νοµισµατική

πολιτική στο Τρίτο Στάδιο: Γενική τεκµηρίωση

για τα µέσα και τις διαδικασίες νοµισµατικής

πολιτικής του Ευρωσυστήµατος” (Γενική

Τεκµηρίωση) στις 5 ∆εκεµβρίου 2000. Στην

έκθεση αυτή περιγράφονται λεπτοµερώς τα

µέσα και οι διαδικασίες νοµισµατικής πολιτικής

που εφαρµόζει το Ευρωσύστηµα. Η

αναθεωρηµένη έκδοση περιλαµβάνει τις

αλλαγές του λειτουργικού πλαισίου που

ενέκρινε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ

στο διάστηµα από τη δηµοσίευση της

προηγούµενης έκδοσης της Γενικής

Τεκµηρίωσης (18 Σεπτεµβρίου 1998) µέχρι τις

31 Αυγούστου 2000. Ο όλος σχεδιασµός του

λειτουργικού πλαισίου, που αποτελείται από

τρία κύρια στοιχεία, δηλ. τις πράξεις ανοικτής

αγοράς, τις πάγιες διευκολύνσεις και τα

ελάχιστα αποθεµατικά, παραµένει

αµετάβλητος.

Από τις πράξεις ανοικτής αγοράς, οι

σηµαντικότερες είναι οι ΠΚΑ, καθώς παίζουν

βασικό ρόλο στον επηρεασµό των συνθηκών

ρευστότητας και σηµατοδοτούν την

κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής.

Παρέχουν το µεγαλύτερο µέρος της

ρευστότητας που χορηγείται προς το

χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Είναι αντιστρεπτέες

πράξεις παροχής ρευστότητας και

διενεργούνται ως τακτικές δηµοπρασίες µε

συχνότητα µία φορά την εβδοµάδα και

διάρκεια δύο εβδοµάδων. Επίσης, το

Ευρωσύστηµα διενεργεί πράξεις πιο

µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης

(ΠΠΜΑ) διάρκειας τριών µηνών. Σκοπός των

πράξεων αυτών είναι να παρέχουν πιο

µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση στο

χρηµατοπιστωτικό τοµέα, σε µηνιαία βάση, και

όχι να αποστέλλουν µηνύµατα προς την αγορά

ή να κατευθύνουν τα επιτόκια της αγοράς.

Επιπλέον, το Ευρωσύστηµα έχει τη

δυνατότητα να διενεργεί άλλα είδη πράξεων

ανοικτής αγοράς προκειµένου να εξοµαλύνει

τις επιπτώσεις που µπορεί να έχουν στα

επιτόκια οι απρόσµενες διακυµάνσεις στην

αγορά (πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας) ή να

προσαρµόσει τη διαρθρωτική θέση του

Ευρωσυστήµατος έναντι του χρηµατοπι-

στωτικού τοµέα (διαρθρωτικές πράξεις). Το

2000 το Ευρωσύστηµα διενήργησε πράξεις

εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας δύο φορές, αλλά καµία

διαρθρωτική πράξη.

Οι πάγιες διευκολύνσεις αποσκοπούν στην

παροχή και την απορρόφηση ρευστότητας

διάρκειας µίας ηµέρας, στο να σηµατοδοτούν

τη γενική κατεύθυνση της νοµισµατικής

πολιτικής και να οριοθετούν προς τα άνω και

προς τα κάτω τα επιτόκια της αγοράς για

τοποθετήσεις µίας ηµέρας.

Παράλληλα µε τις πάγιες διευκολύνσεις, το

Ευρωσύστηµα απαιτεί από τα πιστωτικά

ιδρύµατα να τηρούν ελάχιστα υποχρεωτικά

αποθεµατικά, τα οποία συνίστανται σε

ταµειακά υπόλοιπα κατατεθειµένα στο

Ευρωσύστηµα ύψους ίσου µε 2% των

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών τους.

Σκοπός των ελάχιστων υποχρεωτικών

αποθεµατικών είναι η σταθεροποίηση των

επιτοκίων της χρηµαταγοράς και η διεύρυνση

του ελλείµµατος ρευστότητας του τραπεζικού

συστήµατος έναντι του Ευρωσυστήµατος.

Η σταθεροποίηση των επιτοκίων της

χρηµαταγοράς διευκολύνεται από το γεγονός

ότι η υποχρέωση τήρησης των ελάχιστων

αποθεµατικών πρέπει να εκπληρώνεται κατά

µέσο όρο στη διάρκεια κάθε µηνιαίας περιόδου
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τήρησης. Η ρύθµιση αυτή συµβάλλει

σηµαντικά ώστε να εξοµαλύνεται η ζήτηση

αποθεµατικών από τα πιστωτικά ιδρύµατα και

ως εκ τούτου και η συµπεριφορά των

επιτοκίων της χρηµαταγοράς. Επιτρέπει

επίσης στο Ευρωσύστηµα, υπό κανονικές

συνθήκες, να περιορίζεται κατά το δυνατόν

µόνο σε ΠΚΑ και σε ΠΠΜΑ όταν διενεργεί

πράξεις ανοικτής αγοράς. Τα ελάχιστα

υποχρεωτικά αποθεµατικά, επειδή εκτοκίζονται

µε επιτόκιο ίσο µε το µέσο όρο, για την

περίοδο τήρησης, του επιτοκίου των ΠΚΑ

του Ευρωσυστήµατος, δεν συνεπάγονται

σηµαντικό κόστος για τον τραπεζικό κλάδο.

Κατά τη διαχείριση των συνθηκών

ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ µέσω

πράξεων ανοικτής αγοράς, η ΕΚΤ

επικεντρώνεται στη διατραπεζική αγορά

αποθεµατικών. Εν προκειµένω, ως απο-

∆ιάγραµµα 18
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θεµατικά νοούνται οι καταθέσεις που

τηρούν τα πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του

ευρώ σε τρεχούµενους λογαριασµούς στο

Ευρωσύστηµα προκειµένου να εκπληρώσουν

την υποχρέωση τήρησης ελάχιστων

αποθεµατικών. Η προσφορά αυτών των

αποθεµατικών καθορίζεται από την καθαρή

επίδραση της ρευστότητας που παρέχεται

µέσω των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής και

από τη ρευστότητα που απορροφάται από

τους λεγόµενους “αυτόνοµους παράγοντες”.

Οι παράγοντες αυτοί είναι τα κονδύλια του

ισολογισµού της κεντρικής τράπεζας τα οποία

δεν εξαρτώνται από τις πράξεις νοµισµατικής

πολιτικής, όπως τραπεζογραµµάτια σε

κυκλοφορία, καταθέσεις του ∆ηµοσίου,

κονδύλια που εκκρεµούν προς διακανονισµό

και καθαρές απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού.

Το ύψος των αυτόνοµων παραγόντων ήταν

κατά µέσο όρο 103,1 δισεκ. ευρώ το 2000,

κυµαινόµενο από 78,2 δισεκ. ευρώ έως 158,6

δισεκ. ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα 18). Το µέσο ύψος

των αυτόνοµων παραγόντων το 2000 ήταν

κατά 19,8 δισεκ. ευρώ µεγαλύτερο από ό,τι το

1999. Οι ηµερήσιες αυξοµειώσεις των

αυτόνοµων παραγόντων είναι πολλές φορές

σηµαντικές, και σχετικά συχνά παρατηρούνται

µεταβολές της τάξεως των 10 δισεκ. ευρώ.

Από τους εν λόγω παράγοντες, εκείνος που

παρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα

είναι οι καταθέσεις του ∆ηµοσίου σε ορισµένες

ΕθνΚΤ. Η µεταβλητότητα των καταθέσεων του

∆ηµοσίου (µετρούµενη µε βάση την τυπική

απόκλιση των ηµερήσιων µεταβολών) ανήλθε

σε περισσότερο από 4,9 δισεκ. ευρώ, έναντι

περίπου 1,0 δισεκ. ευρώ για τα τραπε-

ζογραµµάτια.

Το 2000 το µέσο επίπεδο των ελάχιστων

υποχρεωτικών αποθεµατικών των πιστωτικών

ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ ανήλθε σε 111

δισεκ. ευρώ, ήταν δηλ. κατά 10,2 δισεκ. ευρώ

ή 10% υψηλότερο από ό,τι το 1999. Η άνοδος

αυτή, σε συνδυασµό µε την αύξηση των

αυτόνοµων παραγόντων, είχε ως αποτέλεσµα

να αυξηθεί το συνολικό έλλειµµα ρευστότητας

του τραπεζικού τοµέα έναντι του

Ευρωσυστήµατος κατά 29,8 δισεκ. ευρώ ή

16% σε σχέση µε το 1999. Το 2000 το µέσο

ηµερήσιο ποσό ρευστότητας που χορηγήθηκε

µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς ανήλθε

σε 213,1 δισεκ. ευρώ, ενώ η χρήση των
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πάγιων διευκολύνσεων οδήγησε σε καθαρή

απορρόφηση ρευστότητας ύψους 0,2 δισεκ.

ευρώ ηµερησίως.

1.2 Οι πράξεις κύριας

αναχρηµατοδότησης

Κατά το 2000, το Ευρωσύστηµα διενήργησε

συνολικά 51 πράξεις κύριας  ανα-

χρηµατοδότησης (ΠΚΑ). Οι όγκοι που

κατανεµήθηκαν κυµάνθηκαν µεταξύ 35 δισεκ.

ευρώ και 128 δισεκ. ευρώ και ο µέσος όρος

τους ανήλθε σε 80 δισεκ. ευρώ. Από το σύνολο

της ρευστότητας που χορηγήθηκε µέσω των

τακτικών πράξεων ανοικτής αγοράς, το 74%

προήλθε από τις ΠΚΑ. Το 1999 και το πρώτο

εξάµηνο του 2000, όλες οι ΠΚΑ διεξήχθησαν

ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου. Όµως,

για να αντιµετωπίσει την εκτεταµένη υποβολή

υπερβολικών προσφορών που είχε

παρατηρηθεί στο πλαίσιο των δηµοπρασιών

σταθερού επιτοκίου, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

αποφάσισε στις 8 Ιουνίου 2000 να στραφεί

προς τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού

επιτοκίου (δηµοπρασία “αµερικανικού τύπου”)

αρχής γενοµένης από την πράξη που θα

πραγµατοποιείτο στις 27 Ιουνίου 2000.

Παράλληλα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

αποφάσισε να καθιερώσει ελάχιστο επιτόκιο

προσφοράς προκειµένου να σηµατοδοτήσει

την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής,

πράγµα που µε την προηγούµενη διαδικασία

επιτυγχανόταν µέσω του επιτοκίου των

δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου. Το

ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς ορίστηκε αρχικά

στο ίδιο επίπεδο µε το επιτόκιο της αµέσως

προηγούµενης δηµοπρασίας σταθερού

επιτοκίου. Κατά την ανακοίνωση της στροφής

προς τις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού

επιτοκίου, τονίστηκε ότι µε την αλλαγή της

διαδικασίας δηµοπρασίας δεν επιδιώκεται

µεταβολή ως προς την κατεύθυνση της

νοµισµατικής πολιτικής. Υπογραµµίστηκε

επίσης ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διατηρεί

την ευχέρεια να επανέλθει στις δηµοπρασίες

σταθερού επιτοκίου, αν και όποτε κριθεί

σκόπιµο.

Ο µηχανισµός των τιµών της διαδικασίας

δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου

ενθαρρύνει τους αντισυµβαλλοµένους του

Ευρωσυστήµατος να υποβάλλουν προσφορές

ανάλογα µε τις ανάγκες τους σε ρευστότητα.

Γι’ αυτό το λόγο, η µετάβαση από τη

διαδικασία δηµοπρασίας σταθερού επιτοκίου

στη διαδικασία δηµοπρασίας ανταγωνιστικού

επιτοκίου είχε σηµαντική επίδραση στη

συµπεριφορά των αντισυµβαλλοµένων όσον

αφορά την υποβολή προσφορών στις ΠΚΑ

(βλ. ∆ιάγραµµα 19). Το µέσο ύψος των

υποβληθεισών προσφορών στις ΠΚΑ που

διενεργήθηκαν κατά το πρώτο εξάµηνο του

2000 ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου

ανήλθε σε 3.614 δισεκ. ευρώ, σηµειώνοντας

σηµαντική αύξηση έναντι του 1999 (954 δισεκ.

ευρώ), µε αποτέλεσµα να µειωθεί ο µέσος

συντελεστής αναλογικής κατανοµής από 11%

περίπου το 1999 σε 2,7% το πρώτο εξάµηνο

του 2000. Το µεγαλύτερο ύψος προσφορών

(8.491 δισεκ. ευρώ) σηµειώθηκε στη

δηµοπρασία της 6ης Ιουνίου 2000. Στις δύο

τελευταίες ΠΚΑ που διεξήχθησαν πριν

ανακοινωθεί η στροφή προς τις δηµοπρασίες

ανταγωνιστικού επιτοκίου, ο συντελεστής

αναλογικής κατανοµής ήταν µικρότερος του

1%. Η µεγάλη άνοδος των προσφορών κατά

το πρώτο εξάµηνο του 2000 ενισχύθηκε από

το γεγονός ότι, κατά το µεγαλύτερο µέρος του

εξαµήνου, υπήρχαν προσδοκίες της αγοράς

για αυξήσεις των επιτοκίων από την ΕΚΤ, ενώ

τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της χρηµα-

ταγοράς ήταν συχνά υψηλότερα από τα

επιτόκια κύριας αναχρηµατοδότησης. Αυτό

καθιστούσε ελκυστική για τις τράπεζες την

υποβολή µεγάλου ύψους προσφορών για να

τους χορηγηθεί ρευστότητα από την κεντρική

τράπεζα.

Μετά τη στροφή προς τη διαδικασία

δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου, το

ύψος των προσφορών µειώθηκε έντονα. Το

µέσο συνολικό ύψος των προσφορών στις

πράξεις που διενεργήθηκαν από τις 27 Ιουνίου

2000 µέχρι το τέλος του έτους ήταν 161 δισεκ.

ευρώ, ενώ ο µέσος συντελεστής αναλογικής

κατανοµής ήταν 58%. Η στροφή αυτή προς τη

διαδικασία δηµοπρασίας ανταγωνιστικού

επιτοκίου είχε ως αποτέλεσµα να µειωθεί ο

αριθµός των αντισυµβαλλοµένων που

συµµετείχαν στις ΠΚΑ από 814 κατά µέσο όρο

το πρώτο εξάµηνο του 2000 σε 640 το
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δεύτερο εξάµηνο. Στις δηµοπρασίες

ανταγωνιστικού επιτοκίου, η µέση απόκλιση

µεταξύ του ελάχιστου επιτοκίου προσφοράς

που ορίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και

του οριακού επιτοκίου προσφοράς ήταν 0,08

της εκατοστιαίας µονάδας. Η µέγιστη απόκλιση

µεταξύ του οριακού και του ελάχιστου

επιτοκίου προσφοράς ήταν 0,43 της

εκατοστιαίας µονάδας και σηµειώθηκε στις 30

Αυγούστου 2000, αντανακλώντας τις

επικρατούσες τότε προσδοκίες µεγάλων

αυξήσεων των επιτοκίων. Η απόκλιση µεταξύ

του οριακού επιτοκίου και του µέσου

σταθµισµένου επιτοκίου ανήλθε κατά µέσο όρο

σε 0,02 της εκατοστιαίας µονάδας, µε µέγιστη

απόκλιση 0,06 και ελάχιστη απόκλιση 0,00 της

εκατοστιαίας µονάδας. Το µικρό µέγεθος

αυτής της απόκλισης δείχνει ότι οι προσδοκίες

των αντισυµβαλλοµένων σχετικά µε το οριακό

επιτόκιο των πράξεων ήταν σχετικά

οµοιογενείς και ότι ο όγκος των προσφορών

που υποβλήθηκαν µε σηµαντικά υψηλότερα

επιτόκια ήταν µικρός.

Η στροφή προς τη νέα διαδικασία

δηµοπρασίας συνοδεύθηκε από την απόφαση

να δηµοσιεύεται στο εξής εκτίµηση των

συνολικών αναγκών ρευστότητας του

τραπεζικού συστήµατος ώστε να

διευκολύνονται οι αντισυµβαλλόµενοι να

διατυπώνουν τις προσφορές τους. Οι ανάγκες

του τραπεζικού συστήµατος σε ρευστότητα

σχετίζονται µε δύο οµάδες στοιχείων. Η πρώτη

είναι τα ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεµατικά

και η δεύτερη είναι το καθαρό αποτέλεσµα

όλων των άλλων παραγόντων που

επηρεάζουν την ενοποιηµένη λογιστική

κατάσταση του Ευρωσυστήµατος, δηλ. των

αυτόνοµων παραγόντων. Από τις δύο αυτές

συνιστώσες, τα ελάχιστα υποχρεωτικά

αποθεµατικά γίνονται συνήθως γνωστά µε

υψηλό βαθµό ακρίβειας µερικές ηµέρες µετά

την έναρξη της περιόδου τήρησης, ενώ η

εκτίµηση των αυτόνοµων παραγόντων είναι

λιγότερο ασφαλής. Το 2000, το µέσο απόλυτο

σφάλµα πρόβλεψης (δηλ. η µέση απόλυτη

διαφορά ανάµεσα στο εκτιµώµενο ύψος των

αυτόνοµων παραγόντων που δηµοσιεύεται µία

φορά την εβδοµάδα για τις επόµενες εννέα

ηµέρες και στο ύψος στο οποίο δια-

µορφώθηκαν τελικά) ήταν 1,11 δισεκ. ευρώ.

Η τυπική απόκλιση της διαφοράς µεταξύ

εκτιµώµενου και πραγµατικού ύψους ήταν 1,34

δισεκ. ευρώ.

1.3 Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης

αναχρηµατοδότησης

Εκτός από τις ΠΚΑ, το Ευρωσύστηµα διενεργεί

και ΠΠΜΑ, οι οποίες είναι αντιστρεπτέες

πράξεις παροχής ρευστότητας µε συχνότητα

µία φορά το µήνα και διάρκεια τριών µηνών.

Κατά µέσο όρο στη διάρκεια του έτους, οι

ΠΠΜΑ παρείχαν περίπου το 26% της

συνολικής αναχρηµατοδότησης µέσω τακτικών

πράξεων ανοικτής αγοράς. Οι ΠΠΜΑ δεν

διενεργούνται κατά κανόνα µε σκοπό να

επηρεάσουν την κατάσταση ρευστότητας, να

αποστείλουν µηνύµατα προς την αγορά ή να

κατευθύνουν τα επιτόκια της αγοράς.

Προκειµένου το Ευρωσύστηµα να ενεργήσει

ως αποδέκτης επιτοκίου (rate taker), οι ΠΠΜΑ

διενεργήθηκαν µε τη µορφή δηµοπρασιών

ανταγωνιστικού επιτοκίου µε προαναγ-

γελθέντες όγκους κατανοµής. Εφαρµόστηκε η

µέθοδος κατανοµής πολλαπλού επιτοκίου

(αµερικανικού τύπου). Ενώ οι 6 πρώτες ΠΠΜΑ

το 2000 είχαν όγκο 20 δισεκ. ευρώ, ο όγκος

των 6 τελευταίων ανήλθε σε 15 δισεκ. ευρώ.

Κατά µέσο όρο στη διάρκεια του έτους,

χορηγήθηκε όγκος ρευστότητας 17,5 δισεκ.

ευρώ µέσω πράξεων αυτού του είδους. Στις

ΠΠΜΑ συµµετείχαν κατά µέσο όρο 270

αντισυµβαλλόµενοι το 2000.

1.4 Άλλλλες πράξεις ανοικτής αγοράς

Το 2000 το Ευρωσύστηµα διενήργησε δύο

πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας. Η πρώτη από

αυτές είχε ως σκοπό να απορροφήσει την

άφθονη ρευστότητα που υπήρχε στην αρχή

του έτους και η οποία οφειλόταν αφενός στη

δέσµευση που είχε αναλάβει η ΕΚΤ να

αποτρέψει τυχόν στενότητα της ρευστότητας

κατά τη µετάβαση στη νέα χιλιετία και

αφετέρου στην εκτεταµένη προσφυγή των

αντισυµβαλλοµένων του Ευρωσυστήµατος

στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης

στις 30 ∆εκεµβρίου 1999. Η πράξη διεξήχθη
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στις 5 Ιανουαρίου ως πράξη εξοµάλυνσης

βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας

για την απορρόφηση ρευστότητας, διάρκειας

µιας εβδοµάδας, και είχε τη µορφή της

αποδοχής καταθέσεων καθορισµένης

διάρκειας µέσω ταχείας δηµοπρασίας

ανταγωνιστικού επιτοκίου µε προαναγγελθέν

µέγιστο επιτόκιο προσφοράς 3%. Μολονότι

σύµφωνα µε την ανακοίνωση επρόκειτο να

κατανεµηθεί ρευστότητα ύψους 33 δισεκ.

ευρώ, οι προσφορές ανήλθαν µόνο σε 14,4

δισεκ. ευρώ. Από τους 210 αντι-

συµβαλλοµένους που είναι αποδεκτοί για

τις πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας του

Ευρωσυστήµατος, συµµετείχαν οι 43. Η

δεύτερη πράξη εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας συνδεόταν µε

την απροσδόκητα µεγάλη προσφυγή στη

διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, ύψους

11,2 δισεκ. ευρώ στις 20 Ιουνίου 2000, η

οποία προκάλεσε στενότητα ρευστότητας

προς το τέλος της περιόδου τήρησης. Το

Ευρωσύστηµα διενήργησε την πράξη την

επόµενη ηµέρα και την προσδιόρισε ως πράξη

παροχής ρευστότητας διάρκειας µίας ηµέρας

µέσω ταχείας δηµοπρασίας ανταγωνιστικού

επιτοκίου. Οι προσφορές ανήλθαν σε 18,8

δισεκ. ευρώ, ενώ το κατανεµηθέν ποσό ήταν

7,0 δισεκ. ευρώ. Στην εν λόγω πράξη

συµµετείχαν 38 αντισυµβαλλόµενοι.

1.5 Πάγιες διευκολλύνσεις

Το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων, όπως

καθορίζεται από τις δύο πάγιες διευκολύνσεις,

παρέµεινε αµετάβλητο στις 2 εκατοστιαίες

µονάδες καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Τόσο

το επιτόκιο οριακής χρηµατοδότησης όσο και

το επιτόκιο αποδοχής καταθέσεων ορίστηκαν

συµµετρικά, 1 εκατοστιαία µονάδα επάνω και

κάτω, αντίστοιχα, από το σταθερό επιτόκιο ή

το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των ΠΚΑ. Η

µέση χρήση και των δυο πάγιων

διευκολύνσεων ελαττώθηκε έναντι του

προηγούµενου έτους, φανερώνοντας ότι οι

αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος

διαχειρίζονται πλέον αποτελεσµατικότερα τα

αποθεµατικά τους και ότι, κατά µέσο όρο, η

διαχείριση της ρευστότητας από το

Ευρωσύστηµα επέτυχε πιο ισορροπηµένες

συνθήκες ρευστότητας στο τέλος των

περιόδων τήρησης.

Κατά τη διάρκεια του έτους, η µέση ηµερήσια

προσφυγή στις διευκολύνσεις οριακής

χρηµατοδότησης και αποδοχής καταθέσεων

ανήλθε σε 0,4 δισεκ. ευρώ και 0,5 δισεκ. ευρώ

αντίστοιχα. Υπό κανονικές συνθήκες, η

προσφυγή στις πάγιες διευκολύνσεις είναι

σχετικά περιορισµένη κατά το µεγαλύτερο

µέρος της περιόδου τήρησης, όπως φαίνεται

στο ∆ιάγραµµα 18. Συγκεκριµένα, οι

αντισυµβαλλόµενοι συνήθως καταφεύγουν στη

διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων µόνο

αφότου έχουν εκπληρώσει τις υποχρεώσεις

τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών, πράγµα το

οποίο – για τα περισσότερα πιστωτικά

ιδρύµατα – συµβαίνει µόνο κατά τις τελευταίες

ηµέρες της περιόδου τήρησης. Έτσι, περίπου

85% της χρήσης της διευκόλυνσης αποδοχής

καταθέσεων πραγµατοποιήθηκε το τελευταίο

πενθήµερο της περιόδου τήρησης. Το ίδιο

ισχύει, αν και σε µικρότερη έκταση, και για τη

χρήση της διευκόλυνσης οριακής χρηµα-

τοδότησης.

Ενίοτε η χρήση των πάγιων διευκολύνσεων

µπορεί να είναι σηµαντική εξαιτίας είτε

εξαιρετικών περιστάσεων όπως αυτές που

περιγράφονται στην Ενότητα 1.4 είτε τεχνικών

προβληµάτων στο διακανονισµό των

πληρωµών.

1.6 Το σύστηµα υποχρεωτικών

ελλάχιστων αποθεµατικών

Το ύψος των υποχρεωτικών ελάχιστων

αποθεµατικών των πιστωτικών ιδρυµάτων στη

ζώνη του ευρώ ανήλθε κατά µέσο όρο σε

111,8 δισεκ. ευρώ το 2000. Το πραγµατικό

ύψος των συνολικών ελάχιστων αποθεµατικών

κυµάνθηκε µεταξύ 107,5 δισεκ. ευρώ (κατά

την περίοδο τήρησης που έληγε στις 23

Φεβρουαρίου 2000) και 116,6 δισεκ. ευρώ

(κατά την περίοδο τήρησης που έληγε στις 23

∆εκεµβρίου 2000). Από τα 7.521 πιστωτικά

ιδρύµατα που υπόκεινται στην υποχρέωση

τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών, τα 5.304

εκπληρώνουν την υποχρέωσή τους απευθείας
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στην οικεία ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, ενώ

τα υπόλοιπα την εκπληρώνουν έµµεσα, µέσω

τρίτου ιδρύµατος. Τα ελάχιστα αποθεµατικά

που τηρούσαν οι τράπεζες κυµάνθηκαν µεταξύ

78,7 δισεκ. ευρώ και 137,8 δισεκ. ευρώ στη

διάρκεια του έτους, πράγµα που δείχνει ότι

υπήρχε σηµαντικό απόθεµα ασφαλείας σε

περίπτωση αιφνίδιων αναλήψεων ρευστών

διαθεσίµων (βλ. ∆ιάγραµµα 18). Πράγµατι,

µικρή υπήρξε η µεταβλητότα του επιτοκίου

ΕΟΝΙΑ το 2000. Η τυπική απόκλιση των

ηµερήσιων µεταβολών του ήταν µόλις 0,14 της

εκατοστιαίας µονάδας, παρά την πολύ µικρή

συχνότητα των πράξεων εξοµάλυνσης

των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της

ρευστότητας. Ως εκ τούτου, το σύστηµα

υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών

επιτέλεσε επιτυχώς τις δύο βασικές λειτουργίες

του, δηλ. τη σταθεροποίηση των επιτοκίων της

χρηµαταγοράς και τη διεύρυνση του

διαρθρωτικού ελλείµµατος ρευστότητας του

τραπεζικού τοµέα.

Λόγω της οµαλής λειτουργίας του συστήµατος

υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών, δεν

αποφασίστηκαν µεταβολές στα κύρια

χαρακτηριστικά του, δηλ. στη δυνατότητα

τήρησης των ελάχιστων αποθεµατικών σε

µέσα µηνιαία επίπεδα στη διάρκεια της

περιόδου τήρησης (από τις 24 κάθε µηνός

µέχρι τις 23 του εποµένου) και το επιτόκιο

που εφαρµόζεται επί των υποχρεωτικών

αποθεµατικών (και αντιστοιχεί στο µέσο όρο

των οριακών επιτοκίων των πράξεων οριακής

αναχρηµατοδότησης που αφορούν τη

συγκεκριµένη περίοδο τήρησης). Παροµοίως,

δεν τροποποιήθηκε ούτε ο συντελεστής των

ελάχιστων αποθεµατικών (ο οποίος παρέµεινε

στο 2% των σχετικών υποχρεώσεων των

ιδρυµάτων) ούτε η βάση υπολογισµού τους

ούτε και το ύψος της εφάπαξ απαλλαγής

(100.000 ευρώ) που εφαρµόζεται σ’ αυτά. Τα

µόνα νέα στοιχεία που εισήχθησαν στο

σύστηµα το 2000 ήταν οι τροποποιήσεις του

Κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 2818/98 της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας σχετικά

µε την εφαρµογή ελάχιστων αποθεµατικών

(ΕΚΤ/1998/15) και του Κανονισµού (ΕΚ) αριθ.

2819/98 της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

σχετικά µε την ενοποιηµένη λογιστική

κατάσταση του τοµέα των νοµισµατικών και

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (ΕΚΤ/1998/

16).1  Σκοπός των τροποποιήσεων αυτών ήταν

να καθοριστεί µε µεγαλύτερη σαφήνεια πώς οι

συγχωνεύσεις και οι διασπάσεις των

ιδρυµάτων επηρεάζουν τα υποχρεωτικά

ελάχιστα αποθεµατικά τους και να βελτιωθούν

οι διαδικασίες για την ανταλλαγή πληροφοριών

µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων και ΕθνΚΤ

σχετικά µε τα ποσά των υποχρεωτικών

ελάχιστων αποθεµατικών. Η τελευταία αυτή

τροποποίηση ειδικότερα επέτρεψε στο

Ευρωσύστηµα να έχει στη διάθεσή του τελικά

στοιχεία για τα ελάχιστα αποθεµατικά πριν

από τη λήξη της περιόδου τήρησης, πράγµα

το οποίο προσέδωσε µεγαλύτερη ακρίβεια στη

διαχείριση της ρευστότητας. Επιπλέον, η νέα

διαδικασία καταργεί τις αργοπορηµένες

αναθεωρήσεις των ελάχιστων αποθεµατικών.

Οι νέοι Κανονισµοί τέθηκαν σε ισχύ το

Νοέµβριο του 2000.

Επίσης, προκειµένου να ενισχυθεί η διαφάνεια

όσον αφορά την πολιτική των κυρώσεων που

επιβάλλει η ΕΚΤ στον τοµέα της τήρησης

των ελάχιστων αποθεµατικών, η ΕΚΤ

γνωστοποίησε στις 2 Φεβρουαρίου 2000 το

επιτόκιο ποινής που θα εφαρµόζεται στις

περιπτώσεις παράβασης της υποχρέωσης

τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών. Υπό

κανονικές συνθήκες, το επιτόκιο ποινής

ισούται µε το επιτόκιο οριακής

χρηµατοδότησης συν 2,5 εκατοστιαίες

µονάδες. Σε περίπτωση επανειληµµένων

παραβάσεων, δηλ. όταν ένα ίδρυµα δεν

εκπληρώνει την υποχρέωση τήρησης

ελάχιστων αποθεµατικών περισσότερο από 2

φορές εντός του ίδιου 12µήνου, το επιτόκιο

ποινής θα ισούται προς το επιτόκιο οριακής

χρηµατοδότησης συν 5 εκατοστιαίες µονάδες.

Ο αριθµός των παραβάσεων της υποχρέωσης

τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών συνέχισε να

µειώνεται κατά το 2000. Ο µέσος αριθµός των

παραβάσεων ανά περίοδο τήρησης ήταν 92,

έναντι 139 το 1999. Επιπλέον, στις

περισσότερες περιπτώσεις, τα υπολειπόµενα

ποσά ήταν µικρά. Το 80% περίπου των

κυρώσεων που επεβλήθησαν αφορούσαν

ποσά κάτω των 500 ευρώ.

1 Βλ. τον Κανονισµό της ΕΚΤ της 31ης Αυγούστου 2000 (ΕΚΤ/2000/8).
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 1.7 Οι ασφάλλειες που γίνονται αποδεκτές

από το Ευρωσύστηµα και η χρήση

τους στις πιστωτικές πράξεις

Το Καταστατικό του ΕΣΚΤ απαιτεί να

καλύπτονται όλες οι πιστοδοτικές πράξεις του

Ευρωσυστήµατος από επαρκή ασφάλεια. Το

πλαίσιο που διέπει τη σύσταση ασφαλειών του

Ευρωσυστήµατος είναι σχεδιασµένο έτσι ώστε

να προστατεύει το Ευρωσύστηµα από ζηµίες

στο πλαίσιο πράξεων που συνδέονται µε τη

νοµισµατική πολιτική και τα συστήµατα

πληρωµών (βλ. Ενότητα 5 πιο κάτω σχετικά

µε τη διαχείριση κινδύνων), να εξασφαλίζει ίση

µεταχείριση των αντισυµβαλλοµένων και να

ενισχύει την αποτελεσµατική λειτουργία.

Εφαρµόζονται κοινά κριτήρια καταλληλότητας

για τους τίτλους που γίνονται αποδεκτοί ως

ασφάλεια στις πιστωτικές πράξεις που

διενεργεί το Ευρωσύστηµα. Παράλληλα,

λαµβάνονται δεόντως υπόψη οι υπάρχουσες

διαφορές ως προς τις πρακτικές των

κεντρικών τραπεζών, καθώς και ως προς τη

χρηµατοπιστωτική διάρθρωση ανά τη ζώνη

του ευρώ, καθώς και η ανάγκη του

Ευρωσυστήµατος να διασφαλίσει τη

διαθεσιµότητα επαρκούς ασφάλειας για τη

διενέργεια των πιστωτικών του πράξεων.

Σύµφωνα µε το Άρθρο 102 (πρώην Άρθρο

104α) της Συνθήκης, απαγορεύεται η

προνοµιακή πρόσβαση των δηµόσιων φορέων

στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Ως εκ

τούτου, το πλαίσιο που διέπει τη χρήση

ασφαλειών δεν πρέπει να κάνει διάκριση

ανάλογα µε το αν ο εκδότης του τίτλου ανήκει

στο δηµόσιο ή στον ιδιωτικό τοµέα.

Προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι διαφορές

µεταξύ των κρατών-µελών ως προς τη

χρηµατοπιστωτική διάρθρωση, τα περιουσιακά

στοιχεία που γίνονται αποδεκτά για τις

πιστωτικές πράξεις περιλαµβάνουν πολλά και

ποικίλα χρηµατοδοτικά µέσα. Τα περιουσιακά

στοιχεία που γίνονται αποδεκτά για τις

πιστωτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος

διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: τα

περιουσιακά στοιχεία της “πρώτης βαθµίδας”

και τα περιουσιακά στοιχεία της “δεύτερης

βαθµίδας”. Η διάκριση αυτή δεν έχει συνέπειες

για την ποιότητα των περιουσιακών στοιχείων

και την καταλληλότητά τους για τα διάφορα

είδη πράξεων, µε εξαίρεση ότι δεν αναµένεται

κανονικά να χρησιµοποιηθούν τα στοιχεία της

δεύτερης βαθµίδας από το Ευρωσύστηµα σε

οριστικές συναλλαγές. Η πρώτη βαθµίδα

περιλαµβάνει εµπορεύσιµα χρεόγραφα που

πληρούν τα κοινά για ολόκληρη τη ζώνη του

ευρώ κριτήρια καταλληλότητας, τα οποία

έχει καθορίσει η ΕΚΤ. Η δεύτερη βαθµίδα

περιλαµβάνει περιουσιακά στοιχεία που έχουν

ιδιαίτερη σηµασία για τη χρηµατοπιστωτική

αγορά και το τραπεζικό σύστηµα των

επιµέρους χωρών και για τα οποία τα κριτήρια

καταλληλότητας προτείνονται από τις ΕθνΚΤ

και εγκρίνονται από την ΕΚΤ, σύµφωνα µε τα

ελάχιστα κριτήρια καταλληλότητας που έχει

θεσπίσει η ΕΚΤ. Τα περιουσιακά στοιχεία

της δεύτερης βαθµίδας µπορούν να είναι

εµπορεύσιµα ή µη εµπορεύσιµα χρεόγραφα ή

και µετοχές. Κατάλογος των περιουσιακών

στοιχείων της πρώτης βαθµίδας και των

εµπορεύσιµων περιουσιακών στοιχείων της

δεύτερης βαθµίδας, ο οποίος ενηµερώνεται

κάθε εβδοµάδα, δηµοσιεύεται από την ΕΚΤ

στην ιστοσελίδα της (www.ecb.int). Στο τέλος

∆εκεµβρίου 2000, η αξία των εµπορεύσιµων

αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων που ήταν

δυνητικά διαθέσιµα για τις πράξεις του

Ευρωσυστήµατος υπερέβαινε ελαφρώς τα

6.300 δισεκ. ευρώ (έναντι 6.150 δισεκ. ευρώ

τον Ιανουάριο του 2000). Τα αποδεκτά

περιουσιακά στοιχεία τα οποία βρίσκονταν

στην κατοχή των πιστωτικών ιδρυµάτων

αποτελούσαν περίπου το ένα τρίτο του

συνολικού αυτού ποσού. Από το ποσό αυτό,

το συντριπτικά µεγαλύτερο ποσοστό (93%)

αφορούσε στοιχεία της πρώτης βαθµίδας,

ενώ το εναποµένον 7% το αποτελούσαν

περιουσιακά στοιχεία της δεύτερης βαθµίδας

(εκ των οποίων το ήµισυ και πλέον ήταν

µετοχές που αποτιµώνται µε τιµές της

αγοράς). Το 57% των στοιχείων αφορούσε

κρατικούς τίτλους, το 32% τίτλους που είχαν

εκδοθεί από πιστωτικά ιδρύµατα και το

υπόλοιπο 11% στοιχεία που είχαν εκδοθεί

από εταιρίες εκτός του χρηµατοπιστωτικού

τοµέα. Όσον αφορά τη διάρκειά τους, το

85% ήταν µακροπρόθεσµα οµόλογα, ενώ

τα µεσοπρόθεσµα γραµµάτια, οι βραχυ-

πρόθεσµοι τίτλοι και οι µετοχές αφορούσαν

από 5% του συνόλου. Από τη συνολική αξία

των εµπορεύσιµων αποδεκτών τίτλων, οι
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αντισυµβαλλόµενοι προσκόµισαν ή κατέθεσαν

περίπου το 10% για την εξασφάλιση πράξεων

νοµισµατικής πολιτικής και ενδοηµερήσιας

πίστωσης του Ευρωσυστήµατος.

Οι αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος

µπορούν να χρησιµοποιούν τα αποδεκτά

περιουσιακά στοιχεία σε διασυνοριακή βάση,

δηλ. να αποκτούν κεφάλαια από την ΕθνΚΤ

του κράτους-µέλους όπου εδρεύουν,

χρησιµοποιώντας περιουσιακά στοιχεία που

βρίσκονται σε άλλο κράτος-µέλος (βλ. και

Ενότητα 2.2). Κατά το επισκοπούµενο έτος, οι

αντισυµβαλλόµενοι χρησιµοποίησαν κατά

κύριο λόγο τίτλους ευρισκόµενους στη χώρα

τους. Η διασυνοριακή χρήση τίτλων παρέµεινε

περίπου σταθερή στο 17% περίπου, ενώ

σχεδόν όλοι οι τίτλοι που χρησιµοποιήθηκαν

ως ασφάλεια διασυνοριακώς ανήκαν στη

πρώτη βαθµίδα.

1.8 Συµµετοχή των αντισυµβαλλλλοµένων

του Ευρωσυστήµατος στις πράξεις

νοµισµατικής πολλιτικής

Το πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής

πολιτικής του Ευρωσυστήµατος επιτρέπει σε

ένα ευρύ φάσµα αντισυµβαλλοµένων να

συµµετέχουν στις πράξεις νοµισµατικής

πολιτικής. Όλα τα ιδρύµατα που υπόκεινται

στην υποχρέωση τήρησης ελάχιστων

αποθεµατικών έχουν δυνατότητα πρόσβασης

στις πάγιες διευκολύνσεις και συµµετοχής σε

πράξεις ανοικτής αγοράς µέσω τακτικών

δηµοπρασιών. Πρέπει ωστόσο οι

αντισυµβαλλόµενοι να πληρούν τα τυχόν

λειτουργικά κριτήρια που προβλέπονται στις

συµβατικές ή κανονιστικές διατάξεις που

εφαρµόζει το Ευρωσύστηµα προκειµένου να

εξασφαλιστεί η αποτελεσµατική διενέργεια των

πράξεων νοµισµατικής πολιτικής. Γι’ αυτό το

λόγο, από τα 7.500 περίπου πιστωτικά

ιδρύµατα που υποχρεούντο να τηρούν

ελάχιστα αποθεµατικά στα τέλη ∆εκεµβρίου

2000, γύρω στα 3.600 είχαν πρόσβαση στη

διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων και 3.000

στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης.

Περίπου 2.500 πιστωτικά ιδρύµατα είχαν

δικαίωµα συµµετοχής στις πράξεις ανοικτής

αγοράς µέσω τακτικών δηµοπρασιών. Μια

περιορισµένη οµάδα που επί του παρόντος

αριθµεί περί τα 200 ιδρύµατα έχει επιλεγεί ως

κατάλληλη για συµµετοχή στις πράξεις

εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάν-

σεων της ρευστότητας.

Σε σχέση µε το τέλος του 1999, ο συνολικός

αριθµός των πιστωτικών ιδρυµάτων µειώθηκε

κατά 400 περίπου ιδρύµατα, εκ των οποίων

τα 200 είχαν πρόσβαση στις πάγιες

διευκολύνσεις. Η µείωση αυτή οφείλεται κατά

κύριο λόγο στις εξαγορές και συγχωνεύσεις

που πραγµατοποιήθηκαν στον τραπεζικό

τοµέα. ∆εν σηµειώθηκε ωστόσο σηµαντική

αλλαγή στο συνολικό αριθµό ιδρυµάτων που

είχαν πρόσβαση στις πράξεις ανοικτής αγοράς

κατά το 2000, σε σχέση µε το 1999.

Ο αριθµός των αντισυµβαλλοµένων που όντως

συµµετείχαν στις πράξεις κύριας αναχρηµα-

τοδότησης του Ευρωσυστήµατος κυµαινόταν

µεταξύ 655 και 923 επί όσο διάστηµα

εφαρµοζόταν η διαδικασία δηµοπρασίας

σταθερού επιτοκίου (δηλ. κατά το πρώτο

εξάµηνο του 2000) και µεταξύ 496 και 800 το

δεύτερο εξάµηνο, όταν εφαρµόστηκε η

διαδικασία δηµοπρασίας ανταγωνιστικού

επιτοκίου. Γενικά, ο συνολικός αριθµός των

συµµετεχόντων από εβδοµάδα σε εβδοµάδα

ήταν πιο ασταθής όσο εφαρµόζονταν

δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου από ό,τι στο

διάστηµα που εφαρµόζονταν δηµοπρασίες

ανταγωνιστικού επιτοκίου. Η συµµετοχή στις

ΠΠΜΑ κυµαινόταν από 165 έως 354

αντισυµβαλλοµένους στη διάρκεια του έτους.

Κατά µέσο όρο, ο αριθµός των συµµετεχόντων

µειώθηκε στο δεύτερο εξάµηνο του 2000, σε

σύγκριση µε το πρώτο εξάµηνο του έτους. Ο

αριθµός των αποδεκτών αντισυµβαλλοµένων

για τις πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας µειώθηκε το

2000 από 211 σε 198.

1.9 ∆ραστηριότητα της χρηµαταγοράς

Κατά το 2000, λειτούργησε οµαλά η

χρηµαταγορά της ζώνης του ευρώ και

επιβεβαιώθηκε η επιτυχής διαδικασία

ενοποίησης που είχε ξεκινήσει το 1999,

συµβάλλοντας έτσι στην αποτελεσµατική
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αναδιανοµή, σε όλη τη ζώνη του ευρώ, της

ρευστότητας που παρέχει το Ευρωσύστηµα

µέσω των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής.

Σύµφωνα µε διαθέσιµες πληροφορίες, η

συνολική δραστηριότητα της χρηµαταγοράς

στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε σε σχέση µε το

1999. Στη διατραπεζική αγορά καταθέσεων,

όπου οι τράπεζες ανταλλάσσουν βραχυχρόνια

ρευστότητα χωρίς παροχή ασφάλειας, η

δραστηριότητα παρέµεινε σταθερή σε

σύγκριση µε το 1999, ενώ αυξήθηκε σηµαντικά

σε άλλα τµήµατα της χρηµαταγοράς,

συµπεριλαµβανοµένης και της αγοράς

συµφωνιών επαναγοράς και ιδίως της αγοράς

πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων, όπου η

δραστηριότητα ενδέχεται να διπλασιάστηκε σε

σύγκριση µε το 1999. Η δραστηριότητα στην

αγορά καταθέσεων χωρίς παροχή ασφάλειας

συγκεντρώθηκε ακόµη περισσότερο στις πολύ

βραχυπρόθεσµες διάρκειες, κυρίως µίας

ηµέρας, ενώ η δραστηριότητα στην αγορά των

συµφωνιών επαναγοράς ολοένα και

περισσότερο φαίνεται να συγκεντρώθηκε στις

κάπως µεγαλύτερες διάρκειες (µέχρι ενός

µηνός). Η αύξηση της δραστηριότητας στην

αγορά πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων που

χαρακτηρίζεται από υψηλή ρευστότητα

αποδίδεται κατά το µεγαλύτερο µέρος της στην

επιτυχία των προϊόντων που συνδέονται µε το

δείκτη ΕΟΝΙΑ.

Όσον αφορά τις εξελίξεις στην αγορά

βραχυπρόθεσµων τίτλων (έντοκων

γραµµατίων του ∆ηµοσίου, εµπορικών

γραµµατίων και πιστοποιητικών καταθέσεων),

σηµειώθηκε κάποια πρόοδος προς την

ενοποίηση, αν και παρέµεινε περιορισµένη σε

σύγκριση µε άλλα τµήµατα της χρηµαταγοράς.

Η διασυνοριακή δραστηριότητα εντός της

ζώνης του ευρώ αυξήθηκε κάπως.

2 Εργασίες σχετικές µε τα συστήµατα πλληρωµών και
διακανονισµού

2.1 Το σύστηµα TARGET

Το ∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα

Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή

Χρόνο (σύστηµα TARGET) λειτούργησε

επιτυχώς το 2000 και αναγνωρίζεται πλέον

από τους συµµετέχοντες στην αγορά ως το

βασικό σύστηµα πληρωµών σε ευρώ. Παρέχει

αποτελεσµατικές υπηρεσίες για τις πληρωµές

µεγάλων ποσών στις οποίες ο χρόνος είναι

κρίσιµο στοιχείο, ιδίως για εκείνες που

συνδέονται µε τις πράξεις στις αγορές

χρήµατος και συναλλάγµατος.

Αναβάθµιση του TARGET

Στις 20 Νοεµβρίου 2000, τέθηκε σε λειτουργία

η αναβάθµιση TARGET 2000 – η πρώτη κοινή

έκδοση λογισµικού TARGET αφότου το

σύστηµα λειτούργησε για πρώτη φορά σε

πραγµατικές συνθήκες τον Ιανουάριο του

1999. Το αναβαθµισµένο λογισµικό

περιλάµβανε τη νέα µορφή µηνύµατος για

πληρωµές πελατών ΜΤ-103 (καθώς και το

αντίστοιχο µήνυµα αυτόµατης διεκπεραίωσης,

το ΜΤ 103+). Το νέο αυτό πρότυπο

διευκολύνει τις τράπεζες να εφαρµόσουν

τη διαφάνεια όπως απαιτείται βάσει της

Οδηγίας αριθ. 97/5/ΕΚ του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 27ης

Ιανουαρίου 1997 για τις διασυνοριακές

µεταφορές πιστώσεων. Όλες οι συνιστώσες

του TARGET τροποποιήθηκαν το

σαββατοκύριακο 18-19 Νοεµβρίου 2000 ή πριν

από αυτό. Το ίδιο σαββατοκύριακο έγινε

αναβάθµιση και του δικτύου SWIFT.

Συναλλαγές µέσω TARGET το 2000

Το 2000 οι πληρωµές που επεξεργάστηκε το

σύστηµα TARGET συνολικά (δηλ. διασυνοριακές

και εγχώριες πληρωµές µαζί) ήταν κατά µέσο

όρο 188.157 ηµερησίως, µε µέση ηµερήσια αξία

περίπου 1.033 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 6).



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  200078

Οι διασυνοριακές συναλλαγές µέσω του

TARGET αντιπροσώπευαν 41,8% της

συνολικής αξίας των συναλλαγών TARGET,

έναντι 38,9% το 1999, και 21,2% του

συνολικού όγκου των συναλλαγών µέσω του

TARGET, έναντι 17,6% το 1999. Από τις

διασυνοριακές αυτές πληρωµές, το 96,5% της

αξίας και το 65,5% του όγκου ήταν

διατραπεζικές συναλλαγές, ενώ οι υπόλοιπες

ήταν πληρωµές πελατών. Η µέση αξία ανά

διασυνοριακή διατραπεζική πληρωµή ήταν

10,8 εκατ. ευρώ, ενώ ανά διασυνοριακή

πληρωµή πελάτη 1,1 εκατ. ευρώ. Στοιχεία για

τις ηµέρες κατά τις οποίες σηµειώθηκε ο

µεγαλύτερος όγκος και η µεγαλύτερη αξία

συναλλαγών παρατίθενται στον Πίνακα 7.

Περισσότερα στατιστικά στοιχεία

δηµοσιεύονται στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ

(www.ecb.int) υπό την επικεφαλίδα “TARGET”

στο τµήµα “Payment statistics”.

∆ιαθεσιµότητα του TARGET το 2000

Μετά από πολυάριθµες δοκιµές το 1999, η

µετάβαση στο έτος 2000 πραγµατοποιήθηκε

χωρίς να παρουσιαστούν σηµαντικά

προβλήµατα στο σύστηµα TARGET.

Η διαθεσιµότητα του TARGET βελτιώθηκε

σαφώς το 2000, πράγµα που δείχνει ότι τα

αναπόφευκτα προβλήµατα της πρώιµης

φάσης που είχαν παρουσιαστεί το 1999

αντιµετωπίστηκαν επιτυχώς. Ο αριθµός των

έκτακτων περιστατικών στο TARGET κατά το

2000 µειώθηκε αισθητά, κατά 70%.

Ηµερολόγιο λειτουργίας του TARGET

Το 2000, εκτός από τα σαββατοκύριακα, το

TARGET παρέµεινε κλειστό και την

Πρωτοχρονιά, τη Μεγάλη Παρασκευή (των

Καθολικών/∆ιαµαρτυροµένων), τη ∆ευτέρα του

Πάσχα (των Καθολικών/∆ιαµαρτυροµένων),

την Πρωτοµαγιά, τα Χριστούγεννα και στις 26

∆εκεµβρίου. Σε ορισµένες χώρες όπου οι

ηµέρες αυτές είναι κανονικές εργάσιµες, οι

ΕθνΚΤ κράτησαν τα εθνικά συστήµατα

διακανονισµού σε συνεχή χρόνο (Σ∆ΣΧ)

Πίνακας 6

Όγκος και αξία πληρωµών µέσω

TARGET *)

Όγκος 1999 2000 Μεταβολή
 %

Εγχώριες +

∆ιασυνοριακές

Σύνολο 42.257.784 47.980.023 13,5
Ηµερήσιος µέσος
όρος 163.157 188.157 15,3

Εγχώριες

Σύνολο 34.804.458 37.811.112 8,6
Ηµερήσιος µέσος
όρος 134.380 148.279 10,3

∆ιασυνοριακές

Σύνολο 7.453.326 10.168.911 36,4
Ηµερήσιος µέσος
όρος 28.777 39.878 38,6

Αξία 1999 2000 Μεταβολή
δισεκ. ευρώ %

Εγχώριες +
∆ιασυνοριακές

Σύνολο 239.472 263.291 9,9
Ηµερήσιος µέσος
όρος 925 1.033 11,7

Εγχώριες
Σύνολο 146.236 153.253 4,8
Ηµερήσιος µέσος
όρος 565 601 6,4

∆ιασυνοριακές
Σύνολο 93.236 110.038 18,0
Ηµερήσιος µέσος
όρος 360 432 20,0

*) 1999: 259 ηµέρες λειτουργίας, 2000: 255 ηµέρες λειτουργίας.

Όγκος

Εγχώριες + ∆ιασυνοριακές 283.745 29 ∆εκ.

Εγχώριες 236.658 29 ∆εκ.

∆ιασυνοριακές 60.770 29 Σεπτ.

Αξία σε δισεκ. ευρώ

Εγχώριες + ∆ιασυνοριακές 1.551 30 Νοεµ.

Εγχώριες 1.032 30 Νοεµ.

∆ιασυνοριακές 586 30 Ιουν.

Πίνακας 7

Μέγιστο επίπεδο πληρωµών µέσω

TARGET το 2000



79Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000

ανοικτά για τη διενέργεια περιορισµένων

εγχώριων πληρωµών. Για το 2001, το

∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να ορίσει

κατ’ εξαίρεση και µια πρόσθετη ηµέρα αργίας

στις 31 ∆εκεµβρίου ώστε να διασφαλιστεί η

οµαλή µετατροπή σε ευρώ των συστηµάτων

πληρωµών µικρής αξίας και των εσωτερικών

συστηµάτων των τραπεζών.

Το ∆εκέµβριο του 2000 θεσπίστηκε ένα

µακροπρόθεσµο ηµερολόγιο λειτουργίας µε τις

ηµέρες λειτουργίας του TARGET, το οποίο θα

ισχύει από το 2002 µέχρι νεωτέρας. Σύµφωνα

µε αυτό, το σύστηµα TARGET εκτός από τα

σαββατοκύριακα, θα παραµένει κλειστό και την

Πρωτοχρονιά, τη Μεγάλη Παρασκευή (των

Καθολικών/∆ιαµαρτυροµένων), τη ∆ευτέρα του

Πάσχα (των Καθολικών/∆ιαµαρτυροµένων),

την Πρωτοµαγιά, τα Χριστούγεννα και στις

26 ∆εκεµβρίου. Κατά τις ηµέρες αυτές, το

TARGET στο σύνολό του, συµπεριλαµ-

βανοµένων όλων των εθνικών Σ∆ΣΧ, θα είναι

εντελώς κλειστό. Σε ορισµένα από τα κράτη-

µέλη, ενδέχεται να χρειαστεί κάποια

λειτουργική και νοµική προσαρµογή. Γι’ αυτό,

έχουν κληθεί οι αρµόδιες αρχές αυτών των

κρατών-µελών να λάβουν τα απαραίτητα

µέτρα για να άρουν τυχόν νοµικά κωλύµατα

στην εφαρµογή του µακροπρόθεσµου

ηµερολογίου λειτουργίας του TARGET. Η

καθιέρωση του µακροπρόθεσµου ηµερολογίου

λειτουργίας κρίθηκε απαραίτητη ώστε να

εξαλειφθούν οι αβεβαιότητες στις

χρηµατοπιστωτικές αγορές και, όπως

επισήµανε ο τραπεζικός τοµέας, να

αποφευχθούν προβλήµατα λόγω των

διαφορετικών ηµερών λειτουργίας του

TARGET στις επιµέρους χώρες. Κατά τις

αργίες του TARGET, οι ΕθνΚΤ δεν θα

παρέχουν πάγιες διευκολύνσεις. Αυτές οι

ηµέρες δεν θα είναι ηµέρες διακανονισµού

για τη χρηµαταγορά ευρώ ούτε για πράξεις

συναλλάγµατος που περιλαµβάνουν το

ευρώ. Επίσης δεν θα δηµοσιεύονται επιτόκιο

ΕΟΝΙΑ και συναλλαγµατική ισοτιµία αναφοράς.

Επιπλέον, το σύστηµα ανταποκριτριών κεντρικών

τραπεζών (ΣΑΚΤ) για τη διασυνοριακή χρήση

ασφαλειών θα είναι κλειστό κατά τις ηµέρες

αργίας του TARGET.

Σύστηµα αποζηµίωσης του TARGET

Την 1η Ιανουαρίου 2001, θεσπίστηκε ένα

σύστηµα αποζηµίωσης του συστήµατος

TARGET υπέρ των συµµετεχόντων ΕθνΚΤ σε

περίπτωση δυσλειτουργίας του συστήµατος.

Το σύστηµα αποζηµίωσης θα ενεργοποιείται

σε περιπτώσεις που δεν µπορεί να

ολοκληρωθεί η αυθηµερόν επεξεργασία

των εντολών πληρωµής εντός του

TARGET. Σκοπός του συστήµατος είναι να

αποζηµιώνονται οι συµµετέχοντες για κάποιες

αυξηµένες δαπάνες στις οποίες υποβάλλονται

όταν προσφεύγουν στις πάγιες διευκολύνσεις

του Ευρωσυστήµατος σε περίπτωση

δυσλειτουργίας του συστήµατος TARGET.

Προκειµένου να εξασφαλίζονται ίσοι όροι

συµµετοχής, το σύστηµα ισχύει και για τους

συµµετέχοντες στα Σ∆ΣΧ των εκτός ζώνης

ευρώ ΕθνΚΤ που επεξεργάζονται πληρωµές

σε ευρώ. Το νοµικό πλαίσιο που διέπει το

σύστηµα αντανακλάται στην “Κατευθυντήρια

Οδηγία TARGET”, η οποία πρόκειται να

δηµοσιευθεί στην Επίσηµη Εφηµερίδα των

Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων και στην ιστοσελίδα

της ΕΚΤ.

Σχέσεις µε τους χρήστες του TARGET

Το 2000, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ συνέχισαν το

διάλογό τους µε τους χρήστες του TARGET

για να τους βοηθήσουν να αξιοποιήσουν όσο

το δυνατόν περισσότερο το σύστηµα.

∆ιοργανώθηκαν τακτικές συναντήσεις των

Εθνικών Οµάδων Χρηστών του TARGET. Οι

συναντήσεις αυτές έφεραν σε επαφή τις ΕθνΚΤ

και τις εθνικές τραπεζικές κοινότητες.

∆ιοργανώθηκαν επίσης συσκέψεις σε επίπεδο

Ευρωσυστήµατος, έτσι ώστε οι ΕθνΚΤ και η

ΕΚΤ να γνωρίσουν τις ανάγκες των µελών του

συστήµατος και να µπορέσουν να

ανταποκριθούν καλύτερα σ’ αυτές.

2.2 Το σύστηµα ανταποκριτριών

κεντρικών τραπεζών

Το ΣΑΚΤ τέθηκε σε λειτουργία στις 4

Ιανουαρίου 1999. Σκοπός του είναι να

επιτρέπει στους αντισυµβαλλοµένους του
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Ευρωσυστήµατος και στους συµµετέχοντες

στο TARGET να χρησιµοποιούν, σε

διασυνοριακή βάση, όλα τα αποδεκτά

περιουσιακά στοιχεία ως ασφάλεια είτε στις

πράξεις νοµισµατικής πολιτικής είτε στις

πράξεις ενδοηµερήσιας πίστωσης. Από την

έναρξη του Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ, το ΣΑΚΤ

αποτελεί το κύριο µέσο για τη διασυνοριακή

χρήση ασφαλειών και χρησιµοποιείται όλο και

περισσότερο. Το 2000, οι ασφάλειες που

υποβλήθηκαν στο Ευρωσύστηµα µέσω του

ΣΑΚΤ αντιπροσώπευαν κατά µέσο όρο το 15%

του συνολικού ποσού των ασφαλειών που

συστάθηκαν. Το ποσοστό αυτό είναι σηµαντικό

σε σύγκριση µε το 3% των ασφαλειών που

έχουν κατατεθεί µέσω συνδέσεων µεταξύ

συστηµάτων διακανονισµού τίτλων, οι οποίες

είναι η µόνη εναλλακτική λύση αντί του ΣΑΚΤ

για τη διασυνοριακή µεταβίβαση ασφαλειών

(βλ. ∆ιάγραµµα 20). Το υπόλοιπο 82% τηρείται

σε εγχώρια βάση.

Σε όλη τη διάρκεια του έτους, τα περιουσιακά

στοιχεία που ήταν κατατεθειµένα στο

Ευρωσύστηµα µέσω του ΣΑΚΤ ανήλθαν κατά

µέσο όρο σε 100 δισεκ. ευρώ (114 δισεκ. ευρώ

κατά µέσο όρο στο ΕΣΚΤ). Οι χώρες που

παρέχουν τις περισσότερες ασφάλειες (ως

ανταποκρίτριες κεντρικές τράπεζες) ήταν η

Ιταλία, µε ποσοστό 36% επί των συνολικών

περιουσιακών στοιχείων που τηρούνται µέσω

του ΣΑΚΤ, ενώ ακολουθούν η Γερµανία µε

17% και το Λουξεµβούργο και το Βέλγιο µε

15%. Το υψηλό ποσό των ασφαλειών που

παρέχονται από το Λουξεµβούργο και το

Βέλγιο οφείλεται στο γεγονός ότι τα δύο διεθνή

κεντρικά αποθετήρια τίτλων, το Clearstream

Luxembourg και η Euroclear, εδρεύουν σ’

αυτές τις χώρες.

Οι χώρες που χρησιµοποιούν περισσότερο

ασφάλειες (ως κεντρικές τράπεζες της χώρας

καταγωγής του αντισυµβαλλοµένου) ήταν η

Γερµανία, που χρησιµοποιεί το 42% των

ασφαλειών που τηρούνται µέσω του ΣΑΚΤ, το

Λουξεµβούργο (16%), η Ολλανδία (15%) και η

Γαλλία (11%). Επειδή τα εγχώρια µέσα

εξασφάλισης των πληρωµών σχετικώς

σπανίζουν στην Ιρλανδία και το

Λουξεµβούργο, οι ασφάλειες εξωτερικού που

είναι κατατεθειµένες µέσω του ΣΑΚΤ σε

διασυνοριακή βάση, ως ποσοστό των

∆ιάγραµµα 20

Εξέλιξη των διασυνοριακών ασφαλειών ως ποσοστό των συνολικών ασφαλειών που

παρέχονται στο Ευρωσύστηµα
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συνολικών ασφαλειών που έχουν καταθέσει οι

αντισυµβαλλόµενοι, ανέρχονται στο 54% για

το Λουξεµβούργο και στο 63% για την

Ιρλανδία.

Από τις δύο κατηγορίες περιουσιακών

στοιχείων που γίνονται αποδεκτά για τις

πιστωτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος,

γνωστές και ως περιουσιακά στοιχεία της

πρώτης βαθµίδας και της δεύτερης βαθµίδας,

η διασυνοριακή χρήση αφορά κυρίως τα

περιουσιακά στοιχεία της πρώτης βαθµίδας.

Παρόλο που το ΣΑΚΤ σχεδιάστηκε ως

µεταβατική λύση, θα εξακολουθήσει να

λειτουργεί τουλάχιστον έως ότου αναπτύξει η

αγορά συνολικές και απολύτως αποτελε-

σµατικές εναλλακτικές λύσεις για τη

µεταβίβαση των διασυνοριακών ασφαλειών. Η

δηµιουργία άµεσων συνδέσεων µεταξύ των

συστηµάτων διακανονισµού τίτλων αποτέλεσε

σηµαντικό βήµα προς αυτή την κατεύθυνση.

Όµως, η χρήση των συνδέσεων αυτών

δεν υπήρξε προς το παρόν τόσο εκτεταµένη

όσο αναµενόταν. Και µάλιστα από τις

62 αποδεκτές συνδέσεις µόνο οι 29

χρησιµοποιούνται συχνά και σε αξιόλογο

βαθµό. Η έλλειψη µηχανισµών ταυτόχρονης

παράδοσης και πληρωµής και η έλλειψη

εναρµόνισης των εγχώριων συστηµάτων

διακανονισµού τίτλων είναι οι συνηθέστερες

αιτίες στις οποίες αποδίδουν οι χρήστες

την περιορισµένη χρήση των συνδέσεων.

Η εφαρµογή µηχανισµών ταυτόχρονης

παράδοσης και πληρωµής θα µπορούσε να

οδηγήσει σε αυξηµένη χρήση των συνδέσεων

στο µέλλον.

3 Πράξεις συναλλλλάγµατος και επένδυση των συναλλλλαγµατικών
διαθεσίµων

Το Ευρωσύστηµα είναι αρµόδιο να κατέχει και

να διαχειρίζεται τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα

των κρατών-µελών της ΕΕ που συµµετέχουν

στην ΟΝΕ. Τόσο η ΕΚΤ όσο και οι ΕθνΚΤ

κατέχουν και διαχειρίζονται συναλλαγµατικά

διαθέσιµα.

3.1 Πράξεις συναλλλλάγµατος της ΕΚΤ

Το 2000 η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ για λογαριασµό

της ΕΚΤ διενήργησαν πράξεις συναλλάγµατος

οι οποίες αφορούσαν αφενός την πώληση

εισοδήµατος από τόκους καταθέσεων σε ξένο

νόµισµα και αφετέρου παρεµβάσεις στην

αγορά συναλλάγµατος.

Η επένδυση των εκφρασµένων σε ξένο νόµισµα

συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ΕΚΤ από την

αρχή του 1999 οδήγησε σε αύξηση της

αξίας τους κατά ποσό που αντιστοιχούσε σε

2,5 δισεκ. ευρώ και πλέον στο τέλος

Αυγούστου 2000, κυρίως λόγω πιστωτικών

τόκων. Προκειµένου να διατηρηθεί τόσο η

διάρθρωση όσο και το προφίλ κινδύνου της

λογιστικής κατάστασης της ΕΚΤ όπως είχε

στην αρχή του 1999, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

αποφάσισε στις 31 Αυγούστου 2000 ότι οι

εισροές που αφορούν εισόδηµα από τόκους

επί συναλλαγµατικών διαθεσίµων θα

πωληθούν έναντι ευρώ. Οι πωλήσεις αυτές

ξεκίνησαν στις 14 Σεπτεµβρίου 2000 και

συνεχίστηκαν µερικές ηµέρες, για να

ολοκληρωθούν τελικά σε διάστηµα µιας

περίπου εβδοµάδας.

Στις 22 Σεπτεµβρίου 2000, η ΕΚΤ

πραγµατοποίησε την πρώτη της παρέµβαση

στην αγορά συναλλάγµατος µετά την εισαγωγή

του ευρώ. Με πρωτοβουλία της ΕΚΤ, οι

νοµισµατικές αρχές των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας,

του Καναδά και του Ηνωµένου Βασιλείου

συµµετείχαν µαζί µε την ΕΚΤ σε συντονισµένη

παρέµβαση, η οποία αποφασίστηκε στο

πλαίσιο των συναλλαγµατικών εξελίξεων που

περιγράφονται στο Κεφάλαιο Ι. Τη συντονι-

σµένη παρέµβαση ακολούθησαν µονοµερείς

παρεµβάσεις της ΕΚΤ στις 3, 6 και 9

Νοεµβρίου, που θα πρέπει να θεωρηθούν

συνέχεια της συντονισµένης δράσης.
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3.2 Τα συναλλλλαγµατικά διαθέσιµα του

Ευρωσυστήµατος

Στο τέλος του 2000 τα καθαρά συναλλαγµατικά

διαθέσιµα της ΕΚΤ ανέρχονταν σε 43,5 δισεκ.

ευρώ, έναντι 46,8 δισεκ. ευρώ στο τέλος του

1999. Η µεταβολή αυτή αντανακλά διάφορους

παράγοντες όπως πωλήσεις εισοδήµατος από

τόκους επί συναλλαγµατικών διαθεσίµων της

ΕΚΤ, παρεµβάσεις της ΕΚΤ στην αγορά

συναλλάγµατος κατά τη διάρκεια του έτους

και την ανά τρίµηνο αποτίµηση των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων σε τιµές της

αγοράς. Η ΕΚΤ µπορεί να ζητήσει από τις

ΕθνΚΤ συµπληρωµατική καταβολή διαθεσίµων,

υπό τους όρους που προβλέπονται στο

παράγωγο κοινοτικό δίκαιο (Κανονισµός (ΕΚ)

αριθ. 1010/2000 του Συµβουλίου της 8ης

Μαΐου 2000 σχετικά µε περαιτέρω καταβολές

συναλλαγµατικών διαθεσίµων κατόπιν

αιτήµατος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής

Τράπεζας).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο όρισε την κατανοµή

των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ΕΚΤ,

τα οποία αποτελούνται από χρυσό, δολάρια

ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας, σύµφωνα µε τις

δυνητικές λειτουργικές ανάγκες και ενδέχεται

να την τροποποιήσει εάν και όποτε το κρίνει

σκόπιµο. ∆εν γίνεται ενεργός διαπραγµάτευση

της σύνθεσης κατά νόµισµα των διαθεσίµων

για επενδυτικούς σκοπούς, ώστε να µην

παρακωλύεται µε οποιοδήποτε τρόπο η

άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του

Ευρωσυστήµατος. Όπως προβλέπεται στην

από 26 Σεπτεµβρίου 1999 Συµφωνία Χρυσού

µεταξύ των Κεντρικών Τραπεζών (Central

Bank Gold Agreement), µε τη οποία οριζόταν

ότι οι συµβαλλόµενοι δεν θα αυξήσουν τη

δραστηριότητά τους στις αγορές δανείων σε

χρυσό, συµβολαίων µελλοντικής παράδοσης

και δικαιωµάτων προαιρέσεως επί χρυσού,

εξακολουθεί να µη γίνεται ενεργός διαχείριση

των διαθεσίµων σε χρυσό.

Οι ΕθνΚΤ εξακολουθούν να διαχειρίζονται

κατά την κρίση τους τα συναλλαγµατικά τους

διαθέσιµα, αλλά, εφόσον οι σχετικές πράξεις

τους υπερβαίνουν ένα συγκεκριµένο όριο,

υποχρεούνται να ενηµερώνουν την ΕΚΤ ή να

λαµβάνουν την έγκρισή της, έτσι ώστε να

υπάρχει συνέπεια µε την ενιαία νοµισµατική

πολιτική του Ευρωσυστήµατος.

Όσον αφορά τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα

τόσο της ΕΚΤ όσο και των ΕθνΚΤ της ζώνης

του ευρώ, δηµοσιεύεται σε µηνιαία βάση και

µε ένα µήνα υστέρηση, σύµφωνα µε τα

Πρότυπα ∆ιάδοσης Ειδικών Πληροφοριών του

∆ΝΤ, το πρότυπο για “τα διεθνή διαθέσιµα και

τη ρευστότητα συναλλάγµατος”, παράλληλα µε

την ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση του

Ευρωσυστήµατος που δηµοσιεύεται κάθε

εβδοµάδα στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ

(www.ecb.int).

3.3 Εξελλίξεις στην προσέγγιση που

ακολλουθεί το Ευρωσύστηµα για τη

διαχείριση των συναλλλλαγµατικών

διαθεσίµων

Η διαχείριση των συναλλαγµατικών

διαθεσίµων της ΕΚΤ αποσκοπεί στο να

διασφαλίζει ότι, ανά πάσα στιγµή, η ΕΚΤ έχει

στη διάθεσή της ένα επαρκές ποσόν ρευστών

πόρων για τυχόν παρεµβάσεις στην αγορά

συναλλάγµατος, εάν και όποτε το κρίνει

αναγκαίο το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Όταν

πραγµατοποιούνται τέτοιες παρεµβάσεις,

όπως συνέβη το 2000, χρησιµοποιούνται τα

διαθέσιµα της ΕΚΤ σε ξένο νόµισµα. Γι’ αυτό,

η ρευστότητα και η ασφάλεια αποτελούν τις

βασικές προϋποθέσεις για την επένδυση των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ΕΚΤ. Υπό

αυτούς τους περιορισµούς, η διαχείριση των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ΕΚΤ

στοχεύει στη µεγιστοποίηση της αξίας τους.

Οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ αναλαµβάνουν,

σε αποκεντρωµένη βάση, τη διαχείριση των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ΕΚΤ,

σύµφωνα µε βασικές κατευθυντήριες γραµµές

και µε µία στρατηγική επένδυση αναφοράς

που καθορίζονται από το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο, καθώς και µε µία τακτική επένδυση

αναφοράς που αποφασίζεται από την

Εκτελεστική Επιτροπή. Παράλληλα µε την

κατανοµή µεταξύ των νοµισµάτων, η ΕΚΤ

ορίζει τέσσερις βασικές παραµέτρους για την

επένδυση των συναλλαγµατικών της

διαθεσίµων. Πρώτον, την επένδυση αναφοράς
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δύο επιπέδων (δηλ. µία στρατηγική και µία

τακτική επένδυση αναφοράς) για κάθε

νόµισµα, δεύτερον, τις επιτρεπόµενες

αποκλίσεις από αυτές τις επενδύσεις

αναφοράς ως προς τον κίνδυνο επιτοκίου,

τρίτον, τον κατάλογο µε τα αποδεκτά µέσα και

τα είδη πράξεων και τέταρτον, τα όρια του

αναλαµβανόµενου πιστωτικού κινδύνου (βλ.

και Ενότητα 5). Στη συνέχεια, οι ΕθνΚΤ

χρησιµοποιούν τα περιθώρια απόκλισης

και τα όρια του κινδύνου προκειµένου

να µεγιστοποιήσουν τις αποδόσεις των

χαρτοφυλακίων που διαχειρίζονται για

λογαριασµό της ΕΚΤ, υπό συνεχή

παρακολούθηση από την ΕΚΤ. Όταν

διενεργούν τις επενδυτικές πράξεις της ΕΚΤ,

οι ΕθνΚΤ ενεργούν για λογαριασµό της ΕΚΤ,

βάσει φανερής σχέσης αντιπροσώπευσης, έτσι

ώστε οι αντισυµβαλλόµενοι της ΕΚΤ στις

διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές να

µπορούν να διακρίνουν τις πράξεις που

διενεργούν οι ΕθνΚΤ για λογαριασµό της ΕΚΤ

από εκείνες που διενεργούν όταν

διαχειρίζονται τα ίδια συναλλαγµατικά

διαθέσιµα.

Από την έναρξη της εφαρµογής του, το πλαίσιο

αυτό λειτουργεί ικανοποιητικά, αν και

διεξάγονται συνεχείς εργασίες µε σκοπό την

λεπτοµερέστερη επεξεργασία και βελτίωσή

του. Αυτό ισχύει ιδίως για την επιλογή των

αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων και των

µέσων στα οποία επενδύονται τα

συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Η ποικιλία των

µέσων ήταν αρχικά κάπως περιορισµένη και

θα εξακολουθήσει να υιοθετείται µια συνετή

στάση στο θέµα αυτό. Ωστόσο, έχει αρχίσει

σταδιακή επέκταση των επιτρεπτών

επενδυτικών µέσων.

4 ∆ιαχείριση των ιδίων κεφαλλαίων της ΕΚΤ

Η ΕΚΤ προικοδοτήθηκε µε αρχικό κεφάλαιο

ύψους 4.000 περίπου εκατ. ευρώ. Βασικός

σκοπός του κεφαλαίου είναι να αποκτήσει η ΕΚΤ

ίδια κεφάλαια που θα της αποφέρουν επαρκές

εισόδηµα, ενώ παράλληλα θα διατηρείται ένας

κατάλληλος βαθµός ασφάλειας. Καθώς τα

κεφάλαια αυτά επενδύονται σε περιουσιακά

στοιχεία εκφρασµένα σε ευρώ, είναι άκρως

σηµαντικό να µη θίγονται µε οποιονδήποτε τρόπο

οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής του

∆ιοικητικού Συµβουλίου. Έτσι, προκειµένου

να αποφευχθεί η διαρροή εµπιστευτικών

πληροφοριών κατά τη διαχείριση των ιδίων

κεφαλαίων της ΕΚΤ και να προστατευθεί η φήµη

της ΕΚΤ, καθιερώθηκε το λεγόµενο “Σινικό

Τείχος”, δηλ. ένας αυστηρός λειτουργικός και

χωροταξικός διαχωρισµός µεταξύ της υπηρεσίας

που διαχειρίζεται τα ίδια κεφάλαια και των άλλων

µονάδων της ΕΚΤ. Επιπλέον, η ΕΚΤ ακολουθεί

σχετικά παθητική επενδυτική προσέγγιση, ιδίως

στον τοµέα της χρηµαταγοράς, έτσι ώστε να µην

αποστέλλει οποιουδήποτε είδους µηνύµατα για

τη νοµισµατική πολιτική.

Τα όργανα λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ

καθορίζουν τις κεντρικές παραµέτρους για την

επένδυση των ιδίων κεφαλαίων της στις

ευρωπαϊκές αγορές οµολόγων. Σ’ αυτό το

πλαίσιο, επιδιώκεται η µεγιστοποίηση της

απόδοσης του χαρτοφυλακίου ιδίων

κεφαλαίων.

Ο κατάλογος των αποδεκτών αντι-

συµβαλλοµένων για την επένδυση των ιδίων

κεφαλαίων της ΕΚΤ και τα σχετικά νοµικά

κείµενα, αν και καταρτίστηκαν χωριστά από

εκείνα που αφορούν τη διαχείριση των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ΕΚΤ,

πληρούν τα ίδια κριτήρια σύνεσης και

αποτελεσµατικότητας. Παράλληλα µε τη

σταδιακή διεύρυνση του φάσµατος των

επιτρεπτών επενδυτικών µέσων, άρχισε το

2000 η ενεργός χρήση συµβολαίων

µελλοντικής εκπλήρωσης επί οµολόγων για τη

διαχείριση των ιδίων κεφαλαίων της ΕΚΤ,

ενώ το Φεβρουάριο του 2001 εγκαινιάστηκε

ένα πρόγραµµα αυτόµατου δανεισµού

χρεογράφων για τα ίδια κεφάλαια.
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5  ∆ιαχείριση κινδύνων

5.1 Εισαγωγή

Η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος

διατρέχουν κινδύνους κατά τη διαχείριση

περιουσιακών στοιχείων, δηλ. συναλλαγµατικών

διαθεσίµων και ιδίων κεφαλαίων, κατά την

άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής και κατά τη

διενέργεια πράξεων στο πλαίσιο των

συστηµάτων πληρωµών. Οι κίνδυνοι αυτοί είναι

κυρίως ο πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος

αγοράς, ο κίνδυνος ρευστότητας και ο

λειτουργικός κίνδυνος. Υπάρχει ήδη ένα πλαίσιο

για την αναγνώριση και τη διαχείριση αυτών των

κινδύνων σε ενοποιηµένη και συγκεντρωτική

βάση, σύµφωνα µε τις βέλτιστες πρακτικές της

αγοράς. Η ΕΚΤ παρέχει επίσης συνεχείς

αξιολογήσεις και εµπειρογνωµοσύνη στον τοµέα

των τεχνικών αναλύσεων για τους σκοπούς

διαχείρισης κινδύνων και µε τον τρόπο αυτό

τροφοδοτεί το διάλογο που διεξάγεται σε επίπεδο

Ευρωσυστήµατος σχετικά µε τις πρακτικές

διαχείρισης κινδύνων. Οι κύριες πηγές κινδύνου,

µαζί µε το είδος της πράξης και τη µέθοδο

διαχείρισης, περιγράφονται στη συνέχεια.

5.2 Επενδυτικές εργασίες

Οι χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις της ΕΚΤ

αποτελούνται από τα συναλλαγµατικά

διαθέσιµα και τα ίδια κεφάλαια της ΕΚΤ,

εκφραζόµενα σε ευρώ. Τακτικές εκθέσεις για

την απόδοση και τους κινδύνους των

επενδυτικών εργασιών υποβάλλονται στους

διαχειριστές των σχετικών χαρτοφυλακίων

καθώς και στα ανώτερα όργανα λήψεως

αποφάσεων εντός της ΕΚΤ και του

Ευρωσυστήµατος.

Οι επενδύσεις της ΕΚΤ αποφασίζονται µε

γνώµονα κυρίως την κατανοµή µεταξύ των

νοµισµάτων και τις στρατηγικές τοποθετήσεις

αναφοράς. Οι στρατηγικές τοποθετήσεις

αναφοράς, µία για κάθε χαρτοφυλάκιο

νοµίσµατος, καθορίζονται εντός της ΕΚΤ και

αφορούν τα είδη των περιουσιακών στοιχείων

και τις κατάλληλες διάρκειες στις οποίες

µπορούν να επενδύουν οι διαχειριστές των

χαρτοφυλακίων. Ο κίνδυνος και η απόδοση

είναι οι κρίσιµοι παράγοντες που λαµβάνονται

υπόψη κατά τη λήψη αποφάσεων για τον

καθορισµό των εν λόγω τοποθετήσεων

αναφοράς.

Η απόδοση τόσο των τοποθετήσεων

αναφοράς όσο και των υπαρκτών

χαρτοφυλακίων µετρείται σύµφωνα µε τις

συστάσεις του Συνδέσµου ∆ιαχείρισης και

Μελέτης Επενδύσεων (Association of

Investment Management and Research –

ΑΙΜR). Η απόδοση των επενδύσεων

αναλύεται επίσης µε σκοπό να εντοπιστούν οι

πηγές της.

Κατά τις επενδυτικές της αποφάσεις, η ΕΚΤ

τηρεί συνετή στάση έναντι του κινδύνου.

Μεγάλη έµφαση δίδεται στην υψηλή

πιστοληπτική ικανότητα και ρευστότητα, ενώ

το τελευταίο αυτό κριτήριο είναι ιδιαίτερα

καίριο για τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Η

ΕΚΤ ακολουθεί µια προσέγγιση προσεκτική,

βασισµένη σε τεχνικές αναλύσεις και

προνοητική, που επιτρέπει να γίνονται

κατανοητοί όλοι οι πιθανοί κίνδυνοι

τους οποίους συνεπάγονται οι αποφάσεις.

Προβλέπεται ένα λεπτοµερές σύστηµα ορίων

πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου αγοράς. Τα

όρια πιστωτικού κινδύνου αποφασίζονται

συνολικά για τις επενδύσεις της ΕΚΤ και

κατανέµονται στη συνέχεια µεταξύ των ΕθνΚΤ

ανάλογα µε το ποσό των κεφαλαίων που

διαχειρίζονται για λογαριασµό της ΕΚΤ. Η

τήρηση των ορίων αυτών παρακολουθείται σε

κεντρικό επίπεδο. Τα όρια των κινδύνων

αγοράς εφαρµόζονται οµοιόµορφα σε όλο το

Ευρωσύστηµα, και όλα τα οµοειδή

χαρτοφυλάκια ανεξαρτήτως µεγέθους

υπόκεινται στους ίδιους περιορισµούς ως

προς τους κινδύνους αγοράς. Γίνεται επίσης

παρακολούθηση και προσεκτική παρατήρηση

του κινδύνου ρευστότητας. Τέλος, µετρείται η

“αξία σε κίνδυνο” (value at risk) όλων των

χαρτοφυλακίων και υποβάλλονται σχετικές

εκθέσεις σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Ως

µέγεθος, η αξία σε κίνδυνο αποτυπώνει

αθροιστικά τα σηµαντικότερα είδη κινδύνου

τιµής σε σχέση µε τις επενδύσεις της ΕΚΤ.
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5.3 Πράξεις για τους σκοπούς της

νοµισµατικής πολλιτικής και των

συστηµάτων πληρωµών

Οι πράξεις του Ευρωσυστήµατος περιλαµβάνουν

πράξεις για τους σκοπούς της νοµισµατικής

πολιτικής και των συστηµάτων πληρωµών

(κυρίως µέσω του συστήµατος TARGET, µέσω

της παροχής ενδοηµερήσιας ρευστότητας). Το

Ευρωσύστηµα έχει την ευθύνη να παρέχει ένα

επαρκές πλαίσιο ελέγχου κινδύνων για τις εν

λόγω πράξεις. Ειδικότερα, το Ευρωσύστηµα

διατρέχει κίνδυνο όταν ένας αντισυµβαλλόµενος

αδυνατεί να εκπληρώσει τις ενοχικές του

υποχρεώσεις που απορρέουν από συµβατική

σχέση του µε το Ευρωσύστηµα.

Το Ευρωσύστηµα εξασφαλίζει, µέσω του

πλαισίου ελέγχου κινδύνων, ότι µόνο όσα

περιουσιακά στοιχεία κρίνονται ότι έχουν επαρκή

ποιότητα είναι αποδεκτά ως ασφάλεια στις

πράξεις που διενεργεί. Κατά την αξιολόγηση της

ποιότητας των χρεογράφων, το Ευρωσύστηµα

λαµβάνει υπόψη, µεταξύ άλλων, τις διαθέσιµες

αξιολογήσεις από αρµόδιους οίκους και από τα

συστήµατα αξιολόγησης πιστώσεων που

διαθέτουν οι ίδιες οι ΕθνΚΤ, καθώς και ορισµένα

θεσµικά κριτήρια τα οποία θα εξασφάλιζαν

ιδιαίτερα αυξηµένη προστασία των κατόχων των

τίτλων αυτών. Η ΕΚΤ παρακολουθεί τις

αξιολογήσεις που παρέχουν τα συστήµατα

αξιολόγησης των πιστώσεων των ΕθνΚΤ.

Σε περίπτωση αδυναµίας ενός αντι-

συµβαλλοµένου να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις

του, το Ευρωσύστηµα έχει τη δυνατότητα να

χρησιµοποιήσει την κατατεθείσα ασφάλεια για να

καλύψει τη ρευστότητα που του χορήγησε. Σε

τέτοιες περιπτώσεις, το Ευρωσύστηµα διατρέχει

κίνδυνο αγοράς σε σχέση µε την ασφάλεια που

έχει λάβει. Το πλαίσιο ελέγχου κινδύνων του

Ευρωσυστήµατος περιορίζει τους κινδύνους

αγοράς και ρευστότητας µε την εφαρµογή

κατάλληλων και οµοιόµορφων µέτρων ελέγχου

κινδύνων, κυρίως µέσω των περικοπών

αποτίµησης (haircuts) και της ενεργοποίησης του

µηχανισµού κάλυψης διαφορών αποτίµησης

(margin calls) στα περιουσιακά στοιχεία που

παρέχονται ως ασφάλεια. Προκειµένου να

επιτύχει ένα ικανοποιητικό επίπεδο µέτρων

ελέγχου κινδύνων, το Ευρωσύστηµα υπολογίζει,

σύµφωνα µε τις βέλτιστες πρακτικές της αγοράς,

παραµέτρους όπως η τρέχουσα και η δυνητική

εξέλιξη των τιµών και η µεταβλητότητα

των συναφών τιµών. Από την άποψη αυτή, το

πλαίσιο ελέγχου κινδύνων του Ευρωσυστήµατος

προβλέπει επίσης και αρχές αποτίµησης σε

τρέχουσες τιµές της αγοράς, αρχές που τηρούνται

σε καθηµερινή βάση προκειµένου να

αποτιµώνται τα περιουσιακά στοιχεία που

παρέχονται ως ασφάλεια.

Στη διάρκεια του 2000 έγιναν ορισµένες τεχνικές

αλλαγές στα µέτρα ελέγχου κινδύνων που

εφαρµόζονται στα αποδεκτά περιουσιακά

στοιχεία. Οι µεταβολές αυτές ήταν καθαρά

τεχνικές και δεν αντανακλούσαν µεταβολή στην

πολιτική που ακολουθείται ως προς τη σύσταση

και χρήση ασφαλειών (δηλ. τα κριτήρια

καταλληλότητας). Αντιθέτως, κύριος σκοπός τους

είναι να προσδώσουν µεγαλύτερη οµοιογένεια

στο µεγάλο φάσµα των περικοπών αποτίµησης

που εφαρµόζονται στα περιουσιακά στοιχεία της

δεύτερης βαθµίδας. Από την άποψη αυτή,

εντοπίστηκαν τέσσερις κατηγορίες τίτλων µε

σχετικά οµοιογενή χαρακτηριστικά ρευστότητας.

Η παραπάνω αναθεώρηση έχει επίσης σκοπό

να διευκολύνει τις διαδικασίες ελέγχου στο

Ευρωσύστηµα και να αυξήσει τη διαφάνεια του

πλαισίου ελέγχου κινδύνων. Για τα περιουσιακά

στοιχεία της πρώτης βαθµίδας, δεν έχουν γίνει

αλλαγές, µε εξαίρεση την καθιέρωση ειδικών

περικοπών αποτίµησης για µία ιδιάζουσα

κατηγορία περιουσιακών στοιχείων (“τίτλοι

αντιστρόφως κυµαινόµενου επιτοκίου”).

5.4 Τρέχουσες εξελλίξεις

Καταβάλλονται προσπάθειες για τη συνεχή

βελτίωση του πλαισίου διαχείρισης κινδύνων

του Ευρωσυστήµατος. Οι τρέχουσες εξελίξεις

περιλαµβάνουν την υιοθέτηση ενός

γενικότερου τρόπου αντιµετώπισης του

κινδύνου ρευστότητας των περιουσιακών

στοιχείων που χρησιµοποιούνται στις πράξεις

νοµισµατικής πολιτικής και στις επενδύσεις.

Επιπλέον, σε σηµαντικό βαθµό η

παρακολούθηση των χρηµατοπιστωτικών

κινδύνων της ΕΚΤ πραγµατοποιείται µε βάση

όλα τα στοιχεία του ισολογισµού της.



Ελλλλάδα

Μάριος Σπηλιόπουλος. Χωρίς τίτλο



Κεφάλλαιο ΙΙΙ

Η ένταξη της Ελλλλάδος στη ζώνη

του ευρώ
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1 Νοµισµατικές, χρηµατοπιστωτικές και οικονοµικές εξελίξεις
στην Ελλλλάδα

Στις 19 Ιουνίου 2000 κατά τη Σύνοδό του στη

Santa Maria de Feira το Συµβούλιο ΕCOFIN

επιβεβαίωσε ότι η Ελλάδα είχε εκπληρώσει τις

αναγκαίες προϋποθέσεις προκειµένου να

υιοθετήσει το ενιαίο νόµισµα από 1ης

Ιανουαρίου 2001. Η απόφαση του Συµβουλίου

βασίστηκε στις Εκθέσεις για τη Σύγκλιση που

καταρτίστηκαν από την ΕΚΤ και την

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στη γνώµη του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και σε πρόταση της

Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Την ίδια ηµέρα το

Συµβούλιο αποφάσισε επίσης ότι η ισοτιµία

µετατροπής µεταξύ της δραχµής και του ευρώ

θα είναι ίση προς την κεντρική της ισο-

τιµία έναντι του ευρώ στο Μηχανισµό

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών ΜΣΙ ΙΙ, δηλ.

340,750 δρχ. ανά ευρώ. Η σύγκλιση της

δραχµής προς την κεντρική της ισοτιµία στον

ΜΣΙ ΙΙ διευκολύνθηκε από την ανατίµηση της

κεντρικής της ισοτιµίας κατά 3,5% στις 17

Ιανουαρίου 2000 και είχε ήδη ολοκληρωθεί

επιτυχώς de facto µέχρι τα µέσα ∆εκεµβρίου

2000, λίγες ηµέρες πριν από τον αµετάκλητο

καθορισµό της ισοτιµίας µετατροπής µε την

οποία το ευρώ αντικατέστησε τη δραχµή από

1ης Ιανουαρίου 2001.

Το 2000 η Ελλάδα συνέχισε να σηµειώνει

υψηλή άνοδο του ΑΕΠ µε ρυθµό ταχύτερο από

τον αντίστοιχο µέσο ρυθµό της ζώνης του

ευρώ. Ο ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ

το 2000 ήταν 4,1%, έναντι 3,4% το 1999 (βλ.

Πίνακα 8). Στην οικονοµική ανάπτυξη

συνέβαλε η ισχυρή εγχώρια ζήτηση. Ο ρυθµός

αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης

επιταχύνθηκε από 2,9% το 1999 σε 3,1% το

2000 και ο ρυθµός ανόδου των επενδύσεων

αυξήθηκε σηµαντικά από 7,3% σε 9,3%. Οι

δηµόσιες επενδύσεις συνέχισαν να

επωφελούνται σε σηµαντικό βαθµό από την

εισροή πόρων από τα διαρθρωτικά ταµεία της

ΕΕ. Η συµβολή των καθαρών εξαγωγών στην

άνοδο του ΑΕΠ, από 0,2 της εκατοστιαίας

µονάδας το 1999, έγινε αρνητική και

διαµορφώθηκε σε επίπεδο -0,6 της

εκατοστιαίας µονάδας το 2000. Η ισχυρή

εγχώρια ζήτηση προκάλεσε επιτάχυνση της

αύξησης των εισαγωγών (κυρίως επενδυτικών

αγαθών, πρώτων υλών και επιβατικών ΙΧ

αυτοκινήτων) από 3,9% το 1999 σε 7,4% το

2000, η οποία αντισταθµίστηκε µόνο εν µέρει

από την αύξηση των εξαγωγών. Επιπλέον, οι

σηµαντικές αυξήσεις της τιµής του πετρελαίου

και η ανατίµηση του δολαρίου ΗΠΑ

προκάλεσαν σηµαντική αύξηση της αξίας

των εισαγωγών. Το επίµονο και σηµαντικό

έλλειµµα του ελληνικού εµπορικού ισοζυγίου

αγαθών αντισταθµίστηκε εν µέρει από αξιόλογα

πλεονάσµατα στο ισοζύγιο υπηρεσιών και από

εισροές κεφαλαίων µε τη µορφή άµεσων

επενδύσεων και επενδύσεων χαρτοφυλακίου.

Παρά ταύτα, το έλλειµµα του ελληνικού

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αυξήθηκε,

φθάνοντας στο 6,9% περίπου του ΑΕΠ το

2000.

Η απασχόληση εκτιµάται ότι αυξήθηκε κατά

1,2% το 2000. Πρόκειται για σηµαντική

βελτίωση σε σύγκριση µε τον αρνητικό ρυθµό

αύξησης της απασχόλησης κατά το 1999

(-0,7%) και αντανακλά την ταχεία επέκταση

της οικονοµίας. Εξάλλου, τα προγράµµατα

που εφαρµόζονται εδώ και λίγο καιρό στην

αγορά εργασίας είναι πιθανόν να ασκήσουν

θετική επίδραση στη δηµιουργία θέσεων

εργασίας. Η ανεργία εκτιµάται ότι µειώθηκε

από 12,0% το 1999 σε 11,3% το 2000.

Ωστόσο, η έλλειψη έγκαιρων στοιχείων για

την απασχόληση δηµιουργεί σηµαντική

αβεβαιότητα όσον αφορά το επίπεδο στο

οποίο διαµορφώθηκαν οι δείκτες της αγοράς

εργασίας για το 2000.

Ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού στην Ελλάδα

µε βάση τον Εν∆ΤΚ ήταν 2,9% το 2000, ένα-

ντι 2,1% το 1999. Η επιτάχυνση του

πληθωρισµού κατά το 2000 επηρεάστηκε

σηµαντικά από την άνοδο των τιµών του

πετρελαίου και την ανατίµηση του δολαρίου

ΗΠΑ. Επιπλέον, το κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος αυξήθηκε µε ρυθµό γύρω

στο 1,5% το 2000, έναντι 0,6% το 1999, ενώ

εξαλείφθηκε η µειωτική επίδραση που είχαν

στον ετήσιο ρυθµό αύξησης του Εν∆ΤΚ οι

περικοπές της έµµεσης φορολογίας οι οποίες

είχαν πραγµατοποιηθεί το 1999. (Οι διαφορές
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πληθωρισµού µεταξύ της Ελλάδος και της

ζώνης του ευρώ εξετάζονται στο Πλαίσιο 8

του Κεφαλαίου IV.)

Η δηµοσιονοµική εξυγίανση συνεχίστηκε το

2000. Το έλλειµµα του προϋπολογισµού της

γενικής κυβέρνησης ακολούθησε πτωτική

πορεία και υποχώρησε από 1,8% του ΑΕΠ το

1999 σε 0,9% το 2000. Το δηµοσιονοµικό

αποτέλεσµα βελτιώθηκε σηµαντικά ταχύτερα

από ό,τι αναµενόταν, γεγονός που αποδίδεται

κυρίως στα υψηλά φορολογικά έσοδα. Ο λόγος

του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ εκτιµάται

ότι µειώθηκε από 104,6% το 1999 σε 103,9%

το 2000. Αυτή η σχετικά µικρή µείωση

οφείλεται αφενός στην ανατίµηση του

δολαρίου ΗΠΑ και του γιεν Ιαπωνίας κατά το

µεγαλύτερο µέρος του 2000, εξαιτίας της

οποίας αυξήθηκε σε δραχµικούς όρους το

ανεξόφλητο χρέος σε συνάλλαγµα, και

αφετέρου σε χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές

όπως συµµετοχή του ∆ηµοσίου σε αύξηση του

µετοχικού κεφαλαίου ορισµένων δηµόσιων

επιχειρήσεων. Το Ελληνικό Πρόγραµµα

Σταθερότητας, που παρουσιά-στηκε το

∆εκέµβριο του 2000, θέτει στόχους για

πλεονάσµατα του προϋπολογισµού ίσα προς

0,5% και 1,5% του ΑΕΠ για το 2001 και το

2002 αντίστοιχα, ενώ παράλληλα προβλέπει

µείωση του δηµόσιου χρέους σε 98,9% του

ΑΕΠ το 2001 και σε 96,0% το 2002.

Κατά το 2000 η νοµισµατική πολιτική της

Τράπεζας της Ελλάδος συνέχισε να είναι

προσανατολισµένη προς την επίτευξη

σταθερότητας τιµών. Ταυτόχρονα, η Τράπεζα

της Ελλάδος επιδίωξε να διασφαλίσει την

οµαλή µετάβαση στο ευρώ, µειώνοντας τα

βασικά της επιτόκια, κυρίως προς τα τέλη του

έτους. Τον Ιανουάριο του 2000 το επιτόκιο της

πάγιας διευκόλυνσης που προσφέρει η

κεντρική τράπεζα για την αποδοχή

καταθέσεων διάρκειας 14 ηµερών ήταν 9,75%.

Έως τον Ιούνιο, όταν το Συµβούλιο ΕCOFIN

επιβεβαίωσε ότι η Ελλάδα είχε εκπληρώσει τις

αναγκαίες προϋποθέσεις ώστε να υιοθετήσει

το ενιαίο νόµισµα, η Τράπεζα της Ελλάδος

είχε µειώσει σε 8,25% το επιτόκιο που

εφαρµόζει στις πράξεις κύριας

αναχρηµατοδότησης. Μετά από µια σειρά

ενδιάµεσα βήµατα, το εν λόγω επιτόκιο

µειώθηκε σε 4,75% στις 27 ∆εκεµβρίου,

φθάνοντας έτσι στο επίπεδο του ελάχιστου

επιτοκίου προσφοράς που εφαρµόζει η ΕΚΤ

για τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

Παράλληλα προς αυτό υποχώρησε και το

ελληνικό επιτόκιο τριών µηνών και, µέχρι το

τέλος του 2000, η διαφορά βραχυπρόθεσµων

επιτοκίων µεταξύ της Ελλάδος και της ζώνης

του ευρώ είχε εξαλειφθεί πλήρως.

Το Φεβρουάριο του 2001 η διαφορά µεταξύ

των ελληνικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων

(όπως µετρούνται µε βάση τις αποδόσεις των

δεκαετών οµολόγων του ∆ηµοσίου) και των

συγκρίσιµων επιτοκίων της ζώνης του ευρώ

ανήλθε σε 0,34 της εκατοστιαίας µονάδας,

δηλ. ήταν κατά 0,56 της εκατοστιαίας µονάδας

µικρότερη από ό,τι τον Ιανουάριο του 2000,

οπότε τα ελληνικά µακροπρόθεσµα επιτόκια

ήταν 6,6%. Η µικρή αυτή διαφορά έναντι των

αποδόσεων των οµολόγων της ζώνης του

ευρώ καταδεικνύει την επιτυχία της πολιτικής

που ασκήθηκε στην Ελλάδα και η οποία είναι

προσανατολισµένη στη σταθερότητα.

Το ευρύτερο νοµισµατικό µέγεθος Μ4Ν1

αυξήθηκε κατά 10,4% το 2000, µε ρυθµό

σηµαντικά υψηλότερο από την ενδεικτική

πρόβλεψη 5-7% που είχε καθορίσει η Τράπεζα

της Ελλάδος. Η ταχεία άνοδος του Μ4Ν

οφείλεται σε διάφορους λόγους. Πρώτον,

έγιναν µια σειρά από θεσµικές αλλαγές όσον

αφορά τη µεταχείριση των συµφωνιών

επαναγοράς. ∆εύτερον, το Μ4Ν επηρεάστηκε

από αναδιαρθρώσεις χαρτοφυλακίων υπέρ

των αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων, στις

οποίες οδήγησε η παρατεταµένη πτώση των

τιµών των µετοχών. Τρίτον, η οικονοµική

επέκταση ήταν ταχύτερη από ό,τι αναµενόταν

όταν υπολογίστηκε η ενδεικτική πρόβλεψη.

Επίσης, στη διάρκεια του 2000 οι εγχώριες

πιστώσεις αυξήθηκαν µε υψηλό ρυθµό, δηλ.

κατά 20,2%, έναντι 12,2% το 1999. Η εξέλιξη

αυτή αντανακλούσε κυρίως την υψηλή

πιστωτική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα,

η οποία αποδίδεται στην κατάργηση των

προσωρινών δεσµεύσεων που επέβαλε στο

1 Το Μ4Ν ήταν επίσηµο νοµισµατικό µέγεθος της Ελλάδος πριν

από την είσοδό της στη ζώνη του ευρώ και δεν συνέπιπτε

πλήρως µε το ευρύ νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της ζώνης του

ευρώ.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄τρ.

Πραγµατικό ΑΕΠ 2,0 2,1 2,4 3,5 3,1 3,4 4,1 . . . .

Συµβολή στην αύξηση του
πραγµατικού ΑΕΠ: 1)

Πραγµατική εγχώρια ζήτηση συµπε-
ριλαµβανοµένων των αποθεµάτων 1,1 3,7 3,5 3,9 5,1 3,2 4,7 . . . .

Καθαρές εξαγωγές 0,9 -1,6 -1,1 -0,4 -2,0 0,2 -0,6 . . . .

Eν∆ΤΚ 10,3 8,8 7,9 5,4 4,5 2,1 2,9 2,6 2,3 2,8 3,8

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό 10,8 12,2 8,8 13,5 6,0 4,8 4,5 . . . .

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
σύνολο οικονοµίας 10,7 11,6 5,9 9,3 6,4 0,6 1,5 . . . .

Αποπληθωριστής εισαγοµένων 5,6 7,5 5,0 2,7 4,2 1,2 6,1 . . . .
(αγαθών και υπηρεσιών)

Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών (% του ΑΕΠ) 2) -0,1 -2,5 -3,7 -4,0 -3,0 -4,1 -6,9 . . . .

Συνολική απασχόληση 1,9 0,9 -0,4 -0,3 3,4 -0,7 1,2 . . . .

Ποσοστό ανεργίας
(% του εργατικού δυναµικού) 3) 8,9 9,1 9,8 9,7 11,2 12,0 11,3 . . . .

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
(% του ΑΕΠ) 4), 5) -10,0 -10,2 -7,4 -4,0 -2,5 -1,8 -0,9 . . . .

Ενοποιηµένο ακαθάριστο χρέος
(% του ΑΕΠ) 4) 109,3 108,7 111,3 108,3 105,5 104,6 103,9 . . . .

Eπιτόκιο τριών µηνών (% ετησίως) 6) 26,7 16,4 13,8 12,9 13,9 10,3 7,9 8,9 8,5 7,9 6,2

Απόδοση δεκαετών κρατικών οµολόγων
(% ετησίως) 6) . . . 9,8 8,5 6,3 6,1 6,4 6,1 6,1 5,8

Συναλλαγµατική ισοτιµία έναντι του
ECU ή του ευρώ 6), 7) 288 303 306 309 331 326 337 333 336 338 340

Πηγές: Eurostat, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ. Σηµείωση: Οι εθνικοί λογαριασµοί είναι σύµφωνοι µε το ΕΣΛ 95.

1) Eκατοστιαίες µονάδες.

2) Στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος (βάσει πληρωµών). Τα στοιχεία για το 2000 είναι προσωρινά.

3) Βάσει του ΕΣΛ 95.

4) Όπως ορίζεται στη Συνθήκη του Μάαστριχτ.

5) Πλεόνασµα (+)/έλλειµµα (-) γενικής κυβέρνησης.

6) Μέσος όρος περιόδου.

7) Μονάδες εθνικού νοµίσµατος ανά ECU µέχρι το τέλος του 1998 και ανά ευρώ από το 1999 και µετά.

Πίνακας 8

Μακροοικονοµικοί δείκτες για την Ελλάδα
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

τέλος Μαρτίου 2000 η Τράπεζα της Ελλάδος

µε σκοπό να συγκρατήσει την υπερβολική

αύξηση των πιστώσεων, στην αποκλιµάκωση

των επιτοκίων, στη δυναµική µεγέθυνση της

οικονοµίας και σε συναλλαγµατικές διαφορές

επί των δανείων που έχουν συνοµολογηθεί σε

ξένα νοµίσµατα.

Μετά την επίτευξη του στόχου της να υιοθετήσει

το ενιαίο νόµισµα, η κυριότερη πρόκληση για την

Ελλάδα είναι να εξασφαλίσει το κατάλληλο µείγµα

εθνικής πολιτικής. Η οικονοµία πιθανότατα θα

συνεχίσει να αναπτύσσεται µε ταχείς ρυθµούς,

ιδίως εν όψει της αναπτυξιακής ώθησης που

προήλθε από την αναγκαία χαλάρωση των

νοµισµατικών συνθηκών κατά την πορεία προς

την ένταξη στη ζώνη του ευρώ. Προκειµένου να

αντιµετωπιστούν οι πληθωριστικές πιέσεις, η

κυβέρνηση πρέπει να υιοθετήσει µια πιο

περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική. Επίσης,

πρέπει να ληφθεί µέριµνα ώστε να συνεχιστεί

η συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων

και να εισαχθούν αµέσως περαιτέρω

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Σ’ αυτό το

πλαίσιο, εξακολουθούν να χρειάζονται περαιτέρω

νοµοθετικές µεταβολές για να αντιµετωπιστούν

οι αδυναµίες  της αγοράς εργασίας. Εξάλλου,

είναι σηµαντικό να επιταχυνθούν οι

µεταρρυθµίσεις του συστήµατος κοινωνικής

ασφάλισης, να συνεχιστεί µε τον ίδιο ρυθµό το

πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων, να εξορθολογιστεί

η δηµόσια διοίκηση και να χαλαρώσουν οι

κανονιστικοί περιορισµοί που δρουν ανα-

σταλτικά στην οικονοµία.
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Πλλαίσιο 7

Στατιστικές συνέπειες της διεύρυνσης της ζώνης του ευρώ µε την ένταξη της Ελλάδος

Με την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, οι στατιστικές σειρές για τη ζώνη του ευρώ χρειάστηκε για

πρώτη φορά να συµπεριλάβουν ένα ακόµη κράτος-µέλος. Έπρεπε λοιπόν να επιλυθούν µια σειρά στατιστικά

ζητήµατα, που αφορούσαν τόσο τη δυνατότητα διάθεσης στατιστικών δεδοµένων για το νέο µέλος όσο και τις

διαδικασίες υπολογισµού συγκεντρωτικών µεγεθών για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Για να εξασφαλιστεί ότι

τα νέα στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης της Ελλάδος, θα µπορούν να διατίθενται

οµαλά και εγκαίρως, εντατικοποιήθηκαν οι στατιστικές προετοιµασίες αφότου το Συµβούλιο ECOFIN απεφάνθη

στις 19 Ιουνίου 2000 ότι η Ελλάδα πληροί τα κριτήρια για να συµµετάσχει στο νέο νόµισµα από 1ης Ιανουαρίου

2001. Η κατάρτιση στατιστικών στοιχείων για τη διευρυµένη ζώνη του ευρώ συντονίστηκε, όπου χρειαζόταν,

µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, έτσι ώστε να υπάρχει συνέπεια σε όλους τους στατιστικούς τοµείς.

Συνοπτικά, η διεύρυνση της ζώνης του ευρώ µε την Ελλάδα από 1ης Ιανουαρίου 2001 έχει κυρίως δύο στατιστικές

συνέπειες: Πρώτον, οι κάτοικοι της Ελλάδος είναι πλέον κάτοικοι της ζώνης του ευρώ. ∆εύτερον, η δραχµή είναι

εθνική υποδιαίρεση του ευρώ. Συνεπώς, από στατιστική άποψη, οι έννοιες “υπόλοιπος κόσµος” και “ξένα

νοµίσµατα” έχουν πλέον διαφορετικό περιεχόµενο. Αυτό µε τη σειρά του επηρεάζει όλες τις νοµισµατικές,

χρηµατοπιστωτικές και άλλες οικονοµικές στατιστικές για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο.

Για την Ελλάδα η µεταβολή αυτή συνεπάγεται ότι από τον Ιανουάριο του 2001 η χώρα υποχρεούται να εκπληρώνει

όλες τις στατιστικές απαιτήσεις της ΕΚΤ όπως προβλέπονται στον Κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 2533/98 του Συµβουλίου.

Οι στατιστικές απαιτήσεις της ΕΚΤ παρουσιάζονται στο κείµενο “Statistical information collected and compiled

by the ESCB” (Μάιος 2000). Η Τράπεζα της Ελλάδος, ως µέλος του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών

και του Γενικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, ήταν πλήρως ενήµερη για τις απαιτήσεις της ΕΚΤ και γι’ αυτό ήταν έτοιµη

να εκπληρώσει τις στατιστικές υποχρεώσεις που καλύπτουν τη νοµισµατική και τραπεζική στατιστική, τη στατιστική

του ισοζυγίου πληρωµών και άλλες χρηµατοπιστωτικές στατιστικές. Επίσης, η Τράπεζα της Ελλάδος έπρεπε να

φέρει εις πέρας όλες τις αναγκαίες προετοιµασίες για την ένταξη των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων στο

σύστηµα υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών της ΕΚΤ και να προσαρµόσει τις σχετικές στατιστικές απαιτήσεις.

Για τα αρχικά µέλη της ζώνης του ευρώ η διεύρυνση της ζώνης του ευρώ µε την Ελλάδα συνεπάγεται ότι από

1ης Ιανουαρίου 2001 και εξής πρέπει να ανακοινώνουν τις συναλλαγές (ή ροές) και θέσεις τους έναντι κατοίκων

της Ελλάδος ως συναλλαγές και θέσεις έναντι τµήµατος της ζώνης του ευρώ, και όχι ως συναλλαγές και θέσεις

έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ. Η δραχµή πρέπει να αναγνωρίζεται ως µία (ακόµη) εθνική υποδιαίρεση

του ευρώ µέχρις ότου ολοκληρωθεί η µετάβαση στο ευρώ (δηλ. µέχρι την αντικατάσταση των τραπεζογραµµατίων

και κερµάτων που εκφράζονται στα νοµίσµατα που αποτέλεσαν το ευρώ µε τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ).

Η ΕΚΤ κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2000 ανέλαβε όλες τις αναγκαίες τεχνικές προετοιµασίες για την ανταλλαγή

πληροφοριών µε την Τράπεζα της Ελλάδος Επίσης βοήθησε στην αναγκαία τροποποίηση του πλαισίου υποβολής

πληροφοριών εκ µέρους των αρχικών κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ. Όσον αφορά τη δηµοσίευση στατιστικών

στοιχείων για τη ζώνη του ευρώ εκ µέρους της ΕΚΤ, όπως π.χ. στο στατιστικό τµήµα του Μηνιαίου ∆ελτίου

της ΕΚΤ, οι στατιστικές σειρές αναφοράς για τη ζώνη του ευρώ θα συνεχίσουν να καλύπτουν τα κράτη-µέλη

που απαρτίζουν τη ζώνη του ευρώ κατά το εκάστοτε επισκοπούµενο διάστηµα. Αυτό σηµαίνει ότι τα δεδοµένα

που αφορούν µεταβλητές αποθέµατος, π.χ. τα στοιχεία για την απασχόληση και για τη λογιστική κατάσταση των

Νοµισµατικών Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ), και τα δεδοµένα που αφορούν µεταβλητές ροής, π.χ. η

στατιστική του ισοζυγίου πληρωµών, για περιόδους έως και το ∆εκέµβριο του 2000 καλύπτουν τη ζώνη του ευρώ

των 11 χωρών που συµµετείχαν εξ αρχής, ενώ για περιόδους ή ηµεροµηνίες από τον Ιανουάριο του 2001 και

µετά καλύπτουν τη διευρυµένη ζώνη του ευρώ των 12 συµµετεχουσών χωρών (δηλ. συµπεριλαµβανοµένης της

Ελλάδος). Κατά το δυνατόν, οι απόλυτες και οι εκατοστιαίες µεταβολές για το 2001 σε σχέση µε κάποια περίοδο

του 2000 λαµβάνουν υπόψη την αλλαγή της σύνθεσης της ζώνης του ευρώ.

Για αναλυτικούς σκοπούς, ιστορικά στοιχεία για κάποιες βασικές στατιστικές σειρές που αφορούν τις 11 χώρες

της ζώνης του ευρώ και επιπλέον την Ελλάδα διατέθηκαν στο τεύχος Ιανουαρίου 2001 του Μηνιαίου ∆ελτίου

της ΕΚΤ (σελ. 65* και 66* στο τµήµα “Στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ”), καθώς και στην ιστοσελίδα

της ΕΚΤ.
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2 Απόφαση του Συµβουλίου (EK) αριθ. 427/2000 της 19ης Ιουνίου

2000 σύµφωνα µε το Άρθρο 122 παράγραφος 2 της Συνθήκης

για την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος από την Ελλάδα από

την 1η Ιανουαρίου 2001, Επίσηµη Εφηµερίδα L 167, 7.7.2000,

σελ. 19-21.

3 Το οποίο κατόπιν ψηφίστηκε ως Νόµος 2842/2000, ΦΕΚ 207/

27.9.2000, και τέθηκε σε ισχύ από 1ης Ιανουαρίου 2001.

4 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 974/98 του Συµβουλίου της 3ης Μαΐου

1998 για την εισαγωγή του ευρώ, Επίσηµη Εφηµερίδα L 139,

11.5.1998, σελ. 1-5, Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1103/97 του

Συµβουλίου της 17ης Ιουνίου 1997 σχετικά µε ορισµένες

διατάξεις που αφορούν την εισαγωγή του ευρώ, Επίσηµη

Εφηµερίδα L 162, 19.6.1997, σελ. 1-3, και Κανονισµός (ΕΚ)

αριθ. 2866/98 του Συµβουλίου της 31ης ∆εκεµβρίου 1998

σχετικά µε τις τιµές µετατροπής µεταξύ του ευρώ και των

νοµισµάτων των κρατών-µελών που υιοθετούν το ευρώ,

Επίσηµη Εφηµερίδα L 359, 31.12.1998, σελ. 1-2.

5 Γνώµη της ΕΚΤ της 16ης Ιουνίου 2000 µετά από αίτηµα του

Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης δυνάµει του Άρθρου

123 παράγραφος 5 της Συνθήκης ίδρυσης της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας (CON/00/12), Επίσηµη Εφηµερίδα C 177,

27.6.2000, σελ. 11-12.

6 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1478/2000 του Συµβουλίου της 19ης

Ιουνίου 2000 για τροποποίηση του Κανονισµού (ΕΚ) 2866/98

σχετικά µε τις τιµές µετατροπής του ευρώ και των νοµισµάτων

των κρατών-µελών που υιοθετούν το ευρώ, Eπίσηµη Εφηµερίδα

L 167, 7.7.2000, σελ. 1, Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 2595/2000 του

Συµβουλίου της 27ης Νοεµβρίου 2000 για τροποποίηση του

Κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1103/97 σχετικά µε ορισµένες διατάξεις

που αφορούν την εισαγωγή του ευρώ, Επίσηµη Εφηµερίδα

300, 29.11.2000, σελ. 1, Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 2596/2000 του

Συµβουλίου της 27ης Νοεµβρίου 2000 για τροποποίηση του

Κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 974/98 σχετικά µε την εισαγωγή του

ευρώ, Επίσηµη Εφηµερίδα L 300, 29.11.2000, σελ. 2.

2 Νοµικές πτυχές της ένταξης της Τράπεζας της Ελλλλάδος
στο Ευρωσύστηµα

Η ΕΚΤ και η Τράπεζα της Ελλάδος θέσπισαν µια

σειρά νοµικών πράξεων προκειµένου να

εξασφαλίσουν την ένταξη της Τράπεζας της

Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα την 1η Ιανουαρίου

2001, ηµεροµηνία κατά την οποία η Ελλάδα

επρόκειτο να υιοθετήσει το ευρώ. Αυτή η

προσαρµογή του νοµικού πλαισίου του

Ευρωσυστήµατος ήταν συνέπεια της απόφασης

που έλαβε το Συµβούλιο της ΕΕ στις 19 Ιουνίου

2000 να καταργήσει την παρέκκλιση της

Ελλάδος.2  Πριν από την ως άνω Απόφαση του

Συµβουλίου της ΕΕ και βάσει του Άρθρου 122

(2) της Συνθήκης, η ΕΚΤ εξέτασε το καταστατικό

της Τράπεζας της Ελλάδος και τη σχετική

ελληνική νοµοθεσία υπό το φως του Άρθρου 109

της Συνθήκης. Με βάση τα ευρήµατα από την

εξέταση αυτή, η αξιολόγηση της ΕΚΤ σχετικά µε

τη συµβατότητα της ελληνικής νοµοθεσίας προς

τη Συνθήκη και το Καταστατικό του ΕΣΚΤ ήταν

ευνοϊκή στην “Έκθεση για τη Σύγκλιση 2000” της

ΕΚΤ που αφορούσε την Ελλάδα και τη Σουηδία.

Η εισαγωγή του ευρώ στην Ελλάδα και η ένταξη

της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα

ήταν αφορµή για τις εξής νοµικές µεταβολές. Η

Τράπεζα της Ελλάδος τροποποίησε το

καταστατικό της εξαλείφοντας ορισµένες ατέλειες,

οι οποίες είχαν εντοπιστεί το 1998. Στις 24

Μαρτίου 2000, η Τράπεζα της Ελλάδος ζήτησε

τη γνώµη της ΕΚΤ σχετικά µε την τροποποίηση

του καταστατικού της. Στις 17 Απριλίου 2000 η

ΕΚΤ εξέδωσε Γνώµη, όπου πρότεινε ορισµένες

τροποποιήσεις στις προτεινόµενες διατάξεις του

Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος.

Κατόπιν τούτου, και αφού η Τράπεζα της

Ελλάδος ζήτησε τη γνώµη της ΕΚΤ, στις 27

Ιουνίου 2000 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ

εξέδωσε Γνώµη της ΕΚΤ, µε την οποία έγιναν

δεκτές οι διατάξεις του νόµου για την κύρωση

του καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος.

Όπως παλαιότερα και οι εθνικές κεντρικές

τράπεζες των λοιπών 11 κρατών-µελών της

ζώνης του ευρώ, η Τράπεζα της Ελλάδος

υπέβαλε για γνωµοδότηση στις 11 Αυγούστου

2000 νοµοσχέδιο που αφορούσε

συµπληρωµατικά µέτρα σε σχέση µε τους

Κανονισµούς του Συµβουλίου (ΕΚ) αριθ. 1103/

97, 974/98 και 2866/98, σχετικά µε την εισαγωγή

του ευρώ.3  Την 1η Σεπτεµβρίου 2000 εκδόθηκε

Γνώµη της ΕΚΤ, η οποία αναγνώριζε τις επιτυχείς

προσπάθειες του εθνικού νοµοθέτη να

εξασφαλίσει τη συµβατότητα της εθνικής

νοµοθεσίας µε τη Συνθήκη και το Καταστατικό

του ΕΣΚΤ.

Μία από τις συνέπειες της Απόφασης του

Συµβουλίου της ΕE της 19ης Ιουνίου 2000 ήταν

ότι οι Κανονισµοί του Συµβουλίου σχετικά µε την

εισαγωγή του ευρώ έπρεπε να τροποποιηθούν

µε προσθήκη της Ελλάδος στον κατάλογο των

συµµετεχόντων κρατών-µελών και µε τον

αµετάκλητο καθορισµό της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας της δραχµής προς το ευρώ.4  Στις 7

Ιουνίου 2000 το Συµβούλιο της ΕΕ ζήτησε τη

γνώµη της ΕΚΤ σχετικά µε τρεις προτάσεις

Κανονισµών του Συµβουλίου, οι οποίες

τροποποιούσαν τους ισχύοντες Κανονισµούς του

Συµβουλίου που περιέχουν διατάξεις για την

εισαγωγή του ευρώ. Η ΕΚΤ εξέδωσε Γνώµη5

υποδεχόµενη ευνοϊκά τις προτάσεις και το

Συµβούλιο της ΕΕ ψήφισε τρεις Κανονισµούς που

τροποποιούσαν τους µέχρι τότε ισχύοντες,

προκειµένου να εξασφαλιστεί ότι η Ελλάδα θα

υπάγεται στις ίδιες διατάξεις µε τα λοιπά κράτη-

µέλη µόλις υιοθετήσει το ευρώ.6
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7 Σύσταση της ΕΚΤ της 5ης Οκτωβρίου 2000 σχετικά µε τους

εξωτερικούς ελεγκτές των εθνικών κεντρικών τραπεζών (ΕΚΤ/

2000/10), 2000/612/ΕΚ, Επίσηµη Εφηµερίδα L 259,

13.10.2000, σελ. 65.

8 Το Συµβούλιο ψήφισε την Απόφαση (ΕΚ) αριθ. 737 του

Συµβουλίου της 20ής Νοεµβρίου 2000 για τροποποίηση της

Απόφασης 1999/70/ΕΚ σχετικά µε τους εξωτερικούς ελεγκτές

των εθνικών κεντρικών τραπεζών, Επίσηµη Εφηµερίδα L 298,

25.11.2000, σελ. 23.

9 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 2548/2000 της ΕΚΤ της 2ας Νοεµβρίου

2000 σχετικά µε µεταβατικές διατάξεις για την εφαρµογή των

ελάχιστων αποθεµατικών από την Ευρωπαϊκή Κεντρική

Τράπεζα µετά την εισαγωγή του ευρώ στην Ελλάδα, Επίσηµη

Εφηµερίδα L 291, 18.11.2000, σελ. 28-29.

10 Απόφαση της ΕΚΤ της 16ης Νοεµβρίου 2000 σχετικά µε την

καταβολή του κεφαλαίου και την εισφορά της Τράπεζας της

Ελλάδος στα αποθεµατικά και στους εξοµοιωµένους προς αυτά

λογαριασµούς της ΕΚΤ, την αρχική µεταβίβαση

συναλλαγµατικών διαθεσίµων από την Τράπεζα της Ελλάδος

στην ΕΚΤ και συναφή θέµατα, Επίσηµη Εφηµερίδα L 336,

30.12.2000, σελ. 110-117, και Συµφωνία της 16ης Νοεµβρίου

2000 µεταξύ της ΕΚΤ και της Τράπεζας της Ελλάδος σχετικά µε

την απαίτηση µε την οποία πιστώνεται η Τράπεζα της Ελλάδος

από την ΕΚΤ δυνάµει του άρθρου 30.3 του Καταστατικού του

ΕΣΚΤ και συναφή θέµατα, Επίσηµη Εφηµερίδα L 336,

30.12.2000, σελ. 122-123.

Στο πλαίσιο της νοµικής προετοιµασίας για

την ένταξη της Τράπεζας της Ελλάδος και

βάσει του Άρθρου 27.1 του Καταστατικού του

ΕΣΚΤ, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο υιοθέτησε

Σύσταση7  όπου προτείνονται εξωτερικοί

ελεγκτές για τους ετήσιους λογαριασµούς της

Τράπεζας της Ελλάδος από τη χρήση του

2001 και εξής.8  Τέλος, η ΕΚΤ επανεξέτασε το

νοµικό πλαίσιό της και εισήγαγε, όπου κρίθηκε

αναγκαίο, τροποποιήσεις που προκύπτουν

από το γεγονός ότι η Τράπεζα της Ελλάδος

θα είναι πλήρως συµµετέχουσα εθνική

κεντρική τράπεζα από την 1η Ιανουαρίου

2001. Επίσης, η ΕΚΤ εξέτασε την ελληνική

νοµική τεκµηρίωση µε την οποία εφαρµόζεται

το νοµικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος στους

τοµείς της νοµισµατικής πολιτικής και του

συστήµατος TARGET. Συγκεκριµένα,

επανεξετάστηκαν και τροποποιήθηκαν οι

κανονισµοί λειτουργίας του συστήµατος

“ΕΡΜΗΣ”, του συστήµατος διακανονισµού

εντολών πληρωµών σε ευρώ σε πραγµατικό

χρόνο, το οποίο διαχειρίζεται η Τράπεζα της

Ελλάδος και το οποίο αποτελεί συνιστώσα του

TARGET. Η νοµική τεκµηρίωση της Τράπεζας

της Ελλάδος βάσει της οποίας η Τράπεζα

διενεργεί τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής

εξετάστηκε και τροποποιήθηκε προκειµένου

να αποτυπώνει τις Κατευθυντήριες Γραµµές

σχετικά µε τα µέσα νοµισµατικής πολιτικής και

τις διαδικασίες του Ευρωσυστήµατος. Τέθηκε

σε ισχύ νέος Κανονισµός της ΕΚΤ σχετικά µε

µεταβατικές διατάξεις για την εφαρµογή

ελάχιστων υποχρεωτικών αποθεµατικών από

την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα µετά την

υιοθέτηση του ευρώ από την Ελλάδα,9  καθώς

επίσης και νοµικές πράξεις για την καταβολή

του εναποµένοντος κεφαλαίου και τη

µεταβίβαση από την Τράπεζα της Ελλάδος

συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ.10

Τέλος, η συµφωνία συµµετοχής στον ΜΣΙ ΙΙ

έληξε για την Τράπεζα της Ελλάδος.

3 Λειτουργικές πτυχές της ένταξης της Τράπεζας της Ελλλλάδος
στο Ευρωσύστηµα

Μετά την απόφαση που έλαβε το Συµβούλιο

της ΕΕ στις 19 Ιουνίου 2000 να καταργήσει

την παρέκκλιση της Ελλάδος, η ΕΚΤ ανέλαβε

τεχνικές προετοιµασίες, µε σκοπό την πλήρη

ένταξη της Τράπεζας της Ελλάδος στο

Ευρωσύστηµα. Σύµφωνα µε τις διατάξεις της

Συνθήκης, η Τράπεζα της Ελλάδος εντάχθηκε

στο Ευρωσύστηµα έχοντας ακριβώς τα ίδια

δικαιώµατα και υποχρεώσεις µε τις εθνικές

κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ) των άλλων

χωρών που είχαν υιοθετήσει το ευρώ από την

αρχή.

Οι προετοιµασίες έγιναν σε συνεργασία µε την

Τράπεζα της Ελλάδος και, όπου ήταν σκόπιµο,

µε πολυµερή τρόπο, δηλ. µε συµµετοχή των

11 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος. Οι τεχνικές

προετοιµασίες για την ένταξη της Τράπεζας

της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα κάλυψαν ένα

ευρύ φάσµα θεµάτων, ιδίως σε τοµείς όπως η

υποβολή χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών

και η λογιστική, οι πράξεις νοµισµατικής

πολιτικής, η διαχείριση συναλλαγµατικών

διαθεσίµων και οι πράξεις συναλλάγµατος, τα

συστήµατα πληρωµών, η στατιστική και η

παραγωγή τραπεζογραµµατίων. Στον τοµέα

των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής, οι

προετοιµασίες περιλάµβαναν εκτενείς δοκιµές

των µέσων και διαδικασιών για την εφαρµογή

της νοµι-σµατικής πολιτικής και για τη

διενέργεια των πράξεων συναλλάγµατος του

Ευρωσυστή-µατος. Οι εκτεταµένες αυτές
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προετοιµασίες έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στο

να διευ-κολύνουν την οµαλή ένταξη της

Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα

από 1ης Ιανουαρίου 2001.

3.1 Πράξεις νοµισµατικής πολλιτικής

Η εισαγωγή του ευρώ στην Ελλάδα την 1η

Ιανουαρίου 2001 σήµαινε ότι από την

ηµεροµηνία αυτή τα πιστωτικά ιδρύµατα που

ευρίσκονται στην Ελλάδα υπάγονται στην

υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών

του Ευρωσυστήµατος. Στις 31 Οκτωβρίου

2000 δηµοσιεύθηκε στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ

για πρώτη φορά κατάλογος των 57 εν Ελλάδι

πιστωτικών ιδρυµάτων που υπάγονται στην

ανωτέρω υποχρέωση.

Το ευρώ εισήχθη στην Ελλάδα την 1η

Ιανουαρίου 2001, δηλ. κατά τη διάρκεια της

τακτικής περιόδου τήρησης ελάχιστων

αποθεµατικών του Ευρωσυστήµατος, η οποία

άρχισε στις 24 ∆εκεµβρίου 2000 και έληξε στις

23 Ιανουαρίου 2001. Γι’ αυτό απαιτήθηκαν

µεταβατικές διατάξεις για την εφαρµογή του

συστήµατος των ελάχιστων υποχρεωτικών

αποθεµατικών στην Ελλάδα κατά την εν λόγω

περίοδο τήρησης. Πράγµατι, η πρώτη

περίοδος τήρησης για την Ελλάδα άρχισε µεν

την 1η Ιανουαρίου 2001, αλλά έληξε την

κανονική ηµεροµηνία, δηλ. στις 23 Ιανουαρίου

2001.

Την 1η Ιανουαρίου 2001, η ένταξη της

Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ αύξησε το σύνολο

των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών

για τα πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ

κατά 2,1 δισεκ. ευρώ. Οι αυτόνοµοι

παράγοντες ρευστότητας στον ισολογισµό της

Τράπεζας της Ελλάδος, µεταξύ αυτών και οι

προθεσµιακές καταθέσεις που αναφέρονται

παρακάτω, συνέβαλαν κατά µέσο όρο στη

συνολική ενίσχυση της ρευστότητας κατά 1,5

δισεκ. ευρώ συνολικά την περίοδο από 1 έως

23 Ιανουαρίου 2001. Ως εκ τούτου, την

περίοδο αυτή η Ελλάδα συνέβαλε στη

δηµιουργία καθαρού µέσου ελλείµµατος

ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ ύψους 0,6

δισεκ. ευρώ.

Τέλος, για να ολοκληρωθεί η εικόνα των

επιδράσεων που είχε στη ρευστότητα η ένταξη

της Ελλάδος, πρέπει να ληφθεί υπόψη το

γεγονός ότι κάποιες πράξεις νοµισµατικής

πολιτικής που διενεργήθηκαν από την

Τράπεζα της Ελλάδος το 2000 λήγουν το

2001. Σ’ αυτές περιλαµβάνονται και

προθεσµιακές καταθέσεις των πιστωτικών

ιδρυµάτων, διάρκειας έως και 18 µηνών,

σκοπός των οποίων ήταν να εξοµαλυνθεί η

αύξηση της ρευστότητας που προέκυψε από

την εναρµόνιση των υποχρεωτικών ελάχιστων

αποθεµατικών επί των καταθέσεων σε

δραχµές µε τα ισχύοντα στο Ευρωσύστηµα,

καθώς επίσης και από την κατάργηση της

υποχρέωσης ανακατάθεσης που ίσχυε για

ορισµένες κατηγορίες καταθέσεων σε

συνάλλαγµα στην Ελλάδα πριν από την

υιοθέτηση του ευρώ.

Η ΕΚΤ έλαβε υπόψη την επίδραση που είχε

στις συνθήκες ρευστότητας της ζώνης του

ευρώ η ένταξη της Ελλάδος, προσαρµόζοντας

αναλόγως τα ποσά κατανοµής στις πράξεις

κύριας αναχρηµατοδότησης στην αρχή του

2001.

Η υιοθέτηση του ευρώ από την Ελλάδα

αντικατοπτρίστηκε επίσης στην προσθήκη των

ελληνικών περιουσιακών στοιχείων (δηλ.

αυτών που είτε βρίσκονται στην Ελλάδα είτε

ήταν αρχικά εκφρασµένα σε δραχµές) στον

κατάλογο των περιουσιακών στοιχείων που

γίνονται αποδεκτά ως ασφάλειες για τις

πιστωτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος. Τα

περιουσιακά αυτά στοιχεία συµπεριλήφθηκαν

στον κατάλογο των αποδεκτών περιουσιακών

στοιχείων που δηµοσιεύεται στην ιστοσελίδα

της ΕΚΤ στις 29 Οκτωβρίου του 2000, µε ισχύ

από 1ης Ιανουαρίου 2001. Τα ελληνικά

περιουσιακά στοιχεία πρόσθεσαν συνολικά

89,6 δισεκ. ευρώ στο συνολικό ύψος των

περιουσιακών στοιχείων που γίνονται

αποδεκτά για τις πιστωτικές πράξεις του

Ευρωσυστήµατος.
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3.2 Εισφορά στο κεφάλλαιο, τα

αποθεµατικά και τα συναλλλλαγµατικά

διαθέσιµα της ΕΚΤ

Κατά την ίδρυση της ΕΚΤ τον Ιούνιο του 1998,

µαζί µε τις άλλες ΕθνΚΤ των χωρών οι οποίες

δεν υιοθέτησαν το ευρώ κατά την έναρξη του

Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ, η Τράπεζα της

Ελλάδος κατέβαλε 5% της συµµετοχής της στο

εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ ως

συνεισφορά στις λειτουργικές δαπάνες της

ΕΚΤ. Σύµφωνα µε το Άρθρο 49 του

Καταστατικού του ΕΣΚΤ, όπως είχε την 1η

Ιανουαρίου 2001, η Τράπεζα της Ελλάδος

κατέβαλε το εναποµένον 95% της συµµετοχής

της στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Η

συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος

ανέρχεται συνολικά σε 102.820.000 ευρώ, το

οποίο ισοδυναµεί µε 2,0564% του

καταβεβληµένου κεφαλαίου της ΕΚΤ (5

δισεκατοµµύρια ευρώ). Η Τράπεζα της

Ελλάδος προέβη σε περαιτέρω εισφορά στα

αποθεµατικά της ΕΚΤ και στις προβλέψεις που

εξοµοιώνονται προς τα αποθεµατικά, κατ’

αναλογία της συµµετοχής της στην ΕΚΤ.

Στην αρχή του 2001, η Τράπεζα της Ελλάδος

µεταβίβασε συναλλαγµατικά διαθέσιµα στην

ΕΚΤ κατ’ αναλογία, µε βάση το µερίδιο

συµµετοχής της στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο

της ΕΚΤ, προς τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα

που είχαν µεταβιβάσει οι άλλες ΕθνΚΤ στις

αρχές του 1999. Η Τράπεζα της Ελλάδος

πιστώθηκε µε ισόποση απαίτηση έναντι της

ΕΚΤ. Η µεταβίβαση πραγµατοποιήθηκε

σύµφωνα µε τους κανόνες και τις διαδικασίες

που είχαν ακολουθηθεί το 1999 για την αρχική

µεταβίβαση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων

από τις 11 συµµετέχουσες ΕθνΚΤ. Από το

σύνολο των συναλλαγµατικών διαθεσίµων, το

15% εισφέρθηκε σε χρυσό και το υπόλοιπο

85% στα ξένα νοµίσµατα στα οποία

επενδύονται τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της

ΕΚΤ. Επιπλέον, η Τράπεζα της Ελλάδος

ορίστηκε ως εντολοδόχος της ΕΚΤ στο πλαίσιο

των πράξεων συναλλάγµατος της ΕΚΤ.



Les enfants de l’ unité de pédiatrie de l’ Institut
Gustave Roussy et le Rire Médecin, Γαλλλλία

Marine, Huges, Tiphaine, Romain, Christine, Farid, Guillaume,

Founé, Christelle, Magalie, Adel και Si-Amed. Χωρίς τίτλο



Κεφάλλαιο ΙV

Oικονοµικές εξελλίξεις

στις λλλοιπές χώρες της

Ευρωπαϊκής Ένωσης



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  200098

Το Ευρωσύστηµα και οι ΕθνΚΤ των µη

συµµετεχουσών χωρών της ΕΕ συνεργάζονται

στενά στο πλαίσιο του Γενικού Συµβουλίου

της ΕΚΤ µε σκοπό να συµβάλουν στη

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών στο

σύνολο της ΕΕ. Στο πλαίσιο αυτό, η τακτική

επανεξέταση των µακροοικονοµικών συν-

θηκών και των νοµισµατικών και συναλ-

λαγµατικών πολιτικών αποτελεί αναπόσπαστο

µέρος του συντονισµού µεταξύ του

Ευρωσυστήµατος και των τριών ΕθνΚΤ που

επί του παρόντος δεν συµµετέχουν στην ενιαία

νοµισµατική πολιτική. Μολονότι οι τρεις αυτές

ΕθνΚΤ ασκούν η καθεµία τη νοµισµατική της

πολιτική υπό διαφορετικό θεσµικό και

λειτουργικό πλαίσιο, ο τελικός σκοπός της

νοµισµατικής πολιτικής και των τριών είναι η

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών.

∆ανία

Το πραγµατικό ΑΕΠ στη ∆ανία αυξήθηκε κατά

2,5% περίπου το 2000, από 2,1% το 1999

(βλ. Πίνακα 9). Η επιτάχυνση του ρυθµού

αύξησης του προϊόντος οφειλόταν κυρίως στην

ανάκαµψη της εγχώριας ζήτησης,

συµπεριλαµβανοµένων των αποθεµάτων, η

οποία ήταν υποτονική το 1999. Η ιδιωτική

κατανάλωση όµως παρέµεινε συγκρατηµένη

σε σύγκριση µε άλλες συνιστώσες της

εγχώριας ζήτησης, όπως αντανακλάται, µεταξύ

άλλων, στη σηµαντική µείωση των πωλήσεων

αυτοκινήτων. Η συµβολή των καθαρών

εξαγωγών στην αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ

µειώθηκε σηµαντικά το 2000. Ένας έκτακτος

παράγων το 2000 ήταν η σφοδρή καταιγίδα

στα τέλη του 1999, εξαιτίας της οποίας

απαιτήθηκαν µεγάλης κλίµακας επενδύσεις.

Στην αγορά εργασίας επικράτησαν συνθήκες

στενότητας, καθώς το ποσοστό ανεργίας

σταθεροποιήθηκε σε επίπεδο γύρω στο 4,7%.

Η προσφορά εργασίας δεν αυξήθηκε

σηµαντικά και παραµένει βασική πηγή

ανησυχίας µεσοπρόθεσµα. Συνολικά, η

οικονοµία της ∆ανίας δίδει την εντύπωση ότι

το 2000 επέτυχε πιο βιώσιµη ανάπτυξη, µε

µειωµένους κινδύνους υπερθέρµανσης και µια

πιο ισορροπηµένη σύνθεση της ζήτησης από

ό,τι τα προηγούµενα έτη.

Η εξέλιξη των τιµών το 2000 επηρεάστηκε κυρίως

από τις µεγάλες αυξήσεις τιµών του πετρελαίου

και των εισαγοµένων, καθώς και από την

υψηλότερη φορολογία της ενέργειας και την

αύξηση των τιµών διατροφής και υπηρεσιών

κοινής ωφέλειας. Οι εγχώριες πληθωριστικές

πιέσεις αµβλύνθηκαν σε ένα περιβάλλον

βραδύτερης αύξησης των ωριαίων αποδοχών,

αλλά τα περιθώρια κέρδους παρ’ όλα αυτά

συµπιέστηκαν εξαιτίας της αύξησης των τιµών

του πετρελαίου και των εισαγοµένων. Συνολικά,

ο ρυθµός αύξησης του Εναρµονισµένου ∆είκτη

Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) παρέµεινε σχετικά

σταθερός γύρω στο 2,8% σε όλη τη διάρκεια του

έτους, υποδηλώνοντας σύγκλιση µε το επίπεδο

πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ. Ο µέσος

ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αυξήθηκε σε 2,7%

το 2000, από 2,1% το 1999. Το µισθολογικό

κόστος εργασίας, παρά κάποια επιβράδυνση,

εξακολούθησε να αυξάνεται ταχύτερα από ό,τι

στη ζώνη του ευρώ. Χωρίς περαιτέρω

συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων,

υπάρχει περίπτωση να εξακολουθήσει να

επιδεινώνεται. (Αναλυτικότερη εξέταση των

διαφορών πληθωρισµού µεταξύ των µη

συµµετεχουσών χωρών της ΕΕ και της ζώνης

του ευρώ βλ. στο Πλαίσιο 8).

Η δηµοσιονοµική κατάσταση της ∆ανίας

παρέµεινε πολύ εύρωστη το 2000. Παρά το

ελαφρώς χαµηλότερο πλεόνασµα της γενικής

κυβέρνησης σε σχέση µε το προηγούµενο

έτος, το δηµόσιο χρέος εξακολούθησε την

πτωτική του πορεία. Το πλεόνασµα της

γενικής κυβέρνησης µειώθηκε σε 2,5% του

ΑΕΠ το 2000, από 3,1% το 1999. Μετά τις

περιοριστικές επιδράσεις των φορολογικών

µέτρων που είναι γνωστά ως “πακέτο

Whitsun”, η δηµοσιονοµική πολιτική έγινε

κάπως χαλαρότερη το 2000. Σύµφωνα µε το

επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σύγκλισης της

∆ανίας, το οποίο παρουσιάστηκε το ∆εκέµβριο

του 2000, το πλεόνασµα αναµένεται να

παραµείνει σχετικά σταθερό και η κατεύθυνση

της δηµοσιονοµικής πολιτικής προβλέπεται να

γίνει αυστηρότερη τα προσεχή έτη. Ο λόγος

του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ µειώθηκε

σε 47,3% του ΑΕΠ το 2000, δηλαδή κατά 5,3

εκατοστιαίες µονάδες έναντι του 1999.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

Πραγµατικό ΑΕΠ 5,5 2,8 2,5 3,0 2,8 2,1 2,5 2,6 3,4 2,7 .

Συµβολή στην αύξηση του
πραγµατικού ΑΕΠ: 1)

Πραγµατική εγχώρια ζήτηση
συµπεριλαµβανοµένων των αποθεµάτων 6,5 3,9 2,1 4,6 4,4 -0,6 . 2,4 3,2 2,3 .

Καθαρές εξαγωγές -1,0 -1,2 0,4 -1,7 -1,7 2,8 . 0,2 0,2 0,4 .

Εν∆ΤΚ 1,8 2,0 2,1 1,9 1,3 2,1 2,7 2,8 2,9 2,6 2,6

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό 3,5 3,5 3,3 3,5 3,8 4,2 . 3,4 4,3 4,1 .

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
σύνολο οικονοµίας -2,2 1,4 2,1 1,9 2,3 3,0 . 1,9 2,6 1,6 .

Αποπληθωριστής εισαγοµένων
(αγαθά και υπηρεσίες) 0,7 1,2 -0,1 2,2 -1,1 0,6 . 7,7 9,0 10,7  .

Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών  (% του ΑΕΠ) . . . 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,0

Συνολική απασχόληση 1,4 0,5 0,6 1,2 1,3 1,1 0,9 1,0 1,5 0,0 .

Ποσοστό ανεργίας
(% του εργατικού δυναµικού) 8,2 7,3 6,8 5,6 5,2 5,2 4,7 4,8 4,6 4,7 4,8

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
(% του ΑΕΠ) 2), 3) -2,6 -2,3 -1,0 0,4 1,1 3,1 2,5 . . . .

Ενοποιηµένο ακαθάριστο
χρέος  (% του ΑΕΠ) 2) 76,5 72,1 65,1 61,4 55,8 52,6 47,3 . . . .

Επιτόκιο τριών µηνών (% ετησίως) 4) 6,2 6,1 3,9 3,7 4,1 3,3 4,9 3,8 4,6 5,7 5,4

Αποδόσεις δεκαετών κρατικών οµολόγων
(% ετησίως) 4) 7,8 8,3 7,2 6,3 4,9 4,9 5,6 5,8 5,7 5,7 5,4

Συναλλαγµατική ισοτιµία έναντι του
ECU ή του ευρώ 4), 5) 7,54 7,33 7,36 7,48 7,50 7,44 7,45 7,45 7,46 7,46 7,45

Πίνακας 9

Μακροοικονοµικοί δείκτες για τη ∆ανία
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός και εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Πηγές: Eurostat, Eυρωπαϊκή Επιτροπή, εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

Σηµείωση: Οι εθνικοί λογαριασµοί είναι σύµφωνοι µε το EΣΛ 95. Τα στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ πριν από το 1995 είναι εκτιµήσεις που βασίζονται σε εθνικούς

ορισµούς και δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα µε τα στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ που αρχίζουν το 1995.

1) Εκατοστιαίες µονάδες.

2) Όπως ορίζεται στη Συνθήκη του Μάαστριχτ.

3) Πλεόνασµα (+)/έλλειµµα (-) της γενικής κυβέρνησης.

4) Μέσος όρος περιόδου.

5) Μονάδες εθνικού νοµίσµατος ανά ECU µέχρι το τέλος του 1998 και ανά ευρώ από το 1999 και µετά.

Σε δηµοψήφισµα που έγινε στις 28

Σεπτεµβρίου, η πλειοψηφία των ∆ανών

πολιτών τάχθηκε κατά της υιοθέτησης του

ευρώ. Εντούτοις, η ∆ανία παραµένει µέλος του

ΜΣΙ ΙΙ χωρίς καµία µεταβολή στη στρατηγική

της νοµισµατικής πολιτικής της Εθνικής

Τράπεζας της ∆ανίας. Η Κυβέρνηση και η

Εθνική Τράπεζα της ∆ανίας εξέδωσαν κοινή

δήλωση, όπου ανακοίνωσαν ότι θα συνεχίσουν

να ασκούν πολιτική σταθερής συναλ-

λαγµατικής ισοτιµίας της κορώνας έναντι του

ευρώ µέσα στα στενά περιθώρια διακύµανσης

του ΜΣΙ ΙΙ. Επίσης η Κυβέρνηση δήλωσε ότι

θα είναι έτοιµη να υιοθετήσει ακόµη πιο

περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική εάν

χρειαστεί. Με δεδοµένη την πολιτική σταθερής

συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η εξέλιξη των

βασικών επίσηµων επιτοκίων και των

βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς θα

πρέπει κατ’ αρχήν να εξεταστούν στο πλαίσιο

των αποφάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου

της ΕΚΤ που αφορούσαν τα επιτόκια, καθώς

και στο πλαίσιο της εξέλιξης της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας της δανικής

κορώνας έναντι του ευρώ. Η δανική κορώνα

παρέµεινε σταθερή το 2000, σε επίπεδο

οριακά υψηλότερο από την κεντρική της

ισοτιµία (7,46038 δανικές κορώνες ανά ευρώ)

στον ΜΣΙ ΙΙ. Ο µόνος παράγων που

δηµιούργησε αστάθεια στη συναλλαγµατική

ισοτιµία της δανικής κορώνας έναντι του ευρώ

και ο οποίος αντιµετωπίστηκε µε παρεµβάσεις

στην αγορά συναλλάγµατος και µεταβολές των

βασικών επιτοκίων ήταν η περίοδος πριν και
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µετά το δηµοψήφισµα που αφορούσε την

υιοθέτηση του ευρώ από τη ∆ανία. Από τις

αρχές του 2000 µέχρι το δηµοψήφισµα, η

Εθνική Τράπεζα της ∆ανίας αύξησε το επιτόκιο

των χορηγήσεών της συνολικά κατά 1,8

εκατοστιαία µονάδα σε 5,1%, ακολουθώντας

κατά βάση ανάλογες αυξήσεις των επιτοκίων

από το Ευρωσύστηµα. Εντούτοις, µετά το

δηµοψήφισµα για το ευρώ, το επιτόκιο

χορηγήσεων της κεντρικής τράπεζας αυξήθηκε

κατά µισή εκατοστιαία µονάδα προκειµένου να

αποφευχθεί η αβεβαιότητα σχετικά µε την

κορώνα. Η κορώνα παρέµεινε περίπου

σταθερή µετά το δηµοψήφισµα και το επιτόκιο

χορηγήσεων της κεντρικής τράπεζας µειώθηκε

συνολικά κατά 0,2 της εκατοστιαίας µονάδας,

παράλληλα µε τη σταδιακή ενίσχυση της

κορώνας. Το 2000 τα βραχυπρόθεσµα

επιτόκια, µετρούµενα µε βάση το επιτόκιο 3

µηνών της χρηµαταγοράς, αυξήθηκαν κατά 1,6

εκατοστιαία µονάδα και η διαφορά τους έναντι

των συγκρίσιµων επιτοκίων της ζώνης του

ευρώ παρέµεινε περίπου σταθερή (περίπου

0,40 της εκατοστιαίας µονάδας, µε εξαίρεση

την περίοδο πριν και µετά το δηµοψήφισµα,

οπότε ήταν υψηλότερη). Στο τέλος

Φεβρουαρίου 2001 τα βραχυπρόθεσµα

επιτόκια ανέρχονταν σε 5,2%, µε αποτέλεσµα

η διαφορά τους έναντι των επιτοκίων της

ζώνης του ευρώ να διαµορφωθεί σε 0,40 της

εκατοστιαίας µονάδας.

Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, όπως

µετρούνται από τις αποδόσεις των δεκαετών

κρατικών οµολόγων, ακολούθησαν την τάση

των διεθνών κεφαλαιαγορών και η θετική

διαφορά τους έναντι των συγκρίσιµων

επιτοκίων της ζώνης του ευρώ παρέµεινε

σχετικά σταθερή γύρω στο 0,20-0,30 της

εκατοστιαίας µονάδας. Σε όλη τη διάρκεια του

έτους, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια

παρέµειναν σχετικά σταθερά γύρω στο 5,7%,

ενώ υποχώρησαν στο 5,2% στο τέλος του

έτους. Το Φεβρουάριο του 2001 η διαφορά

τους έναντι των µέσων επιτοκίων της ζώνης

του ευρώ ανερχόταν σε 0,10 της εκατοστιαίας

µονάδας περίπου, δηλ. ήταν σχεδόν

αµετάβλητη από την αρχή του 2000.

Σουηδία

Το πραγµατικό ΑΕΠ στη Σουηδία

εξακολούθησε να αυξάνεται µε υψηλό ρυθµό

το 2000. Το προϊόν αυξήθηκε κατά 3,6%,

έναντι 4,1% το 1999 (βλ. Πίνακα 10). Όπως

τα δύο προηγούµενα έτη, η αύξηση του

προϊόντος οφειλόταν κυρίως στην εσωτερική

ζήτηση, συµπεριλαµβανοµένων των

αποθεµάτων. Η εγχώρια ζήτηση εξακολούθησε

να υποστηρίζεται από την άνοδο της

απασχόλησης και της πραγµατικής αµοιβής

εργασίας, τη χαλάρωση της κατεύθυνσης της

δηµοσιονοµικής πολιτικής και την αύξηση του

πλούτου των νοικοκυριών. Η ιδιωτική

κατανάλωση, ειδικότερα, αυξήθηκε µε υψηλό

ρυθµό 4,1%, ενώ τόσο οι εξαγωγές και οι

εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών

ακολούθησαν την τάση του παγκόσµιου

εµπορίου και αυξήθηκαν κατά 10% περίπου.

Η συµβολή των καθαρών εξαγωγών στην

αύξηση του ΑΕΠ παρέµεινε θετική, αλλά

µειώθηκε από 1,1 εκατοστιαία µονάδα το

1999 σε 0,9 της εκατοστιαίας µονάδας το

2000. Το ποσοστό ανεργίας µειώθηκε

περαιτέρω σε 5,1% του εργατικού δυναµικού

το ∆εκέµβριο, έναντι 7,2% κατά µέσο όρο το

1999. Η απασχόληση αυξήθηκε κατά 2,2% το

2000 και, όπως παλαιότερα, οι νέες θέσεις

εργασίας δηµιουργήθηκαν κυρίως στον τοµέα

των ιδιωτικών υπηρεσιών. Ταυτόχρονα, το

εργατικό δυναµικό αυξανόταν όσο

περιοριζόταν ο αριθµός των προγραµµάτων

για την ενίσχυση της απασχόλησης και

συνεπώς όσο λιγότερα άτοµα παρέµεναν

εκπαιδευόµενα. Οι θέσεις εργασίας αυξάνονταν

επίσης µε ταχείς ρυθµούς και απαιτούσαν

ολοένα περισσότερο χρόνο για να καλυφθούν.

Παρά κάποιες ενδείξεις ελλείψεων εργατικού

δυναµικού στον τοµέα των κατασκευών και

στον τοµέα των υπηρεσιών, αλλά και

ειδικευµένων τεχνικών στη µεταποίηση, δεν

έχει παρουσιαστεί προς το παρόν γενικευµένη

στενότητα εργατικού δυναµικού.

Οι ετήσιοι ρυθµοί πληθωρισµού, όπως

µετρούνται από τον Εν∆ΤΚ και τον ∆ΤΚ χωρίς

τις δαπάνες για τόκους και τις άµεσες

επιδράσεις της µεταβολής των έµµεσων φόρων
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

Πραγµατικό ΑΕΠ 4,1 3,7 1,1 2,1 3,6 4,1 3,6 4,2 4,1 3,7 2,3

Συµβολή στην αύξηση του
πραγµατικού ΑΕΠ: 1)

Πραγµατική εγχώρια ζήτηση
συµπεριλαµβανοµένων των αποθεµάτων 3,0 1,8 0,7 0,7 3,9 3,0 2,7 3,4 3,4 3,6 0,5

Καθαρές εξαγωγές 1,2 1,9 0,4 1,4 -0,3 1,1 0,9 0,8 0,7 0,1 1,8

Εν∆ΤΚ 2,9 2,7 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 1,2 1,2 1,3 1,5

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό 4,8 2,8 6,8 3,8 3,3 1,3 7,0 8,3 6,4 7,1 6,3

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
σύνολο οικονοµίας -0,1 0,5 5,1 0,7 0,9 -0,4 5,5 5,7 4,5 5,3 6,7

Αποπληθωριστής εισαγοµένων
(αγαθά και υπηρεσίες) 4,0 5,9 -4,2 0,7 -0,5 1,4 5,9 5,6 5,1 6,2 6,7

Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών (% ΑΕΠ) . . . . 0,6 0,5 0,5 0,7 0,3 0,5 0,7

Συνολική απασχόληση -0,9 1,6 -0,6 -1,1 1,5 2,2 2,2 1,5 2,1 2,1 3,1

Ποσοστό ανεργίας
(% του εργατικού δυναµικού) 9,4 8,8 9,6 9,9 8,3 7,2 5,9 6,5 6,0 5,7 5,4

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
(% του ΑΕΠ) 2), 3) -10,9 -6,8 -3,4 -1,5 1,9 1,8 4,0 . . . .

Ενοποιηµένο ακαθάριστο χρέος
(% του ΑΕΠ) 2) 79,0 77,6 76,0 73,0 71,8 65,2 55,6 . . . .

Επιτόκιο τριών µηνών (% ετησίως) 4) 7,7 8,8 6,0 4,4 4,4 3,3 4,1 4,0 4,1 4,1 4,1

Απόδοση 10ετών κρατικών οµολόγων
(% ετησίως) 4) 9,7 10,2 8,0 6,6 5,0 5,0 5,4 5,8 5,3 5,3 5,1

Συναλλαγµατική ισοτιµία έναντι
του ECU ή του ευρώ 4), 5) 9,16 9,33 8,51 8,65 8,90 8,82 8,45 8,50 8,27 8,40 8,61

Πίνακας 10

Μακροοικονοµικοί δείκτες για τη Σουηδία
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός και αν σηµειώνεται διαφορετικά)

Πηγές: Eurostat, Eυρωπαϊκή Επιτροπή, εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

Σηµείωση: Οι εθνικοί λογαριασµοί είναι σύµφωνοι µε το ΕΣΛ 95.

1) Εκατοστιαίες µονάδες.

2) Όπως ορίζεται στη συνθήκη του Μάαστριχτ.

3) Πλεόνασµα (+)/έλλειµµα (-) της γενικής κυβέρνησης.

4) Μέσος όρος περιόδου.

5) Μονάδες εθνικού νοµίσµατος ανά ECU µέχρι το τέλος του 1998 και ανά ευρώ από το 1999 και µετά.

και επιδοτήσεων (UNDIX),1 παρέµειναν

σχετικά χαµηλοί και σταθεροί το 2000 παρά

την άνοδο των τιµών του πετρελαίου και των

εισαγοµένων και την ταχύρρυθµη αύξηση του

προϊόντος. Ο ετήσιος µέσος όρος αύξησης

του Εν∆ΤΚ ήταν 1,3% έναντι 0,6% το

1999. Έτσι, η Σουηδία εξακολούθησε να

συγκαταλέγεται στις χώρες της ΕΕ µε το

χαµηλότερο ρυθµό πληθωρισµού σε όλη τη

διάρκεια του έτους. Η σχετικά συγκρατηµένη

αύξηση των τιµών µπορεί να αποδοθεί στην

αντιπληθωριστική επίδραση που είχε η

απελευθέρωση της αγοράς υπηρεσιών κοινής

ωφέλειας, τις χαµηλές αυξήσεις των ενοικίων,

τον περιορισµό του µεριδίου του κέρδους στο

ΑΕΠ και πιθανόν το χαµηλότερο, σε σχέση µε

τον αναµενόµενο, βαθµό χρησιµοποίησης του

παραγωγικού δυναµικού. Το µερίδιο του

κέρδους µειώνεται εδώ και µερικά χρόνια και

επανέρχεται στα µέσα µακροχρόνια επίπεδά

του, καταδεικνύοντας ότι περαιτέρω αυξήσεις

στο κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

θα ήταν δυσκολότερο να καλυφθούν από το

µερίδιο του κέρδους. Έτσι, οι µισθολογικές

εξελίξεις παραµένουν πηγή ανησυχίας όσον

αφορά τη διατήρηση της ανταγωνιστικότητας,

της αύξησης της απασχόλησης και της

σταθερότητας των τιµών.

1 Στη Σουηδία ο στόχος για τον πληθωρισµό αφορά τον επίσηµο

∆ΤΚ. Επειδή όµως λαµβάνονται υπόψη ορισµένοι έκτακτοι

παράγοντες, στην πράξη µέχρι σήµερα οι αποφάσεις

νοµισµατικής πολιτικής βασίζονται στην αξιολόγηση του UNDIX.
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Το δηµοσιονοµικό πλεόνασµα της γενικής

κυβέρνησης στη Σουηδία αυξήθηκε σε 4,0%

του ΑΕΠ το 2000, έναντι 1,8% το 1999. Ο

λόγος του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ

βελτιώθηκε επίσης σηµαντικά από 65,2% το

1999 σε 55,6% το 2000. Το επικαιροποιηµένο

Πρόγραµµα Σύγκλισης της Σουηδίας, το οποίο

παρουσιάστηκε το Νοέµβριο του 2000,

προσδιορίζει τα εκτιµώµενα δηµοσιονοµικά

πλεονάσµατα για το 2001 και το 2002 σε 3,5%

και 3,3% του ΑΕΠ αντίστοιχα. Ο λόγος του

χρέους προς το ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα

µειωθεί σε 53,2% το 2001 και περαιτέρω σε

48,9% το 2002.

Η Τράπεζα της Σουηδίας λειτουργεί µε ένα

ευέλικτο συναλλαγµατικό καθεστώς και από

το 1993 ασκεί νοµισµατική πολιτική µε βάση

τον καθορισµό ρητού στόχου για τον

πληθωρισµό. Στόχος της νοµισµατικής

πολιτικής είναι η διατήρηση του ρυθµού

αύξησης του ∆ΤΚ στο 2% µε ανεκτή απόκλιση

�1 εκατοστιαία µονάδα. Το 2000 το επιτόκιο

των συµφωνιών επαναγοράς αυξήθηκε δύο

φορές, στις 4 Φεβρουαρίου κατά 0,50 της

εκατοστιαίας µονάδας και στις 7 ∆εκεµβρίου

κατά 0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 4,0%.

Η αύξηση του ∆εκεµβρίου αποφασίστηκε

επειδή εκτιµήθηκε ότι είχε αυξηθεί ο κίνδυνος

για πληθωρισµό άνω του 2% σε µία διετία. Τα

βραχυπρόθεσµα επιτόκια παρέµειναν ως επί

το πλείστον σταθερά γύρω στο 4%, σε όλη τη

διάρκεια του 2000 και το πρώτο δίµηνο του

2001, φθάνοντας στο τέλος Φεβρουαρίου 2001

σε επίπεδο περίπου 0,7 της εκατοστιαίας

µονάδας χαµηλότερο από τα συγκρίσιµα

βραχυπρόθεσµα επιτόκια της ζώνης του ευρώ.

Αφού ανατιµήθηκε το πρώτο εξάµηνο του

2000, η κορώνα υποτιµήθηκε έναντι του ευρώ

το δεύτερο εξάµηνο του έτους. Η εξέλιξη αυτή

συνδεόταν εν µέρει µε την αρνητική διαφορά

των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, αλλά

οφειλόταν επίσης και στη µεταβλητότητα της

χρηµατιστηριακής αγοράς και στις

προσαρµογές χαρτοφυλακίων σε συνάρτηση

µε τη µεταρρύθµιση του συστήµατος

συντάξεων, η οποία παρέχει στους

ασφαλισµένους τη δυνατότητα να επενδύουν

τις συνταξιοδοτικές εισφορές τους σε διάφορα

εγχώρια και διεθνή ταµεία συντάξεων.

Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια µειώθηκαν κατά

1 εκατοστιαία µονάδα περίπου στη διάρκεια

του 2000 και διαµορφώθηκαν σε 4,9% στο

τέλος Φεβρουαρίου 2001. Η διαφορά των

δεκαετών επιτοκίων έναντι των αντίστοιχων

επιτοκίων της ζώνης του ευρώ έγινε αρνητική

και από +0,2 της εκατοστιαίας µονάδας στην

αρχή του έτους διαµορφώθηκε σε -0,2 της

εκατοστιαίας µονάδας στο τέλος του έτους.

Στο τέλος Φεβρουαρίου 2001 η διαφορά ήταν

-0,10 της εκατοστιαίας µονάδας.

Ηνωµένο Βασίλλειο

Στο Ηνωµένο Βασίλειο το πραγµατικό ΑΕΠ

αυξήθηκε κατά 3,0% το 2000, έναντι 2,3% το

1999. Ο ρυθµός αύξησης του προϊόντος

κορυφώθηκε το δεύτερο τρίµηνο του 2000 και

κατόπιν υποχώρησε (βλ. Πίνακα 11). Ο

βασικότερος παράγων που συνέβαλε στην

αύξηση του προϊόντος ήταν και πάλι η

κατανάλωση των νοικοκυριών, αλλά η

εξαγωγική ζήτηση ήταν επίσης έντονη, ιδίως

το πρώτο εξάµηνο του έτους.

Η πραγµατική κατανάλωση των νοικοκυριών

αυξήθηκε κατά 3,7% το 2000, έναντι 4,5% το

1999. Η αύξηση των πραγµατικών αποδοχών

των εργαζοµένων, το χαµηλότερο ποσοστό

ανεργίας και οι υψηλές τιµές των κατοικιών

συνέβαλαν στην ενίσχυση της καταναλωτικής

ζήτησης. Η αύξηση της κατανάλωσης, αφού

έφθασε στο ανώτατο επίπεδο το τρίτο τρίµηνο,

παρουσίασε κάποιες ενδείξεις επιβράδυνσης

το δ΄ τρίµηνο του 2000 µετά την κατά πολύ

ασθενέστερη πορεία των χρηµατιστηριακών

αγορών. Οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου

κεφαλαίου αυξήθηκαν κατά 2,3% το 2000,

έναντι 5,4% το 1999, και ο ρυθµός αύξησης

των επιχειρηµατικών επενδύσεων ήταν

χαµηλός το πρώτο εξάµηνο, ενώ ανέκαµψε

έντονα το τελευταίο τρίµηνο. Ο όγκος των

εξαγωγών αυξήθηκε µε ταχύ ρυθµό, που όµως

µειώθηκε το δεύτερο εξάµηνο του έτους,

συµβαδίζοντας µε την εξέλιξη της παγκόσµιας

ζήτησης. Ο ρυθµός αύξησης των εισαγωγών

παρέµεινε έντονος στο µεγαλύτερο µέρος του

έτους, αντανακλώντας την έντονη εγχώρια

ζήτηση και την ανατίµηση της λίρας έναντι του

ευρώ.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
α΄ τρ. β΄ τρ. γ΄ τρ. δ΄ τρ.

Πραγµατικό ΑΕΠ 4,4 2,8 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 3,1 3,5 3,0 2,5

Συµβολή στην αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ: 1)

Πραγµατική εγχώρια ζήτηση συµπερι-
λαµβανοµένων των αποθεµάτων 3,5 1,8 3,0 3,8 4,7 3,8 3,9 3,2 4,8 4,5 2,9

Καθαρές εξαγωγές 0,9 1,0 -0,5 -0,3 -2,0 -1,5 -0,9 0,0 -1,4 -1,5 -0,5

Εν∆ΤΚ 2,0 2,7 2,5 1,8 1,6 1,3 0,8 0,8 0,6 0,8 0,9

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό 3,1 3,1 3,4 4,4 5,0 4,6 3,6 4,7 3,3 3,2 3,4

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
σύνολο οικονοµίας -0,3 1,0 1,9 2,8 3,4 3,5 1,6 2,6 1,0 1,3 1,7

Αποπληθωριστής εισαγοµένων
(αγαθά και υπηρεσίες) 3,1 6,1 0,3 -6,7 -6,3 -2,5 1,0 -0,3 0,5 1,0 2,9

Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών  (% του ΑΕΠ) -0,5 -0,9 0,1 2,7 0,1 -3,4 . -5,2 -4,3 -5,8 .

Συνολική απασχόληση 0,9 0,7 1,1 2,0 1,1 1,3 1,0 1,0 1,2 1,1 0,8

Ποσοστό ανεργίας
(% του εργατικού δυναµικού) 9,6 8,7 8,2 7,0 6,3 6,1 5,5 5,9 5,6 5,4 5,3

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
(% του ΑΕΠ) 2), 3) -6,8 -5,8 -4,4 -2,0 0,4 1,3 1,3 . . . .

Ενοποιηµένο ακαθάριστο χρέος
(% του ΑΕΠ) 2) 50,6 52,5 52,7 51,1 48,0 45,7 41,0 . . . .

Επιτόκιο τριών µηνών (% ετησίως) 4) 5,5 6,7 6,0 6,8 7,3 5,4 6,1 6,1 6,2 6,1 6,0

Απόδοση 10ετών κρατικών οµολόγων
(% ετησίως) 4) 8,2 8,3 7,9 7,1 5,6 5,0 5,3 5,6 5,3 5,3 5,1

Συναλλαγµατική ισοτιµία έναντι
του ECU ή του ευρώ4), 5) 0,78 0,83 0,81 0,69 0,68 0,66 0,61 0,61 0,61 0,61 0,60

Πίνακας 11

Μακροοικονοµικοί δείκτες για τo Hνωµένο Βασίλειο
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός και αν σηµειώνεται διαφορετικά)

Πηγές: Eurostat, Eυρωπαϊκή Επιτροπή, εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

Σηµείωση: Οι εθνικοί λογαριασµοί είναι σύµφωνοι µε το ΕΣΛ 95. Τα στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ πριν από το 1995 είναι εκτιµήσεις που βασίζονται σε εθνικούς

ορισµούς και δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα µε τα στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ που αρχίζουν το 1995.

1) Εκατοστιαίες µονάδες.

2) Εκτιµήσεις για ηµερολογιακά έτη. Όπως ορίζεται στη Συνθήκη του Μάαστριχτ.

3) Εκτιµήσεις για ηµερολογιακά έτη. Πλεόνασµα (+)/έλλειµµα (-) της γενικής κυβέρνησης.

4) Μέσος όρος περιόδου.

5) Μονάδες εθνικού νοµίσµατος ανά ECU µέχρι το τέλος του 1998 και ανά ευρώ από το 1999 και µετά.

Η απασχόληση αυξήθηκε γοργά το πρώτο

εξάµηνο του έτους και σταθεροποιήθηκε το

δεύτερο εξάµηνο. Το ποσοστό ανεργίας

σταθεροποιήθηκε σε επίπεδο µόλις κάτω του

5,5% το δεύτερο εξάµηνο του 2000. Αφού

έφθασε στο ανώτατο επίπεδο το Φεβρουάριο

του 2000, κυρίως εξαιτίας της επίδρασης των

επιδοµάτων, η αύξηση των αποδοχών

επιβραδυνόταν µέχρι και τον Ιούλιο οπότε ο

ετήσιος ρυθµός της διαµορφώθηκε σε 3,9%,

ενώ στους επόµενους µήνες επιταχύνθηκε και

πάλι φθάνοντας σε ετήσιο ρυθµό 4,4% στο

τέλος του 2000.2  Το κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος επιβραδύνθηκε, λόγω του

χαµηλότερου ρυθµού αύξησης της αµοιβής

εργασίας αλλά και επειδή ο ρυθµός αύξησης

της παραγωγικότητας σηµείωσε ανάκαµψη

κατά τη διάρκεια του 2000, αφού έφθασε στο

χαµηλότερο επίπεδο (1%) το 1999.

Παρά την έντονη αύξηση του προϊόντος και

κάποια στοιχεία που µαρτυρούν στενότητα

δυναµικού, ο ρυθµός πληθωρισµού µε βάση

το δείκτη RPIX παρέµεινε πολύ κάτω του

στόχου, που ήταν 2,5%, σε όλη τη διάρκεια

του έτους. Μετρούµενος βάσει του Εν∆ΤΚ, ο

πληθωρισµός µειώθηκε σε 0,8% στο 2000,

από 1,3% το 1999. Η βραδεία άνοδος των

τιµών των εισαγοµένων λόγω της ανατίµησης

της λίρας έναντι του ευρώ ενδέχεται να

συνέβαλε σηµαντικά στη διατήρηση χαµηλού

2 Οι µισθολογικές αυξήσεις, βασίζονται σε στοιχεία από εθνικές

πηγές που δεν περιλαµβάνονται στον Πίνακα 11.
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Πλλαίσιο 8

∆ιαφορές πληθωρισµού µεταξύ των µη συµµετεχουσών χωρών της ΕΕ και της ζώνης

του ευρώ

Οι διαφορές πληθωρισµού (µε βάση τον Εν∆ΤΚ) µεταξύ των τεσσάρων κρατών-µελών της ΕΕ που δεν ανήκουν

στη ζώνη του ευρώ και του µέσου όρου της ζώνης του ευρώ κυµάνθηκε από -1,6 εκατοστιαία µονάδα έως +0,5

της εκατοστιαίας µονάδας το 2000. Στις δύο χώρες του ΜΣΙ ΙΙ, τη ∆ανία και την Ελλάδα, ο πληθωρισµός ήταν

ελαφρώς υψηλότερος από το µέσο όρο της ζώνης του ευρώ, αλλά οι διαφορές παρέµειναν σχετικά µικρές σε

σύγκριση µε τη δεκαετία του 1990. Επίσης ήταν µικρές και σε σχέση µε τις διαφορές πληθωρισµού εντός της ζώνης

του ευρώ. Η Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο είχαν χαµηλό ρυθµό πληθωρισµού το 2000, παρά την ταχύρρυθµη

άνοδο του προϊόντος τους τα τελευταία έτη. Ο πληθωρισµός Εν∆ΤΚ και στις δύο αυτές χώρες υπολειπόταν του

πληθωρισµού του κράτους-µέλους της ζώνης του ευρώ µε την καλύτερη επίδοση όσον αφορά τη σταθερότητα των

τιµών.

Εξετάζοντας τις συνιστώσες του πληθωρισµού µε βάση τον Εν∆ΤΚ, διαπιστώνουµε ότι οι σχετικές επιδόσεις

των τεσσάρων χωρών ως προς τον πληθωρισµό σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ ήταν πολύ διαφορετικές

στους τοµείς της βιοµηχανίας και των υπηρεσιών. Και στις τέσσερις χώρες µη µέλη της ζώνης του ευρώ, ο

πληθωρισµός µε βάση τον Εν∆ΤΚ για τα βιοµηχανικά προϊόντα (εκτός ενέργειας και ειδών διατροφής) ήταν

χαµηλότερος από ό,τι στη ζώνη του ευρώ. Στην περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου, ο πληθωρισµός µε βάση

τον Εν∆ΤΚ στη βιοµηχανία ήταν κατά 4 εκατοστιαίες µονάδες και πλέον χαµηλότερος από ό,τι στη ζώνη του

ευρώ. Ο πληθωρισµός µε βάση τον Εν∆ΤΚ για τις υπηρεσίες όµως ήταν υψηλότερος στις χώρες της ΕΕ

που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ, µε εξαίρεση τη Σουηδία. Ο υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού για τις

υπηρεσίες σηµειώθηκε στη ∆ανία και υπερέβαινε τον αντίστοιχο ρυθµό της ζώνης του ευρώ σχεδόν κατά 2

εκατοστιαίες µονάδες.

∆είκτες πληθωρισµού σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ
(∆ιαφορά ετήσιων ρυθµών αύξησης έναντι των αντίστοιχων ρυθµών στη ζώνη του ευρώ το 2000, σε εκατοστιαίες µονάδες)
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Ελλάδα ∆ανία Σουηδία Ηνωµένο Βασίλειο

Γενικός Εν∆ΤΚ

Εν∆ΤΚ βιοµηχανικών αγαθών

Σταθµισµένη υποτίµηση

Αποπληθωριστής εισαγοµένων

Εν∆ΤΚ υπηρεσιών

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Πηγή: Eurostat, υπολογισµοί και εκτιµήσεις της ΕΚΤ.

Σηµείωση: Η “σταθµισµένη υποτίµηση” ορίζεται ως το αντίστροφο της µεταβολής της σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ο ρυθµός αύξησης του

Εν∆ΤΚ και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας καλύπτει το έτος 2000. Όλες οι άλλες µεταβλητές αφορούν το µέσο όρο των τριών πρώτων τριµήνων του έτους

για τη ∆ανία και τη Σουηδία. Για το Ηνωµένο Βασίλειο, τα στοιχεία αφορούν το έτος 2000. Για τη ζώνη του ευρώ και την Ελλάδα, βασίζονται στον

εκτιµώµενο από την ΕΚΤ αντίστοιχο ετήσιο ρυθµό αύξησης. Για τη Σουηδία, η µισθολογική δαπάνη ορίζεται ως η αµοιβή εργασίας ανά απασχολούµενο

και το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος ισούται προς το µισθολογικό κόστος ανά µονάδα προϊόντος.
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πληθωρισµού (βλ. Πλαίσιο 8). Ο έντονος

ανταγωνισµός ως προς τις τιµές των

εισαγοµένων και τα χαµηλότερα περιθώρια

των εξαγωγικών κερδών επηρέασαν τα

περιθώρια κέρδους, ιδίως στον τοµέα της

µεταποίησης. Το καθαρό ποσοστό απόδοσης

των µεταποιητικών επιχειρήσεων το γ΄ τρίµηνο

εκτιµάται ότι έφθασε στο χαµηλότερο επίπεδό

του από το 1993.

Το δηµοσιονοµικό πλεόνασµα της γενικής

κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ εκτιµάται

ότι παρέµεινε στο 1,3% το 2000, περίπου το

ίδιο όπως το 1999 (χωρίς τα έσοδα από την

πώληση αδειών UMTS). Το Επικαιροποιηµένο

Πρόγραµµα Σύγκλισης του Ηνωµένου

Βασιλείου, που παρουσιάστηκε το ∆εκέµβριο

του 2000, προβλέπει ισοσκέλιση του κρατικού

προϋπολογισµού µέχρι το 2002, σύµφωνα µε

τους µακροπρόθεσµους δηµοσιονοµικούς

στόχους της Κυβέρνησης. Σύµφωνα µε το

Πρόγραµµα, προβλέπεται αύξηση των

δαπανών, ιδίως στους τοµείς που δίδει

προτεραιότητα η Κυβέρνηση δηλ. στην υγεία,

την παιδεία και τις συγκοινωνίες. Οι

κεφαλαιακές δαπάνες αναµένεται ότι θα

Αυτή η κοινή εικόνα του σχετικά χαµηλού πληθωρισµού Εν∆ΤΚ στη βιοµηχανία και του υψηλότερου πληθωρισµού

στις υπηρεσίες, σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ, φαίνεται ότι µερικώς σχετίζεται µε αποκλίνουσες κινήσεις των

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και αποκλίνουσες εξελίξεις στο κόστος εργασίας το 2000 (βλ. το διάγραµµα που

ακολουθεί). Ενδέχεται επίσης να συνέβαλαν και ορισµένοι άλλοι παράγοντες που αφορούσαν επιµέρους χώρες και

δεν απεικονίζονται στο διάγραµµα, όπως οι αυξήσεις των τιµών των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας στη ∆ανία ή οι

εξελίξεις στην έµµεση φορολογία στην Ελλάδα.

Ο ετήσιος µέσος όρος των ονοµαστικών σταθµισµένων συναλλαγµατικών ισοτιµιών  των µη συµµετεχουσών χωρών

της ΕΕ δεν υποτιµήθηκε τόσο έντονα όπως ο αντίστοιχος της ζώνης του ευρώ. Στην περίπτωση του Ηνωµένου

Βασιλείου, ο ετήσιος µέσος όρος της ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας ανατιµήθηκε το 2000.

Για τις δύο χώρες του ΜΣΙ ΙΙ, αυτή η λιγότερο έντονη υποτίµηση οφειλόταν στα διαφορετικά χαρακτηριστικά των

εµπορικών τους συναλλαγών σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ. Για τη Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο, υπήρχε

µία πρόσθετη επίδραση από την ανατίµηση της διµερούς συναλλαγµατικής ισοτιµίας της κορώνας και της λίρας

έναντι του ευρώ αντίστοιχα. Η ανατίµηση των νοµισµάτων αυτών γενικά αντικατοπτρίστηκε στο χαµηλότερο

πληθωρισµό τιµών εισαγοµένων, που επηρέασε τόσο το κόστος των παραγωγικών συντελεστών όσο και τον

ανταγωνισµό στις αγορές εµπορεύσιµων προϊόντων. Στην περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου, ο αποπληθωριστής

των εισαγωγών αυξήθηκε το 2000 κατά 7,2 εκατοστιαίες µονάδες λιγότερο από ό,τι ο αντίστοιχος της ζώνης του

ευρώ. Η σχετική ενίσχυση της λίρας Αγγλίας συνέβαλε έτσι σηµαντικά στην πιο ευνοϊκή εξέλιξη του πληθωρισµού

στο Ηνωµένο Βασίλειο όσον αφορά τα βιοµηχανικά προϊόντα.

Από την άλλη πλευρά, η άνοδος της µισθολογικής δαπάνης ανά απασχολούµενο και του κόστους εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος και στις τέσσερις χώρες ήταν µεγαλύτερη από ό,τι στη ζώνη του ευρώ. Το γεγονός αυτό

πιθανότητα συνέβαλε στο συγκριτικά υψηλό πληθωρισµό Εν∆ΤΚ στον τοµέα των υπηρεσιών στις χώρες αυτές.

Εξαίρεση αποτελεί η Σουηδία, καθώς συνδύαζε χαµηλό πληθωρισµό Εν∆ΤΚ υπηρεσιών (µόλις 1%) µε ρυθµό

αύξησης της µισθολογικής δαπάνης ανά απασχολούµενο και ρυθµό αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα

προϊόντος υψηλότερους του µέσου όρου της ζώνης του ευρώ. Το αποτέλεσµα αυτό οφείλεται πρωτίστως στην

µειωτική επίδραση που άσκησε στις τιµές η απελευθέρωση του τοµέα των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας.

Τέλος, και στις τέσσερις µη συµµετέχουσες χώρες της ΕΕ φαίνεται ότι οι λιγότερες εξωτερικές πληθωριστικές

πιέσεις ήταν µικρότερες και οι εγχώριες πληθωριστικές πιέσεις µεγαλύτερες από ό,τι στη ζώνη του ευρώ το 2000.

Ασφαλώς, στο Ηνωµένο Βασίλειο, η ανατίµηση της λίρας και η συµπαροµαρτούσα πτώση των τιµών καταναλωτή

των βιοµηχανικών αγαθών έπαιξαν κρίσιµο ρόλο στη διατήρηση του πληθωρισµού Εν∆ΤΚ στο χαµηλότερο επίπεδο

µεταξύ των κρατών-µελών της ΕΕ. Στη Σουηδία, ο χαµηλός πληθωρισµός στον τοµέα των υπηρεσιών, ο οποίος

σχετίζεται µε την προϊούσα απελευθέρωση του τοµέα των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας, συνέβαλε σηµαντικά στη

δηµιουργία περιβάλλοντος σταθερότητας τιµών. Η ∆ανία και η Ελλάδα είχαν ρυθµό πληθωρισµού υψηλότερο από

τον αντίστοιχο της ζώνης του ευρώ στον τοµέα των υπηρεσιών, γεγονός που συνδεόταν πιθανόν µε τις εντονότερες

αυξήσεις του µισθολογικού κόστους και του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος.
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αυξηθούν σηµαντικά χάρη στη δέσµευση της

Κυβέρνησης να διπλασιάσει τις καθαρές

επενδύσεις της ως ποσοστό του ΑΕΠ. Ο λόγος

του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ µειώθηκε

το 2000, σε 41% σύµφωνα µε εκτιµήσεις από

45,7% το 1999. Προβλέπεται ότι θα µειωθεί

σε 36,5% µέχρι το 2002.

Η Τράπεζα της Αγγλίας ασκεί νοµισµατική

πολιτική στο πλαίσιο ενός ευέλικτου

συναλλαγµατικού καθεστώτος µε ρητό στόχο

για τον πληθωρισµό, τον οποίο η Κυβέρνηση

του Ηνωµένου Βασιλείου όρισε σε 2,5%. Το

2000, η Τράπεζα της Αγγλίας αύξησε το

επιτόκιο συµφωνιών επαναγοράς τον

Ιανουάριο και το Φεβρουάριο, κατά 0,25 της

εκατοστιαίας µονάδας κάθε φορά, εν µέσω

ανησυχίας για µελλοντικές πληθωριστικές

πιέσεις, και το διατήρησε αµετάβλητο στο

6,0% µέχρι το τέλος του 2000. Το Φεβρουάριο

του 2001, η Τράπεζα της Αγγλίας µείωσε το

επιτόκιο των συµφωνιών επαναγοράς κατά

0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 5,75%. Τα

βραχυπρόθεσµα επιτόκια παρέµειναν γύρω

στο 6,0% σε όλη τη διάρκεια του 2000, ενώ

στο τέλος Φεβρουαρίου 2001 υποχώρησαν

στο 5,5% περίπου, υπερβαίνοντας τα

βραχυπρόθεσµα επιτόκια της ζώνης του ευρώ

κατά 0,8 της εκατοστιαίας µονάδας περίπου.

Τα µακροπρόθεσµα επιτόκια µειώθηκαν, από

περίπου 5,8% στις αρχές του 2000 σε 4,8%

στο τέλος Φεβρουαρίου 2001, φθάνοντας

περίπου στα ίδια επίπεδα µε τα επιτόκια της

ζώνης του ευρώ.

Αφού ανατιµήθηκε έναντι του ευρώ στα τέλη

του 1999 και κατά το πρώτο τετράµηνο του

2000, η λίρα υποτιµήθηκε έναντι του ευρώ σε

όλη τη διάρκεια του Μαΐου και του Ιουνίου,

από το υψηλότερο επίπεδο των 0,57 λιρών ανά

ευρώ σε 0,63 λίρες. Από τα τέλη Ιουνίου έως

το τέλος του έτους, η λίρα σηµείωσε έντονη

ανάκαµψη και στη συνέχεια υποχώρησε έναντι

του ευρώ. Στο τέλος Φεβρουαρίου 2001, η

ισοτιµία της διαµορφώθηκε σε 0,64 λίρες ανά

ευρώ.
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Κεφάλλαιο V

Ευρωπαϊκά, διεθνή και

διµερή θέµατα
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1 Ευρωπαϊκά θέµατα

1 Οι σχέσεις της ΕΚΤ µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο εξετάζονται

χωριστά στο Κεφάλαιο ΧΙ της παρούσας Ετήσιας Έκθεσης.

2 Η συµµετοχή της ΕΚΤ σε πιο εξειδικευµένες οµάδες εργασίας και

επιτροπές αναλύεται στα οικεία κεφάλαια της παρούσας Ετήσιας

Έκθεσης.

Το 2000 η ΕΚΤ διατήρησε και ανέπτυξε τις

σχέσεις της µε όργανα και οργανισµούς της

Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Συγκεκριµένα, µέσω

της συµµετοχής της στις συνεδριάσεις του

Συµβουλίου ECOFIN, της Οµάδας Ευρώ, της

Οικονοµικής και ∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής

(EFC) και της Επιτροπής Οικονοµικής

Πολιτικής (EPC), η ΕΚΤ συνέχισε να λαµβάνει

µέρος σε εποικοδοµητικό διάλογο µε

εκπροσώπους των κρατών-µελών και της

Ευρωπαϊκής Επιτροπής, τόσο σε πολιτικό όσο

και σε τεχνικό επίπεδο.1

Σε πολιτικό επίπεδο, οι επαφές της ΕΚΤ µε

την ΕΕ και, πιο συγκεκριµένα, µε υπουργούς

οικονοµικών της ζώνης του ευρώ

πραγµατοποιήθηκαν κυρίως µέσω της

συµµετοχής της στις συνεδριάσεις του

Συµβουλίου ECOFIN και της Οµάδας Ευρώ.

Σύµφωνα µε το Άρθρο 113 (2) της Συνθήκης,

η ΕΚΤ προσκαλείται να συµµετέχει στις

συνεδριάσεις του Συµβουλίου ECOFIN “όταν

εξετάζονται θέµατα που αφορούν ειδικά τα

καθήκοντα και τους σκοπούς του ΕΣΚΤ”. Το

2000, τέτοιου είδους θέµατα ήταν, µεταξύ

άλλων, η ψήφιση των αναγκαίων νοµοθετικών

µέτρων στην Ελλάδα για την υιοθέτηση του

ευρώ, το κοινό πρόγραµµα δράσης της ΕΚΤ

και της Eurostat για τις στατιστικές απαιτήσεις

στην ΟΝΕ, καθώς και οι συζητήσεις του

Συµβουλίου ECOFIN για τη συναλλαγµατική

στρατηγική των χωρών που έχουν υποβάλει

αίτηση ένταξης στην ΕΕ. Ενώ η συµµετοχή

της ΕΚΤ στις συνεδριάσεις του Συµβουλίου

ECOFIN ήταν ανάλογη µε τα προς συζήτηση

θέµατα, η ΕΚΤ συµµετείχε σε όλες τις

συναντήσεις της Οµάδας Ευρώ προκειµένου

να έχει τακτικές συζητήσεις µε τους υπουργούς

οικονοµικών της ζώνης του ευρώ και την

Ευρωπαϊκή Επιτροπή για θέµατα που

συνδέονται ειδικά µε το ενιαίο νόµισµα.

Σε τεχνικό επίπεδο, η ΕΚΤ εξακολούθησε να

συνεισφέρει στις αναλύσεις και τις συµβουλές

που παρέχουν η Οικονοµική και

∆ηµοσιονοµική Επιτροπή και η Επιτροπή

Οικονοµικής Πολιτικής στο Συµβούλιο ECOFIN

και την Οµάδα Ευρώ. Και ενώ η συµµετοχή

της ΕΚΤ στις συνεδριάσεις της Οικονοµικής

και ∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής απορρέει

άµεσα από το Άρθρο 114 της Συνθήκης, η

συµµετοχή της στις συνεδριάσεις της

Επιτροπής Οικονοµικής Πολιτικής βασιζόταν,

µέχρι το Σεπτέµβριο του 2000, αποκλειστικά

σε πρόσκληση από τον Πρόεδρο της εν λόγω

Επιτροπής. Όµως, µε την ψήφιση του νέου

καταστατικού της Επιτροπής Οικονοµικής

Πολιτικής από το Συµβούλιο ECOFIN στις 29

Σεπτεµβρίου 2000, η ΕΚΤ συµµετέχει πλέον

στις συνεδριάσεις της Επιτροπής Οικονοµικής

Πολιτικής ισότιµα µε τα κράτη-µέλη και τη

Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

Ως συµµετέχουσα στις συνεδριάσεις των δύο

αυτών Επιτροπών, η ΕΚΤ έλαβε µέρος στις

τακτικές και διαρκείς εργασίες που

διεξήχθησαν στο πλαίσιο των ποικίλων

διαδικασιών οικονοµικής πολιτικής της

Κοινότητας και των αναλύσεων πολυµερούς

εποπτείας. Συγκεκριµένα, η ΕΚΤ συµµετείχε

στην κατάρτιση των Γενικών Κατευθύνσεων

για την Οικονοµική Πολιτική και στην

αξιολόγηση των Προγραµµάτων Σταθερότητας

και Σύγκλισης των κρατών-µελών. Επίσης, η

ΕΚΤ συνέβαλε σε συζητήσεις που

πραγµατοποιήθηκαν για σειρά ζητηµάτων,

όπως η επίδραση της γήρανσης του

πληθυσµού στα δηµόσια οικονοµικά, η

συµβολή των δηµόσιων οικονοµικών στην

οικονοµική ανάπτυξη και την απασχόληση

καθώς και η ανάπτυξη διαρθρωτικών δεικτών,

έργο το οποίο εκτελείται µε εντολή της Ειδικής

Συνόδου του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στη

Λισσαβώνα για την απασχόληση, την

οικονοµική µεταρρύθµιση και την κοινωνική

συνοχή (βλ. παρακάτω).2

Εξάλλου, η ΕΚΤ εξακολούθησε να συµµετέχει

στο Μακροοικονοµικό ∆ιάλογο ο οποίος

διεξάγεται δύο φορές το χρόνο και

συγκεντρώνει εκπροσώπους όχι µόνο από τα

κράτη-µέλη, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την

ΕΚΤ και τις κεντρικές τράπεζες των χωρών
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που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ, αλλά

και από ευρωπαϊκές ενώσεις εργοδοτών και

εργαζοµένων. Το 2000 ο Μακροοικονοµικός

∆ιάλογος συνέχισε να αναπτύσσεται ως βήµα

συζητήσεων όπου οι εκπρόσωποι όλων των

σηµαντικών φορέων που λαµβάνουν ή

επηρεάζουν τις αποφάσεις πολιτικής σε

µακροοικονοµικό επίπεδο µπορούν να

ανταλλάσσουν επωφελώς απόψεις, τόσο ως

προς τις οικονοµικές προοπτικές όσο και ως

προς τις προκλήσεις πολιτικής που

επιφυλάσσει το µέλλον.

Από την πληθώρα των ζητηµάτων που

απασχόλησαν τα ευρωπαϊκά όργανα και

οργανισµούς το 2000, γίνεται ιδιαίτερη

αναφορά στα ακόλουθα επειδή, από

οικονοµική και θεσµική άποψη, έχουν

εξέχουσα σηµασία.

1.1 Ο ρόλλος της Οµάδας Ευρώ

Η Οµάδα Ευρώ (πρώην Οµάδα Ευρώ-11)

ιδρύθηκε από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του

Λουξεµβούργου το ∆εκέµβριο του 1997.

Πρόκειται για άτυπο όργανο στο πλαίσιο του

οποίου συναντώνται οι υπουργοί οικονοµικών

των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ και

συζητούν “θέµατα που συνδέονται µε τις

κοινές ειδικές αρµοδιότητές τους για το ενιαίο

νόµισµα”. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επίσης

προέβλεψε ότι στις συναντήσεις αυτές θα

µπορεί να προσκαλείται να συµµετάσχει η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή και “κατά περίπτωση”

η ΕΚΤ.  Στην πράξη, από την έναρξη του

Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ, όχι µόνο η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή αλλά και η ΕΚΤ

προσκλήθηκαν να συµµετάσχουν σε όλες τις

συνεδριάσεις της Οµάδας Ευρώ. Έτσι, οι

συναντήσεις αυτές έτειναν να υπηρετούν ένα

διττό σκοπό. Πρώτον και κύριον, η Οµάδα

Ευρώ αποτελεί βήµα συζητήσεων στο οποίο

οι υπουργοί οικονοµικών της ζώνης του ευρώ

µπορούν να ανταλλάσσουν απόψεις και, όποτε

χρειάζεται, να συντονίζουν τις οικονοµικές

πολιτικές τους. ∆εύτερον, η Οµάδα Ευρώ,

καθώς αποτελεί άτυπο όργανο, προσφέρει ένα

ιδιαίτερα κατάλληλο περιβάλλον για το διαρκή

διάλογο µεταξύ των υπουργών, της

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της ΕΚΤ, όπου

µπορούν να ανταλλάσσουν τακτικά τις

εκτιµήσεις τους για την οικονοµική κατάσταση

στη ζώνη του ευρώ και τις επικείµενες

προκλήσεις πολιτικής. Προκειµένου να

προβληθεί ο ρόλος της Οµάδας Ευρώ στο

ευρύ κοινό, οι υπουργοί οικονοµικών της

ζώνης του ευρώ συµφώνησαν να αναλάβουν

τις ακόλουθες πρωτοβουλίες το 2000.

Πρώτον, εάν και όποτε οι υπουργοί της

Οµάδας Ευρώ θεωρούν ότι αρµόζει να

γνωστοποιήσουν τις κοινές τους απόψεις µε

όσο το δυνατόν σαφή και περιεκτικό τρόπο

στις αγορές και το ευρύτερο κοινό, αυτό θα

γίνεται µε τη δηµοσίευση δηλώσεων ή

ανακοινωθέντων. Στη διάρκεια του 2000

δόθηκαν στη δηµοσιότητα δύο τέτοιες

δηλώσεις. Και στις δύο εκφράζονταν

ανησυχίες, τις οποίες συµµερίζεται τόσο η

Οµάδα Ευρώ όσο και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή

και η ΕΚΤ, για το χαµηλό επίπεδο της

συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ.

∆εύτερον, αποφασίστηκε ότι µετά από κάθε

συνεδρίαση της Οµάδας Ευρώ θα ακολουθεί

συνέντευξη τύπου. Σκοπός των συνεντεύξεων

αυτών είναι να ενηµερώνονται οι

ενδιαφερόµενοι σχετικά µε τα θέµατα που

συζητήθηκαν και να γνωστοποιούνται οι

απόψεις της Οµάδας Ευρώ. Όποτε κρίνεται

σκόπιµο, στις συνεντεύξεις τύπου παρίσταται

και ο Πρόεδρος της ΕΚΤ.

1.2 Η Ειδική Σύνοδος του Ευρωπαϊκού

Συµβουλλίου στη Λισσαβώνα για την

απασχόλληση, την οικονοµική

µεταρρύθµιση και την κοινωνική

συνοχή

Στις 23 και 24 Μαρτίου 2000, το Ευρωπαϊκό

Συµβούλιο συνήλθε εκτάκτως στη Λισσαβώνα

προκειµένου να συζητήσει θέµατα σχετικά

µε την απασχόληση, την οικονοµική

µεταρρύθµιση και την κοινωνική συνοχή. Στη

σύνοδο αυτή, οι Αρχηγοί Κρατών ή

Κυβερνήσεων έθεσαν ένα νέο στρατηγικό

στόχο της ΕE για την επόµενη δεκαετία, ο

οποίος, σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα του

Συµβουλίου, είναι “να γίνει η

ανταγωνιστικότερη και δυναµικότερη
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οικονοµία της γνώσης ανά την υφήλιο, ικανή

για βιώσιµη οικονοµική ανάπτυξη µε

περισσότερες και καλύτερες θέσεις εργασίας

και µε µεγαλύτερη κοινωνική συνοχή”.

Προκειµένου να επιτευχθεί αυτός ο φιλόδοξος

στόχος, καθορίστηκε µια συνολική στρατηγική,

η οποία στηρίζεται σε τρία στοιχεία. Αυτά είναι:

Η προετοιµασία της µετάβαση σε µια

οικονοµία βασισµένη στη γνώση, ο

εκσυγχρονισµός του ευρωπαϊκού κοινωνικού

µοντέλου και η στήριξη µιας υγιούς

οικονοµικής προοπτικής µε την εφαρµογή ενός

κατάλληλου συνδυασµού µακροοικονοµικών

πολιτικών.

Στο πλαίσιο των κοινών προσπαθειών για την

προετοιµασία της µετάβασης σε µια

ανταγωνιστική και δυναµική οικονοµία της

γνώσης, η ΕΚΤ αποδίδει ιδιαίτερη σηµασία

στο στόχο της δηµιουργίας ενός πλαισίου που

θα ευνοεί τις αποτελεσµατικές και

ολοκληρωµένες χρηµατοπιστωτικές αγορές. Σ’

αυτό τον τοµέα, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο

συµφώνησε να επιταχύνει την ολοκλήρωση

της Ενιαίας Αγοράς για τις χρηµατοπιστωτικές

υπηρεσίες, ορίζοντας µεταξύ άλλων ένα

χρονοδιάγραµµα για την υλοποίηση του

Προγράµµατος ∆ράσης Επιχειρηµατικών

Κεφαλαίων ώς το 2003 και του Προγράµµατος

∆ράσης Χρηµατοπιστωτικών Υπηρεσιών ώς

το 2005.

Όσον αφορά την επίτευξη των συνολικών

στρατηγικών στόχων, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο

συµφώνησε ότι δεν απαιτούνται νέες διαδικασίες

για την εφαρµογή της στρατηγικής της

Λισσαβώνας. Μάλιστα, οι υπάρχουσες

διαδικασίες όπως οι Κύριες Κατευθυντήριες

Γραµµές της Οικονοµικής Πολιτικής και οι

∆ιαδικασίες του Λουξεµβούργου, του Κάρντιφ και

της Κολωνίας ήδη προσφέρουν τα απαραίτητα

µέσα. Οι διαδικασίες αυτές θα µπορούσαν όµως

να ενισχυθούν, µε τον καθορισµό

κατευθυντήριων γραµµών που θα προβλέπουν

συγκεκριµένα χρονοδιαγράµµατα, µε τον

καθορισµό ποσοτικών και ποιοτικών δεικτών και

σηµείων αναφοράς, µε την αποτελεσµατικότερη

µεταφορά των ευρωπαϊκών οδηγιών στις εθνικές

και περιφερειακές πολιτικές και µε περιοδική

παρακολούθηση, αξιολόγηση και επανεξέταση

από οµότιµους υπό µορφή αλληλοδιδακτικών

διαδικασιών. Επίσης το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο

δήλωσε την πρόθεσή του να αναλάβει

“καθοδηγητικό και συντονιστικό ρόλο” και να

“πραγµατοποιεί σύνοδο κάθε άνοιξη ειδικά για

οικονοµικά και κοινωνικά θέµατα”.

Η ΕΚΤ βλέπει θετικά την ώθηση που έδωσε το

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στη διαδικασία

οικονοµικής µεταρρύθµισης. Το γεγονός ότι η

σύνοδος του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου ήταν

σχεδόν εξ ολοκλήρου αφιερωµένη σε

οικονοµικά και κοινωνικά θέµατα και η

απόφασή του να πραγµατοποιεί στο εξής

τέτοιου είδους συνόδους κάθε χρόνο µαρτυρά

τη σηµασία που αποδίδουν οι Αρχηγοί Κρατών

ή Κυβερνήσεων στις υπό εξέλιξη διαρθρωτικές

µεταρρυθµίσεις. Φυσικά, η επιτυχία της

«στρατηγικής της Λισσαβώνας» θα εξαρτηθεί

τελικά από την έγκαιρη και ολοκληρωµένη

εφαρµογή των διαφόρων επιµέρους µέτρων

πολιτικής. Παρ’ όλα αυτά, οι προσπάθειες

διαρθρωτικής µεταρρύθµισης ωφελούνται από

την πλήρη πολιτική υποστήριξη που τους

παρέχει το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο.

1.3 ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη

Σύµφωνα µε το “Πρωτόκολλο για τα όργανα

ενόψει της διεύρυνσης της Ευρωπαϊκής

Ένωσης”, το οποίο προσαρτάται στη Συνθήκη

του Άµστερνταµ, και τα συµπεράσµατα του

Ευρωπαϊκού Συµβουλίου του Ελσίνκι το

∆εκέµβριο του 1999, πραγµατοποιήθηκε στις

αρχές του 2000 “διάσκεψη εκπροσώπων των

κυβερνήσεων των κρατών-µελών”. Σκοπός

αυτής της ∆ιακυβερνητικής ∆ιάσκεψης για την

αναθεώρηση των Συνθηκών ήταν να

προετοιµάσει τα ευρωπαϊκά όργανα για τη

διεύρυνση, έτσι ώστε να διασφαλιστεί ότι τα

όργανα και οι διαδικασίες λήψεως αποφάσεων

της Κοινότητας θα µπορούν να λειτουργούν

σωστά µετά την ένταξη 12 ή περισσότερων

νέων κρατών-µελών. Προς το σκοπό αυτό, η

εντολή που έχει ανατεθεί στη ∆ιακυβερνητική

∆ιάσκεψη αφορούσε πέντε επιµέρους τοµείς:

• τη διεύρυνση των περιπτώσεων που

απαιτούν ειδική πλειοψηφία κατά τις

ψηφοφορίες στο Συµβούλιο της ΕΕ,
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• το µέγεθος και τη σύνθεση της Ευρωπαϊκής

Επιτροπής,

• τη στάθµιση των ψήφων στο Συµβούλιο της

ΕΕ,

• την αναθεώρηση των διατάξεων για τη

“στενότερη συνεργασία”, και

• άλλες απαραίτητες τροποποιήσεις των

Συνθηκών που προκύπτουν σε σχέση µε τα

ευρωπαϊκά όργανα.

Η διεύρυνση της ΕΕ ώστε να περιλάβει 27 ή και

περισσότερα κράτη-µέλη θα έχει άµεση επίδραση

στη σύνθεση και τη λειτουργία των κοινοτικών

οργάνων, όπως το Συµβούλιο της ΕΕ, η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το Ευρωπαϊκό

Κοινοβούλιο, τα διάφορα ∆ικαστήρια και οι

συµβουλευτικές επιτροπές. Αντιθέτως, τα νέα

κράτη-µέλη δεν αναµένεται να ενταχθούν στη

ζώνη του ευρώ αµέσως µετά την ένταξή τους

στην ΕΕ, αλλά µόνο αφού αποδείξουν ότι είναι

σε θέση να εκπληρώσουν τα κριτήρια σύγκλισης

του Μάαστριχτ. Μεσοµακροπρόθεσµα όµως, το

Ευρωσύστηµα – και το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της

Πλλαίσιο 9

Σχετικές διατάξεις της Συνθήκης της Νίκαιας

“∆ιατάξεις του Πρωτοκόλλου για το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας οι οποίες αφορούν τη λειτουργία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ.

Άρθρο 10 του Καταστατικού

Προσθήκη νέας παραγράφου 6

10.6 Οι διατάξεις της παραγράφου 2 [που αφορούν τις διαδικασίες ψηφοφορίας στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο]

µπορούν να τροποποιηθούν από το Συµβούλιο, το οποίο συνέρχεται σε επίπεδο Αρχηγών Κρατών ή Κυβερνήσεων

και αποφασίζει οµόφωνα,  είτε µε βάση σύσταση της ΕΚΤ και αφού ζητηθεί η γνώµη του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου και της Επιτροπής είτε µε βάση σύσταση της Επιτροπής και αφού ζητηθεί η γνώµη του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και της ΕΚΤ. Το Συµβούλιο συνιστά την αποδοχή των εν λόγω τροποποιήσεων από

τα κράτη-µέλη. Οι τροποποιήσεις τίθενται σε ισχύ µετά την κύρωσή τους από όλα τα κράτη-µέλη κατά τους

αντίστοιχους συνταγµατικούς κανόνες.

Για την έκδοση σύστασης της ΕΚΤ σύµφωνα µε αυτή την παράγραφο απαιτείται οµόφωνη απόφαση του ∆ιοικητικού

Συµβουλίου.

***

∆ήλωση που θα περιληφθεί στην Τελική Πράξη της ∆ιάσκεψης σχετικά µε το Άρθρο 10.6 του Καταστατικού του

Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

Η ∆ιάσκεψη αναµένει ότι το συντοµότερο δυνατόν θα παρουσιαστεί σύσταση κατά την έννοια του Άρθρου 10.6

του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής

Τράπεζας.”

ΕΚΤ ως το ανώτατο όργανο λήψεως αποφάσεων

– θα πρέπει να έχει προετοιµαστεί για µια

ενδεχοµένως σηµαντική αύξηση του αριθµού των

κρατών-µελών που υιοθετούν το ευρώ.

Τροποποιήσεις συνθηκών που αφορούν

θεσµικά ζητήµατα του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ

Η Συνθήκη της Νίκαιας – που προέκυψε από τη

∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη – ασχολείται και µε

θεσµικά ζητήµατα του Ευρωσυστήµατος. Όµως,

αντί να καθορίζει ακριβώς πώς θα

τροποποιηθούν τα θεσµικά στοιχεία του

∆ιοικητικού Συµβουλίου ενόψει µιας µελλοντικής

εκτεταµένης διεύρυνσης της ζώνης του ευρώ, η

Γαλλική Προεδρία πρότεινε να συµπεριληφθεί

στη Συνθήκη ένα είδος “ρήτρας εξουσιοδότησης”

που θα προβλέπει τη δυνατότητα µελλοντικής

τροποποίησης συγκεκριµένων θεσµικών

χαρακτηριστικών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου

χωρίς να χρειάζεται να συγκληθεί εκ νέου πλήρης

∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη.
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Επειδή η πρόταση της Γαλλικής Προεδρίας

για µια τέτοια ρήτρα εξουσιοδότησης

ισοδυναµούσε µε “θεσµική αλλαγή στο

νοµισµατικό τοµέα” επί της οποίας, σύµφωνα

µε το Άρθρο 48 της Συνθήκης για την

Ευρωπαϊκή Ένωση, απαιτείται να ζητηθεί

επισήµως η γνώµη της ΕΚΤ, η ΕΚΤ εξέδωσε,

στις 5 ∆εκεµβρίου 2000, Γνώµη κατόπιν

αιτήσεως της Προεδρίας του Συµβουλίου της

Ευρωπαϊκής Ένωσης σχετικά µε πρόταση

τροποποίησης του Άρθρου 10.2 του

Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος

Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας (CON/00/30).

Στη συνέχεια, η ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη

συµφώνησε ότι, από νοµικής πλευράς, µια

τέτοια ρήτρα εξουσιοδότησης θα πρέπει να

προστεθεί ως νέα παράγραφος 6 στο σχετικό

Άρθρο 10 (µε τίτλο “Το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο”) του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.

Αυτό το νέο Άρθρο 10.6 ορίζει ότι το Άρθρο

10.2 (που αφορά τις διαδικασίες ψηφοφορίας

στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο) µπορεί να

τροποποιηθεί χωρίς να χρειάζεται η σύγκληση

νέας ∆ιακυβερνητικής ∆ιάσκεψης. Κυρίως

όµως, παρέχει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο και

την Ευρωπαϊκή Επιτροπή το δικαίωµα

πρωτοβουλίας για µια τέτοια αναθεώρηση του

Άρθρου 10.2 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ µε

την έκδοση Σύστασης (βλ. και το Πλαίσιο 9).

Η ΕΚΤ θεωρεί την προσθήκη της ρήτρας

εξουσιοδότησης στο Καταστατικό του ΕΣΚΤ

χρήσιµη ρύθµιση που της επιτρέπει να

ανταποκριθεί στη διεύρυνση και στην

προσαρµογή των δοµών λήψεως αποφάσεων

της ΕΚΤ προκειµένου να εγγυηθούν την

αποτελεσµατική άσκηση νοµισµατικής

πολιτικής προσανατολισµένης προς τη

σταθερότητα και στη διευρυµένη ζώνη του

ευρώ. Επί του παρόντος, δεν αναµένεται να

χρειαστεί τέτοια προσαρµογή στο εγγύς

µέλλον. Όµως, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα

αξιολογήσει όλες τις διαθέσιµες επιλογές και

θα εισηγηθεί σχετικά, όπως και όταν αυτό

κριθεί σκόπιµο.

Άλλες συναφείς τροποποιήσεις της

Συνθήκης

Η ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη επίσης

συµφώνησε να επεκτείνει τη διαδικασία λήψης

αποφάσεων µε ειδική πλειοψηφία σε τέσσερις

διατάξεις του Τίτλου VΙΙ της Συνθήκης

(“Οικονοµική και Νοµισµατική Πολιτική”).

Συγκεκριµένα, ειδική πλειοψηφία θα

απαιτείται προκειµένου για αποφάσεις που

αφορούν την εξωτερική εκπροσώπηση στο

πλαίσιο της ΟΝΕ (Άρθρο 111.4). Όµως,

προστίθεται δήλωση στη Συνθήκη της Νίκαιας

η οποία ορίζει ότι “οι διαδικασίες πρέπει να

είναι τέτοιες ώστε να επιτρέπουν σε όλα τα

κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ να

συµµετέχουν πλήρως σε όλα τα στάδια της

προετοιµασίας για την τοποθέτηση της

Κοινότητας σε διεθνές επίπεδο”. Η ειδική

πλειοψηφία θα καθιερωθεί επίσης

προκειµένου για µέτρα που αφορούν την

εισαγωγή του ευρώ (Άρθρο 123.4). Οι

ισοτιµίες µετατροπής των εθνικών νοµισµάτων

σε ευρώ θα εξακολουθήσουν όµως να

καθορίζονται µε οµόφωνη απόφαση.

Επιπλέον, οι αποφάσεις για ορισµένες

διατάξεις που αφορούν καταστάσεις εκτάκτου

ανάγκης και καθορίζουν τα µέτρα που

λαµβάνει η Κοινότητα και την οικονοµική

βοήθεια που προσφέρει σε περιπτώσεις

ιδιαίτερα δυσχερών οικονοµικών συνθηκών ή

φυσικών καταστροφών (Άρθρα 100.1 και

100.2) θα λαµβάνονται στο µέλλον µε ειδική

πλειοψηφία. Σ’ αυτό το πλαίσιο, θα προστεθεί

άλλη µία δήλωση στη Συνθήκη που θα ορίζει

ότι κάθε οικονοµική βοήθεια που θα

προσφερθεί σύµφωνα µε το Άρθρο 100 θα

πρέπει να είναι συµβατή µε τον κανόνα

“απαλλαγής από ευθύνη” (Άρθρο 103) και δεν

θα πρέπει υπερβαίνει τα προβλεπόµενα

πλαφόν των αντίστοιχων κονδυλίων του

προϋπολογισµού της ΕΕ.

Όλες οι τροποποιήσεις των Συνθηκών θα

τεθούν σε ισχύ αφού κυρωθεί η Συνθήκη της

Νίκαιας από όλα τα κράτη-µέλη, σύµφωνα µε

την εσωτερική συνταγµατική τάξη του

καθενός.
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2 ∆ιεθνή θέµατα

2.1 Θεσµικές ρυθµίσεις µε διεθνείς

οργανισµούς

Το Ευρωσύστηµα εξακολούθησε να µετέχει

στη διεθνή συνεργασία σε νοµισµατικά,

οικονοµικά και χρηµατοπιστωτικά θέµατα. Οι

πρακτικές ρυθµίσεις που υιοθετήθηκαν το

1998 και το 1999 για τη διεθνή εκπροσώπηση

και συνεργασία της ΕΚΤ, όπως περιγράφονται

στην Ετήσια Έκθεση για το 1999, παρέµειναν

γενικώς αµετάβλητες το 2000. Όσον αφορά

τις σχέσεις µεταξύ του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού

Ταµείου (∆ΝΤ) και της ζώνης του ευρώ αξίζει

να αναφερθούν δύο εξελίξεις.

Πρώτον, στις 15 Νοεµβρίου 2000, το ∆ΝΤ

ενέκρινε την αίτηση της ΕΚΤ να γίνει

εντεταλµένος κάτοχος Ειδικών Τραβηκτικών

∆ικαιωµάτων (SDR) – δηλ. των διεθνών

συναλλαγµατικών διαθεσίµων που εκδίδει το

∆ΝΤ. Η ιδιότητα του εντεταλµένου κατόχου

επιτρέπει στην ΕΚΤ να ανταλλάσσει ειδικά

τραβηκτικά δικαιώµατα µε ελευθέρως

χρησιµοποιούµενα νοµίσµατα (δολ. ΗΠΑ,

ευρώ, λίρα Αγγλίας, γιεν Ιαπωνίας) µέσω

συναλλαγών που θα συνάπτει σε προαιρετική

βάση µε χώρες-µέλη του ∆ΝΤ και µε άλλους

εντεταλµένους κατόχους. Η αίτηση της ΕΚΤ

ήταν σύµφωνη µε το Άρθρο 30.5 του

Καταστατικού του ΕΣΚΤ, που ορίζει ότι η ΕΚΤ

δικαιούται να κατέχει και να διαχειρίζεται ειδικά

τραβηκτικά δικαιώµατα.

∆εύτερον, µε την ευκαιρία της τακτικής

πενταετούς αναθεώρησης του τρόπου

αποτίµησης της σύνθεσης των ειδικών

τραβηκτικών δικαιωµάτων και των σχετικών

επιτοκίων την 1η Ιανουαρίου 2001, το ∆ΝΤ

αποφάσισε να αντικαταστήσει τη µέχρι τότε

ισχύουσα προσέγγιση µε βάση τη χώρα µε

µια προσέγγιση µε βάση το νόµισµα

προκειµένου να καθορίσει τη σύνθεση των

ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων και των

σχετικών επιτοκίων (βλ. Πλαίσιο 10).

Πλλαίσιο 10

Αναθεώρηση της σύνθεσης των ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων και των σχετικών

επιτοκίων από το ∆ΝΤ

Η συναλλαγµατική ισοτιµία των ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων καθορίζεται ως ο σταθµικός µέσος όρος των

συναλλαγµατικών ισοτιµιών των σηµαντικότερων διεθνών νοµισµάτων. Μέχρι την εισαγωγή του ευρώ, τα νοµίσµατα

που συµπεριλαµβάνονταν στη δέσµη των ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων ήταν το δολάριο ΗΠΑ, το µάρκο

Γερµανίας, το φράγκο Γαλλίας, η λίρα Αγγλίας και το γιεν Ιαπωνίας. Με την εισαγωγή του ευρώ την 1η Ιανουαρίου

1999, οι συνιστώσες που αφορούσαν το µάρκο Γερµανίας και το φράγκο Γαλλίας αντικαταστάθηκαν µε αντίστοιχα

ποσά σε ευρώ. Όµως, τα κριτήρια για την επιλογή των νοµισµάτων που συνθέτουν τα ειδικά  τραβηκτικά δικαιώµατα

και η στάθµισή τους συνέχισαν να βασίζονται σε δείκτες που αφορούσαν τις επιµέρους χώρες. Συνεπώς, η στάθµιση

που αντιστοιχούσε στο ευρώ αντανακλούσε µόνο τη στάθµιση της Γερµανίας και της Γαλλίας.

Τα κριτήρια αυτά προσαρµόστηκαν ώστε να ληφθεί υπόψη η ύπαρξη νοµισµατικών ενώσεων, όπως η ζώνη του

ευρώ. Έτσι η στάθµιση του µεριδίου του ευρώ στη σύνθεση των ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων και των

σχετικών επιτοκίων καθορίζεται πλέον µε βάση δείκτες που καλύπτουν ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ, µε

σηµαντικότερο µεταξύ αυτών τις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ – χωρίς το ενδοκοινοτικό

εµπόριο. Οι νέες σταθµίσεις των νοµισµάτων που συνθέτουν τα ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα αναφέρονται στον

Πίνακα 12.

Το ∆ΝΤ επίσης αναθεώρησε τη µέθοδο που χρησιµοποιούσε για τον καθορισµό των επιτοκίων των ειδικών

τραβηκτικών δικαιωµάτων. Το επιτόκιο εξακολουθεί να καθορίζεται ως ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων

βραχυπρόθεσµων (τρίµηνων) χρηµατοδοτικών µέσων εκφραζόµενων σε νοµίσµατα που συνθέτουν τα ειδικά

τραβηκτικά δικαιώµατα. Αντίστοιχα µε την υιοθέτηση της µεθόδου αποτίµησης των ειδικών τραβηκτικών

δικαιωµάτων µε βάση το νόµισµα, το επιτόκιο EURIBOR τριών µηνών έγινε το αντιπροσωπευτικό επιτόκιο για

τη συνιστώσα που αντιστοιχεί στο ευρώ, αντί των εθνικών επιτοκίων και συγκεκριµένα του διατραπεζικού επιτοκίου

καταθέσεων διάρκειας τριών µηνών στη Γερµανία και το επιτόκιο των τρίµηνων εντόκων γραµµατίων του Γαλλικού

∆ηµοσίου.
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Νόµισµα 29 ∆εκεµβρίου 1 Ιανουαρίου
2000 2001

∆ολάριο ΗΠΑ 45 45

Ευρώ 25 29

Γιεν  Ιαπωνίας 18 15

Λίρα Αγγλίας 12 11

Πίνακας 12

Σταθµίσεις νοµισµάτων στα ειδικά

τραβηκτικά δικαιώµατα
(σε ποσοστά %)

2.2 Πολλυµερής και διµερής εποπτεία της

µακροοικονοµικής πολλιτικής

Οι τακτικές επισκοπήσεις από οµοτίµους

(πολυµερής εποπτεία) και οι επισκοπήσεις

από ανεξάρτητα όργανα – όπως το ∆ΝΤ ή ο

ΟΟΣΑ (διµερής εποπτεία) – των οικονοµικών

και χρηµατοπιστωτικών εξελίξεων και

πολιτικών έχουν ιδιαίτερη σηµασία για το

Ευρωσύστηµα, καθώς ενισχύουν την

ικανότητά του να αναλύει την επίδραση των

εξωτερικών εξελίξεων στις µεταβλητές της

ζώνης του ευρώ. Θα πρέπει όµως να

σηµειωθεί ότι το Ευρωσύστηµα δεν εµπλέκεται

σε εκ των προτέρων διεθνή συντονισµό της

νοµισµατικής πολιτικής του µε τις πολιτικές

των χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Τέτοιου

είδους συντονισµός θα ήταν ασύµβατος µε την

αποστολή του Ευρωσυστήµατος – που είναι η

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών στη

ζώνη του ευρώ – και µε την ανεξαρτησία του.

Πολυµερής εποπτεία

Η ΕΚΤ συµµετείχε στην ανταλλαγή

πληροφοριών και απόψεων µε άλλους

πολυµερείς οργανισµούς και φορείς. Οι

τακτικές συναντήσεις µε θέµα τις οικονοµικές

και χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις που

σηµειώνονται και τις πολιτικές που ασκούνται

σε σηµαντικές οικονοµικές περιοχές

συνέβαλαν, µεταξύ άλλων, ώστε να

αποσαφηνιστούν οι απόψεις σχετικά µε το

πόσο κατάλληλες είναι οι τρέχουσες πολιτικές

και σχετικά µε τον αντίκτυπο των εξωτερικών

εξελίξεων στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ.

Το 2000, υπήρξαν αρκετές διεθνείς

συναντήσεις που προσέφεραν ευκαιρία για µια

τέτοια πολυµερή ανταλλαγή απόψεων. Ο

Πρόεδρος της ΕΚΤ, µαζί µε την Προεδρία της

ΕΕ, εκπροσώπησε τη ζώνη του ευρώ στις

συνόδους των υπουργών οικονοµικών και των

διοικητών των κεντρικών τραπεζών της

Οµάδας των 7 που ήταν αφιερωµένες σε

θέµατα εποπτείας και συναλλαγµατικών

ισοτιµιών. Όπως φάνηκε από τη συντονισµένη

παρέµβαση της 22ας Σεπτεµβρίου 2000, οι

συναντήσεις των υπουργών οικονοµικών και

των διοικητών των κεντρικών τραπεζών της

Οµάδας των 7 αποτελούν πλαίσιο για

διαβουλεύσεις σχετικά µε τις εξελίξεις στις

αγορές συναλλάγµατος, µε πιθανή κατάληξη

τη συνεργασία, εφόσον κριθεί σκόπιµο. Ο

Πρόεδρος της ΕΚΤ επίσης συµµετείχε σε

συζητήσεις για την κατάσταση της διεθνούς

οικονοµίας που διεξήχθησαν σε άλλους

άτυπους φορείς, όπως οι υπουργοί και

διοικητές της Οµάδας των 10 και της Οµάδας

των 20.

Η ΕΚΤ συµµετείχε στην Επιτροπή Οικονοµικής

Πολιτικής (ΕPC) του ΟΟΣΑ. Στην Επιτροπή

αυτή συζητήθηκαν θέµατα που αφορούσαν τις

βραχυπρόθεσµες προοπτικές της διεθνούς

οικονοµίας και τις πολιτικές που θα

απαιτηθούν στο εγγύς µέλλον, καθώς και

ζητήµατα πολιτικής που συνδέονται µε την

ανάπτυξη, όπως η πιθανή ανάδυση µιας Νέας

Οικονοµίας µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Οι

υποεπιτροπές και οι οµάδες εργασίας της

Επιτροπής Οικονοµικής Πολιτικής,

συµπεριλαµβανοµένης της Οµάδας Εργασίας

αριθ. 1, της Οµάδας Εργασίας αριθ. 3 και της

Οµάδας Εργασίας για τις Βραχυχρόνιες

Οικονοµικές Προοπτικές, βοήθησαν την

Επιτροπή Οικονοµικής Πολιτικής να

προετοιµάσει αυτές τις συζητήσεις.

∆ιµερής εποπτεία

Πέρα από τη συµβολή της στην πολυµερή

εποπτεία, η ΕΚΤ συµµετείχε σε διµερείς

επισκοπήσεις των οικονοµικών πολιτικών από

κοινού µε το ∆ΝΤ και τον ΟΟΣΑ. Το 2000, το

∆ΝΤ πραγµατοποίησε δύο διαβουλεύσεις

σύµφωνα µε το Άρθρο IV για τη νοµισµατική
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και τη συναλλαγµατική πολιτική της ζώνης του

ευρώ, που συµπλήρωσαν τις εθνικές

διαβουλεύσεις σε άλλους τοµείς πολιτικής,

όπως η δηµοσιονοµική και η διαρθρωτική

πολιτική. Κατά τη συζήτηση της έκθεσης που

καταρτίστηκε από στελέχη του ∆ΝΤ, το

Συµβούλιο των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ τόνισε ότι

τα ισχυρά βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη και

οι ευνοϊκές εξωτερικές εξελίξεις οδήγησαν σε

εύρωστη οικονοµική ανάπτυξη στη ζώνη του

ευρώ. Υιοθέτησε την άποψη ότι η ΟΝΕ

ενίσχυσε το πλαίσιο µακροοικονοµικής

πολιτικής της ζώνης του ευρώ, όχι µόνο µέσω

της άσκησης της κοινής νοµισµατικής

πολιτικής, αλλά και µέσω του καλύτερου

συντονισµού των δηµοσιονοµικών και

διαρθρωτικών πολιτικών. Το Εκτελεστικό

Συµβούλιο του ∆ΝΤ έκρινε ότι η άσκηση της

νοµισµατικής πολιτικής από την εισαγωγή του

ευρώ είναι επαρκώς προσεκτική. Τέλος, το

Εκτελεστικό Συµβούλιο υπογράµµισε την

ανάγκη διαρκών διαρθρωτικών µεταρ-

ρυθµίσεων στις αγορές εργασίας και

προϊόντων προκειµένου να δηµιουργηθούν οι

συνθήκες για διαρκή µη πληθωριστική

ανάπτυξη.

Τον Απρίλιο και το Νοέµβριο του 2000, το

∆ΝΤ δηµοσίευσε τις εκθέσεις που καταρτίζουν

τα στελέχη του στο πλαίσιο των

διαβουλεύσεων σύµφωνα µε το Άρθρο IV για

τη ζώνη του ευρώ, καθώς και ∆ηµόσιες

Ανακοινώσεις (Public Information Notices –

PIN) όπου συνοψίζεται η αξιολόγηση στην

οποία προβαίνει το Εκτελεστικό Συµβούλιο του

∆ΝΤ. Οι δηµοσιεύσεις αυτές εντάσσονταν σε

ένα πιλοτικό πρόγραµµα που είχε στόχο να

αυξήσει τη διαφάνεια της διµερούς εποπτείας.

Το πιλοτικό αυτό πρόγραµµα έχει

ολοκληρωθεί επιτυχώς και το ∆ΝΤ αποφάσισε

να συνεχίσει την πολιτική τού να ενθαρρύνει

τις εθνικές αρχές να συµφωνήσουν στη

δηµοσίευση των εκθέσεων βάσει του Άρθρου

IV και των ∆ηµόσιων Ανακοινώσεων.

Στον ΟΟΣΑ, η ΕΚΤ έλαβε µέρος σε όλες τις

συζητήσεις της Επιτροπής Εξέτασης

Οικονοµικών Καταστάσεων και Αναπτυξιακών

Προβληµάτων (EDRC) σε θέµατα που

αφορούσαν την οικονοµική κατάσταση στις

επιµέρους χώρες-µέλη του οργανισµού. Εκτός

από την επισκόπηση των εξελίξεων στις

χώρες-µέλη του, ο ΟΟΣΑ αποφάσισε να

ξεκινήσει µια πρώτη επίσηµη επισκόπηση των

πολιτικών που ασκούνται σε ολόκληρη τη

ζώνη του ευρώ. Η επισκόπηση αυτή θα

ολοκληρωθεί το 2001. Προκειµένου να

προετοιµαστεί αυτό το έργο, κλιµάκιο

στελεχών του ΟΟΣΑ επισκέφθηκε την ΕΚΤ για

να αξιολογήσει την ενιαία νοµισµατική και

συναλλαγµατική πολιτική και τη γενικότερη

οικονοµική κατάσταση στη ζώνη του ευρώ.

2.3 Παρακολλούθηση των εξελλίξεων στις

διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές

Η ΕΚΤ ενδιαφέρεται έντονα για το έργο των

διεθνών οργανισµών και φορέων στον τοµέα

των εξελίξεων στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές

αγορές.

Κατά το 2000, το ∆ΝΤ εξακολούθησε να

εξετάζει προσεκτικά τις εξελίξεις στις

χρηµατοπιστωτικές αγορές. Στο πλαίσιο των

προπαρασκευαστικών εργασιών για τη

δηµοσίευση της ετήσιας Έκθεσης για τις

∆ιεθνείς Αγορές Κεφαλαίου, κλιµάκιο

στελεχών του ∆ΝΤ επισκέφθηκε την ΕΚΤ και

συζήτησε σχετικά µε τις τελευταίες εξελίξεις

στις ευρωπαϊκές χρηµατοπιστωτικές αγορές,

µε ιδιαίτερη έµφαση στη χρηµατοπιστωτική

ολοκλήρωση και τις πολιτικές για τη

διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας.

Η ΕΚΤ έλαβε µέρος στις συζητήσεις των

υπουργών οικονοµικών και διοικητών

κεντρικών τραπεζών των χωρών της Οµάδας

των 10 µε θέµα την ενοποίηση του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Οι συζητήσεις

αυτές κάλυψαν ζητήµατα που αφορούσαν τα

χαρακτηριστικά, τις αιτίες και τις συνέπειες της

ενοποίησης για τους χρηµατοπιστωτικούς

κινδύνους, τη νοµισµατική πολιτική, τον

ανταγωνισµό, τα συστήµατα πληρωµών και

συναφή θέµατα άσκησης πολιτικής.

Επίσης, η ΕΚΤ συµµετείχε σε αρκετές

επιτροπές που λειτουργούν υπό την αιγίδα

των διοικητών των κεντρικών τραπεζών των

χωρών της Οµάδας των 10. Οι δραστηριότητες
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της Επιτροπής Τραπεζικής Εποπτείας της

Βασιλείας είχαν επίκεντρο τη ριζική

αναθεώρηση του πλαισίου κεφαλαιακής

επάρκειας (βλ. Κεφάλαιο VII). Η ΕΚΤ

συµµετείχε στην τακτική παρακολούθηση των

εξελίξεων στις αγορές την οποία διεξάγει η

Επιτροπή για το ∆ιεθνές Χρηµατοπιστωτικό

Σύστηµα, µε στόχο να εντοπιστούν οι

δυνητικές αδυναµίες και να αξιολογηθούν οι

µεταβολές στη λειτουργική υποδοµή των

χρηµατοπιστωτικών αγορών. Σ’ αυτό το

πλαίσιο, η ΕΚΤ συνέβαλε στη βελτίωση της

τραπεζικής στατιστικής της Τράπεζας ∆ιεθνών

∆ιακανονισµών (Τ∆∆), καθώς και στην

κατάρτιση εκθέσεων για το ηλεκτρονικό

εµπόριο, για τη χρήση ασφαλειών και για

τους προσδιοριστικούς παράγοντες της

ρευστότητας των αγορών. Επίσης, η ΕΚΤ

συµµετείχε στο έργο της Επιτροπής για τα

Συστήµατα Πληρωµών και ∆ιακανονισµού, της

οποίας προεδρεύει – από τον Ιούνιο του 2000

– µέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ,

καθώς και στο έργο της Επιτροπής για το

Χρυσό και το Συνάλλαγµα.

Στον ΟΟΣΑ, η ΕΚΤ εξακολούθησε να

συµµετέχει στην εξέταση των διαρθρωτικών

εξελίξεων στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές

αγορές, η οποία πραγµατοποιείται από την

Επιτροπή για τις Χρηµατοπιστωτικές Αγορές.

Η Συνδιάσκεψη για τη Χρηµατοπιστωτική

Σταθερότητα (ΣΧΣ), στην οποία η ΕΚΤ

παρίσταται ως παρατηρητής, είχε κύριο θέµα

τα µέτρα που απαιτούνται για την ενίσχυση

της σταθερότητας των χρηµατοπιστωτικών

αγορών. Πιο συγκεκριµένα, η ΣΧΣ, επειδή

υπήρξαν ανησυχίες για τους χρηµα-

τοπιστωτικούς κινδύνους που µπορεί να

προκύψουν από τις δραστηριότητες των

Ιδρυµάτων Υψηλής ∆ανειακής Εξάρτησης,

καθόρισε µια δέσµη µέτρων. Βασικός άξονας

των προτεινόµενων µέτρων είναι ότι οι

αντισυµβαλλόµενοι των Ιδρυµάτων Υψηλής

∆ανειακής Εξάρτησης πρέπει να διαθέτουν

ορθές πρακτικές διαχείρισης κινδύνου. Επίσης

εξετάστηκε το ενδεχόµενο να ληφθούν πιο

άµεσα κανονιστικά µέτρα που θα αφορούν τα

ίδια τα Ιδρύµατα Υψηλής ∆ανειακής

Εξάρτησης, αλλά στην παρούσα φάση δεν

κρίθηκε σκόπιµο κάτι τέτοιο.

Στην έκθεσή της για τα υπεράκτια

χρηµατοπιστωτικά κέντρα, η ΣΧΣ κατέληξε στο

συµπέρασµα ότι το πρόβληµα σχετικά µε τη

διαφάνεια και τη σταθερότητα ορισµένων

υπεράκτιων χρηµατοπιστωτικών κέντρων θα

πρέπει να αντιµετωπιστεί µέσω της πιο

εκτεταµένης εφαρµογής διεθνώς αναγνω-

ρισµένων προτύπων και κωδίκων. Η ΣΧΣ έδωσε

στη δηµοσιότητα µια αξιολογική κατάταξη των

ιδρυµάτων αυτών σε τρεις κατηγορίες µε

κριτήριο τη νοµική υποδοµή και τις εποπτικές

πρακτικές τους, το επίπεδο συνεργασίας και

τους πόρους που διαθέτουν για την εποπτεία

και τη συνεργασία. Μετά από τις συστάσεις της

ΣΧΣ, το ∆ΝΤ έθεσε σε εφαρµογή ένα πρόγραµµα

µε σκοπό να αξιολογήσει κατά πόσον τα

υπεράκτια χρηµατοπιστωτικά κέντρα

συµµορφώνονται µε τα διεθνή πρότυπα και να

προσφέρει τεχνική βοήθεια ώστε να διευκολύνει

τα ιδρύµατα αυτά να εφαρµόσουν εποπτικά

πρότυπα. Άλλοι τοµείς µε τους οποίους

ασχολήθηκε η ΣΧΣ ήταν ο εντοπισµός κινήτρων

που θα ωθούσαν τις χώρες να εφαρµόσουν

διεθνή πρότυπα και κώδικες, η ανάπτυξη διεθνών

κατευθυντήριων γραµµών για τα συστήµατα

εγγύησης των καταθέσεων και οι συνέπειες της

ηλεκτρονικής χρηµατοδότησης για την εποπτεία,

τη ρύθµιση και τη λειτουργία της αγοράς.

2.4 Η αρχιτεκτονική του διεθνούς

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος

∆εδοµένου ότι η σταθερότητα των

χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι απαραίτητη

για την επίτευξη των καταστατικών του

σκοπών, το Ευρωσύστηµα, και το ΕΣΚΤ

γενικότερα, ενδιαφέρεται έντονα για τις

συνεχιζόµενες συζητήσεις σχετικά µε τους

κινδύνους που µπορεί να προκαλέσουν στη

διεθνή χρηµατοπιστωτική σταθερότητα οι

περιπτώσεις αναταραχής στις διεθνείς

χρηµατοπιστωτικές αγορές. Γι’ αυτό το λόγο,

το Ευρωσύστηµα και το ΕΣΚΤ µετείχαν ενεργά

στη διατύπωση απόψεων σχετικά µε το πώς

θα µπορούσε να ενισχυθεί η αρχιτεκτονική του

διεθνούς νοµισµατικού και χρηµατοπιστωτικού

συστήµατος, δίνοντας έµφαση στην

προώθηση υγιών εγχώριων οικονοµικών

πολιτικών και στην καλύτερη διαχείριση των

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων.
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Υγιείς εγχώριες οικονοµικές πολιτικές

Οι υγιείς οικονοµικές πολιτικές αποτελούν

βασική προϋπόθεση για την οµαλή ένταξη στο

διεθνές οικονοµικό και χρηµατοπιστωτικό

σύστηµα. Οι υγιείς πολιτικές εκτείνονται πέρα

από τη σφαίρα της  παραδοσιακής

µακροοικονοµικής πολιτικής και

συµπεριλαµβάνουν, πιο συγκεκριµένα, συνετή

διαχείριση των κινδύνων που συνδέονται µε

υποχρεώσεις έναντι του εξωτερικού,

προσεκτική απελευθέρωση της κίνησης

κεφαλαίων και κατάλληλη συναλλαγµατική

πολιτική.

Το 2000, αρκετοί διεθνείς οργανισµοί και

φορείς ανέλυσαν πιθανούς τρόπους για τη

βελτίωση της διαχείρισης κινδύνων που

συνδέονται µε υποχρεώσεις του δηµόσιου και

του ιδιωτικού τοµέα έναντι του εξωτερικού. Το

∆ΝΤ, η ΣΧΣ και η Οµάδα των 20 διατύπωσαν

και άρχισαν να εφαρµόζουν µια σειρά

προτάσεων µε σκοπό να βελτιώσουν την

παρακολούθηση και τη διαχείριση αυτών των

κινδύνων. Όσον αφορά τις υποχρεώσεις του

δηµόσιου τοµέα, το ∆ΝΤ και η ∆ιεθνής

Τράπεζα άρχισαν να αναπτύσσουν γενικές

κατευθύνσεις για τη διαχείριση του δηµόσιου

χρέους. Επιπλέον, σηµαντική πρόοδος

σηµειώθηκε στη διαχείριση των επίσηµων

συναλλαγµατικών διαθεσίµων µέσω της

εφαρµογής του προτύπου για τα διεθνή

διαθέσιµα και τη ρευστότητα συναλλάγµατος

σύµφωνα µε το Πρότυπο ∆ιάδοσης Ειδικών

Πληροφοριών του ∆ΝΤ. Στο πλαίσιο της

εφαρµογής αυτού του νέου προτύπου, η ΕΚΤ

άρχισε να δηµοσιεύει µηνιαία στοιχεία για τα

συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ και του

Ευρωσυστήµατος. Επίσης, η ΕΚΤ συνέβαλε

στις εργασίες του ∆ΝΤ για την ανάπτυξη

γενικών κατευθύνσεων σχετικά µε τη

διαχείριση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων.

Όσον αφορά τις υποχρεώσεις του ιδιωτικού

τοµέα, και ιδίως των χρηµατοπιστωτικών

ιδρυµάτων, οι χώρες θα πρέπει να

προωθήσουν προσεκτικές µεθόδους

διαχείρισης κινδύνων µέσω κατάλληλων

εποπτικών και κανονιστικών καθεστώτων.

Ιδιαίτερη προσοχή επίσης κατέβαλαν οι

διεθνείς οργανισµοί και φορείς στην οµαλή

απελευθέρωση της κίνησης  κεφαλαίων. Το

Ευρωσύστηµα φρονεί ότι η απελευθέρωση της

κίνησης  κεφαλαίων είναι εκ φύσεως ωφέλιµη,

αρκεί να έχει γίνει προσεκτικός σχεδιασµός

της και καθορισµός των επιµέρους φάσεών

της, έτσι ώστε να συµβαδίζει µε τη δηµιουργία

ενός εύρωστου χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Πιο

συγκεκριµένα, η απελευθέρωση θα πρέπει να

ξεκινήσει µε τα πιο σταθερά στοιχεία της

κίνησης κεφαλαίων, δηλ. τις µακροπρόθεσµες

ροές, όπως οι άµεσες επενδύσεις στο

εξωτερικό. Επίσης, τα εγχώρια χρηµατο-

πιστωτικά συστήµατα θα πρέπει να είναι

αρκετά ισχυρά πριν αρθούν όλοι οι

περιορισµοί στην κίνηση κεφαλαίων. Το

Ευρωσύστηµα τονίζει επίσης ότι, για

ορισµένες χώρες, η περιφερειακή οικονοµική

ολοκλήρωση µπορεί να δώσει ώθηση στην

απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων.

Η καταλληλότητα των συναλλαγµατικών

καθεστώτων ήταν ένα ακόµα βασικό θέµα που

εξετάστηκε στις διεθνείς συναντήσεις. Το

Ευρωσύστηµα τονίζει ότι η επιλογή ενός

συναλλαγµατικού καθεστώτος εξαρτάται από

τα χαρακτηριστικά κάθε συγκεκριµένης χώρας.

Βασική προϋπόθεση για ένα κατάλληλο

συναλλαγµατικό καθεστώς είναι να είναι

σύµφωνο µε το συνολικό πλαίσιο πολιτικής,

καθώς και µε τα χαρακτηριστικά του

περιφερειακού εµπορίου και των

χρηµατοπιστωτικών δεσµών. Επίσης, κατά την

αξιολόγηση ενός συγκεκριµένου καθεστώτος

θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη η δυναµική

αλληλεπίδραση µεταξύ συναλλαγµατικής

πολιτικής και άλλων τοµέων πολιτικής.

Η ανάγκη να µειωθεί η ευπάθεια των επιµέρους

χωρών στις κρίσεις µέσω υγιών εγχώριων

πολιτικών ώθησε το ∆ΝΤ να αναθεωρήσει τις

δραστηριότητες εποπτείας που αναλαµβάνει.

Κατόπιν τούτου, το ∆ΝΤ επικεντρώνει πλέον όλο

και περισσότερο την εποπτεία του στις

νοµισµατικές, δηµοσιονοµικές και συναλλαγµα-

τικές πολιτικές, καθώς και στο θεσµικό τους

υπόβαθρο και τις στενά συνυφασµένες µε αυτό

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Αντίστοιχα, η

εποπτεία λαµβάνει όλο και περισσότερο υπόψη

τις περιφερειακές εξελίξεις, όπως φαίνεται από

τις διαβουλεύσεις σύµφωνα µε το Άρθρο IV για

τη ζώνη του ευρώ. Επίσης, το ∆ΝΤ εντείνει την
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εποπτεία του σε θέµατα ευρωστίας των

χρηµατοπιστωτικών συστηµάτων στις επιµέρους

χώρες. Πιο συγκεκριµένα, το ∆ΝΤ και η ∆ιεθνής

Τράπεζα, µετά την επιτυχή ολοκλήρωση

ενός πιλοτικού σχεδίου, αποφάσισαν να

συνεχίσουν το Πρόγραµµα Αξιολόγησης του

Χρηµατοπιστωτικού Τοµέα (FSAP), το οποίο

υλοποιούν από κοινού.

Εκτός από την πιο εστιασµένη

µακροοικονοµική εποπτεία, δόθηκε ιδιαίτερη

προσοχή στην εφαρµογή προτύπων και

κωδίκων. Η ΣΧΣ συνέταξε επιτοµή των 12

διεθνώς αποδεκτών προτύπων και κωδίκων

που αφορούν την ευρωστία και την καλή

λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών

συστηµάτων. Το ∆ΝΤ συνέχισε να

παρακολουθεί τη συµµόρφωση προς τα διεθνή

πρότυπα και τους κώδικες, καταρτίζοντας

Εκθέσεις σχετικά µε την Τήρηση των

Προτύπων και Κωδίκων για αρκετές χώρες-

µέλη. Σ’ αυτό το πλαίσιο, η ΕΚΤ ζήτησε από

το ∆ΝΤ να καταρτίσει µια τέτοια Έκθεση όσον

αφορά τη νοµισµατική πολιτική και την

πολιτική για τα συστήµατα πληρωµών στη

ζώνη του ευρώ. Στην Έκθεση αυτή, που

πρόκειται να ολοκληρωθεί το 2001, θα

αξιολογείται η τήρηση (α) των αρχών

διαφάνειας στη νοµισµατική πολιτική και την

εποπτεία των συστηµάτων πληρωµών

σύµφωνα µε τον Κώδικα Καλής Πρακτικής για

τη ∆ιαφάνεια στη Νοµισµατική και

Χρηµατοπιστωτική Πολιτική του ∆ΝΤ και (β)

τις Βασικές Αρχές για τα Συστηµικώς

Σηµαντικά Συστήµατα Πληρωµών που

εξέδωσε η Επιτροπή για τα Συστήµατα

Πληρωµών και ∆ιακανονισµού. Η Έκθεση

σχετικά µε την Τήρηση των Προτύπων και

Κωδίκων για θα συµπληρώσει τις αντίστοιχες

Εκθέσεις για επιµέρους χώρες της ζώνης του

ευρώ, π.χ. τη Γαλλία και την Ιρλανδία, που

ολοκληρώθηκαν το 2000 ή στις αρχές του

2001.

∆ιαχείριση χρηµατοπιστωτικών κρίσεων

Ο ιδιωτικός τοµέας παίζει ολοένα

σηµαντικότερο ρόλο στη χρηµατοδότηση των

αναδυόµενων οικονοµιών της αγοράς. Σε

περιόδους οικονοµικής δυσχέρειας, αυτό το

ρόλο τον αναλαµβάνει συχνά ο δηµόσιος

τοµέας, δεδοµένου ότι οι πιστωτές που

ανήκουν στον ιδιωτικό τοµέα συνήθως

εµπλέκονται στην επίλυση των

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων µόνο

περιστασιακά. Έτσι, το ∆ΝΤ, η Οµάδα των 7

και άλλοι διεθνείς οργανισµοί έκριναν ότι

χρειάζεται να συνεχιστούν οι εργασίες για την

καθιέρωση γενικών αρχών που θα

ενδυναµώσουν το πλαίσιο διαχείρισης των

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων. Το ∆ΝΤ ίδρυσε

τη Συµβουλευτική Οµάδα για τις

Κεφαλαιαγορές, µε αποστολή να προωθεί

τακτικό διάλογο µε τους συµµετέχοντες στην

αγορά που ανήκουν στον ιδιωτικό τοµέα. Οι

χρηµατοδοτικοί µηχανισµοί του ∆ΝΤ

ανασχεδιάστηκαν προκειµένου να γίνουν πιο

αποτελεσµατικοί στην πρόληψη και

αντιµετώπιση των κρίσεων. Συγκεκριµένα,

συµφωνήθηκε να γίνουν διάφορες αλλαγές

έτσι ώστε οι χώρες να µη βασίζονται στους

χρηµατοοικονοµικούς πόρους του ∆ΝΤ επί

υπερβολικά µεγάλα χρονικά διαστήµατα ή για

υπερβολικά µεγάλα ποσά.

Το ΕΣΚΤ υπογράµµισε την ανάγκη να τεθούν

σαφείς κανόνες που θα καθορίζουν τις

αντίστοιχες αρµοδιότητες του ιδιωτικού και του

δηµόσιου τοµέα στην επίλυση των κρίσεων.

Επειδή οι πόροι του ∆ΝΤ είναι περιορισµένοι

αλλά και λόγω του πιθανού ηθικού κινδύνου,

ο ρόλος του ∆ΝΤ θα πρέπει να είναι κυρίως η

κινητοποίηση της οικονοµικής υποστήριξης και

η διατύπωση των κατάλληλων συµβουλών σε

θέµατα πολιτικής. Με το ίδιο πνεύµα, το ΕΣΚΤ

τονίζει  ότι ο δανεισµός από το δηµόσιο τοµέα

θα πρέπει να είναι περιορισµένος και ότι θα

πρέπει να επιδιώκεται ανάµιξη του ιδιωτικού

τοµέα σε όλες τις περιπτώσεις διεθνών

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων.
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3 ∆ιµερή θέµατα

Κατά το 2000, η ΕΚΤ διατήρησε στενές

σχέσεις συνεργασίας µε πολλές κεντρικές

τράπεζες εκτός ΕΕ. Η ΕΚΤ διατύπωσε θέσεις

πολιτικής σε αρκετά ζητήµατα τα οποία

αφορούσαν τη συνεργασία της µε άλλες

κεντρικές τράπεζες. Συγκεκριµένα, εδραίωσε

σχέσεις συνεργασίας µε κεντρικές τράπεζες

των υποψήφιων για ένταξη χωρών, άλλων

γειτονικών ευρωπαϊκών χωρών, βασικών

αναδυόµενων οικονοµιών της αγοράς και

επιλεγµένων βιοµηχανικών χωρών.

3.1 Σχέσεις µε τις υποψήφιες χώρες

Το Ευρωσύστηµα ενίσχυσε το διάλογό του µε

τις κεντρικές τράπεζες των χωρών που είναι

υποψήφιες για ένταξη στην ΕΕ (“υποψήφιες

χώρες”), καθώς η προοπτική ένταξης νέων

κρατών-µελών αποτελεί κεντρικό ζήτηµα για

το Ευρωσύστηµα. Οι σχέσεις συνεργασίας µε

τις κεντρικές τράπεζες των υποψήφιων χωρών

ενισχύθηκαν µέσα από τον τακτικό διάλογο,

τόσο σε επίπεδο πολιτικής όσο και σε τεχνικό

επίπεδο. Κατά το 2000 υπήρξε τακτική διµερής

και πολυµερής συνεργασία σε πολλά και

ποικίλα θέµατα που αφορούν τις κεντρικές

τράπεζες. Επίσης το Ευρωσύστηµα

παρακολούθησε από κοντά τις οικονοµικές και

θεσµικές εξελίξεις που σηµειώθηκαν σ’ αυτές

τις χώρες, και ιδίως τις συζητήσεις στο πλαίσιο

νοµοθετικών διαδικασιών και τις εξελίξεις που

σχετίζονται µε την ανεξαρτησία των κεντρικών

τραπεζών αυτών των χωρών, όπου το

Ευρωσύστηµα ήταν σε θέση να προσφέρει τη

βοήθειά του. Το Ευρωσύστηµα ανέλυσε

µακροοικονοµικά ζητήµατα και ειδικότερα τις

στρατηγικές συναλλαγµατικής πολιτικής που

ακολουθούν οι υποψήφιες χώρες. Έτσι, το

Ευρωσύστηµα συµµετείχε στις συζητήσεις που

διεξήχθησαν στο Συµβούλιο ECOFIN και

αφορούσαν το πλαίσιο της στρατηγικής της

νοµισµατικής πολιτικής των υποψήφιων

χωρών και τη συναφή έκθεση του ECOFIN

προς το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο.

Τα συναλλαγµατικά καθεστώτα των

υποψήφιων χωρών ποικίλλουν από την

καθορισµένη σχέση προς ένα νόµισµα

αναφοράς, η ακραία µορφή της οποίας είναι

ο καθορισµός των συναλλαγµατικών ισοτιµιών

µέσω µιας νοµισµατικής επιτροπής, µέχρι την

ελεύθερη διακύµανση. Μέχρι την ένταξή τους

στην ΕΕ, οι υποψήφιες χώρες δεν υπόκεινται

σε συγκεκριµένους όρους της Συνθήκης ως

προς τη στρατηγική συναλλαγµατικής

πολιτικής. Σ’ αυτή τη φάση, οι πολιτικές των

υποψηφίων χωρών θα πρέπει να είναι

στραµµένες στην εκπλήρωση των κριτηρίων

της Κοπεγχάγης και η δηµιουργία των

κατάλληλων µικροοικονοµικών βάσεων για

µια ανταγωνιστική οικονοµία της αγοράς

είναι ιδιαίτερα σηµαντική για την επί-

τευξη διατηρήσιµης µακροοικονοµικής στα-

θερότητας. Η µεγάλη ποικιλία των

συναλλαγµατικών συµφωνιών µπορεί να

θεωρείται σκόπιµη µε δεδοµένες τις ειδικές

απαιτήσεις της διαδικασίας µετάβασης, εάν

ληφθούν υπόψη η πρόοδος στον τοµέα των

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και οι

συνέπειες των επιµέρους επιλογών πολιτικής.

Όµως, αν και µια τέτοια ποικιλία µπορεί να

δικαιολογείται πριν από την ένταξη στην ΕΕ,

τα πιθανά νέα µέλη της ΕΕ που προβλέπουν

την ένταξή τους στο Μηχανισµό

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ ΙΙ) ίσως να

επιθυµούν από τώρα να εξετάσουν την

καταλληλότητα των πολιτικών τους ενόψει της

µελλοντικής τους ένταξης στο µηχανισµό.

Όταν ενταχθούν στην ΕΕ, οι υποψήφιες χώρες

θα αποτελούν “κράτη-µέλη µε παρέκκλιση” και

θα οφείλουν να αντιµετωπίζουν τη

συναλλαγµατική πολιτική τους ως θέµα κοινού

ενδιαφέροντος. Αυτό σηµαίνει ότι τα κράτη-

µέλη θα αποφεύγουν την άσκηση

συναλλαγµατικών πολιτικών που

παρακωλύουν την οµαλή λειτουργία της

Ενιαίας Αγοράς. Αυτά τα κράτη-µέλη

αναµένεται να ενταχθούν στον ΜΣΙ ΙΙ, καθώς

γι’ αυτά δεν θα προβλέπεται ρήτρα εξαίρεσης

ως προς το περί ΟΝΕ κεφάλαιο της Συνθήκης

και τελικά θα υιοθετήσουν το ευρώ. Στον

ΜΣΙ ΙΙ θα µπορούν να προσχωρήσουν

οποιαδήποτε στιγµή µετά την ένταξή τους στην

ΕΕ, σύµφωνα µε τις διαδικασίες που

προβλέπονται στο σχετικό Ψήφισµα του

Συµβουλίου.
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∆ραστηριότητες συνεργασίας µεταξύ της

ΕΚΤ και των κεντρικών τραπεζών των

υποψήφιων για ένταξη χωρών
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Ο ΜΣΙ ΙΙ είναι αρκετά ευέλικτος ώστε µπορεί

να συνδυαστεί µε τα συναλλαγµατικά

καθεστώτα που ισχύουν σήµερα στις

περισσότερες υποψήφιες χώρες. Το

Ευρωσύστηµα εξέτασε τη συµβατότητα των

διαφόρων συναλλαγµατικών καθεστώτων

προς τις προϋποθέσεις ένταξης στον ΜΣΙ ΙΙ.

Τα συναλλαγµατικά καθεστώτα που βασίζονται

σε καθορισµένη σχέση ή σε ελεγχόµενη

διακύµανση έναντι του ευρώ κατά κανόνα δεν

είναι ασύµβατα, ενώ προφανώς αυτό δεν

ισχύει για καθεστώτα που βασίζονται σε

ελεύθερα κυµαινόµενη ισοτιµία. Επίσης,

καθεστώτα που βασίζονται σε διολισθαίνουσα

ισοτιµία (crawling peg) ή σε άλλα νοµίσµατα

αναφοράς εκτός του ευρώ είναι,  κατά την

άποψη του Ευρωσυστήµατος, ασύµβατα προς

το πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ.

Το Ευρωσύστηµα επίσης εξέτασε αν είναι

δυνατόν να διατηρηθούν οι συµφωνίες

καθοριζόµενων ισοτιµιών µε βάση το ευρώ

ταυτόχρονα µε συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ. Το

Ευρωσύστηµα πιστεύει ότι τέτοιες συµφωνίες

δεν µπορούν να θεωρηθούν υποκατάστατο της

συµµετοχής στο Μηχανισµό, αλλά

ενδεχοµένως, υπό ορισµένες συνθήκες, να

αποτελούν µονοµερή δέσµευση που

συµβάλλει ώστε να εκπληρωθεί ο όρος σχετικά

µε τη σταθερότητα της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ. Όσες

υποψήφιες χώρες εφαρµόσουν τέτοιου είδους

συµφωνίες που βασίζονται στο ευρώ και που

είναι βιώσιµες δεν θα χρειαστεί να αλλάξουν

δύο φορές το συναλλαγµατικό τους καθεστώς

προκειµένου να υιοθετήσουν το ευρώ. Η

βιωσιµότητα των εν λόγω συµφωνιών που

βασίζονται στο ευρώ θα εξεταστεί κατά

περίπτωση. Η µονοµερής δέσµευση που

απορρέει από ισοτιµίες καθοριζόµενων

ισοτιµιών µε βάση το ευρώ δεν θα επιβάλει

πρόσθετες υποχρεώσεις στην ΕΚΤ πέραν

αυτών που απορρέουν από το σχετικό

Ψήφισµα του Συµβουλίου. Εξάλλου, όσες

χώρες θα συµµετέχουν στον ΜΣΙ ΙΙ ενώ

παράλληλα θα τελούν υπό καθεστώς

καθοριζόµενης ισοτιµίας δεν θα

απαλλάσσονται από την υποχρέωση να

καθορίσουν από κοινού µε τους εταίρους τους

στο µηχανισµό κεντρική ισοτιµία του

νοµίσµατός τους έναντι του ευρώ.

Σε ορισµένες υποψήφιες χώρες συζητήθηκε,

ως εναλλακτική λύση αντί της υιοθέτησης του

ενιαίου νοµίσµατος, δηλ. πέρα από το πλαίσιο

της Συνθήκης, η ιδέα της υιοθέτησης του ευρώ

ως νόµιµου χρήµατος της χώρας

(“ευρωποίηση”). Το Ευρωσύστηµα όµως δεν

θεωρεί την ευρωποίηση αποδεκτό τρόπο

υιοθέτησης του ευρώ από µια υποψήφια

χώρα. Οι υποψήφιες χώρες ακολουθούν µια

προδιαγεγραµµένη πορεία προκειµένου να

ενταχθούν στην ΕΕ και τελικά στη ζώνη του

ευρώ, άρα θα πρέπει να ακολουθήσουν τις

διαδικασίες και να εκπληρώσουν τις

προϋποθέσεις που προβλέπει η Συνθήκη. Η

ευρωποίηση µιας υποψήφιας χώρας θα ήταν

ασυµβίβαστη µε την οικονοµική λογική της

ΟΝΕ, που προβλέπει την τελική υιοθέτηση του

ευρώ ως κατάληξη µιας διαδικασίας σύγκλισης

µέσα σε ένα πολυµερές πλαίσιο. Αυτή και µόνη

η προσέγγιση αντανακλά την κοινώς

παραδεκτή άποψη ότι µια επιτυχής

νοµισµατική ένωση προϋποθέτει

µακροοικονοµική σύγκλιση µεταξύ των

συµµετεχόντων κρατών-µελών και κοινές

συµφωνίες σε βασικά ζητήµατα, όπως η τελική
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υιοθέτηση αµετάκλητα καθορισµένης ισοτιµίας

µετατροπής.

Κατά το 2000 η ΕΚΤ ενίσχυσε τη συνεργασία

της µε τις κεντρικές τράπεζες των υποψήφιων

χωρών. Οι σχετικές δραστηριότητες είχαν

διάφορες µορφές: πολυµερή σεµινάρια,

διµερείς επισκέψεις σε επίπεδο

εµπειρογνωµόνων, διαβουλεύσεις σε επίπεδο

ανώτατων στελεχών, προγράµµατα µαθητείας,

παροχή τεχνικής βοήθειας και τακτικές

σχέσεις επαγγελµατικής συνεργασίας σε

επίπεδο εµπειρογνωµόνων. Το 2000

διοργανώθηκαν  συνολικά 60 περίπου τέτοιου

είδους δραστηριότητες, στις οποίες

συµµετείχαν κεντρικές τράπεζες από όλες τις

υποψήφιες χώρες (βλ. ∆ιάγραµµα 21). Στο

πλαίσιο της συνεργασίας µεταξύ των

κεντρικών τραπεζών εξετάστηκαν πολλά

ζητήµατα που αφορούν την οικονοµική

ανάλυση, τα νοµικά συστήµατα, τα συστήµατα

πληρωµών και διακανονισµού χρεογράφων,

το πλαίσιο νοµισµατικής πολιτικής, το πλαίσιο

συναλλαγµατικής πολιτικής, τη στατιστική, τη

λογιστική, τον εσωτερικό έλεγχο, τα

τραπεζογραµµάτια και την προληπτική

εποπτεία. Στο νοµικό τοµέα, το Ευρωσύστηµα,

σε συνεργασία µε τις κεντρικές τράπεζες των

υποψήφιων χωρών, προέβη σε λεπτοµερή

εξέταση της νοµοθεσίας που αφορά τις

κεντρικές τράπεζες και τις χρηµατοπιστωτικές

αγορές. Οι δραστηριότητες αυτές αποτελούν

σηµαντικό µέσο που προωθεί την οµαλή

ένταξη των κεντρικών τραπεζών των

υποψήφιων χωρών στο ΕΣΚΤ και τελικά στο

Ευρωσύστηµα.

Προκειµένου να ικανοποιήσουν συντονισµένα

την αυξανόµενη ζήτηση για συνεργασία, η ΕΚΤ

και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης

του ευρώ άρχισαν να επεξεργάζονται ένα

πλαίσιο που θα διέπει τις δραστηριότητες

συνεργασίας. Όπως προβλέπει µεταξύ άλλων

το πλαίσιο, άρχισαν να αλληλοενηµερώνονται

για τις δραστηριότητες συνεργασίας µε τις

κεντρικές τράπεζες των υποψήφιων χωρών,

κάτι που θα συνεχιστεί σε τακτική βάση. Οι

βασικοί στόχοι αυτού του πλαισίου είναι να

κινητοποιηθούν όλοι οι διαθέσιµοι πόροι, να

αξιοποιηθεί η εµπειρία των διαφόρων µελών

του Ευρωσυστήµατος, να ληφθεί µέριµνα ώστε

να παρασχεθεί η αναγκαία βοήθεια προς τις

κεντρικές τράπεζες όλων των υποψήφιων

χωρών και να εξασφαλιστεί ότι ακολουθούνται

συνεπείς προσεγγίσεις και στρατηγικές.

Η συνεργασία σε επίπεδο κεντρικών τραπεζών

µεταξύ του Ευρωσυστήµατος και των

υποψήφιων χωρών γίνεται επίσης µε τη µορφή

σεµιναρίων σε επίπεδο ανώτατων στελεχών.

Το Σεµινάριο της Βιέννης που διοργανώθηκε

από την ΕΚΤ και την Εθνική Τράπεζα της

Αυστρίας στις 15 ∆εκεµβρίου 2000 ήταν το

δεύτερο σεµινάριο αυτού του είδους όπου

συναντήθηκαν το Ευρωσύστηµα και οι

διοικητές των κεντρικών τραπεζών των 12

υποψήφιων χωρών (Βουλγαρία, Κύπρος,

Τσεχία, Εσθονία, Ουγγαρία, Λετονία,

Λιθουανία, Μάλτα, Πολωνία, Ρουµανία,

Σλοβακία και Σλοβενία). Είχε προηγηθεί το

Σεµινάριο του Ελσίνκι, το οποίο ήταν το πρώτο

που πραγµατοποιήθηκε σε επίπεδο διοικητών.

Σκοπός του Σεµιναρίου της Βιέννης ήταν να

συζητηθούν εκτενέστερα σηµαντικά ζητήµατα

νοµισµατικής πολιτικής ώστε µελλοντικά οι

κεντρικές τράπεζες των υποψήφιων χωρών να

ενταχθούν οµαλά στο ΕΣΚΤ και τελικά στο

Ευρωσύστηµα. Αφού πρώτα είχε καθοριστεί

το γενικό πλαίσιο πολιτικής στο Σεµινάριο του

Ελσίνκι, στο σεµινάριο του ∆εκεµβρίου 2000

εξετάστηκαν τρία ειδικά θέµατα: η δυναµική

των τιµών στις υποψήφιες χώρες, ο ρόλος

των κεντρικών τραπεζών στη διαδικασία

ένταξης και η συνεργασία µεταξύ του

Ευρωσυστήµατος και των κεντρικών τραπεζών

των υποψήφιων χωρών.

Παρόµοιες ενέργειες θα πραγµατοποιούνται

και τα προσεχή έτη. Το επόµενο σεµινάριο θα

διεξαχθεί στο Βερολίνο το 2001.

3.2 Σχέσεις µε άλλλλες χώρες

Η ΕΚΤ επίσης ανέπτυξε τις σχέσεις της µε τις

κεντρικές τράπεζες ευρωπαϊκών χωρών που

δεν τελούν υπό ένταξη, µε σηµαντικές

αναδυόµενες οικονοµίες της αγοράς και µε

επιλεγµένες βιοµηχανικές χώρες. Ο Πρόεδρος

και τα άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής

επισκέφθηκαν πολλές τρίτες χώρες και
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Κυριότερα συµπεράσµατα από το Σεµινάριο της Βιέννης

• Τα επόµενα χρόνια, οι υποψήφιες χώρες θα πρέπει να προωθήσουν ακόµη περισσότερο τη διαδικασία µείωσης

του πληθωρισµού, χωρίς να καθυστερούν τις αναγκαίες προσαρµογές των σχετικών τιµών στην οικονοµία. Οι

προσαρµογές αυτές αποτελούν τµήµα της διαδικασίας µετάβασης και “πραγµατικής σύγκλισης” και συνήθως

συνεπάγονται ρυθµούς πληθωρισµού που, για κάποιο χρονικό διάστηµα, υπερβαίνουν τους αντίστοιχους ρυθµούς

που επικρατούν στη ζώνη του ευρώ, και σταδιακά τους προσεγγίζουν.

• Η ονοµαστική και η πραγµατική σύγκλιση θα πρέπει να επιδιωχθούν παράλληλα. Η πρόοδος προς την ονοµαστική

και την πραγµατική σύγκλιση θα οδηγήσει στην οµαλή µείωση της διαφοράς µεταξύ των οικονοµιών των

υποψήφιων χωρών και της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ, τόσο ως προς το κατά κεφαλήν εισόδηµα όσο και ως

προς το επίπεδο των τιµών. Σε αυτή τη διαδικασία, η νοµισµατική πολιτική πρέπει να υποστηρίζεται από συνετή

δηµοσιονοµική και µισθολογική πολιτική και επαρκείς διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις.

• ∆εν µπορεί να δοθεί µια κοινή συνταγή για τις στρατηγικές νοµισµατικής πολιτικής και τις συναλλαγµατικές

πολιτικές πριν από την ένταξη στην ΕΕ. Είναι δυνατόν να υπάρξουν διαφορετικά καθεστώτα, αρκεί να

υποστηρίζονται από µια κατάλληλη και προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα κατεύθυνση της οικονοµικής

πολιτικής.

• Για τις υποψήφιες χώρες, η αυστηρή τήρηση των υποχρεώσεων που απορρέουν από τη Συνθήκη της ΕΕ, ιδίως

εκείνων που αφορούν την ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών, είναι ζωτικής σηµασίας για την ένταξή τους

στην Ευρωπαϊκή Ένωση και τελικά στη ζώνη του ευρώ.

• Η ένταξη στη ζώνη του ευρώ θα βασιστεί στην εκπλήρωση των κριτηρίων σύγκλισης. Η Συνθήκη ίδρυσης της

Ευρωπαϊκής Κοινότητας απαιτεί την αυστηρή και διαρκή εκπλήρωση αυτών των κριτηρίων, που θα εφαρµοστούν

στα υποψήφια µέλη της ζώνης του ευρώ όπως είχαν εφαρµοστεί και στο παρελθόν.

• Ο συνεχιζόµενος διάλογος µεταξύ του Ευρωσυστήµατος και των κεντρικών τραπεζών των υποψήφιων χωρών θα

διευρυνθεί ακόµη περισσότερο. Συγκεκριµένα, το Ευρωσύστηµα είναι έτοιµο να ενισχύσει τις δραστηριότητες

συνεργασίας που αναλαµβάνει σε επίπεδο κεντρικών τραπεζών σε όλους τους σηµαντικούς τοµείς, όπως η

ανάλυση των οικονοµικών και νοµισµατικών πολιτικών, τα συστήµατα πληρωµών, η στατιστική, τα νοµικά

ζητήµατα κ.ά.

υποδέχθηκαν αντιπροσωπείες από τις χώρες

αυτές.

Ιδιαίτερη προσοχή δόθηκε στις τρίτες χώρες

της ευρωπαϊκής ηπείρου και των γειτονικών

περιοχών. Σε ορισµένες χώρες της

νοτιοανατολικής Ευρώπης και της

Κοινοπολιτείας Ανεξαρτήτων Κρατών (ΚΑΚ),

το ευρώ αντικατέστησε τα εθνικά νοµίσµατα

της ζώνης του ευρώ ως νόµισµα αναφοράς

στη συναλλαγµατική πολιτική τους. Οι αρχές

του Μαυροβουνίου γνωστοποίησαν στην ΕΚΤ

ότι το ευρώ θα αποτελεί το µοναδικό νόµισµα

που θα κυκλοφορεί ως νόµιµο χρήµα στην

επικράτειά τους από τις 13 Νοεµβρίου 2000

και ότι τα ταµειακά διαθέσιµα σε δηνάρια

Γιουγκοσλαβίας θα µετατραπούν σε µάρκα

Γερµανίας µέχρι την εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ. Η

απόφαση αυτή ελήφθη µονοµερώς, χωρίς την

ανάµιξη της ΕΚΤ.

Η ΕΚΤ συµµετείχε επίσης σε συσκέψεις

περιφερειακών δικτύων και φορέων της

ευρωπαϊκής ηπείρου και των γειτονικών

περιοχών. Συγκεκριµένα, η ΕΚΤ παρέστη στην

ετήσια σύνοδο της Λέσχης ∆ιοικητών

Κεντρικών Τραπεζών στην Άγκυρα, µιας

άτυπης οµάδας που περιλαµβάνει κεντρικές

τράπεζες από βαλκανικές και παρευξείνιες

χώρες και από την περιοχή του Καυκάσου.

Επίσης, η ΕΚΤ συµµετείχε στην Οµάδα

Εργασίας για την Οικονοµική Ανασυγκρότηση,

Ανάπτυξη και Συνεργασία στο πλαίσιο του

Συµφώνου Σταθερότητας για τη

νοτιοανατολική Ευρώπη.



125Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000



Clinica Pediatrica Ospedale “S. Gerardo”, Ιταλλία

Pedrotti Riccardo και Francesca Zavanone. Χωρίς τίτλο



Κεφάλλαιο VI

Συστήµατα Πλληρωµών και

∆ιακανονισµού Τίτλλων



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000128

1 Γενικά θέµατα/εισαγωγή

∆ήλλωση για το ρόλλο του

Ευρωσυστήµατος στον τοµέα της

επίβλλεψης των συστηµάτων πλληρωµών

Σε δήλωσή του τον Ιούνιο του 2000, το

∆ιοικητικό Συµβούλιο διευκρίνισε ότι η

προώθηση της οµαλής λειτουργίας των

συστηµάτων πληρωµών αποτελεί βασική

λειτουργία των κεντρικών τραπεζών, η οποία

συνδέεται άµεσα µε τις αρµοδιότητες  της ΕΚΤ

στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής και της

χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Η ύπαρξη

αξιόπιστων και αποδοτικών συστηµάτων

πληρωµών και διακανονισµού είναι απαραίτητη

για την οµαλή εφαρµογή της νοµισµατικής

πολιτικής και συµβάλλει στη σταθερότητα του

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος καθώς και στην

εµπιστοσύνη του κοινού στο ευρώ. Προκειµένου

να επιτευχθούν οι στόχοι αυτοί, το Ευρωσύστηµα

παρακολουθεί προσεκτικά τις εξελίξεις στον

τοµέα των συστηµάτων πληρωµών και

διακανονισµού, παρέχει απευθείας υπηρεσίες

πληρωµών και διακανονισµού και µεριµνά ώστε

να τηρούνται οι σχετικές προδιαγραφές τόσο των

συστηµάτων που διαχειρίζεται το ίδιο το

Ευρωσύστηµα όσο και των συστηµάτων του

ιδιωτικού τοµέα. Ο εποπτικός ρόλος του

Ευρωσυστήµατος – ο οποίος καλύπτει και τα

διατραπεζικά συστήµατα µεταφοράς κεφαλαίων

µεγάλων ποσών και τα συστήµατα πληρωµών

µικρής αξίας – αναγνωρίζεται στη Συνθήκη

ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας (Άρθρο 105

(2)) και στο Καταστατικό του ΕΣΚΤ (Άρθρα 3 και

22).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο χαράζει την κοινή

γραµµή πολιτικής όσον αφορά την επίβλεψη

των συστηµάτων πληρωµών καθορίζοντας

τους στόχους και θέτοντας τις προδιαγραφές

µε τις οποίες πρέπει να συµµορφώνονται τα

συστήµατα πληρωµών. Στους τοµείς που δεν

καλύπτονται ειδικά από την κοινή πολιτική

επίβλεψης, οι πολιτικές που καθορίζονται σε

επίπεδο ΕθνΚΤ ισχύουν στο πλαίσιο της

κοινής αυτής πολιτικής. Η εφαρµογή της

κοινής γραµµής στην πολιτική εποπτείας

διασφαλίζεται από τις ΕθνΚΤ σε σχέση µε τα

συστήµατα πληρωµών που έχουν νοµίµως

συσταθεί στην επικράτειά τους. Ωστόσο,

ενόψει των ειδικών χαρακτηριστικών

ορισµένων συστηµάτων, το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο δύναται να αναθέσει στην ΕΚΤ την

αρµοδιότητα επίβλεψης των εν λόγω

συστηµάτων. Η κοινή γραµµή για την πολιτική

επίβλεψης µπορεί να διασφαλιστεί µε νοµικά

κείµενα της ΕΚΤ σύµφωνα µε το Άρθρο 22

του Καταστατικού του ΕΣΚΤ ή µε πιο άτυπα

µέσα (π.χ. µέσω ψυχολογικής πίεσης). Ένα

κατάλληλο πλαίσιο συντονισµού και υποβολής

πληροφοριών εξασφαλίζει τη συνεπή

εφαρµογή των πολιτικών επίβλεψης.

Η εποπτική πολιτική του Ευρωσυστήµατος

βασίζεται ιδίως στις αρχές που αποβλέπουν

στην  ελαχιστοποίηση του συστηµικού

κινδύνου όπως διατυπώθηκαν στην Έκθεση

της Επιτροπής ∆ιοικητών των Κεντρικών

Τραπεζών των κρατών-µελών της

Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας µε τίτλο

“Ελάχιστα κοινά χαρακτηριστικά για τα

εγχώρια συστήµατα πληρωµών” (1993). Στο

πλαίσιο της προετοιµασίας για την ΟΝΕ, η

Έκθεση επιβεβαίωσε τις προδιαγραφές

ασφαλείας που ορίζονται στην “Έκθεση της

Επιτροπής για τα ∆ιατραπεζικά Συστήµατα

Συµψηφισµού των κεντρικών τραπεζών

των χωρών της Οµάδας των 10” του 1990

(Έκθεση Lamfalussy). Το 2000 προχώρησαν

οι εργασίες µε σκοπό την παροχή

καθοδήγησης για την εφαρµογή της

Προδιαγραφής 1 της Έκθεσης Lamfalussy

(σύµφωνα µε την οποία τα συστήµατα

πληρωµών πρέπει να έχουν µια αδιάσειστη

νοµική βάση) µε τη θέσπιση της υποχρέωσης

υποβολής νοµικών γνωµοδοτήσεων σε

περίπτωση που τα µέλη συστηµάτων

πληρωµών µεγάλων ποσών σε ευρώ

δεν είναι κάτοικοι της ζώνης του ευρώ. Οι

αρχές που διέπουν την εποπτική πολιτική

του Ευρωσυστήµατος στον τοµέα του

ηλεκτρονικού χρήµατος είναι οι όροι που

προβλέπονται στην “Έκθεση για το

ηλεκτρονικό χρήµα” της ΕΚΤ (1998).

Από την αρχή του 2001, οι “Βασικές Αρχές για

τα συστηµικώς σηµαντικά συστήµατα

πληρωµών”, όπως εγκρίθηκαν από τους

∆ιοικητές της Οµάδας των 10 τον Ιανουάριο
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του 2001, αποτελούν και αυτές µέρος των

προδιαγραφών που εφαρµόζονται από το

Ευρωσύστηµα όταν επιτελεί τον εποπτικό του

ρόλο.

Το Μνηµόνιο Συνεννόησης

Επειδή η στενή συνεργασία µεταξύ των

φορέων που επιβλέπουν τα συστήµατα

πληρωµών και των φορέων τραπεζικής

εποπτείας συµβάλλει σε µια συνολική

στρατηγική µείωσης του κινδύνου στο

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, και ως εκ τούτου

είναι απαραίτητη, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ του

Ευρωσυστήµατος και των εκτός της ζώνης του

ευρώ κρατών-µελών, ως αρµόδιες για την

επίβλεψη των συστηµάτων πληρωµών, µαζί

µε τις αρχές τραπεζικής εποπτείας της ΕΕ,

συµφώνησαν σε ένα “Μνηµόνιο Συνεννόησης”

(εφεξής “Μνηµόνιο”). Το Μνηµόνιο αντικαθιστά

προηγούµενη ρύθµιση που υπήρχε από το

1994 και λαµβάνει υπόψη τόσο το νέο θεσµικό

περιβάλλον που δηµιουργείται µε την ίδρυση

του Ευρωσυστήµατος όσο και το εποπτικό

πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος. Το Μνηµόνιο

επικεντρώνεται στην ανταλλαγή πληροφοριών

µεταξύ των φορέων που επιβλέπουν τα

συστήµατα πληρωµών και των φορέων

τραπεζικής εποπτείας σε σχέση µε τα

διατραπεζικά συστήµατα µεταφοράς

κεφαλαίων µεγάλων ποσών, προκειµένου να

διασφαλιστεί η ευρωστία και η σταθερότητα

των εν λόγω συστηµάτων και των µελών τους

(πιστωτικών ιδρυµάτων και εταιριών

επενδύσεων). Το Μνηµόνιο µπορεί επίσης να

χρησιµεύσει ως αφετηρία για την οργάνωση

της συνεργασίας σε σχέση µε τα συστήµατα

πληρωµών µικρής αξίας, συµπερι-

λαµβανόµενων και των συστηµάτων  ηλεκτρο-

νικού χρήµατος (βλ. επίσης Κεφάλαιο VII,

Ενότητα 1).

Συνεργασία µε τις υποψήφιες χώρες

Η ΕΚΤ συµµετέχει σε πολυµερή συνεργασία

µε τις υποψήφιες χώρες στον τοµέα των

συστηµάτων πληρωµών και διακανονισµού.

Το 2000 η ΕΚΤ έδωσε έµφαση στις καίριες

µεταρρυθµίσεις των συστηµάτων πληρωµών

και διακανονισµού που βρίσκονται σε εξέλιξη

στις εν λόγω χώρες, καθώς και στην

ανταλλαγή απόψεων σε θέµατα πληρωµών

που άπτονται της διαδικασίας ένταξης. Επ’

αυτού η ΕΚΤ διοργάνωσε στα µέσα

Φεβρουαρίου 2000 διηµερίδα µε θέµα

“Συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού και

η διαδικασία ένταξης” στην οποία µετείχαν

εκπρόσωποι της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και

των κεντρικών τραπεζών των κρατών-µελών

της ΕΕ και των 12 υποψήφιων χωρών.

Εξάλλου, καθιερώθηκαν και διατηρήθηκαν

διµερείς επαφές και συνεργασίες σε όλη τη

διάρκεια του έτους, ενώ για το 2001 έχει

προγραµµατιστεί στενότερη συνεργασία µε τις

υποψήφιες χώρες. Περισσότερες λεπτοµέρειες

για τις σχέσεις της ΕΚΤ µε τις υποψήφιες

χώρες παρέχονται στο Κεφάλαιο V.

2 Eπίβλλεψη συστηµάτων πλληρωµών µεγάλλων ποσών

Εξελλίξεις στα συστήµατα πλληρωµών

µεγάλων ποσών σε ευρώ

Το 2000 τα πέντε συστήµατα πληρωµών

µεγάλων ποσών τα οποία επεξεργάζονται

πληρωµές σε ευρώ παράλληλα  µε το σύστηµα

TARGET συνέχισαν να λειτουργούν οµαλά. Τα

συστήµατα αυτά είναι το Σύστηµα

Συµψηφισµού σε Ευρώ (Euro 1), το οποίο

διαχειρίζεται η Εταιρία Συµψηφισµού της

Τραπεζικής Ένωσης για το Ευρώ (ΕΒΑ), και

τέσσερα εθνικά συστήµατα: το σύστηµα Euro

Access Frankfurt (EAF) στη Γερµανία, το Paris

Net Settlement (PNS) στη Γαλλία, το Servicio

de Pagos Interbancarios (SPI) στην Ισπανία

και το Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-

järjestelmä (POPS) στη Φινλανδία.

Η ΕΚΤ συνεχίζει να διαδραµατίζει τριπλό ρόλο

όσον αφορά το σύστηµα Euro 1. Πέραν του

εποπτικού της ρόλου, ο οποίος περιλαµβάνει

και την παρακολούθηση των γενικών εξελίξεων
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του συστήµατος, η ΕΚΤ παρέχει υπηρεσίες

διακανονισµού τέλους ηµέρας. Επίσης, τηρεί

για λογαριασµό του Euro 1 τη “δεξαµενή

ρευστότητας”, η οποία δηµιουργήθηκε για να

εξασφαλιστεί ο έγκαιρος διακανονισµός του

Euro 1 σε περίπτωση αδυναµίας των

συµµετεχόντων να εκπληρώσουν τις

υποχρεώσεις τους. Το 2000 παρατηρήθηκαν

ορισµένες διακυµάνσεις στον αριθµό των

µελών του Euro 1, µε την αποχώρηση

κάποιων µελών, κυρίως λόγω συγχωνεύσεων

µεταξύ τραπεζών, και την είσοδο νέων µελών.

Συνολικά, ο αριθµός των µελών παρέµεινε

σταθερός σε 72 (στο τέλος ∆εκεµβρίου

2000).

∆ιακανονισµός Αδιάλλειπτης Σύνδεσης

(Continuous linked settlement–CLS)

Η Τράπεζα Συνεχούς ∆ιακανονισµού (CSLB),

που εδρεύει στη Νέα Υόρκη, επιβεβαίωσε ότι

προτίθεται να διακανονίζει πράξεις

συναλλάγµατος µε βάση το σχήµα “πληρωµή

έναντι πληρωµής” από τον Οκτώβριο του

2001. Όπως προβλέπει το πλαίσιο για τη

συλλογική εποπτεία το οποίο καθιερώθηκε µε

την Έκθεση Lamfalussy, το Σύστηµα

Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ έχει την κύρια

αρµοδιότητα για το Σύστηµα Συνεχούς

∆ιακανονισµού, ενώ ζήτησε την ενεργό

συµµετοχή των κεντρικών τραπεζών των

άλλων εγκεκριµένων νοµισµάτων στην

εποπτεία του σχεδιασµού του συστήµατος. Η

Τράπεζα της Αγγλίας προβλέπεται ως η

ορίζουσα αρχή σύµφωνα µε την Οδηγία 98/

26/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του

Συµβουλίου της 19ης Μαΐου 1998 σχετικά µε

το αµετάκλητο του διακανονισµού στα

συστήµατα πληρωµών και στα συστήµατα

διακανονισµού αξιογράφων.  Eπειδή το ευρώ

θα είναι από τα νοµίσµατα που θα

διακανονίζονται από την αρχή στο σύστηµα,

το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί στενά την

ανάπτυξη του συστήµατος και δηµιούργησε

στενές σχέσεις µε τους λοιπούς φορείς

εποπτείας και µε την ίδια την CSLB. Πρόκειται

σύντοµα να ανοιχθεί λογαριασµός υπέρ της

CSLB στο µηχανισµό πληρωµών της ΕΚΤ

προκειµένου να γίνουν δοκιµές και, µετά την

τελική έγκριση του συστήµατος, η ΕΚΤ θα

ανοίξει λογαριασµό υπέρ της CSLB για να

αρχίσει η κανονική λειτουργία.

Το 2000 και στις αρχές του 2001, εκπρόσωποι

του Ευρωσυστήµατος είχαν συναντήσεις µε

τους ευρισκόµενους στη ζώνη του ευρώ

µετόχους της CLS Services, της εταιρίας

συµµετοχών  που διαχειρίζεται το έργο,

προκειµένου να εξετάσουν ζητήµατα σχετικά

µε τη διαχείριση κινδύνων, τη ρευστότητα και

λειτουργικά θέµατα σχετικά µε το διακανονισµό

του σκέλους σε ευρώ των πράξεων

συναλλάγµατος. Κύριο θέµα των συναντήσεων

ήταν οι επιπτώσεις της λειτουργίας της CSLB

στα συστήµατα πληρωµών µεγάλων ποσών

της ζώνης του ευρώ, καθώς και ζητήµατα

διαχείρισης της ρευστότητας σε ευρώ.

Εξέλλιξη των τραπεζικών εργασιών σε

ευρώ µέσω ανταποκριτών

Το Ευρωσύστηµα ενδιαφέρεται να

παρακολουθεί τις εξελίξεις όχι µόνο στα

συστήµατα πληρωµών µεγάλων ποσών και

µικρής αξίας σε ευρώ, αλλά και στις

δραστηριότητες πληρωµών ως σύνολο. Προς

το σκοπό αυτό, το Ευρωσύστηµα, σε

συνεργασία µε τις κεντρικές τράπεζες των

εκτός της ζώνης του ευρώ κρατών-µελών της

ΕΕ, εκπόνησε µελέτη βασισµένη σε έρευνα

σχετικά µε τις πρόσφατες εξελίξεις των

τραπεζικών εργασιών µέσω ανταποκριτών

στην ΕΕ. Από τη µελέτη αυτή προέκυψε ότι η

ΟΝΕ, σε συνδυασµό µε τη νέα υποδοµή

συστηµάτων πληρωµών που διαθέτει, τις νέες

πρωτοβουλίες στα συστήµατα πληρωµών

(π.χ. στον τοµέα των πληρωµών µικρής αξίας

και του διακανονισµού αδιάλειπτης σύνδεσης

(CLS)), τις τεχνολογικές καινοτοµίες και

τις εξαγορές και συγχωνεύσεις του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα, έχει επιφέρει

σηµαντικές αλλαγές στον τρόπο που

διενεργούνται πλέον οι τραπεζικές εργασίες

µέσω ανταποκριτών. Όλοι αυτοί οι παράγοντες

έχουν προκαλέσει προϊούσα συγκέντρωση

των τραπεζικών εργασιών µέσω ανταποκριτών

σε ολιγάριθµους παράγοντες της αγοράς.

Ορισµένες τράπεζες έχουν εξελιχθεί σε

ιδρύµατα διακανονισµού που εξυπηρετούν µία

µεγάλη οµάδα τραπεζών ή διευθύνουν νέου
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τύπου ρυθµίσεις πληρωµών που συνδυάζουν

τα χαρακτηριστικά των τραπεζικών εργασιών

µέσω ανταποκριτών και των συστηµάτων

µεταφοράς κεφαλαίων. Σε ορισµένες

περιπτώσεις, η κλίµακα των δραστηριοτήτων

πληρωµής των εν λόγω οργανισµών

υπερβαίνει τον κύκλο εργασιών των

µικρότερων συστηµάτων πληρωµών µεγάλων

ποσών σε ευρώ που προαναφέρθηκαν. Ένα

ακόµα βήµα προς τη µεγαλύτερη συγκέντρωση

αναµένεται το 2002, µετά την εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ,

καθώς θα καταστούν περιττές οι σχέσεις

ανταπόκρισης που υπάρχουν σήµερα µεταξύ

των τραπεζών σε σχέση µε πληρωµές στα

νοµίσµατα που συνθέτουν το ευρώ.

Οι τάσεις αυτές έχουν επίπτωση στην

αποδοτικότητα, τον ανταγωνισµό και τον

κίνδυνο των δραστηριοτήτων πληρωµών,

πτυχές τις οποίες εξετάζει το Ευρωσύστηµα

από εποπτική σκοπιά. Καθώς οι τράπεζες

αποτελούν τους κύριους παράγοντες που

δρουν στο χώρο αυτό, η ανάλυση των

εξελίξεων και των συνεπειών τους γίνεται σε

συνεργασία µε τις εθνικές αρχές τραπεζικής

εποπτείας.

3 Επίβλλεψη των συστηµάτων πλληρωµών µικρής αξίας

Υπηρεσίες διασυνοριακών πλληρωµών

µικρής αξίας

Το 2000 το Ευρωσύστηµα συνέχισε να

διοργανώνει τακτικές συναντήσεις µε

τράπεζες, διαχειριστές συστηµάτων

πληρωµών, καθώς και µε τις Ευρωπαϊκές

Ενώσεις του Πιστωτικού Τοµέα, προκειµένου

να ενθαρρύνει το διάλογο και να διευκολύνει

τη συνεργασία ώστε να επιτευχθούν εγκαίρως

οι στόχοι που αναφέρονται στην έκθεση

(Σεπτέµβριος 1999). Στο πλαίσιο αυτό

δηµοσιεύθηκε το Σεπτέµβριο του 2000 έκθεση,

όπου περιγράφεται η πρόοδος που έχει

σηµειωθεί στον τραπεζικό κλάδο και στα

συστήµατα πληρωµών µετά τη δηµοσίευση της

έκθεσης του 1999. Επιπλέον, η Έκθεση

Προόδου παρέχει µια ενδιάµεση  αξιολόγηση

για το διάστηµα µέχρι τα τέλη Αύγουστου 2000

σε σχέση µε τους τελικούς στόχους και

εντοπίζει τα ζητήµατα που δεν έχουν ακόµη

επιλυθεί. Η Έκθεση Προόδου αναφέρει ότι ο

τοµέας των τραπεζών και των συστηµάτων

πληρωµών είναι προσηλωµένος στους

στόχους που έχει θέσει το Ευρωσύστηµα. Έχει

ήδη προχωρήσει η προετοιµασία του

εδάφους για την αποδοτικότερη επεξεργασία

των διασυνο-ριακών µεταφορών πιστώσεων

µικρής αξίας. Στον τοµέα αυτό, έχουν

καθιερωθεί πρότυπα που επιτρέπουν την

αυτόµατη διεκπεραίωση (straight-through

processing–STP) των εντολών πληρωµής, η

Τραπεζική Ένωση για το Ευρώ (EBA) έχει

δηµιουργήσει ένα σύστηµα πληρωµών για τις

διασυνοριακές πληρωµές µικρής  αξίας (το

Step 1, βλ. κατωτέρω), ενώ σηµειώθηκε

σηµαντική πρόοδος για τη µείωση από το 2002

των υποχρεώσεων ανακοίνωσης στοιχείων για

το ισοζύγιο πληρωµών. Εντούτοις, το

Ευρωσύστηµα εντόπισε κάποια ζητήµατα που

παραµένουν ακόµη ανεπίλυτα. Προτρέπει τις

τράπεζες και τα συστήµατα πληρωµών να

δεσµευθούν δηµοσία ότι σύντοµα θα θέσουν

σε εφαρµογή τις προδιαγραφές αυτόµατης

διεκπεραίωσης (STP). Αναµένεται επίσης να

σηµειωθεί περαιτέρω πρόοδος σχετικά µε τις

τιµές που χρεώνονται στους πελάτες και την

κατάργηση της επιβάρυνσης του δικαιούχου

σε περίπτωση που ο εντολέας ζητήσει να

αναλάβει όλα τα έξοδα. Οι Ευρωπαϊκές

Ενώσεις του Πιστωτικού Τοµέα

επεξεργάζονται λύσεις για το πρόβληµα αυτό.

Το Ευρωσύστηµα αναγνωρίζει ότι η επίτευξη

των στόχων δεν εξαρτάται µόνο από τις

τράπεζες αλλά και από τις εταιρίες και τους

πελάτες, που θα πρέπει να περιλαµβάνουν

επαρκείς πληροφορίες στα τιµολόγια και τις

εντολές πληρωµής ώστε να είναι εφικτή η

αυτόµατη διεκπεραίωση. Το Ευρωσύστηµα

καλεί λοιπόν τον κλάδο των τραπεζών και των

συστηµάτων πληρωµών να ξεκινήσουν

ενηµερωτική εκστρατεία.

Το Ευρωσύστηµα θα εξακολουθήσει να

παρακολουθεί στενά τις δραστηριότητες του

τραπεζικού τοµέα και την πρόοδο που
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επιτελείται προς την επίτευξη των στόχων, έτσι

ώστε οι προετοιµασίες τελικά να µετουσιωθούν

σε ικανοποιητικές υπηρεσίες προς τους

πολίτες της Ευρώπης. Προγραµµατίζονται και

άλλες συναντήσεις µεταξύ του Ευρωσυ-

στήµατος και των εκπροσώπων της αγοράς.

Πρωτοβουλλία STEP 1 της EBA

Ανταποκρινόµενη στους στόχους του

Ευρωσυστήµατος όσον αφορά τις υπηρεσίες

διασυνοριακών πληρωµών µικρής αξίας, η

Τραπεζική Ένωση για το Ευρώ (EBA)

δηµιούργησε µια υπηρεσία διασυνοριακών

πληρωµών µικρής αξίας, η οποία βασίζεται

στην υπάρχουσα τεχνική πλατφόρµα του

συστήµατός της για µεγάλα ποσά Euro 1. Η

υπηρεσία αυτή ονοµάζεται STEP 1 (από τις

λέξεις “Straight-Τhrough Εuro Processing”) και

εγκαινιάστηκε στις 20 Νοεµβρίου 2000. Οι

τράπεζες που είναι µέλη του STEP 1 έχουν τη

δυνατότητα να λαµβάνουν και να αποστέλλουν

πληρωµές µικρής αξίας από και προς άλλους

συµµετέχοντες στο STEP 1 και να

διακανονίζουν τα υπόλοιπα συµψηφισµού

µέσω τράπεζας που συµµετέχει στο σύστηµα

µεγάλων ποσών Euro 1 (τράπεζα

διακανονισµού). Μέχρι σήµερα, 21 τράπεζες

έχουν προσχωρήσει στην πρωτοβουλία

STEP 1. Το STEP 1 επιδιώκεται να αποτελέσει

τον πυρήνα για την περαιτέρω ανάπτυξη της

ΕΒΑ στον τοµέα των συστηµάτων

διασυνοριακών πληρωµών µικρής αξίας.

Η ΕΚΤ αξιολόγησε το STEP 1 από την σκοπιά

της επίβλεψης των συστηµάτων πληρωµών.

Η αξιολόγηση του STEP 1 δεν επικεντρώθηκε

στο STEP 1 αυτό καθαυτό, αλλά στην πιθανή

του επίπτωση στην αξιόπιστη και οµαλή

λειτουργία του Euro 1 και σε µία τράπεζα του

Euro 1 η οποία ενεργεί ως τράπεζα

διακανονισµού για τράπεζες του STEP 1. Στο

πλαίσιο αυτό, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ

επιβεβαίωσε ότι δεν έχει αντίρρηση για την

έναρξη λειτουργίας του STEP 1. Η ΕΚΤ θα

συνεχίσει να παρακολουθεί την περαιτέρω

ανάπτυξη του STEP 1. Η συµβολή του STEP

1 στην επίτευξη των στόχων του

Ευρωσυστήµατος όσον αφορά τις υπηρεσίες

διασυνοριακών πληρωµών µικρής αξίας θα

είναι δυνατόν να εκτιµηθεί σε όλη της την

έκταση µόνο αφού λειτουργήσει και µάλιστα

για αρκετό διάστηµα.

Ηλλεκτρονικό χρήµα

Το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί συνεχώς τις

εξελίξεις στον τοµέα του ηλεκτρονικού

χρήµατος και τις συνέπειές του για τις

κεντρικές τράπεζες. Το 2000, συνεργάστηκε

ενεργά µε τα όργανα της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας για την καθιέρωση νέου

κανονιστικού πλαισίου για τα ιδρύµατα

ηλεκτρονικού χρήµατος (ELMIs), διαδικασία η

οποία οδήγησε στη δηµοσίευση στις

27 Οκτωβρίου 2000 της Οδηγίας αριθ.

2000/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου

και του Συµβουλίου για την ανάληψη, την

άσκηση και την προληπτική εποπτεία της

δραστηριότητας ιδρύµατος ηλεκτρονικού

χρήµατος και στην Οδηγία αριθ. 2000/28/ΕΚ

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του

Συµβουλίου, η οποία τροποποιεί την Οδηγία

αριθ. 2000/12/ΕΚ σχετικά µε την ανάληψη και

την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών

ιδρυµάτων. Με το νέο αυτό κανονιστικό

πλαίσιο επιλύονται σε µεγάλο βαθµό τα

ζητήµατα που απασχολούσαν την ΕΚΤ σχετικά

µε τη νοµισµατική πολιτική, την προληπτική

εποπτεία και τα συστήµατα πληρωµών.

∆όθηκε επίσης ιδιαίτερη προσοχή στις

προσεγγίσεις που ακολουθούνται στο θέµα της

τεχνικής ασφάλειας των συστηµάτων

ηλεκτρονικού χρήµατος και στην

λειτουργικότητά τους  εντός της ζώνης του

ευρώ. Το Ευρωσύστηµα µελετά διάφορες

προσεγγίσεις που έχουν υιοθετηθεί από τα

συστήµατα ηλεκτρονικού χρήµατος και

πρωτοβουλίες της αγοράς στον τοµέα αυτό,

επειδή θεωρεί τους παράγοντες αυτούς

σηµαντικούς για την αξιόπιστη λειτουργία των

συστηµάτων και για την αποτροπή της χρήσης

των εν λόγω συστηµάτων για αξιόποινες

πράξεις.
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Προετοιµασία των συστηµάτων

πλληρωµών µικρής αξίας σε ευρώ για την

εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων ευρώ το 2002

Το 2000 η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ της ζώνης του

ευρώ άρχισαν να συγκεντρώνουν

πληροφορίες σχετικά µε το πού βρίσκονται οι

προετοιµασίες για την τελική µετάβαση στο

ευρώ την 1η Ιανουαρίου 2002, σε σχέση και

µε τη Σύσταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής

της 11ης Οκτωβρίου 2000 που αναφέρεται

στα τα µέτρα που θα διευκολύνουν την

προετοιµασία των οικονοµικών φορέων στη

µετάβαση στο ευρώ. Στον τοµέα των

συστηµάτων πληρωµών και διακανονισµού,

έµφαση δίδεται στην προετοιµασία τόσο των

συστηµάτων πληρωµών, π.χ. αυτόµατων

γραφείων συµψηφισµού (ACHs), δικτύων

καταστηµάτων (POS) και συστηµάτων

ηλεκτρονικού χρήµατος, όσο και των µέσων

πληρωµών µικρής αξίας. Οι πληροφορίες που

έχουν συγκεντρωθεί µέχρι στιγµής δεν δείχνουν

ανυπέρβλητες δυσκολίες. H ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ

θα συνεχίσουν να παρακολουθούν στενά τις

εξελίξεις σε όλη τη διάρκεια του 2001.

4 Άλλλλες δραστηριότητες σχετικά µε τα συστήµατα πλληρωµών

Το Φεβρουάριο του 2000 η ΕΚΤ δηµοσίευσε

έκθεση µε τίτλο “Payment systems in the

European Union: Addendum incorporating

1998 figures”, η οποία αποτελεί

επικαιροποίηση της έκθεσης του 1996 µε τίτλο

“Payment systems in the European Union”

που είναι γνωστή ως “Κυανή Βίβλος”.

Λαµβάνοντας υπόψη τις βαθιές αλλαγές που

έχουν σηµειωθεί από το 1996, η ΕΚΤ, σε στενή

συνεργασία µε τις ΕθνΚΤ, επεξεργάζεται νέα,

τρίτη έκδοση της Κυανής Βίβλου η οποία θα

δηµοσιευθεί το δεύτερο τρίµηνο του 2001.

Πρόκειται για ενηµερωµένο και αναµορφωµένο

περιγραφικό οδηγό για τα συστήµατα

πληρωµών και διακανονισµού τίτλων  που

λειτουργούν στη ζώνη του ευρώ και στα κράτη-

µέλη της ΕΕ, ο οποίος θα περιλαµβάνει

στατιστικά στοιχεία για το 1999.

5 Πολλιτική για τα συστήµατα διακανονισµού τίτλλων

Το Ευρωσύστηµα ενδιαφέρεται γενικότερα για

την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων

διακανονισµού τίτλων (Σ∆Τ). Το ενδιαφέρον

αυτό του Ευρωσυστήµατος πηγάζει από

διάφορους προβληµατισµούς.

Πρώτον, σύµφωνα µε το Καταστατικό του

ΕΣΚΤ, οι πιστώσεις που χορηγούν οι κεντρικές

τράπεζες στο πλαίσιο της νοµισµατικής

πολιτικής ή των συστηµάτων πληρωµών

πρέπει οπωσδήποτε να καλύπτονται από

επαρκή ασφάλεια. Επειδή οι περισσότερες

µεταβιβάσεις τίτλων που παρέχονται ως

ασφάλεια πραγµατοποιούνται µέσω των Σ∆Τ,

η σωστή λειτουργία τους αποτελεί

προϋπόθεση για την οµαλή υλοποίηση των

πράξεων νοµισµατικής πολιτικής.

∆εύτερον, τα Σ∆Τ και τα συστήµατα

πληρωµών είναι αλληλένδετα. Σε περίπτωση

που τα Σ∆Τ παρουσιάσουν ξαφνικές

εµπλοκές, είναι πιθανό η ρευστότητα που

προκύπτει από τις συναλλαγές επί τίτλων να

µην είναι διαθέσιµη στην αγορά και να

προκληθεί έλλειψη ρευστότητας, η οποία µε

τη σειρά της ενδέχεται να πυροδοτήσει

συστηµική εµπλοκή εντός των συστηµάτων

πληρωµών µεγάλων ποσών.

Η προσοχή του Ευρωσυστήµατος εκτείνεται και

στους οργανισµούς συµψηφισµού τίτλων, καθώς

επιτελούν όλο και περισσότερο ορισµένες

λειτουργίες που ανήκαν κατά παράδοση στα

Σ∆Χ, όπως η ταυτοποίηση και η εκκαθάριση

εντολών διακανονισµού.

Αξιολλόγηση των συστηµάτων

διακανονισµού τίτλων

Το 1998, υπό την ιδιότητα του χρήστη των

Σ∆Τ, το Ευρωσύστηµα έθεσε πρότυπα για τη
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χρήση των Σ∆Τ της ΕΕ στις πιστοδοτικές του

πράξεις και βάσει αυτών των προτύπων

αξιολόγησε τα Σ∆Τ της ΕΕ. Τα πορίσµατα της

αξιολόγησης, και ειδικότερα ο κατάλογος των

εγκεκριµένων Σ∆Τ και οι προϋποθέσεις για τη

χρήση τους, δηµοσιεύονται στην ιστοσελίδα

της ΕΚΤ.

Το Ευρωσύστηµα ολοκλήρωσε δεύτερη

αξιολόγηση το 1999 και προέβη σε µια τρίτη

αξιολόγηση το 2000 ώστε να ενηµερώσει τον

κατάλογο των αποδεκτών Σ∆Τ και τις

προϋποθέσεις για τη χρήση τους µε νεότερα

στοιχεία. Η αξιολόγηση αυτή δηµοσιεύθηκε το

Φεβρουάριο του 2001. Τα Σ∆Τ κατά το 2000

συνέχισαν να προσπαθούν να επιτύχουν

µεγαλύτερη συµµόρφωση µε τα εν λόγω

πρότυπα. Κατόπιν τούτου, υπάρχουν σήµερα

οκτώ Σ∆Τ στην ΕΕ που µπορούν να

χρησιµοποιηθούν ανεπιφύλακτα. Πέρα από τις

αλλαγές που γίνονται µε σκοπό τη µεγαλύτερη

συµµόρφωση µε αυτά τα πρότυπα, στον κλάδο

των ευρωπαϊκών Σ∆Τ παρατηρείται και έντονη

τάση ενοποίησης σε εθνικό και διασυνοριακό

επίπεδο. Συγκεκριµένα, τέσσερα Σ∆Τ (το

CBISSO στην Ιρλανδία, το CGO στο Ηνωµένο

Βασίλειο, το LDT και το CAT στην Ιταλία)

διαγράφηκαν από τον κατάλογο των

αποδεκτών Σ∆Τ. Άλλα Σ∆Τ έχουν ανακοινώσει

και συµφωνήσει συγχώνευση (π.χ. η Deutsche

Börse Clearing µε την Cedel που θα

αποτελέσουν την Clearstream, η Euroclear µε

την Sicovam SA και η Negigef µε την CIK). Με

την ενοποίηση πάντως έχουν συγχωνευθεί

περισσότερο οι τεχνικές και λειτουργικές

πλατφόρµες παρά µειώθηκε επίσηµα ο

αριθµός των Σ∆Τ.

Αξιολλόγηση των συνδέσεων

Το Ευρωσύστηµα συνέχισε επίσης να αξιολογεί

τις συνδέσεις µεταξύ των Σ∆Τ, δεδοµένου ότι

πολιτική του είναι να ενθαρρύνει την ανάπτυξη

λύσεων µέσω της αγοράς για τη διασυνοριακή

χρήση των µέσων εξασφάλισης των απαιτήσεων,

και να στηρίζει την ολοκλήρωση των ευρωπαϊκών

χρηµατοπι-στωτικών αγορών. Οι συνδέσεις που

έχουν αξιολογηθεί µέχρι στιγµής επιτρέπουν τη

διασυνοριακή µεταβίβαση τίτλων χωρίς τη

µεσολάβηση πληρωµής.

Το 1999 το Ευρωσύστηµα αξιολόγησε και

έκρινε αποδεκτές 47 συνολικά συνδέσεις. Το

Ευρωσύστηµα συνέχισε την αξιολόγηση το

Φεβρουάριο, το Μάιο και τον Οκτώβριο του

2000 και εν τέλει κρίθηκαν αποδεκτές 64

συνολικά συνδέσεις.

Λόγω όµως της αποχώρησης του CBISSO,

του  CGO, του  LDT και του  CAT από τον

κατάλογο των αποδεκτών Σ∆Τ, ο συνολικός

αριθµός των αποδεκτών συνδέσεων µειώθηκε

σε 62 µέχρι το τέλος ∆εκεµβρίου 2000 (στην

ιστοσελίδα της ΕΚΤ δηµοσιεύεται κατάλογος

των αποδεκτών συνδέσεων).

Ολλοκλλήρωση των ευρωπαϊκών αγορών

κινητών αξιών

Το Ευρωσύστηµα ενδιαφέρεται έντονα για την

ολοκλήρωση της αγοράς κινητών αξιών  και

γι’αυτό αναλύει τις πτυχές της υποδοµής της

αγοράς που είναι καθοριστικοί παράγοντες στη

διαδικασία αυτή. Στον τοµέα αυτό, σε στενή

συνεργασία µε τους συµµετέχοντες της αγοράς

έχουν εντοπιστεί και θα πρέπει να επιλυθούν

τα εξής εµπόδια στην ανάπτυξη µιας

ολοκληρωµένης ευρωπαϊκής χρηµατοπιστω-

τικής αγοράς:

• Η ανεπαρκής ανάπτυξη των διαδικασιών

για το διασυνοριακό διακανονισµό µε βάση

την αρχή της παράδοσης έναντι πληρωµής

(DVP).

• Η πολυµορφία των συµβάσεων-πλαισίων

που διέπουν τις πράξεις έναντι ασφάλειας,

π.χ. συµφωνίες επαναγοράς (το

Ευρωσύστηµα έχει ήδη αναµιχθεί και

συµµετάσχει σε συζητήσεις µε σκοπό την

ανάπτυξη εναρµονισµένου νοµικού

πλαισίου για τις πράξεις έναντι ασφάλειας).

• Η έλλειψη εναρµόνισης στις διαδικασίες των

Σ∆Τ και στις διαδικασίες σύστασης

ασφαλειών.

• Η ανοµοιογένεια ως προς το νοµικό,

κανονιστικό και δηµοσιονοµικό καθεστώς.



135Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000



Mitarbeiterkinder der Luxair S.A., Λουξεµβούργο

Paule Lemmer. Τίτλος: Ιχνηλατώντας το ευρώ



Κεφάλλαιο VII

Χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και

προληπτική εποπτεία
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1 Εξελλίξεις στο θεσµικό πλλαίσιο για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα

Η αυξανόµενη ενοποίηση των τραπεζικών και

των χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων στη

ζώνη του ευρώ και την ΕΕ οδήγησε τις αρχές

της ΕΕ, κατά τη διάρκεια του 2000, στην

επανεξέταση των εφαρµοζόµενων θεσµικών

ρυθµίσεων και του ισχύοντος κανονιστικού

πλαισίου για τη χρηµατοπιστωτική

σταθερότητα. Ανέκυψαν δύο ζητήµατα. Το

πρώτο ήταν κατά πόσον οι υπάρχουσες

θεσµικές ρυθµίσεις µπορούν να ανταπο-

κριθούν στις µεταβολές των χρηµατοπιστω-

τικών αγορών και να παρέχουν επαρκείς

εγγυήσεις για τη χρηµατοπιστωτική

σταθερότητα. Το δεύτερο ήταν κατά πόσον το

κανονιστικό πλαίσιο υστερεί σε σχέση µε τις

εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές,

δηµιουργώντας έτσι εµπόδια στη διαδικασία

της ενοποίησης της αγοράς. Και τα δύο

ζητήµατα αντιµετωπίστηκαν από δύο ειδικές

οµάδες: την Οµάδα Εργασίας για τη

Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, την οποία

ίδρυσε η Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική

Επιτροπή, και την Επιτροπή Σοφών για τη

ρύθµιση των ευρωπαϊκών αγορών κινητών

αξιών, την οποία ίδρυσε το Συµβούλιο της ΕΕ

συνεδριάζοντας σε επίπεδο Υπουργών

Eθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών

(ECOFIN). Η ΕΚΤ παρακολούθησε εκ του

σύνεγγυς τις πρωτοβουλίες αυτές, δεδοµένου

ότι ενδιαφέρεται έντονα για να αποκτήσουν η

ζώνη του ευρώ και η ΕΕ ένα θεσµικό και

κανονιστικό πλαίσιο που να εξασφαλίζει

αποτελεσµατικά τη χρηµατοπιστωτική

σταθερότητα αλλά και να συµβάλλει στην

περαιτέρω ενοποίηση των χρηµατοπι-

στωτικών αγορών.

Η “Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική

Σταθερότητα”1  της Οµάδας Εργασίας της

Οικονοµικής και ∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής

συµπεραίνει ότι οι ισχύουσες θεσµικές

ρυθµίσεις παρέχουν µία συνεκτική και ευέλικτη

βάση για τη διασφάλιση της

χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας σε αγορές

οι οποίες ολοένα και περισσότερο

ενοποιούνται, αλλά το λειτουργικό πλαίσιο

χρήζει βελτιώσεως. Συγκεκριµένα, η έκθεση

διατυπώνει τέσσερις συστάσεις για την

προσαρµογή των πρακτικών ρυθµίσεων στις

κρατούσες τάσεις του χρηµατοπιστωτικού

τοµέα: α) ενίσχυση της διασυνοριακής

συνεργασίας σε επίπεδο ΕΕ µεταξύ των

φορέων που είναι αρµόδιοι για την εποπτεία

των τραπεζών, των αγορών κινητών αξιών και

των ασφαλιστικών εταιριών συν τοις άλλοις

αποσαφηνίζοντας και διευρύνοντας την έννοια

του συντονιστικού οργάνου εποπτείας για τους

µεγάλους χρηµατοοικονοµικούς οµίλους, β)

αύξηση των ανταλλαγών πληροφοριών, τόσο

µεταξύ των διαφόρων εποπτικών αρχών όσο

και µεταξύ των εποπτικών αρχών και των

κεντρικών τραπεζών, σχετικά µε τα µεγάλα

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τις τάσεις της

αγοράς, γ) ενίσχυση της συνεργασίας µεταξύ

των εποπτικών φορέων και των κεντρικών

τραπεζών µε σκοπό την αντιµετώπιση

δυνητικών χρηµατοπιστωτικών προβληµάτων

που έχουν διασυνοριακές επιπτώσεις και δ)

έργο µε σκοπό τη σύγκλιση των εποπτικών

πρακτικών.

Η ΕΚΤ υποστηρίζει τα συµπεράσµατα της

έκθεσης. Με δεδοµένες τις τρέχουσες τάσεις

στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς και

λόγω του ότι η προληπτική εποπτεία

παραµένει αρµοδιότητα που ασκείται σε εθνικό

επίπεδο, απαιτείται η οµαλή συνεργασία

µεταξύ των εποπτικών φορέων προκειµένου

να διευκολυνθεί η ανάληψη προληπτικής και

επανορθωτικής δράσης µε σκοπό τη

διατήρηση της σταθερότητας του χρηµα-

τοπιστωτικού συστήµατος στη ζώνη του ευρώ

και την ΕΕ.

Η Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική Επιτροπή

απέστειλε την “Έκθεση για τη

Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα” σε όλες τις

καθ’ ύλην αρµόδιες επιτροπές της ΕΕ, µε την

παράκληση να λάβουν επίσηµα µέτρα για την

εφαρµογή των συστάσεων και να της

αναφέρουν σχετικά µε οποιαδήποτε πρόοδο

στο θέµα αυτό. Οι κύριοι φορείς που

εµπλέκονται στην τραπεζική εποπτεία είναι η

1 ∆ηµοσιεύθηκε στις 8 Απριλίου 2000.
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Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας του ΕΣΚΤ, η

Συµβουλευτική Επιτροπή των Τραπεζών και η

Οµάδα Επαφών (Groupe de Contact). Σε

όλους αυτούς, εκτελούνται εργασίες για την

υλοποίηση των συστάσεων και την

ενδυνάµωση της πολυµερούς συνεργασίας.

Ιδιαίτερη έµφαση δίδεται στη σύγκλιση των

εποπτικών πρακτικών, η οποία αποτελεί τον

πλέον καινοτόµο και απαιτητικό τοµέα

εργασιών. Η Οµάδα Επαφών, η οποία εδώ

και πολύ καιρό λειτουργεί ως ένα όργανο

στους κόλπους του οποίου πραγµατοποιείται

συνεργασία µε αντικείµενο τις εποπτικές

πρακτικές, δραστηριοποιείται έντονα στον

τοµέα αυτό. Η συµβολή της Επιτροπής

Τραπεζικής Εποπτείας του ΕΣΚΤ στη

διαδικασία αυτή επικεντρώνεται ιδιαίτερα στις

εποπτικές συµφωνίες που επηρεάζουν τη

συστηµική σταθερότητα και σε όσα ζητήµατα

απαιτούν συνεργασία µεταξύ του

Ευρωσυστήµατος/του ΕΣΚΤ και των φορέων

τραπεζικής εποπτείας.

Σε σχέση µε το τελευταίο αυτό θέµα,

συµφωνήθηκε ένα Μνηµόνιο Συνεννόησης

µεταξύ των φορέων επίβλεψης των

συστηµάτων πληρωµών της ΕΕ

(συµπεριλαµβανοµένης της ΕΚΤ) και των

φορέων τραπεζικής εποπτείας της ΕΕ µε

σκοπό τη συνεργασία για την ανταλλαγή

πληροφοριών (βλ. επίσης το Κεφάλαιο VI της

παρούσας Ετήσιας Έκθεσης). Η συµφωνία

αντικαθιστά παλαιότερη ρύθµιση που ίσχυε

από το 1994. Οι φορείς τραπεζικής εποπτείας

της ΕΕ συνέβαλαν στην κατάρτιση του

Μνηµονίου µέσω της Επιτροπής Τραπεζικής

Εποπτείας του ΕΣΚΤ. Το νέο πλαίσιο – το

οποίο χρειάζεται αφού τόσο η επίβλεψη των

συστηµάτων πληρωµών όσο και η προληπτική

εποπτεία έχουν σκοπό να εξασφαλίζουν

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα – στόχο έχει

την αντιµετώπιση της αλλαγής του τρόπου

αλληλεπίδρασης µεταξύ των δύο λειτουργιών

µετά την εγκαθίδρυση της ΟΝΕ. Το Μνηµόνιο

πραγµατεύεται τη συνεργασία και την

ανταλλαγή πληροφοριών σε τρεις περιπτώσεις:

α) κατά την εγκαθίδρυση ενός συστήµατος

πληρωµών και των εφαρµογών για πρόσβαση

στο σύστηµα αυτό, β) κατά την κανονική

λειτουργία του και γ) σε καταστάσεις

διαχείρισης κρίσεων.

Σηµαντικά βήµατα έγιναν επίσης στον τοµέα

της διατοµεακής συνεργασίας µεταξύ των

εποπτικών φορέων, ιδίως µέσω της

δηµιουργίας της ∆ιατοµεακής Στρογγυλής

Τράπεζας Κανονιστικών Αρχών. Στη

Στρογγυλή Τράπεζα2  συµµετέχουν όλες οι

συναφείς επιτροπές της ΕΕ και η Ευρωπαϊκή

Επιτροπή διευκολύνει τη διαδικασία. Η

ανεπίσηµη αυτή συνάντηση παρέχει τη

δυνατότητα για εκτενέστερη ανταλλαγή

πληροφοριών µεταξύ των φορέων εποπτείας

των διαφόρων τοµέων σε θέµατα κοινού

ενδιαφέροντος.

Το Ευρωσύστηµα ενδιαφέρεται γενικά και για

τη µετάβαση προς πιο ενοποιηµένες αγορές

κινητών αξιών. Το καθήκον του

Ευρωσυστήµατος να προωθεί την οµαλή

λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών και να

συµβάλλει στην οµαλή άσκηση εθνικών

πολιτικών στον τοµέα της προληπτικής

εποπτείας και χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας παρέχει στην ΕΚΤ ένα ακόµη

ισχυρότερο κίνητρο για να παρακολουθεί και

να αξιολογεί τις σχετικές εξελίξεις που

σηµειώνονται στις υποδοµές των αγορών

χρεογράφων και το κανονιστικό πλαίσιο. Γι’

αυτό η ΕΚΤ συµµετείχε ενεργά στη διαδικασία

διαβουλεύσεων που ξεκίνησε µε πρωτοβουλία

της Επιτροπής Σοφών µε θέµα το κανονιστικό

πλαίσιο των ευρωπαϊκών αγορών κινητών

αξιών. Η Επιτροπή έχει λάβει από το ΕCOFIN

την εντολή να αξιολογεί την τρέχουσα

κατάσταση όσον αφορά το κανονιστικό

πλαίσιο των αγορών κινητών αξιών και να

διατυπώνει προτάσεις προκειµένου να

εξαλειφθούν οι παράγοντες που εµποδίζουν

την ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών

αγορών. Οι προτάσεις της Επιτροπής για την

επίτευξη µιας πιο ευέλικτης και

αποτελεσµατικής κανονιστικής διαδικασίας σε

επίπεδο ΕΕ υποστηρίζονται σε γενικές

γραµµές από την ΕΚΤ.

2 Οι συµµετέχουσες επιτροπές είναι η Επιτροπή Τραπεζικής

Εποπτείας του ΕΣΚΤ, η Συµβουλευτική Επιτροπή των Τραπεζών, η

Οµάδα Επαφών, η Επιτροπή Υψηλόβαθµων Εποπτών Χρεογράφων,

το Φόρουµ των Επιτροπών Ευρωπαϊκών Χρεογράφων, η Επιτροπή

Ασφαλιστικών Εταιριών  και η Συνδιάσκεψη Ασφαλιστικών Εταιριών.
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2 Εξελλίξεις στον τραπεζικό τοµέα

Η ενοποίηση των τραπεζικών και

χρηµατοπιστωτικών αγορών στη ζώνη του

ευρώ προχώρησε περαιτέρω το 2000,

αυξάνοντας σηµαντικά τη σπουδαιότητα των

διασυνοριακών δραστηριοτήτων χονδρικής και

των τίτλων της αλλοδαπής που περιέχονται

στα χαρτοφυλάκια χρεογράφων, ενώ οι

τραπεζικές χορηγήσεις και οι καταθέσεις

εξακολουθούν να χαρακτηρίζονται από ένα

σηµαντικό βαθµό κατάτµησης σε εθνικές ή

ακόµη και περιφερειακές αγορές. Το

∆εκέµβριο του 2000, 85% των τραπεζικών

καταθέσεων και 90% των τραπεζικών δανείων

(χωρίς τις διατραπεζικές συναλλαγές)

αντιπροσώπευαν συναλλαγές µε εγχώριους

πελάτες (βλ. Πίνακα  1). Η εικόνα αυτή όµως

αλλάζει κάπως όταν ληφθούν υπόψη και οι

διατραπεζικές συναλλαγές. Το µερίδιο των

διασυνοριακών διατραπεζικών συναλλαγών

εντός της ζώνης του ευρώ αυξάνεται σταθερά,

µε προωθητικό παράγοντα το ενιαίο νόµισµα

και την ενιαία νοµισµατική πολιτική, και

ανέρχεται στο 50% και πλέον των συνολικών

ακαθάριστων συναλλαγών τόσο στη

διατραπεζική αγορά χωρίς παροχή ασφάλειας

όσο και στην διατραπεζική αγορά συµφωνιών

επαναγοράς. Τα δάνεια προς τραπεζικά

ιδρύµατα εγκατεστηµένα σε άλλες χώρες της

ζώνης του ευρώ αυξήθηκαν από 16,6% το

∆εκέµβριο του 1998 σε 17,6% (∆εκέµβριος

2000) του συνόλου των διατραπεζικών

δανείων, ενώ η αναλογία των άλλων

απαιτήσεων, συµπεριλαµβανοµένων των

τίτλων σταθερού εισοδήµατος και των τίτλων

της χρηµαταγοράς, έναντι άλλων χωρών της

ζώνης του ευρώ αυξήθηκε από 14,5% σε

19,8% την ίδια περίοδο. Η τάση προς διεθνή

διασπορά είναι επίσης εµφανής από τη

σύνθεση των χαρτοφυλακίων τίτλων που

κατέχουν οι τράπεζες της ζώνης του ευρώ. Το

µερίδιο των τίτλων σταθερού εισοδήµατος που

έχουν εκδοθεί από άλλες χώρες της ζώνης

του ευρώ και από τις λοιπές χώρες του κόσµου

αυξάνεται σταθερά από το 1998.

Η ανάλυση του ισολογισµού των τραπεζών

όµως δεν απεικονίζει πλήρως τις

διασυνοριακές τους δραστηριότητες, αφού τα

στοιχεία αυτά δεν αντανακλούν κάποιες

υπηρεσίες στις οποίες έχει σηµειωθεί ιδιαίτερη

αύξηση κατά το πρόσφατο παρελθόν. Αυτό

ισχύει π.χ. για τις δραστηριότητες που

δηµιουργούν έσοδα από προµήθειες, όπως η

χρηµατοδότηση εταιριών και οι υπηρεσίες

διαχείρισης ενεργητικού.

Μπροστά στις αυξανόµενες διασυνδέσεις

µεταξύ των τραπεζών και τις κοινές τάσεις που

επηρεάζουν τις εργασίες τους, η

δραστηριότητα της Επιτροπής Τραπεζικής

Εποπτείας  – στο πλαίσιο του καθήκοντος του

Ευρωσυστήµατος να συµβάλλει στην οµαλή

άσκηση πολιτικών για την τραπεζική εποπτεία

και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα –

αναπτύχθηκε περαιτέρω µε βάση δύο κύριους

άξονες.

Πρώτον, τα αναλυτικά εργαλεία για την

µακροπροληπτική ανάλυση του τραπεζικού

τοµέα έγιναν πιο δραστικά χάρη σε ένα

προταθέν ολοκληρωµένο πλαίσιο για την

παρακολούθηση του συστηµικού κινδύνου που

συνδέεται µε τον τραπεζικό τοµέα, από µια

οπτική γωνία που θα καλύπτει ολόκληρη την

ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ. Συγκεκριµένα, µε το

πλαίσιο αυτό, το οποίο βασίζεται σε

στατιστικές πληροφορίες σε συνδυασµό µε µια

ποιοτική και, κατά το δυνατόν, µε µελλοντικό

προσανατολισµό αξιολόγηση από τις εθνικές

εποπτικές αρχές, επιδιώκεται ο εντοπισµός

και η εξέταση, σε συστηµατική βάση,

οποιωνδήποτε γεγονότων και εξελίξεων που

θα µπορούσαν να απειλήσουν τη σταθερότητα

του τραπεζικού τοµέα. Σηµαντική πρόοδος έχει

επιτευχθεί ως προς την ενίσχυση της βάσης

πληροφοριών που χρησιµοποιείται για την

ανάλυση αυτή και η οποία περιλαµβάνει

στοιχεία προερχόµενα τόσο από τις κεντρικές

τράπεζες όσο και από τους εποπτικούς

φορείς. Έχει προσδιοριστεί µια σειρά “µακρο-

προληπτικών” δεικτών και εξακολουθούν να

διερευνώνται τρόποι για την περαιτέρω

βελτίωση των πληροφοριών.

Η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας του ΕΣΚΤ

προέβη σε µία πρώτη αξιολόγηση του

τραπεζικού τοµέα της ΕΕ κατά το 2000 και θα

επανέρχεται σε τακτά χρονικά διαστήµατα.
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Η τακτική παρακολούθηση της συστηµικής

σταθερότητας στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ

επιτρέπει επίσης να εντοπιστούν ειδικά θέµατα

προς περαιτέρω ανάλυση. Κατά τις πρώτες

αναλύσεις παρακολούθησης δόθηκε ιδιαίτερη

προσοχή στις επιδράσεις που έχουν οι

µεταβολές των τιµών των περιουσιακών

στοιχείων στον τραπεζικό τοµέα της ΕΕ3  και

των περιθωρίων επιτοκίων και των κριτηρίων

πιστοδοτήσεων4  των τραπεζών της ΕΕ. Όσον

αφορά τα τελευταία, το βασικό εύρηµα ήταν

ότι τα περιθώρια των επιτοκίων χορηγήσεων

των τραπεζών περιορίστηκαν τα τελευταία έτη

(µεταξύ Σεπτεµβρίου 1997 και Σεπτεµβρίου

2000), γεγονός που αποδίδεται εν πολλοίς στη

συνεχιζόµενη αύξηση του ανταγωνισµού.

Συγκεκριµένα, ο διασυνοριακός ανταγωνισµός

εντάθηκε σε ορισµένους τοµείς, και οι αγορές

των Σκανδιναβικών χωρών, του Ηνωµένου

Βασιλείου και της Ιρλανδίας αποτελούν σαφή

παραδείγµατα περιφερειακών χρηµατοπι-

στωτικών αγορών που ενοποιούνται, ενώ η

ανάπτυξη των “τραπεζικών εργασιών εξ

αποστάσεως” ενίσχυσε τις αυξηµένες

ανταγωνιστικές πιέσεις που ασκούν οι

νεοεισερχόµενες στην τραπεζική αγορά

εταιρίες. Προκειµένου να εξασφαλιστεί ότι τα

χαµηλότερα περιθώρια χορηγήσεων είναι

βιώσιµα, οι τράπεζες θα πρέπει να

υιοθετήσουν υγιείς πολιτικές σχηµατισµού

προβλέψεων και συστήµατα διαχείρισης

κινδύνου, να ελέγχουν αποτελεσµατικά τις

δαπάνες τους και να διαθέτουν επαρκή

ποιότητα ενεργητικού και επαρκές κεφάλαιο.

Όσον αφορά τα κριτήρια πιστοδοτήσεων των

τραπεζών, η συνολική αξιολόγηση από τις

εποπτικές αρχές είναι σε γενικές γραµµές

ικανοποιητική, αν και υπάρχουν ενδείξεις ότι

συχνά τα εσωτερικά συστήµατα αξιολόγησης

των πιστοληπτών βασίζονται κυρίως στις

τρέχουσες οικονοµικές συνθήκες και όχι τόσο

στην εξέλιξη της ποιότητας των απαιτήσεων

κατά τη διάρκεια του επιχειρηµατικού κύκλου.

Υπάρχουν πάντως ήδη κάποια παραδείγµατα

τραπεζών που υιοθετούν µία προσέγγιση µε

πιο µακροπρόθεσµο προσανατολισµό,

σύµφωνα µε την οποία αξιολογείται η ποιότητα

των δανείων όπως διαµορφώνεται σε

ολόκληρο τον οικονοµικό κύκλο.

∆εύτερον, η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας

βελτίωσε την ανάλυση που διενεργεί για τις

σηµαντικές διαρθρωτικές εξελίξεις που

σηµειώνονται στα τραπεζικά συστήµατα της

ΕΕ. Η δραστηριότητα αυτή έχει αποδειχθεί

πολύτιµη συµβολή στο έργο των εθνικών

εποπτικών αρχών, καθώς βοηθά να

εντοπιστούν πιθανές πηγές ανησυχίας και

τοµείς στους οποίους χρειάζεται στενότερη

παρακολούθηση ή/και προσαρµογή των

εποπτικών πρακτικών. Σε συνέχεια

προηγούµενων εργασιών µε θέµα τις πιθανές

επιπτώσεις της ΟΝΕ και της τεχνολογίας στα

τραπεζικά συστήµατα της ΕΕ και στη

διάρθρωση των εισοδηµάτων των τραπεζών

της ΕΕ,5  οι εργασίες το έτος 2000

επικεντρώθηκαν στις επιπτώσεις της

αναδιάρθρωσης του τραπεζικού και του

χρηµατοπιστωτικού κλάδου µέσω

συγχωνεύσεων και εξαγορών6  και στην

ανάµιξη των τραπεζών στη διαχείριση του

πλούτου, δηλαδή την ιδιωτική τραπεζική και

τη διαχείριση ενεργητικού.

Εδώ και αρκετά χρόνια, το τραπεζικό σύστηµα

της ΕΕ τελεί υπό αναδιάρθρωση. Στο διάστηµα

από τον Ιανουάριο του 1995 έως τον Ιούνιο

του 2000, οι περισσότερες συγχωνεύσεις και

εξαγορές αφορούσαν εγχώριες τράπεζες και

ιδίως µικρότερα ιδρύµατα. Η ενοποίηση

πραγµατοποιήθηκε αρχικά σε εθνικό επίπεδο

και ήταν πιο έντονη στις µικρότερες χώρες.

Αντιθέτως, ορισµένες από τις µεγαλύτερες

χώρες εξακολουθούν να έχουν αρκετά

κατατµηµένες τραπεζικές αγορές, αν και ο

βαθµός συγκέντρωσης έχει αυξηθεί. Πιο

πρόσφατα, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές

έχουν εντατικοποιηθεί και συµµετέχουν

συχνότερα σ’ αυτές µεγαλύτερα ιδρύµατα. Στις

περισσότερες από τις διεθνείς συγχωνεύσεις

και εξαγορές τραπεζών, συµµετείχε ένα

τουλάχιστον ίδρυµα εκτός του Ευρωπαϊκού

Οικονοµικού Χώρου (ΕΟΧ). Έχουν

3 Βλ. την έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “Asset prices and banking stability”,

η οποία δηµοσιεύθηκε τον Απρίλιο του 2000.

4 Βλ. την έκθεση µε τίτλο “EU banks’ margins and credit standards”, η

οποία δηµοσιεύθηκε από την ΕΚΤ το ∆εκέµβριο του 2000.

5 Βλ. τις Ετήσιες Εκθέσεις της ΕΚΤ για το 1998 και το 1999.

6 Βλ. την έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “Mergers and acquisitions involving

the EU banking industry – facts and implications” , η οποία

δηµοσιεύθηκε το ∆εκέµβριο του 2000.



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000142

δηµιουργηθεί περιφερειακοί τραπεζικοί όµιλοι

και συγκροτήµατα, αλλά δεν διακρίνεται

κάποια σαφής “τάση” προς τις διασυνοριακές

συγχωνεύσεις και εξαγορές εντός του ΕΟΧ,

της ΕΕ ή της ζώνης του ευρώ. Πάντως, οι

δυνάµεις που προωθούν αυτή τη διαδικασία

δρουν και πέρα από τα εθνικά σύνορα. Η

αυξανόµενη σηµασία των συγχωνεύσεων και

εξαγορών που περιλαµβάνουν µεγάλα

πιστωτικά ιδρύµατα φαίνεται ότι σχετίζεται µε

το µετασχηµατισµό των εργασιών στις αγορές

χρήµατος και κεφαλαίου στην ΕΕ και τη ζώνη

Σε δισεκ. ευρώ εκτός αν αναφέρεται άλλως

∆εκ. 1997 ∆εκ. 1998 ∆εκ. 1999 ∆εκ. 2000

Συνολικές διατραπεζικές απαιτήσεις 1) 4.681 4.981 5.355 5.689

∆άνεια προς λοιπά ΝΧΙ 3.886 4.087 4.303 4.465
εγχώριες συναλλαγές (%) 59,7 61,4 62,1 60,8
συναλλαγές µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ (%) 15,2 16,6 17,5 17,6
συναλλαγές µε τις λοιπές χώρες (%) 25,1 22,0 20,4 21,6

Άλλες απαιτήσεις έναντι λοιπών ΝΧΙ
(χρεόγραφα και τίτλοι χρηµαταγοράς) 795 894 1.052 1.224

εγχώριες συναλλαγές (%) 80,0 78,2 72,7 68,1
συναλλαγές µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ (%) 12,7 14,5 18,4 19,8
συναλλαγές µε τις λοιπές χώρες (%) 7,3 7,3 8,9 12,1

Σύνολο δανείων προς το µη τραπεζικό τοµέα 2) 5.887 6.296 6.789 7.392
εγχώριες συναλλαγές (%) 91,8 91,6 90,8 90,2
συναλλαγές µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ (%) 2,3 2,6 3,0 3,2
συναλλαγές µε τις λοιπές χώρες (%) 5,9 5,8 6,2 6,6

Τίτλοι σταθερού εισοδήµατος εκδοθέντες από το
µη τραπεζικό τοµέα 2) 1.416 1.503 1.597 1.548

εγχώριες συναλλαγές (%) 71,2 66,9 60,1 54,6
συναλλαγές µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ (%) 16,0 19,2 24,5 26,5
συναλλαγές µε τις λοιπές χώρες (%) 12,8 13,9 15,4 18,9

Μετοχικοί τίτλοι 379 478 604 745

Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 1.019 1.014 1.190 1.322

Σύνολο ενεργητικού 13.382 14.272 15.535 16.696

Συνολικές διατραπεζικές καταθέσεις 4.104 4.469 4.883 5.179
εγχώριες συναλλαγές (%) 58,9 58,5 57,4 55,2
συναλλαγές µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ (%) 14,5 15,7 16,1 15,5
συναλλαγές µε τις λοιπές χώρες (%) 26,6 25,8 26,5 29,3

Σύνολο καταθέσεων του µη τραπεζικού τοµέα 2) 5.074 5.343 5.645 5.991
εγχώριες συναλλαγές (%) 88,5 87,6 85,8 84,6
συναλλαγές µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ (%) 5,5 5,6 5,3 5,2
συναλλαγές µε τις λοιπές χώρες (%) 6,0 6,8 8,9 10,2

Τίτλοι σταθερού εισοδήµατος 3) 2.064 2.281 2.613 2.831

Κεφάλαιο και αποθεµατικά 688 744 838 924

Λοιπά στοιχεία παθητικού 1.452 1.435 1.556 1.771

Σύνολο παθητικού 13.382 14.272 15.535 16.696

Πίνακας 13

Εγχώριες και διασυνοριακές δραστηριότητες εντός ισολογισµού των λοιπών ΝΧΙ της

ζώνης του ευρώ

Πηγή: ΕΚΤ.

1) Στα εν λόγω στοιχεία ενεργητικού δεν περιλαµβάνονται οι µετοχές.

2) Συµπεριλαµβανοµένης της γενικής κυβέρνησης.

3) Στα εν λόγω στοιχεία παθητικού περιλαµβάνονται οι τίτλοι χρηµαταγοράς.

του ευρώ µετά την εισαγωγή του ευρώ. Η τάση

προς ενοποίηση τραπεζών στις ΗΠΑ δείχνει

ότι ορισµένοι παράγοντες έχουν πράγµατι

παγκόσµια εµβέλεια. Ένα πρόσθετο

χαρακτηριστικό της αναδιάρθρωσης είναι η

δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών οµίλων –

αυτοί ορίζονται ως οµάδες εταιριών που

δραστηριοποιούνται σε διάφορους τοµείς του

χρηµατοοικονοµικού κλάδου – η οποία

παρατηρήθηκε σε πολλά κράτη-µέλη. Η

διαδικασία της δηµιουργίας οµίλων κατά βάση

προωθείται από τις τράπεζες, καθώς αυτές
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επεκτείνονται ενεργά στη διαχείριση

ενεργητικού.

Η διαχείριση πλούτου – όπου περιλαµβάνεται

η παροχή ιδιωτικών τραπεζικών υπηρεσιών

σε εύπορους ιδιώτες και η διαχείριση

ενεργητικού, δηλ. οι υπηρεσίες που αφορούν

διαχείριση χρηµατοοικονοµικών χαρτοφυλα-

κίων, πώληση προϊόντων και παροχή

συµβουλών σε πελάτες – αυξάνεται γοργά

στην ΕΕ. Η αύξηση αυτή έδωσε στις τράπεζες

της ΕΕ το εµπορικό κίνητρο να εισχωρήσουν

σ’ αυτό τον τοµέα σε µια περίοδο που ο

ανταγωνισµός εντείνεται στις πιο

παραδοσιακές εργασίες τους. Η διαχείριση

πλούτου παρέχει µία ευκαιρία στις τράπεζες

να διαθέτουν στους πελάτες τους προϊόντα

άλλα από εκείνα της κύριας δραστηριότητάς

τους και µε τον τρόπο αυτό να αντισταθµίζουν

τις τάσεις  αποδιαµεσολάβησης. Η ιδιωτική

τραπεζική διαφέρει ελαφρώς, κατά το ότι

παρέχει στις τράπεζες τη δυνατότητα να

διαθέτουν πακέτα υπηρεσιών και προϊόντων,

αντισταθµίζοντας έτσι την τάση µείωσης των

χαµηλότερων περιθωρίων κέρδους στα

τυποποιηµένα προϊόντα.

Οι τράπεζες παίζουν σηµαντικό ρόλο στη

διαχείριση ενεργητικού εδώ και πολλά χρόνια,

αλλά η ανάµιξή τους ενδέχεται να αυξήθηκε

κατά το πρόσφατο παρελθόν. Η ιδιωτική

τραπεζική, η οποία θεωρείται ως µία

εξειδικευµένη επιχειρηµατική δραστηριότητα,

έχει προσελκύσει πολλά ιδρύµατα, µεταξύ

αυτών πολλές από τις µεγαλύτερες

επενδυτικές τράπεζες που δραστηριο-

ποιούνται σε όλο το φάσµα των τραπεζικών

εργασιών. Οι τράπεζες θεωρούν ότι οι τοµείς

δεν είναι µόνο πιο κερδοφόροι αλλά

προσφέρουν και πιο σταθερή απόδοση από

ό,τι οι παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες. Η

κερδοφορία τους αυξάνεται επειδή γενικά δεν

υπόκεινται σε υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις

επειδή πολλές συναφείς δραστηριότητες

ασκούνται εκτός ισολογισµού. Πάντως, οι

κίνδυνοι φήµης θεωρούνται υψηλότεροι στη

διαχείριση πλούτου από ό,τι στις

παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες. Υπάρχουν

ενδείξεις ότι ο ανταγωνισµός στον τοµέα της

διαχείρισης πλούτου αυξάνεται. Τα εµπόδια

εισόδου στην αγορά καταργούνται χάρη στην

ανάπτυξη του Ίντερνετ, γεγονός που ενδέχεται

να αυξήσει την εισροή νέων παροχέων

υπηρεσιών.

Εκτός από τους δύο σηµαντικούς τοµείς που

προαναφέρθηκαν, η Επιτροπή Τραπεζικής

Εποπτείας του ΕΣΚΤ ξεκίνησε νέο έργο και

στον τοµέα της ανάλυσης του κινδύνου χώρας,

ενώ συνεχίστηκαν οι εργασίες σχετικά µε τα

κεντρικά µητρώα πιστώσεων και τα εποπτικά

συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης.

3 Εξελλίξεις στον κανονιστικό τοµέα

Στο επίκεντρο των εξελίξεων στον κανονιστικό

τοµέα σε διεθνές επίπεδο ήταν η αναθεώρηση

του πλαισίου για την κεφαλαιακή επάρκεια των

τραπεζών που διενήργησε η Επιτροπή

Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας. Το  έτος

2000 το µεγαλύτερο µέρος του έργου της

Επιτροπής Τραπεζικής Εποπτείας της

Βασιλείας αφορούσε τη λεπτοµερέστερη

επεξεργασία της σχετικής πρότασής της και

τον Ιανουάριο του 2001 δηµοσιεύθηκε µία

δεύτερη συµβουλευτική εγκύκλιος, προς

σχολιασµό µέχρι το τέλος Μαΐου. Το νέο

πλαίσιο σχεδιάζεται να υιοθετηθεί µέχρι το

τέλος του 2001 και να εφαρµοστεί το 2004

από όλες τις χώρες της Οµάδας των 10, ή

ακόµη και σε παγκόσµιο επίπεδο, δεδοµένης

της παγκόσµιας εµβέλειας της Συµφωνίας της

Βασιλείας.

Το προτεινόµενο νέο κανονιστικό καθεστώς

στηρίζεται σε τρεις πυλώνες. Ο πρώτος πυλώνας

– ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις – βασίζεται

σε ένα νέο πλαίσιο για τη µέτρηση του πιστωτικού

κινδύνου, το οποίο περιλαµβάνει: α) την

αναµόρφωση της τυποποιηµένης προσέγγισης,

προβλέποντας τη χρήση αξιολογήσεων που

έχουν γίνει από εξωτερικούς οργανισµούς και β)

την εισαγωγή της προσέγγισης που βασίζεται σε

εσωτερικές αξιολογήσεις (international ratings-

based - IRB), στο πλαίσιο των συστηµάτων

µέτρησης κινδύνου τα οποία υιοθετούν οι ίδιες οι

τράπεζες. Άλλα σηµαντικά στοιχεία του πρώτου
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πυλώνα είναι η ρητή εποπτική αντιµετώπιση της

ενσωµάτωσης απαιτήσεων σε χρεόγραφα

(τιτλοποίησης), η αναγνώριση ενός ευρέος

φάσµατος τεχνικών περιορισµού των κινδύνων

και µία ειδική πρόσθετη κεφαλαιακή απαίτηση

για το λειτουργικό κίνδυνο. Οι άλλοι δύο πυλώνες

περιλαµβάνουν τη διαδικασία εποπτικής

επισκόπησης και την αυξηµένη πειθαρχία της

αγοράς. Η πρώτη έχει στόχο της να εξασφαλίζει

ότι οι κεφαλαιακοί δείκτες της τράπεζας

συµβαδίζουν µε το συνολικό της προφίλ

κινδύνου. Η δεύτερη έχει στόχο να παρέχει στους

συµµετέχοντες στην αγορά τις απαραίτητες

πληροφορίες που θα τους επιτρέψουν να

αξιολογήσουν επαρκώς το προφίλ κινδύνου και

την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών. Bασική

καινοτοµία του νέου κανονιστικού καθεστώτος

είναι η µεγαλύτερη συνολική ευαισθησία των

κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου.

Επίσης παρέχει στις τράπεζες κίνητρα ώστε να

επιλέγουν από όλο το φάσµα των προτεινόµενων

προσεγγίσεων για την αντιµετώπιση του

πιστωτικού και του λειτουργικού κινδύνου και έτσι

να χρησιµοποιούν τεχνικές  πιο προηγµένες και

πιο ευαίσθητες στον κίνδυνο.

Η ΕΚΤ, η οποία συµµετέχει ως παρατηρητής

στην Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας της

Βασιλείας, διατύπωσε γνώµη σχετικά µε την

πρώτη συµβουλευτική εγκύκλιο που εκδόθηκε

από την Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας τον

Ιούνιο του 1999. Στη γνώµη τονιζόταν κυρίως

η ανάγκη να επιτευχθεί η σωστή ισορροπία

ανάµεσα στα µέσα επιβολής πειθαρχίας στη

συµπεριφορά των επιµέρους τραπεζών ως

προς την ανάληψη κινδύνων (µικροοικονοµικό

επίπεδο) και στη συνολική επίδραση των

κανονιστικών κεφαλαιακών απαιτήσεων στις

χρηµατοπιστωτικές και µακροοικονοµικές

συνθήκες (µακροοικονοµικό επίπεδο).

Σε επίπεδο ΕΕ, οι βασικές εξελίξεις στον

κανονιστικό τοµέα περιλάµβαναν έργο σχετικά

µε: α) τις κανονιστικές κεφαλαιακές απαιτήσεις

για τα πιστωτικά ιδρύµατα και τις εταιρίες

επενδύσεων της ΕΕ και β) τους

χρηµατοοικονοµικούς οµίλους. Και οι δύο

πρωτοβουλίες υλοποιούνται από την Ευρωπαϊκή

Επιτροπή µε τη βοήθεια των οικείων τοµεακών

συµβουλευτικών επιτροπών, σύµφωνα µε τις

προτεραιότητες που καθορίστηκαν στο

Πρόγραµµα ∆ράσης Χρηµατοπιστωτικών

Υπηρεσιών προκειµένου να καθοριστεί

λεπτοµερέστερα το κανονιστικό πλαίσιο της ΕΕ

για τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Και στους δύο

τοµείς, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναµένεται να

παρουσιάσει πρόταση για σχέδιο Οδηγίας κατά

τη διάρκεια του 2001.

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, το

έργο που επιτελείται σε επίπεδο ΕΕ έχει στόχο

να εναρµονίσει τους κανόνες περί κεφαλαιακής

επάρκειας µε το νέο καθεστώς που θα

συµφωνηθεί από την Επιτροπή Τραπεζικής

Εποπτείας της Βασιλείας, λαµβάνοντας

ταυτόχρονα υπόψη την ιδιαιτερότητα του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα της ΕΕ και το

γεγονός ότι το κανονιστικό πλαίσιο είναι

νοµικά δεσµευτικό για όλα τα πιστωτικά

ιδρύµατα και τις εταιρίες επενδύσεων της ΕΕ.

Στις αρχές του 2001 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή

εξέδωσε µία δεύτερη συµβουλευτική εγκύκλιο,

όπου περιέγραφε συνοπτικά τις βασικές

πτυχές του νέου κανονιστικού πλαισίου.

Όσον αφορά τους χρηµατοοικονοµικούς

οµίλους, επιδιώκεται η θέσπιση ενός

ολοκληρωµένου κανονιστικού πλαισίου στην

ΕΕ. Το εν λόγω κανονιστικό πλαίσιο έχει στόχο

να καλύψει αρκετά θέµατα, όπως η κεφαλαιακή

επάρκεια των χρηµατοοικονοµικών οµίλων, οι

συναλλαγές και η συγκέντρωση κινδύνων

εντός του οµίλου, η καταλληλότητα των

διευθυντικών στελεχών και των µετόχων, ο

ρόλος του συντονιστή στην εποπτεία των

οµίλων και η ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ

των αρχών. Επίσης, η ΕΚΤ συµβάλλει στο

έργο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής

συµµετέχοντας στη Συµβουλευτική Επιτροπή

των Τραπεζών ως παρατηρητής.

Επιπλέον ψηφίστηκε η Οδηγία για την

εξυγίανση και την εκκαθάριση των πιστωτικών

ιδρυµάτων, η οποία προβλέπει την αµοιβαία

αναγνώριση των εν λόγω διαδικασιών.
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Κεφάλλαιο VIII

Η παραγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων

ευρώ και οι προετοιµασίες για την

εισαγωγή τους
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1 Παραγωγή των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ

Τα τραπεζογραµµάτια ευρώ παράγονται ήδη

από τις ΕθνΚΤ και από ιδιωτικές και δηµόσιες

εταιρίες. Στα 14 εκτυπωτικά ιδρύµατα που

έχουν αναλάβει την παραγωγή των

τραπεζογραµµατίων ευρώ προχωρεί η

εκτύπωση. (Το ίδρυµα εκτύπωσης της

Ελλάδος, η οποία εντάχθηκε πρόσφατα στη

ζώνη του ευρώ, άρχισε την παραγωγή το

τελευταίο τρίµηνο του 2000). Οι απαιτούµενες

ποσότητες αναθεωρήθηκαν λόγω της ένταξης

της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα και των

µεταβολών στις εκτιµώµενες ανάγκες. Πλέον

απαιτείται να υπάρχουν τον Ιανουάριο του

2002 περίπου 14,25 δισεκ. τραπεζογραµµάτια

(στα οποία συµπεριλαµβάνονται οι αρχικές

ποσότητες και τα εφεδρικά αποθέµατα – βλ.

Πίνακα 14) συνολικής ονοµαστικής αξίας 642

δισεκ. ευρώ περίπου.

Υπεύθυνα για την παραγωγή των κερµάτων

ευρώ είναι τα κράτη-µέλη. Τα κέρµατα

κατασκευάζονται ήδη από 15 νοµισµατοκοπεία

σε 11 χώρες. Σύµφωνα µε τρέχουσες εκτιµήσεις,

ο συνολικός αριθµός των κερµάτων ευρώ θα

είναι γύρω στα 50 δισεκατοµµύρια, αξίας 16

δισεκ. ευρώ περίπου.

2 Η ποιότητα των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ

∆ηµιουργήθηκε µια βάση δεδοµένων

προκειµένου να συλλεχθούν πληροφορίες από

τα νοµισµατοκοπεία και τα εκτυπωτικά

ιδρύµατα σε θέµατα ποιότητας. Η βάση

δεδοµένων θα χρησιµοποιείται για να παρέχει

µηνιαία συγκεντρωτικά στοιχεία για την

ποιότητα των τραπεζογραµµατίων και των

κερµάτων ευρώ.

2.1 Η ποιότητα των τραπεζογραµµατίων

Η εξασφάλιση ενός κοινού προτύπου

ποιότητας σε όλα τα συµµετέχοντα εκτυπωτικά

ιδρύµατα αποτελεί δύσκολο στόχο. Η

εφαρµογή ενός κοινού συστήµατος ποιότητας

ήταν ιδιαίτερα επίπονη και επιβεβαιώθηκε

πλέον ότι το σύστηµα λειτουργεί σε όλα τα

ιδρύµατα εκτύπωσης. Οι προσπάθειες για τη

βελτιστοποίηση των συστηµάτων διασφάλισης

ποιότητας συνεχίζονται. Λειτουργούν οµαλά οι

µηχανισµοί που επιτρέπουν τον εντοπισµό

των περιπτώσεων απόκλισης από τα ποιοτικά

πρότυπα και, εφόσον υπάρξουν αποκλίσεις

αυτού του είδους, διεξάγονται έρευνες και

λαµβάνονται προσεκτικές αποφάσεις στο

πλαίσιο των καθιερωµένων διαδικασιών βάσει

του προτύπου ISO 9000.

2.2 Η ποιότητα των κερµάτων

Η ΕΚΤ συνεχίζει να ενεργεί ως ανεξάρτητος

εκτιµητής της ποιότητας των κερµάτων,

εκτελώντας τα σχετικά της καθήκοντα στα

νοµισµατοκοπεία που συµµετέχουν στην

παραγωγή των κερµάτων ευρώ. Τα καθήκοντα

αυτά περιλαµβάνουν την υποστήριξη του

συστήµατος ποιότητας, την παρακολούθηση

των νοµισµατοκοπείων µε περιοδικούς

ελέγχους ποιότητας και την υποβολή µηνιαίων

εκθέσεων προόδου. Καθ’ όλη τη διάρκεια του

έτους σηµειωνόταν σταθερή πρόοδος και η

ΕΚΤ δεν χρειάστηκε να ειδοποιήσει τους

Υπουργούς Οικονοµικών και Εθνικής

Οικονοµίας για προβλήµατα ποιότητας.

3 Προστασία των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ έναντι
των παραχαράξεων

Η δηµιουργία της βάσης δεδοµένων του

Συστήµατος Παρακολούθησης Πλαστών, στην

οποία θα αποθηκεύονται τεχνικά και

στατιστικά στοιχεία για τα πλαστά

τραπεζογραµµάτια και κέρµατα, προχώρησε

σύµφωνα µε το σχετικό χρονοδιάγραµµα. Μετά

την προκαταρκτική καταγραφή των τεχνικών

προδιαγραφών και την εκπόνηση οικονο-
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µοτεχνικής µελέτης το 1999, ολοκληρώθηκαν

µέσα στο πρώτο εξάµηνο του 2000 οι

λειτουργικές προδιαγραφές. Ακολούθησε η

φάση της ανάπτυξης. Η εφαρµογή, οι δοκιµές

και η έγκριση του Συστήµατος Παρακο-

λούθησης Πλαστών θα συνεχιστούν µέχρι τον

Ιούνιο του 2001. Η περίοδος Ιουλίου-

Νοεµβρίου 2001 θα διατεθεί για εκπαίδευση

και, αν χρειαστεί, για τη λήψη διορθωτικών

µέτρων. Τέλος, το ∆εκέµβριο του 2001, ένα

µήνα πριν από την κυκλοφορία των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ, η

βάση δεδοµένων του Συστήµατος Παρακο-

λούθησης Πλαστών θα τεθεί σε λειτουργία.

Παράλληλα µε τη βάση δεδοµένων του

Συστήµατος Παρακολούθησης Πλαστών,

δηµιουργήθηκε στην ΕΚΤ και το Κέντρο

Ανάλυσης Πλαστών. Οι βασικές ενέργειες για

την ίδρυση του Κέντρου αφορούσαν την

επάνδρωσή του – µε ειδικούς στην

καταπολέµηση των παραχαράξεων, µε τεχνικό

και διοικητικό προσωπικό – και την προµήθεια

του απαραίτητου ειδικού τεχνικού εξοπλισµού.

Το Κέντρο θα είναι εξοπλισµένο µε τα

αναγκαία όργανα για την ανάλυση των

διαφορών µεταξύ πλαστών και γνήσιων

τραπεζογραµµατίων, ιδίως όσον αφορά τα

χαρακτηριστικά ασφαλείας των τραπεζο-

γραµµατίων ευρώ.

Επίσης ενισχύθηκαν οι επαφές µε την Europol,

την Interpol και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή

ώστε να επιτευχθούν οι αναγκαίες συµφωνίες

επικοινωνίας και συνεργασίας που θα

εξασφαλίσουν την αποτελεσµατική ροή

πληροφοριών µε σκοπό την πρόληψη και

καταπολέµηση των παραχαράξεων.

Η ΕΚΤ συνεργάστηκε στενά µε την Europol

και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή για την

κατάρτιση σχεδίου Κανονισµού του

Συµβουλίου σχετικά µε την προστασία του

ευρώ έναντι των παραχαράξεων. Επ’ αυτού

ζητήθηκε αρµο-δίως το Σεπτέµβριο του 2000

η γνώµη της ΕΚΤ, η οποία εξέδωσε επίσηµη

Γνώµη το ∆εκέµβριο.

4 Η Εκστρατεία Ενηµέρωσης Ευρώ 2002

Ως µέρος της προετοιµασίας για την εισαγωγή

των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ,

η ΕΚΤ και οι 12 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος

διεξάγουν την “Εκστρατεία Ενηµέρωσης Ευρώ

2002”. Ο προϋπολογισµός της εκστρατείας

ανέρχεται στα 80 εκατ. ευρώ. Μετά από

δηµόσιο διαγωνισµό, επελέγη η διαφηµιστική

εταιρία  Publicis Worldwide B.V για να

βοηθήσει την ΕΚΤ στην εκστρατεία. Η σχετική

σύµβαση υπογράφηκε την άνοιξη του 2000

και η εκστρατεία υλοποιείται σε διεθνές

επίπεδο από την ΕΚΤ και σε εθνικό επίπεδο

από τις 12 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Η εκστρατεία, η οποία συντονίζεται µε παρό-

µοιες πρωτοβουλίες που έχουν αναλάβει οι

εθνικές αρχές, έχει άξονα τέσσερα βασικά

µηνύµατα:

• την εµφάνιση των τραπεζογραµµατίων και

των κερµάτων,

• τα στοιχεία γνησιότητας,

• τις ονοµαστικές αξίες και

• τις γενικότερες τεχνικές λεπτοµέρειες για τη

µετάβαση στα τραπεζογραµµάτια και κέρ-

µατα ευρώ.

Προκειµένου να φθάσουν αυτά τα µηνύµατα

στο κοινό, χρησιµοποιούνται τρία βασικά

κανάλια επικοινωνίας: µια εκστρατεία µαζικής

επικοινωνίας, δηµόσιες σχέσεις και ενέργειες

Τύπου και συνεργασία µε άλλες οµάδες

που µπορούν να συµβάλουν ενεργά στην

Εκστρατεία (το Πρόγραµµα Συνεργασίας).

4.1 Η εκστρατεία µαζικής επικοινωνίας

Η εκστρατεία µαζικής επικοινωνίας – που θα

ξεκινήσει στα τέλη του 2001 και θα διαρκέσει

µέχρι τις αρχές του 2002 – θα υποστηρίξει την

εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων ευρώ, παρέχοντας στο ευρύ κοινό

πληροφορίες για την εµφάνιση, τα στοιχεία

γνησιότητάς τους και την εισαγωγή τους.

Η εκστρατεία θα γίνεται µέσω της τηλεόρασης
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και των εφηµερίδων σε όλες τις χώρες της

ζώνης του ευρώ. Ο σχεδιασµός του

δηµιουργικού υλικού και η επιλογή των ζωνών

παρουσίας στα µέσα κ.λπ. θα συντονίζονται

σε εθνικό επίπεδο έτσι ώστε να αξιοποιηθεί

στο έπακρο ο όλος χώρος των µέσων

ενηµέρωσης, καθώς και να διασφαλιστεί ο

συντονισµός ως προς το περιεχόµενο και τον

προγραµµατισµό µε άλλες εκστρατείες, ιδίως

µε εκείνες που διοργανώνονται από τις

εθνικές αρχές.

4.2 ∆ηµόσιες σχέσεις και ενέργειες

Τύπου

Το ενδιαφέρον του κοινού για την εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ θα

αυξάνεται σηµαντικά όσο θα πλησιάζει η 1η

Ιανουαρίου 2002. Η εκστρατεία στοχεύει να

µεγιστοποιήσει αυτό το ενδιαφέρον και να

διασφαλίσει ότι, µέσω δηµοσίων σχέσεων και

ενεργειών Τύπου, το κοινό θα έχει σωστή

πληροφόρηση για τα τραπεζογραµµάτια και τα

κέρµατα. Οι προσπάθειες αυτές θα συµβάλουν

στην ευαισθητοποίηση του κοινού για τη

µετάβαση και θα βοηθήσουν να δεχθεί

ευκολότερα το νέο νόµισµα. Στη διάρκεια του

2001 διεξάγεται πρόγραµµα δηµοσίων σχέσεων.

Περιλαµβάνει τις “Ηµερίδες της Εκστρατείας

Ενηµέρωσης Ευρώ 2002” – µια σειρά ηµερίδων

στις χώρες του Ευρωσυστήµατος – και την

“Αντίστροφη µέτρηση προς το Ευρώ”, που

περιέχει τις σηµαντικότερες ηµεροµηνίες µέχρι

την εισαγωγή και περιλαµβάνει τη διανοµή

ενηµερωτικού υλικού κ.λπ. που θα στηρίξει το

πρόγραµµα δηµοσίων σχέσεων. Όπως και µε

άλλα στοιχεία της εκστρατείας, το πρόγραµµα

δηµοσίων σχέσεων υλοποιείται τόσο σε διεθνές

όσο και σε εθνικό επίπεδο.

4.3 Το Πρόγραµµα Συνεργασίας

Στόχος του Προγράµµατος Συνεργασίας είναι

να διευρύνει την απήχηση της Εκστρατείας

Ενηµέρωσης, µε τους εξής τρόπους:

• επιτυγχάνοντας την ανάµιξη φορέων που

µπορούν να βοηθήσουν στη σωστή

πληροφόρηση του κοινού για τη µετάβαση,

• µεγιστοποιώντας το πολλαπλασιαστικό

αποτέλεσµα που µπορούν να έχουν αυτοί

οι φορείς, και

• εξασφαλίζοντας την αποτελεσµατική

διάδοση των πληροφοριών που παρέχει

το Ευρωσύστηµα σχετικά µε τα

τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα ευρώ

όπου είναι και πιο αναγκαίο, π.χ. στα

καταστήµατα λιανικής πώλησης.

Ο δηµόσιος τοµέας, οι τράπεζες, οι εµπορικές,

τουριστικές και ταξιδιωτικές επιχειρήσεις και

τα εκπαιδευτικά ιδρύµατα είναι ορισµένοι από

τους βασικούς τοµείς που εµπλέκονται.

Το Πρόγραµµα Συνεργασίας υλοποιείται σε

εθνικό επίπεδο από τις εθνικές κεντρικές

τράπεζες και σε διεθνές επίπεδο από την ΕΚΤ.

4.4 Άλλλλα στοιχεία

Στις αρχές του 2001 εγκαινιάστηκε ειδική

ιστοσελίδα, στη διεύθυνση www.euro.ecb.int.

Η σελίδα αυτή θα παίξει σηµαντικό ρόλο στην

παροχή ολοκληρωµένης πληροφόρησης για τα

τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα ευρώ.

Η εκστρατεία επίσης επικεντρώνεται στους

ταµίες και στις αστυνοµικές αρχές, καθώς και

σε οµάδες-στόχους εκτός της ζώνης του ευρώ.

Επίσης λαµβάνονται ειδικά µέτρα για να

βοηθηθούν οι ευπαθείς οµάδες του

πληθυσµού.

Αρκετές είναι οι πρωτοβουλίες που έχουν ήδη

ληφθεί για να υπάρξει ολοκληρωµένη πλη-

ροφόρηση και εκτός της ζώνης του ευρώ, µε

ιδιαίτερη έµφαση στις υποψήφιες χώρες,

καθώς και σε ορισµένες άλλες χώρες στις

οποίες χρησιµοποιούνται ευρέως τα νοµί-

σµατα των χωρών του Ευρωσυστήµατος.
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5 Η µετάβαση στα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ το 2002

Όσον αφορά τη µετάβαση στα τραπε-

ζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ, ιδρύθηκε

Συντονιστική Επιτροπή του Ευρωσυστήµατος

για τη µετάβαση στα τραπεζογραµµάτια και

κέρµατα ευρώ, αποτελούµενη από

εκπροσώπους της ΕΚΤ και των 12 ΕθνΚΤ. Η

Επιτροπή θα έχει τη γενική αρµοδιότητα για

το συντονισµό της µετάβασης στα

τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ έως το

τέλος Φεβρουαρίου του 2002. Θα

παρακολουθεί το προπαρασκευαστικό έργο

που αφορά την οργάνωση της έκδοσης και

της υιοθέτησης των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων ευρώ και θα εγκαθιδρύσει ένα

πλαίσιο ανταλλαγής πληροφοριών σε όλο το

φάσµα του Ευρωσυστήµατος κατά την

περίοδο πριν και µετά την 1η Ιανουαρίου

2002. Ανάλογες Επιτροπές είχαν ιδρυθεί για

να προετοιµάσουν την υιοθέτηση του ευρώ

στην αρχή του 1999 και τη µετάβαση στο έτος

2000.

5.1 Οικονοµικές λλεπτοµέρειες για την

εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων

και κερµάτων ευρώ το 2002

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενέκρινε τις

γενικές αρχές του πλαισίου για την εισαγωγή

των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ

το 2002.1  Για να καταλήξει στις αποφάσεις

του, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έλαβε υπόψη το

σηµαντικό ρόλο που θα παίξουν τα πιστωτικά

ιδρύµατα στην επιτυχή εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ το

2002. Οι αποφάσεις αυτές αφορούν τα

ακόλουθα ζητήµατα:

• τον προεφοδιασµό των τραπεζών και των

εµπορικών επιχειρήσεων,

• το µοντέλο χρέωσης, και

• την κάλυψη κινδύνων.

Προεφοδιασµός τραπεζών και εµπορικών

επιχειρήσεων

Το Ευρωσύστηµα αναγνωρίζει ότι η σύντµηση

της µεταβατικής περιόδου, όπως συµφω-

νήθηκε από το Συµβούλιο ECOFIN το

Νοέµβριο του 1999, θα απαιτήσει τον ενεργό

προεφοδιασµό των πιστωτικών ιδρυµάτων και,

µέσω αυτών, ορισµένων άλλων οµάδων-

στόχων µε τραπεζογραµµάτια και κέρµατα

ευρώ (π.χ. των εµπορικών επιχειρήσεων, των

εταιριών χρηµαταποστολών και των

επιχειρήσεων που διαχειρίζονται µηχανήµατα

τα οποία λειτουργούν µε τραπεζογραµµάτια

και κέρµατα).

Με βάση τα παραπάνω, το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο ενέκρινε να αρχίσει ο

προεφοδιασµός των επαγγελµατικών οµάδων-

στόχων µε τραπεζογραµµάτια από την 1η

Σεπτεµβρίου 2001. Κάθε ΕθνΚΤ είναι όµως

ελεύθερη να κινηθεί µέσα στο ανώτατο

προβλεπόµενο διάστηµα και να χρησιµο-

ποιήσει όσο χρόνο χρειάζεται για να ανταπο-

κριθεί στις ανάγκες προεφοδιασµού. Αυτό

επίσης σηµαίνει ότι ο χρόνος που θα

καθοριστεί σε εθνικό επίπεδο µπορεί να

διαφέρει ανάλογα µε την εκάστοτε οµάδα-

στόχο, καθώς και µεταξύ τραπεζογραµµατίων

και κερµάτων. Σε εννέα χώρες οι εθνικές αρχές

θα αρχίσουν τη διανοµή κερµάτων ευρώ στα

πιστωτικά ιδρύµατα από το Σεπτέµβριο του

2001, επειδή λόγω του όγκου τους η µεταφορά

τους είναι δύσκολη, αλλά και επειδή λόγω της

µικρής τους αξίας ο κίνδυνος για τα πιστωτικά

ιδρύµατα θα είναι µικρότερος από ό,τι

για τα τραπεζογραµµάτια. Τρεις χώρες

προγραµµατίζουν ταυτόχρονο προεφοδιασµό

µε τραπεζογραµµάτια. Οι περισσότερες από

τις υπόλοιπες χώρες θα αναλάβουν τη διανοµή

τραπεζογραµµατίων µέχρι το Νοέµβριο ή το

∆εκέµβριο του 2001.

Όσον αφορά τις διάφορες οµάδες-στόχους,

όλες οι χώρες αναγνωρίζουν ότι είναι ανάγκη

να εφοδιάσουν τα πιστωτικά ιδρύµατα τόσο

µε τραπεζογραµµάτια όσο και µε κέρµατα πριν

από την 1η Ιανουαρίου 2002.

1 Κατευθυντήρια Γραµµή της ΕΚΤ για την υιοθέτηση

ορισµένων διατάξεων που αφορούν την εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ το 2002 (ΕΚΤ/

2001/1) Επίσηµη Εφηµερίδα L 55, 24.2.2001), σελ. 80.



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000152

Επιπλέον, 11 χώρες θα εφοδιάσουν τις

εµπορικές επιχειρήσεις µε κέρµατα και µε

µικρής ονοµαστικής αξίας τραπεζογραµµάτια

ευρώ πριν από την επίσηµη ηµέρα

κυκλοφορίας. Και τούτο διότι, αντίθετα µε τα

τραπεζογραµµάτια, τα κέρµατα τίθενται σε

ενεργό κυκλοφορία από τις εµπορικές

επιχειρήσεις, και όχι τόσο από τα πιστωτικά

ιδρύµατα. Όσον αφορά τις επιχειρήσεις που

διαχειρίζονται µηχανήµατα τα οποία

λειτουργούν µε τραπεζογραµµάτια και

κέρµατα, και ενόψει της ανάγκης εφοδιασµού

αυτών των µηχανηµάτων µε κέρµατα ευρώ

πριν από την επίσηµη ηµέρα κυκλοφορίας,

επτά χώρες θα προεφοδιάσουν τον εν λόγω

τοµέα µε κέρµατα ευρώ, ενώ οι άλλες πέντε

εξετάζουν αυτό το ενδεχόµενο.

Σύµφωνα µε δήλωση του Συµβουλίου ECOFIN

το Νοέµβριο του 1999, τα κέρµατα ευρώ

µπορούν να διατεθούν στο ευρύ κοινό το

δεύτερο δεκαπενθήµερο του ∆εκεµβρίου του

2001. Μέχρι στιγµής, δέκα χώρες προγραµ-

µατίζουν τη διάθεση κερµάτων ευρώ στο ευρύ

κοινό. ∆ύο χώρες όµως δεν σχεδιάζουν σ’

αυτή τη φάση να διαθέσουν κέρµατα στο ευρύ

κοινό, επειδή φρονούν ότι τα πιθανά οφέλη

από µια τέτοια κίνηση δεν αντισταθµίζουν τις

δαπάνες διανοµής ούτε τους κινδύνους που

συνδέονται µε την πρόωρη κυκλοφορία.

Μοντέλο χρέωσης

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συµφώνησε σε ένα

µοντέλο χρέωσης το οποίο θα αντανακλά

επαρκώς τα επιπλέον µετρητά που θα έχουν

στην κατοχή τους τα πιστωτικά ιδρύµατα,

λόγω της εισαγωγής των τραπεζογραµµατίων

και κερµάτων ευρώ το 2002. Το µοντέλο

χρέωσης, το οποίο είναι απλό και εύκολο να

εφαρµοστεί, δεν θα θίξει τις σχέσεις των

πιστωτικών ιδρυµάτων µε τους πελάτες τους.

Έτσι,

• Τα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ µε

τα οποία θα προεφοδιαστούν τα πιστωτικά

ιδρύµατα ή οι εξουσιοδοτηµένοι πράκτορές

τους θα χρεωθούν στους αντίστοιχους

λογαριασµούς των ιδρυµάτων στις ΕθνΚΤ,

στην ονοµαστική τους αξία, σύµφωνα µε το

“γραµµικό µοντέλο χρέωσης”, δηλ. σε τρεις

ισόποσες δόσεις στις 2, 23 και 30

Ιανουαρίου 2000 αντίστοιχα.

• Τα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ

που διανέµονται προς τα πιστωτικά

ιδρύµατα και επιστρέφονται από αυτά από

την 1η Ιανουαρίου 2002 και εξής

χρεωπιστώνονται σύµφωνα µε την

ισχύουσα πρακτική.

• Τα µετρητά σε µονάδες εθνικού νοµίσµατος

που επιστρέφονται στα πιστωτικά ιδρύµατα

από την 1η Ιανουαρίου 2002 και εξής

πιστώνονται σύµφωνα µε την ισχύουσα

πρακτική.

Κάλυψη κινδύνων

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ενέκρινε το

ακόλουθο σύστηµα για την κάλυψη των

κινδύνων:

Τα τραπεζογραµµάτια ευρώ µε τα οποία θα

γίνει ο προεφοδιασµός των πιστωτικών

ιδρυµάτων θα παραµείνουν στην κυριότητα

των ΕθνΚΤ µέχρι το τέλος ∆εκεµβρίου 2001.

Σε περίπτωση που οι ΕθνΚΤ θεωρήσουν ότι

τέτοιου είδους συµφωνίες για παρακράτηση

κυριότητας δεν είναι νοµικώς εφικτές ή

εκτελεστές, τα δικαιώµατα των ΕθνΚΤ σε

σχέση µε τα τραπεζογραµµάτια ευρώ µε τα

οποία θα προεφοδιαστούν οι τράπεζες

µπορούν να καλυφθούν µε τη σύσταση

ασφαλειών επί αποδεκτών περιουσιακών

στοιχείων. Τα εν λόγω περιουσιακά στοιχεία

µπορούν επίσης να προσφερθούν ως

ασφάλεια παράλληλα µε τις συµφωνίες για

παρακράτηση κυριότητας.

Τα αποδεκτά περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει

να δοθούν στις ΕθνΚΤ το αργότερο µέχρι το

πέρας των εργασιών κατά την τελευταία

εργάσιµη ηµέρα του 2001, ως ασφάλεια για τα

ποσά των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων

ευρώ µε τα οποία θα έχουν προεφοδιαστεί οι

τράπεζες στις 31 ∆εκεµβρίου 2001 ή

ενωρίτερα.

Όλα τα περιουσιακά στοιχεία που θεωρούνται

αποδεκτά ως ασφάλεια για τις πιστωτικές

πράξεις του Ευρωσυστήµατος ή άλλα
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περιουσιακά στοιχεία που µπορεί να εγκρίνει

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο µετά από πρόταση

µιας ΕθνΚΤ γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια

για τα ποσά τραπεζογραµµατίων και κερµάτων

ευρώ που θα χρησιµοποιηθούν για τον

προεφοδιασµό. Ταµειακά διαθέσιµα µε τη

µορφή κατάθεσης σε ειδικό λογαριασµό, που

εκτοκίζεται µε το επιτόκιο των ελάχιστων

αποθεµατικών, ή µε άλλη µορφή που οι ΕθνΚΤ

κρίνουν κατάλληλη, µπορούν επίσης να

προσφερθούν ως αποδεκτή ασφάλεια.

Οι ΕθνΚΤ οφείλουν να µεριµνήσουν ώστε τα

πιστωτικά ιδρύµατα να καλύπτουν

τουλάχιστον τους κινδύνους ζηµίας λόγω

κλοπής ή ληστείας των τραπεζογραµµατίων

και κερµάτων ευρώ που θα χρησιµοποιηθούν

για τον προεφοδιασµό και τα οποία

παραµένουν στην κυριότητα των ΕθνΚΤ, µε

την έκδοση ασφαλιστήριων συµβολαίων ή µε

οποιοδήποτε άλλο πρόσφορο µέσο. Οι όροι

προεφοδιασµού δεν προβλέπουν το ζήτηµα

της ασφάλισης του κινδύνου των ίδιων των

πιστωτικών ιδρυµάτων, ο οποίος παραµένει

αποκλειστικά δική τους ευθύνη.

Προκειµένου να διαπιστώσουν κατά πόσον τα

πιστωτικά ιδρύµατα ή οι εξουσιοδοτηµένοι

πράκτορές τους τηρούν την υποχρέωσή τους

να αποτρέπουν τη δηµόσια χρήση των

τραπεζογραµµατίων ευρώ που θα χρη-

σιµοποιηθούν για τον προεφοδιασµό, και µε

σκοπό και µόνο να εξακριβώνουν αν τα εν

λόγω τραπεζογραµµάτια είναι στη θέση τους,

οι ΕθνΚΤ µπορούν να προβλέψουν ότι σε

οποιαδήποτε νοµοθετική ή συµβατική ρύθµιση

που θα γίνει για τον προεφοδιασµό θα

περιληφθούν διατάξεις σχετικά µε τη

διενέργεια ελέγχων και επιθεωρήσεων.

Οποιαδήποτε παράβαση, από πλευράς

πιστωτικών ιδρυµάτων ή των εξουσιο-

δοτηµένων πρακτόρων τους, των υποχρεώ-

σεών τους, ιδία εάν αυτά θέσουν σε

κυκλοφορία τα τραπεζογραµµάτια ευρώ ή

ενεργήσουν µε τρόπο που θα συµβάλλει στο

να τεθούν σε κυκλοφορία πριν από την 1η

Ιανουαρίου 2002, λογίζεται ότι παραβλάπτει το

σκοπό του Ευρωσυστήµατος για µια οµαλή

µετάβαση και επισύρει χρηµατικές ποινές,

συµβατικές ή εκ του νόµου, οι οποίες

καταβάλλονται στις ΕθνΚΤ κατά ποσόν ανάλογο

προς την εκάστοτε προξενηθείσα ζηµία.

Επίσης, οι ΕθνΚΤ θα απαιτήσουν από τα

πιστωτικά ιδρύµατα να συµπεριλάβουν στις

συµβάσεις προεφοδιασµού, τις οποίες θα

συνάψουν µε τις εµπορικές επιχειρήσεις,

διατάξεις που θα εξασφαλίζουν ισοδύναµο

επίπεδο προστασίας.

Τα αποδεκτά περιουσιακά στοιχεία θα

παρέχονται στις ΕθνΚΤ ως ασφάλεια από τη

στιγµή που θα προεφοδιαστούν οι εµπορικές

επιχειρήσεις και θα καλύπτουν το ύψος των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων που θα

χρησιµοποιηθούν για το σκοπό αυτό µέχρι την

εκπλήρωση των καλυπτόµενων υποχρεώ-

σεων.

5.2 Εισαγωγή του ευρώ σε αγορές

εκτός της ζώνης του ευρώ

∆εδοµένου ότι το ευρώ θα κυκλοφορήσει µε

τη µορφή µετρητών από την 1η Ιανουαρίου

2002, θα πρέπει να καταβληθεί κάθε

προσπάθεια προκειµένου να εξασφαλιστεί η

οµαλή εισαγωγή του νέου νοµίσµατος και η

µετάβαση σ’ αυτό, έτσι ώστε όσοι πελάτες

ζητούν τραπεζογραµµάτια ευρώ να µπορούν

να τα αποκτούν µε αποτελεσµατικό τρόπο. Γι’

αυτό το λόγο, είναι επίσης πολύ σηµαντικό να

ληφθεί πρόνοια σχετικά µε το ζήτηµα της

µετάβασης στο ευρώ διεθνώς και να

προετοιµαστούν επαρκώς τόσο οι αγορές

εκτός της ζώνης του ευρώ όσο και το κοινό,

ώστε να ελαχιστοποιηθούν οι δαπάνες και οι

ανωµαλίες.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υιοθέτησε

τα παρακάτω µέτρα που θα βοηθήσουν στην

οµαλή εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και

κερµάτων ευρώ εκτός της ζώνης του ευρώ:

• Στα πιστωτικά ιδρύµατα που είναι

αντισυµβαλλόµενοι στις πράξεις

νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-

στήµατος θα επιτραπεί να διανείµουν στα

εκτός της ζώνης του ευρώ υποκαταστήµατά

τους ή, κατά περίπτωση, στο εκτός της

ζώνης του ευρώ κεντρικό τους κατάστηµα
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τραπεζογραµµάτια ευρώ, µε τα οποία θα

έχουν προεφοδιαστεί τα ίδια.

• Στα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία έχουν τον

κύριο τόπο της δραστηριότητάς τους εντός

της ζώνης του ευρώ θα επιτραπεί να

προεφοδιάσουν µε τραπεζογραµµάτια ευρώ

τις εκτός της ζώνης του ευρώ θυγατρικές

τους που είναι επίσης πιστωτικά ιδρύµατα.

• Στα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία έχουν τον

κύριο τόπο της δραστηριότητάς τους εντός

της ζώνης του ευρώ θα επιτραπεί να

προεφοδιάσουν άλλα πιστωτικά ιδρύµατα

που δεν εδρεύουν ούτε έχουν κεντρικό

κατάστηµα εντός της ζώνης του ευρώ.

Οι οικονοµικές λεπτοµέρειες που θα ισχύουν

για τον προεφοδιασµό είναι εκείνες που

αναφέρονται στην ενότητα 5.1, µε την εξαίρεση

ότι θα επιτραπεί στα πιστωτικά ιδρύµατα να

αρχίσουν τη διανοµή τραπεζογραµµατίων

ευρώ προς τις αγορές εκτός της ζώνης του

ευρώ από την 1η ∆εκεµβρίου 2001. Επίσης,

εκτός της ζώνης του ευρώ, δεν θα είναι

δυνατόν να προεφοδιαστούν οποιουδήποτε

είδους τρίτοι.

Εκτός από τα παραπάνω, το Ευρωσύστηµα

εξετάζει το πρώτο εξάµηνο του 2001 και άλλα

µέτρα, µεταξύ άλλων και την άµεση ανάµιξη

κεντρικών τραπεζών εκτός της ζώνης του

ευρώ.

5.3 ∆ιάρκεια της περιόδου παράλλλληλλης

κυκλλοφορίας

Στην πράξη, η ταχύτητα της µετάβασης στο

νέο νόµισµα θα εξαρτηθεί από την αντίδραση

του κοινού, την ικανότητα των ποικίλων

εµπλεκόµενων φορέων και τις υπάρχουσες

εθνικές υποδοµές. Όσο περισσότερο διαρκέσει

η περίοδος παράλληλης κυκλοφορίας, τόσο

υψηλότερο θα είναι το κόστος της διπλής

ταµειακής διαχείρισης για τα πιστωτικά

ιδρύµατα και τις εµπορικές επιχειρήσεις. Γι’

αυτό το λόγο, όλοι συµφώνησαν ότι είναι

σκόπιµο να µειωθεί σηµαντικά η διάρκεια της

περιόδου διπλής κυκλοφορίας σε σχέση µε

τους έξι µήνες κατ’ ανώτατο όριο που είχαν

οριστεί από το Συµβούλιο της ΕΕ το 1995.

Σε οκτώ κράτη-µέλη, η περίοδος διπλής

κυκλοφορίας θα διαρκέσει µέχρι το τέλος

Φεβρουαρίου 2002. Ορισµένες χώρες

επέλεξαν περίοδο παράλληλης κυκλοφορίας

συντοµότερη από το ανώτατο όριο των δύο

µηνών που συµφωνήθηκε από το Συµβούλιο

ECOFIN. Στην Ολλανδία, το φιορίνι θα παύσει

να αποτελεί νόµιµο χρήµα στις 28 Ιανουαρίου

2002. Η Γερµανία αποφάσισε να ανακαλέσει

το καθεστώς νόµιµου χρήµατος από τα εθνικά

τραπεζογραµµάτια και κέρµατα στο τέλος του

2001, αλλά αυτή η νοµική “µεγάλη έκρηξη”

συνοδεύεται από δέσµευση των διαφόρων

εµπλεκόµενων τοµέων να δέχονται µάρκα

τουλάχιστον µέχρι τις 28 Φεβρουαρίου 2002.

Στην Ιρλανδία (υπό τον όρο έγκρισης από την

κυβέρνηση) και στη Γαλλία, τα εθνικά

τραπεζογραµµάτια και κέρµατα θα παύσουν

να αποτελούν νόµιµο χρήµα στις 9 και τις 17

Φεβρουαρίου 2002 αντίστοιχα.

Λεπτοµέρειες για τα εθνικά σχέδια

µετάβασης στο ευρώ δηµοσιεύονται στην

ιστοσελίδα του Ευρωσυστήµατος για το ευρώ

(www.euro.ecb.int) υπό την επικεφαλίδα

“Getting ready for the euro”.

5.4 Ανταλλλλαγή εθνικών

τραπεζογραµµατίων στις εθνικές

κεντρικές τράπεζες

Τα τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα ευρώ

δεν θα κυκλοφορήσουν πριν από την 1η

Ιανουαρίου 2002. Μέχρι τότε, τα τραπε-

ζογραµµάτια στη ζώνη του ευρώ

εξακολουθούν να εκφράζονται  σε εθνικά

νοµίσµατα. Κατά τη µεταβατική περίοδο,

προκειµένου να διασφαλιστεί η δυνατότητα

αµοιβαίας αντικατάστασης µεταξύ των

µονάδων των εθνικών νοµισµάτων, η ανταλλαγή

των τραπεζογραµµατίων που εκφράζονται σε

εθνικά νοµίσµατα της ζώνης του ευρώ διέπεται

από το Άρθρο 52 του Καταστατικού του

ΕΣΚΤ. Αυτό σηµαίνει ότι κάθε ΕθνΚΤ,

τουλάχιστον σε ένα σηµείο της αντίστοιχης

χώρας, θα διασφαλίζει ότι τα τραπεζο-

γραµµάτια των άλλων συµµετεχόντων κρατών-

µελών θα µπορούν είτε να ανταλλάσσονται µε

εθνικά τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ή, κατ’

αίτηση, να πιστώνονται σε λογαριασµό
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τηρούµενο στο πιστωτικό ίδρυµα που διενεργεί

την ανταλλαγή, εάν η εθνική νοµοθεσία

προβλέπει αυτή τη δυνατότητα. Και στις δύο

περιπτώσεις, η ανταλλαγή θα γίνεται στην

αντίστοιχη άρτια αξία. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

αποφάσισε να παρατείνει την ισχύ των

διατάξεων του Άρθρου 52 µέχρι το τέλος

Μαρτίου 2002. Σ’ αυτή την περίπτωση, οι

εθνικές νοµισµατικές µονάδες θα ανταλλάσ-

σονται µε ευρώ.

Περίπου 500 καταστήµατα ΕθνΚΤ σε

ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ συνέχισαν να

ασχολούνται µε την ανταλλαγή τραπεζο-

γραµµατίων άλλων χωρών της ζώνης του

ευρώ. Τα τραπεζογραµµάτια που επαναπα-

τρίστηκαν στο πλαίσιο αυτής της συµφωνίας

στις χώρες όπου είχαν εκδοθεί είχαν συνολική

αξία 9,3 δισεκ. ευρώ και ο αριθµός τους

ανήλθε στα 169,7 εκατοµµύρια.

5.5 Προσαρµογή των Αυτόµατων

Ταµειολλογιστικών Μηχανών (ΑΤΜ)

και των µηχανηµάτων διαλλογής και

αποδοχής µετρητών

Το Μάιο και το Σεπτέµβριο του 2000

διοργανώθηκαν, στο Neu-Isenburg κοντά στη

Φραγκφούρτη και υπό την εποπτεία της ΕΚΤ,

δοκιµές σε κεντρικό επίπεδο διάρκειας µίας

εβδοµάδας, στις οποίες συµµετείχαν

κατασκευαστές µηχανηµάτων αποδοχής και

επεξεργασίας τραπεζογραµµατίων. Στόχος

ήταν να δοθεί η ευκαιρία στις επιχειρήσεις να

δοκιµάσουν τα τραπεζογραµµάτια ευρώ και να

αποκοµίσουν βασικές πληροφορίες που θα

τους βοηθήσουν να προσαρµόσουν τα

µηχανήµατα και τους αισθητήρες τους στα

τραπεζογραµµάτια ευρώ. Στις δοκιµές

συµµετείχαν συνολικά 55 επιχειρήσεις. Με

βάση την ανάλυση των αποτελεσµάτων των

δοκιµών, οι εκπρόσωποι των εταιριών έµειναν

γενικώς ικανοποιηµένοι µε τη δυνατότητα

ανάγνωσης των τραπεζογραµµατίων ευρώ

από τα µηχανήµατα.

Βέλγιο 530

Γερµανία 4.342

Ελλάδα 597

Ισπανία 1.924

Γαλλία 2.240

Ιρλανδία 222

Ιταλία 2.380

Λουξεµβούργο  46

Ολλανδία 659

Αυστρία 550

Πορτογαλία 536

Φινλανδία   225

Σύνολο για τη ζώνη του ευρώ   14.251

Πίνακας 14

Αριθµός τραπεζογραµµατίων ευρώ που

θα παραχθούν µέχρι την 1η Ιανουαρίου

2002
(σε εκατοµµύρια  τεµάχια)



Sir-Karl-Popper-Schule, Βιέννη,  Αυστρία

Christian Ludwig Attersee. Χωρίς τίτλο



Κεφάλλαιο ΙΧ

Ανάπτυξη του στατιστικού

πλλαισίου
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1 Εισαγωγή

Κατά το 2000, κύριος άξονας του στατιστικού

έργου της ΕΚΤ ήταν να εξασφαλιστεί ότι

συνεχίζεται η λήψη, επεξεργασία, διάδοση και

δηµοσίευση των πληροφοριών που

απαιτούνται για να στηρίξουν τις λειτουργίες

του Ευρωσυστήµατος εγκαίρως, µε υψηλή

ποιότητα και επαρκή τεκµηρίωση. Το έργο

αυτό επιτελέστηκε σε στενή συνεργασία µε τις

ΕθνΚΤ, οι οποίες συλλέγουν τα στοιχεία από

τους φορείς που τα ανακοινώνουν και οι

οποίες καταρτίζουν τις αναγκαίες εθνικές

στατιστικές για τον υπολογισµό των

συγκεντρωτικών µεγεθών για τη ζώνη του

ευρώ. Η βάση των στατιστικών στοιχείων για

τη ζώνη του ευρώ που καταρτίζονται από την

ΕΚΤ παρουσιάζεται σε κείµενο µε τίτλο

“Statistical information collected and

compiled by the ESCB”, που δηµοσιεύθηκε

το Μάιο του 2000. Το έγγραφο αυτό αποτελεί

νεότερη έκδοση της έκθεσης “Statistical

requirements for Stage Three of Monetary

Union (Implementation Package)” του Ιουλίου

1996 και περιγράφει τις στατιστικές που

παρέχονται σήµερα. Το έγγραφο καλύπτει τις

νοµισµατικές, τραπεζικές και συναφείς

στατιστικές, στατιστική του ισοζυγίου

πληρωµών και συναφή στοιχεία και τους

λογαριασµούς κίνησης χρηµατοδοτικών

µέσων, συµπεριλαµβανοµένων των

δηµοσιονοµικών στοιχείων. Οι ανάγκες

πληροφόρησης σχετικά µε τις τιµές και το

κόστος, τους εθνικούς λογαριασµούς, την

αγορά εργασίας, τα έσοδα και τις δαπάνες του

∆ηµοσίου, τους βραχυπρόθεσµους δείκτες

παραγωγής και ζήτησης και τις έρευνες

συγκυρίας για τις επιχειρήσεις και τους

καταναλωτές, που είχαν προβλεφθεί αρχικά

στη ∆έσµη Εφαρµογής, επιβεβαιώνονται εκ

νέου στο κείµενο “Statistical requirements of

the ECB in the field of general economic

statistics” που δηµοσιεύθηκε τον Αύγουστο

του 2000.

2 Νοµισµατικά και τραπεζικά στοιχεία και στατιστικά στοιχεία για
τις χρηµατοπιστωτικές αγορές

Η κατάρτιση και δηµοσίευση στατιστικών

στοιχείων για την ενοποιηµένη λογιστική

κατάσταση των Νοµισµατικών Χρηµατοπι-

στωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ) στη ζώνη του ευρώ

συνεχίστηκε οµαλά το 2000, επιτρέποντας

στην ΕΚΤ να ανακοινώνει εγκαίρως τις

νοµισµατικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ.

Από τον Απρίλιο τα τριµηνιαία στοιχεία που

δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ

διευρύνθηκαν ώστε να παρουσιάζουν

ειδικότερα τις καταθέσεις σε ΝΧΙ αναλυτικά

κατά καταθέτη και κατηγορία χρηµατοδοτικού

µέσου και των κυριότερων ανεξόφλητων

απαιτήσεων και υποχρεώσεων των ΝΧΙ έναντι

του υπόλοιπου κόσµου κατά κατηγορία

χρηµατοδοτικού µέσου. Η µεθοδολογία

περιγράφεται σε κείµενο της ΕΚΤ µε τίτλο

“Seasonal adjustment of monetary aggregates

and HICP for the euro area” που δηµοσιεύθηκε

τον Αύγουστο του 2000.

Επίσης επιτεύχθηκε µεγαλύτερη συνέπεια

µεταξύ των ροών, όπως προκύπτουν µε βάση

την ενοποιηµένη κατάσταση των ΝΧΙ της

ζώνης του ευρώ και όπως απεικονίζονται στο

ισοζύγιο πληρωµών.

Τα ΝΧΙ ανακοινώνουν στοιχεία του ισοζυγίου

πληρωµών σε µηνιαία και τριµηνιαία βάση. Ο

«Κατάλογος των ΝΧΙ» ενηµερώνεται κάθε

µήνα και δηµοσιεύεται στην ιστοσελίδα της

ΕΚΤ. Είναι απαραίτητο ο ορισµός των ΝΧΙ να

εξακολουθήσει να εφαρµόζεται µε συνέπεια

σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ και την

Ευρωπαϊκή Ένωση.

Ο Κανονισµός της ΕΚΤ σχετικά µε την

ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση του τοµέα

των ΝΧΙ (ΕΚΤ/1998/16), που τέθηκε σε ισχύ

την 1η Ιανουαρίου 1999, αναθεωρήθηκε το

2000. Η πρώτη ενηµέρωση, που

οριστικοποιήθηκε τον Αύγουστο, επέφερε

αρκετές αλλαγές που ενισχύουν τη νοµική

σαφήνεια για την εφαρµογή του συστήµατος

τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών. Οι αλλαγές

αυτές αφορούσαν την αργοπορηµένη
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αναθεώρηση των στοιχείων για τα ελάχιστα

αποθεµατικά, τις συγχωνεύσεις και διασπάσεις

πιστωτικών ιδρυµάτων (τα οποία αποτελούν

την πλειονότητα των ΝΧΙ) και την αναθεώρηση

του Παραρτήµατος ΙΙ του Κανονισµού της ΕΚΤ.

Μια δεύτερη αναθεώρηση ολοκληρώθηκε στις

αρχές Νοεµβρίου και προβλέπει µεταβατικές

διατάξεις σχετικά µε το σύστηµα τήρησης

ελάχιστων αποθεµατικών εν όψει της ένταξης

της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Επιπλέον,

άρχισαν εργασίες για τη βελτίωση της

στατιστικής για τη λογιστική κατάσταση των

ΝΧΙ και για την εναρµόνιση του τρόπου µε τον

οποίο γίνονται οι προσαρµογές λόγω

αποτίµησης κατά τον υπολογισµό των ροών

µε βάση στοιχεία για τη λογιστική κατάσταση

των ΝΧΙ. Επίσης γίνονται εργασίες µε σκοπό

τη βελτίωση των στατιστικών στοιχείων για τα

επιτόκια (“λιανικής”) των ΝΧΙ και στη διάρκεια

του 2000 άρχισε η εναρµόνιση του πλαισίου

υποβολής στοιχείων. Επί του παρόντος,

διατίθενται δέκα επιτόκια λιανικής στη ζώνη

του ευρώ, µε συχνότητα µία φορά το µήνα και

µε βάση τις υπάρχουσες εθνικές στατιστικές,

τα οποία δηµοσιεύονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο

της ΕΚΤ. Η ΕΚΤ επίσης δηµοσιεύει στην

ιστοσελίδα της τα βασικά εθνικά επιτόκια

λιανικής για όλα τα κράτη-µέλη της ΕΕ. Η ΕΚΤ

συλλέγει τα διαθέσιµα στοιχεία για το

ηλεκτρονικό χρήµα και θα αρχίσει να τα

δηµοσιεύει σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Το

ΕΣΚΤ γνωρίζει τις συνέπειες που θα έχουν οι

νέες απαιτήσεις για τους φορείς που

ανακοινώνουν τα στοιχεία και διενεργεί

προκαταρκτική ανάλυση κόστους-ωφέλειας για

την οποία θα ζητηθεί πιθανόν η γνώµη των εν

λόγω φορέων.

Το Νοέµβριο εκδόθηκε τροποποιητική

Κατευθυντήρια Γραµµή της ΕΚΤ σχετικά µε

ορισµένες απαιτήσεις υποβολής στατιστικών

στοιχείων της ΕΚΤ και τις διαδικασίες

υποβολής πληροφοριών από τις εθνικές

κεντρικές τράπεζες στον τοµέα της

νοµισµατικής και τραπεζικής στατιστικής. Η

Κατευθυντήρια Γραµµή της ΕΚΤ είναι

δεσµευτική για το Ευρωσύστηµα.

Τα µηνιαία στατιστικά στοιχεία για τις εκδόσεις

χρεογράφων, που πρωτοδηµοσιεύθηκαν στα

τέλη του 1999 µε ανάλυση κατά αρχική

διάρκεια, κατά εκδότη (κάτοικοι/µη κάτοικοι)

και κατά νόµισµα στο οποίο εκφράζεται η

ονοµαστική τους αξία, βελτιώθηκαν το 2000

ως προς την κάλυψη, την ανάλυση κατά τοµέα

και την ακρίβεια των στοιχείων. Στις αρχές του

έτους δηµοσιεύθηκαν στοιχεία για τα

κυκλοφορούνται υπόλοιπα και τις ακαθάριστες

εκδόσεις χρεογράφων σε ευρώ αναλυτικά κατά

τοµέα που τα εξέδωσε. Το Μάρτιο του 2000

ακολούθησε περαιτέρω διεύρυνση, µε

ανάλυση των καθαρών εκδόσεων κατά τοµέα.

Παλαιότερα στοιχεία για τις εκδόσεις

χρεογράφων δηµοσιεύθηκαν στην ιστοσελίδα

της ΕΚΤ το Μάρτιο του 2001.

Τα στοιχεία για τους χρηµατιστηριακούς

δείκτες διευρύνθηκαν. Στατιστικές για τις

χρηµατοπιστωτικές αγορές δηµοσιεύονται στο

Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ και διατίθενται επίσης

στην ηλεκτρονική διεύθυνση της ΕΚΤ.

∆ηµοσιεύθηκε η πρώτη οµάδα τριµηνιαίων

στοιχείων για τη συγκεντρωτική λογιστική

κατάσταση των πιστωτικών ιδρυµάτων (σε

αντιδιαστολή µε το σύνολο του τοµέα των ΝΧΙ)

για σκοπούς µακροπροληπτικής ανάλυσης.

Το 2000 έγιναν προετοιµασίες για την

ανάπτυξη τριµηνιαίων στατιστικών στοιχείων

για τις λογιστικές καταστάσεις και συναφή

στοιχεία για τους µη νοµισµατικούς φορείς

χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης εκτός

των ασφαλιστικών εταιριών και των ταµείων

συντάξεων. Τα ιδρύµατα συλλογικών

επενδύσεων (εκτός των αµοιβαίων κεφαλαίων

της χρηµαταγοράς, τα οποία ανήκουν στον

τοµέα των ΝΧΙ) αποτελούν το µεγαλύτερο

µέρος αυτών των φορέων χρηµατοπιστωτικής

διαµεσολάβησης στη ζώνη του ευρώ.
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3 Στατιστικά στοιχεία για το ισοζύγιο πλληρωµών, τα
συναλλλλαγµατικά διαθέσιµα και τη διεθνή επενδυτική θέση, και
σταθµισµένες συναλλλλαγµατικές ισοτιµίες

Το 2000 συνεχίστηκε οµαλά η κατάρτιση και

δηµοσίευση µηνιαίων και τριµηνιαίων

στατιστικών στοιχείων για το ισοζύγιο

πληρωµών στη ζώνη του ευρώ. Όπου

χρειάστηκε, έγιναν περαιτέρω βελτιώσεις ως

προς τη συµβολή των κρατών-µελών στα

συγκεντρωτικά στοιχεία της ζώνης του ευρώ.

Η ΕΚΤ συνέβαλε στο διάλογο σχετικά µε

τη µελλοντική ανάπτυξη των συστηµάτων

συλλογής στοιχείων για το ισοζύγιο

πληρωµών, ιδίως εκείνων που βασίζονται σε

παραδοσιακές πηγές που παρείχαν στοιχεία

µε βάση τις συναλλαγές που διακανονίζονταν

µέσω τραπεζών, υπό τις νέες συνθήκες που

δηµιούργησε η ΟΝΕ. Ένας από τους στόχους

είναι να διευκολυνθούν οι διασυνοριακές

πληρωµές εντός της ζώνης του ευρώ.

Όσον αφορά την αξιοπιστία των στατιστικών

στοιχείων, οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου και ο

λογαριασµός “λοιπές επενδύσεις” αποτελούν

τις µεγαλύτερες προκλήσεις για τους

υπεύθυνους κατάρτισης των στατιστικών

ισοζυγίου πληρωµών και των συναφών

στατιστικών. Περαιτέρω έργο έχει αρχίσει για

τη δηµιουργία µιας κεντρικής βάσης

δεδοµένων για τα χρεόγραφα, που θεωρείται

αναγκαία ώστε µεσοπρόθεσµα να βελτιωθούν

σηµαντικά τα στοιχεία για τις επενδύσεις

χαρτοφυλακίου. Επιπλέον, σηµαντικά θα είναι

τα οφέλη που θα προκύψουν έτσι και για

άλλους τοµείς στατιστικών στοιχείων για τους

οποίους ενδιαφέρεται η ΕΚΤ. Μεγάλες

δυσκολίες όµως εξακολουθούν να υπάρχουν

στην καταγραφή των διακρατούµενων

διαπραγµατεύσιµων χρεογράφων.

Η τέταρτη έκδοση της έκθεσης µε τίτλο

“European Union balence of payments/

international investment position statistical

methods” παρέχει λεπτοµερή πληροφόρηση

για τους χρήστες αυτών των στατιστικών

στοιχείων. Η νέα έκδοση περιλαµβάνει έναν

οδηγό κατάρτισης των σχετικών στοιχείων,

όπου περιγράφεται λεπτοµερέστερα η

µεθοδολογία που χρησιµοποιείται για κάθε

κονδύλιο του ισοζυγίου πληρωµών και της

διεθνούς επενδυτικής θέσης.

Σχετικά µε τα στατιστικά στοιχεία για τα διεθνή

διαθέσιµα, η ΕΚΤ άρχισε το 2000 να

δηµοσιεύει συγκεντρωτικά δεδοµένα για το

Ευρωσύστηµα, µε χωριστά στοιχεία για την

ΕΚΤ, χρησιµοποιώντας το πρότυπο για τα

διεθνή διαθέσιµα και τη ρευστότητα

συναλλάγµατος που ανέπτυξαν από κοινού το

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) και η

Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Τ∆∆). Από

τον Απρίλιο του 2000 δηµοσιεύεται στην

ιστοσελίδα της ΕΚΤ πλήρης σειρά µηνιαίων

στοιχείων βάσει αυτού του προτύπου. Τον

Οκτώβριο η ΕΚΤ δηµοσίευσε κείµενο που

επεξηγούσε λεπτοµερώς την κατάρτιση των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων του Ευρωσυ-

στήµατος. Τα κράτη-µέλη δηµοσιεύουν συνεπή

εθνικά στοιχεία.

Το 2000 δηµοσιεύθηκαν στοιχεία για την

καθαρή διεθνή επενδυτική θέση στη ζώνη του

ευρώ που αφορούσαν το τέλος του 1999,

καθώς και αναθεωρηµένα στοιχεία για το τέλος

του 1997 και το τέλος του 1998. Από το

Σεπτέµβριο του 2002 και εξής, η ΕΚΤ θα

απαιτήσει να της παρέχονται οι πληροφορίες

σε µορφή που να επιτρέπει να καταρτίζονται

χωριστά οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις

έναντι του εξωτερικού (στοιχεία για το τέλος

του 2001).

Με την Κατευθυντήρια Γραµµή αριθ.

ΕΚΤ/2000/4, την οποία ψήφισε το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο στις 11 Μαΐου 2000, αναθεωρήθηκε

το νοµικό πλαίσιο για την κατάρτιση των

στατιστικών στοιχείων για το ισοζύγιο

πληρωµών, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα και

τη διεθνή επενδυτική θέση της ζώνης του

ευρώ.

Η ΕΚΤ δηµοσιεύει στοιχεία για τις ονοµαστικές

και τις πραγµατικές σταθµισµένες

συναλλαγµατικές ισοτιµίες του ευρώ. Πέρα

από τους δείκτες της σταθµισµένης συναλ-
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λαγµατικής ισοτιµίας που καταρτίζει η ΕΚΤ

από τον Οκτώβριο του 1999, από τον Απρίλιο

του 2000 δηµοσιεύονται και δείκτες που

καλύπτουν τα νοµίσµατα µιας ευρύτερης

οµάδας εµπορικών εταίρων και περισ-

σότερους αποπληθωριστές (τιµές παραγωγού,

κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος).

4 Λογαριασµοί κίνησης χρηµατοδοτικών µέσων

Το 2000 η ΕΚΤ κατέβαλε εντατικότερες

προσπάθειες στον τοµέα των λογαριασµών

κίνησης χρηµατοδοτικών µέσων, που θα

καλύπτει την τριµηνιαία κίνηση χρηµατοδοτικών

µέσων, καθώς και µια τριµηνιαία κατάσταση

των ανεξόφλητων υπολοίπων των

χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και

υποχρεώσεων. Οι λογαριασµοί κίνησης

χρηµατοδοτικών µέσων αποτελούν χρήσιµο

εργαλείο ανάλυσης που στηρίζει την άσκηση της

νοµισµατικής πολιτικής και άλλα καθήκοντα του

Ευρωσυστήµατος. Συνδέουν τις εξελίξεις στην

πραγµατική οικονοµία (αποταµιεύσεις και

επενδύσεις) µε τις χρηµατοοικονοµικές

συναλλαγές και τους ισολογισµούς και

αποκαλύπτουν πώς επιδρά η νοµισµατική

πολιτική στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ.

Για την κατάρτιση των στοιχείων για τις

χρηµατοδοτήσεις και τις επενδύσεις των µη

χρηµατοπιστωτικών τοµέων της ζώνης του ευρώ

είναι διαθέσιµες δύο κυρίως πηγές – τα

χρηµατοοικονοµικά στατιστικά στοιχεία για τη

ζώνη του ευρώ και οι εθνικοί λογαριασµοί κίνησης

χρηµατοδοτικών µέσων. Τα χρηµατοοικονοµικά

στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ

καταρτίζονται από την ΕΚΤ, σε στενή συνεργασία

µε τις εθνικές αρχές, ενώ τα στοιχεία για τους

εθνικούς λογαριασµούς κίνησης χρηµατοδοτικών

µέσων καταρτίζονται από τα κράτη-µέλη. Τα

χρηµατοοικονοµικά στατιστικά στοιχεία για τη

ζώνη του ευρώ καλύπτουν, προς το παρόν,

νοµισµατικά στατιστικά στοιχεία, στατιστικά

στοιχεία για το ισοζύγιο πληρωµών και τη διεθνή

επενδυτική θέση, καθώς και στατιστικά στοιχεία

για τις εκδόσεις χρεογράφων, και ενοποιούνται

κατάλληλα σε επίπεδο ζώνης ευρώ. Παρόλο που

οι εθνικοί λογαριασµοί κίνησης χρηµατοδοτικών

µέσων δεν µπορούν ακόµα να ενοποιηθούν σε

επίπεδο ζώνης ευρώ, θα είναι πολύ χρήσιµοι για

την παραγωγή των λογαριασµών κίνησης

χρηµατοδοτικών µέσων της ζώνης.

5 ∆ηµοσιονοµικά στατιστικά στοιχεία

Το Σεπτέµβριο του 2000, η ΕΚΤ συµπλήρωσε

το Μηνιαίο ∆ελτίο της µε µια νέα και

διευρυµένη παρουσίαση των δηµοσιονοµικών

θέσεων της γενικής κυβέρνησης στη ζώνη του

ευρώ, µε βάση κυρίως τα στοιχεία που

παρέχουν οι ΕθνΚΤ, µε λεπτοµερείς

πληροφορίες για το δηµόσιο χρέος και µε

ανάλυση της διαφοράς µεταξύ δηµοσιονοµικού

ελλείµµατος και µεταβολής του δηµόσιου

χρέους. Η ΕΚΤ συνεργάζεται στενά µε την

Ευρωπαϊκή Επιτροπή σ’ αυτό τον τοµέα.

6 Γενικά οικονοµικά στατιστικά στοιχεία

Εκτός από τα νοµισµατικά και τα τραπεζικά

στατιστικά στοιχεία, η στατιστική του ισοζυγίου

πληρωµών και τους λογαριασµούς κίνησης

χρηµατοδοτικών µέσων, τα οικονοµικά

στατιστικά στοιχεία είναι και αυτά σηµαντικά

για την εκτέλεση των καθηκόντων του

Ευρωσυστήµατος. Τα οικονοµικά στατιστικά

στοιχεία περιλαµβάνουν στοιχεία για τις τιµές

και το κόστος, τους εθνικούς λογαριασµούς,

τα έσοδα και τις δαπάνες του ∆ηµοσίου (για

τα οποία η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θέσπισε νέο

Κανονισµό (αριθ. 1500/2000) τον Ιούλιο του

2000), στατιστικά στοιχεία για την αγορά

εργασίας καθώς και ένα ευρύ φάσµα άλλων

οικονοµικών στατιστικών στοιχείων.
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Την ευθύνη για τα οικονοµικά στατιστικά

στοιχεία σε επίπεδο ΕΕ φέρει κυρίως η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Eurostat). Η ΕΚΤ

συνεργάζεται στενά µε την Ευρωπαϊκή

Επιτροπή προκειµένου να εξασφαλίσει ότι

ικανοποιούνται οι ανάγκες σε αυτόν τον τοµέα.

Ιδιαίτερη σηµασία έχει η διαθεσιµότητα

στατιστικών στοιχείων για όλες τις χώρες της

ζώνης του ευρώ και η ύπαρξη επαρκούς

εναρµόνισης στα εθνικά στοιχεία. Κατόπιν

αιτήµατος του Συµβουλίου ECOFIN, η ΕΚΤ

και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή συνεργάστηκαν

στενά προκειµένου να δηµιουργήσουν ένα

Πρόγραµµα ∆ράσης που θα εντοπίζει τα

σηµεία όπου υπάρχει άµεση ανάγκη να

σηµειωθεί πρόοδος για κάθε κράτος-µέλος και

για κάθε τοµέα στατιστικής. Μεταξύ των

τοµέων που διαπιστώνεται ότι έχουν τη

µεγαλύτερη ανάγκη βελτίωσης είναι οι

τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, τα τριµηνιαία

δηµοσιονοµικά στατιστικά στοιχεία, τα

στατιστικά στοιχεία για την αγορά εργασίας,

µια σειρά από στοιχεία στον τοµέα των

βραχυπρόθεσµων επιχειρηµατικών δεικτών

και τα στατιστικά στοιχεία για το εξωτερικό

εµπόριο. Το Πρόγραµµα ∆ράσης, που

παρουσιάστηκε στο Συµβούλιο ECOFIN το

Σεπτέµβριο, προτείνει επίσης τροποποίηση

των στατιστικών κανονισµών.

7 Συνεργασία µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και µε διεθνή ιδρύµατα

Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η κατανοµή των

στατιστικών αρµοδιοτήτων µεταξύ ΕΚΤ και

Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Eurostat) συνέχισε να

λειτουργεί οµαλά κατά το 2000. Τα νοµισµατικά

και τα τραπεζικά στατιστικά στοιχεία αποτελούν

αρµοδιότητα της ΕΚΤ. Η ευθύνη για τη στατιστική

του ισοζυγίου πληρωµών, τη διεθνή επενδυτική

θέση και τους λογαριασµούς κίνησης

χρηµατοδοτικών µέσων ανήκει από κοινού στην

ΕΚΤ και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Τα στατιστικά

στοιχεία για τις τιµές, το κόστος και άλλα

οικονοµικά µεγέθη αποτελούν ευθύνη της

Ευρωπαϊκής Επιτροπής.

Η ΕΚΤ επίσης διατηρεί στενές επαφές µε

άλλους διεθνείς οργανισµούς, ιδίως µε το ∆ΝΤ

και την Τ∆∆, σε σχέση µε την ανάπτυξη

στατιστικών. Σε συνεργασία µε κοινοτικά

όργανα και διεθνείς οργανισµούς, η ΕΚΤ

συµβάλλει στον καθορισµό των εκάστοτε

διεθνών στατιστικών προτύπων και προωθεί

τη συµµόρφωση µε αυτά.

8 Στατιστικά στοιχεία για τα κράτη-µέλλη εκτός της ζώνης του ευρώ
και τις υποψήφιες χώρες

Όλα τα κράτη-µέλη της ΕΕ έχουν δεχθεί

σηµαντική ενθάρρυνση να αναλάβουν τις

στατιστικές προετοιµασίες για τη συµµετοχή

στο Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ. Λεπτοµέρειες για

τις στατιστικές συνέπειες της διεύρυνσης της

ζώνης του ευρώ µε τη συµµετοχή της Ελλάδος

αναφέρονται στο Κεφάλαιο ΙΙΙ.

Το 2000 το Ευρωσύστηµα προσέφερε τεχνική

βοήθεια στις κεντρικές τράπεζες των χωρών

που επιδιώκουν να ενταχθούν στην ΕΕ, δηλ.

τις υποψήφιες χώρες. Η ίδια η ΕΚΤ προσέφερε

βοήθεια, ιδίως µέσω πολυµερών σεµιναρίων.

Η τεχνική αυτή βοήθεια έχει σκοπό κατ’ αρχήν

να βοηθήσει τις υποψήφιες χώρες να

εφαρµόσουν συστήµατα συλλογής και

κατάρτισης στοιχείων που θα τους

επιτρέψουν, εν καιρώ, να ανταποκριθούν στις

στατιστικές απαιτήσεις της ΕΚΤ και να

συµβάλουν σε απολύτως συνεπή

(συγκεντρωτικά και ενοποιηµένα) στατιστικά

στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ. Αυτό θα

προετοιµάσει το έδαφος για τη µελλοντική τους

ένταξη στο ΕΣΚΤ και, αργότερα, στο

Ευρωσύστηµα. Ήδη συντάσσονται εγχειρίδια

µεθοδολογίας που θα καλύπτουν τις

υποψήφιες χώρες.
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1 Συµβουλλευτικές λλειτουργίες

Σύµφωνα µε το Άρθρο 105 (4) της Συνθήκης

και το Άρθρο 4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ,

τα ενδιαφερόµενα κοινοτικά όργανα και οι

αρµόδιες εθνικές αρχές, κατά περίπτωση,

ζητούν τη γνώµη της ΕΚΤ1  για κάθε σχέδιο

κοινοτικής ή εθνικής νοµοθετικής διάταξης που

εµπίπτει στο πεδίο αρµοδιοτήτων της.

Τα όρια και οι προϋποθέσεις που ισχύουν όταν

οι εθνικές αρχές ζητούν τη γνώµη της ΕΚΤ για

σχεδιαζόµενες νοµοθετικές ρυθµίσεις

καθορίζονται στην Απόφαση του Συµβουλίου

98/415/ΕΚ της 29ης Ιουνίου 1998. Το Άρθρο

2 (1) και (2) αυτής της Απόφασης ορίζει

λεπτοµερέστερα τους συγκεκριµένους τοµείς σε

σχέση µε τους οποίους θα πρέπει να ζητείται η

γνώµη της ΕΚΤ, και συγκεκριµένα κάθε

σχεδιαζόµενη νοµοθετική διάταξη σχετικά µε:

• θέµατα που αφορούν το νόµισµα,

• µέσα πληρωµής,

• τις ΕθνΚΤ,

• τη συλλογή, κατάρτιση και διανοµή

νοµισµατικών, χρηµατοπιστωτικών, τραπε-

ζικών στατιστικών στοιχείων καθώς και

στατιστικών στοιχείων που αφορούν τα

συστήµατα πληρωµών και το ισοζύγιο

πληρωµών,

• τα συστήµατα πληρωµών και διακα-

νονισµού, και

• τους κανόνες που εφαρµόζονται στα

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στο βαθµό που

επηρεάζουν ουσιωδώς τη σταθερότητα των

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και αγορών.

Επιπλέον, οι εθνικές αρχές των κρατών-µελών

εκτός της ζώνης του ευρώ,2  πρέπει να

συµβουλεύονται την ΕΚΤ και για κάθε

σχεδιαζόµενη νοµοθετική ρύθµιση που αφορά

τα µέσα άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής.

Το 2000, η γνώµη της ΕΚΤ ζητήθηκε συνολικά

32 φορές, εκ των οποίων τρεις αφορούσαν

την υιοθέτηση του ευρώ εκ µέρους της

Ελλάδος, τέσσερις την εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ το

2002, ενώ επτά αφορούσαν κοινοτικές νοµικές

πράξεις. Οι υπόλοιπες σχετίζονταν µε σχέδια

εθνικών νοµοθετικών διατάξεων.

Στο πλαίσιο που ακολουθεί συνοψίζονται οι

περιπτώσεις κατά τις οποίες ζητήθηκε η γνώµη

της ΕΚΤ το 2000.

1 Σύµφωνα µε το Πρωτόκολλο για ορισµένες διατάξεις που αφορούν

το Ηνωµένο Βασίλειο της Μεγάλης Βρετανίας και της Βορείου

Ιρλανδίας, όπως προσαρτήθηκε στη Συνθήκη, το Άρθρο 105 (4) της

Συνθήκης και το Άρθρο 4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ δεν ισχύουν

για το Ηνωµένο Βασίλειο. Ως εκ τούτου, η υποχρέωση να ζητούν τη

γνώµη της ΕΚΤ δεν ισχύει για τις εθνικές αρχές του Ηνωµένου

Βασιλείου.

2 Εξαιρουµένου του Ηνωµένου Βασιλείου (βλ. υποσηµείωση 1).

α/α1 Αιτών Θέµα

Πλλαίσιο 12

∆ιαδικασίες διαβούλευσης το 2000

1 Αυστρία Τραπεζικός Νόµος Αυστρίας.

2 Ευρωπαϊκή Επιτροπή Νέα ταξινόµηση διακανονισµών στο πλαίσιο συµφωνιών ανταλλαγής και

συµφωνιών προθεσµιακού επιτοκίου.

3 ∆ανία Νόµος Στατιστικής της ∆ανίας σχετικά µε την ενσωµάτωση µιας νοµικής

βάσης για τη συλλογή και κατάρτιση χρηµατοπιστωτικών στατιστικών

στοιχείων από την Εθνική Τράπεζα της ∆ανίας.

4 Πορτογαλία Εφαρµογή της Οδηγίας 98/26/ΕΚ της 19ης Μαΐου 1998 για το αµετάκλητο

του διακανονισµού στα συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού χρεογράφων

(“Οδηγία για το Αµετάκλητο του ∆ιακανονισµού”).

5 Ολλανδία Αργία της Τράπεζας της Ολλανδίας στις 5 Μαΐου 2000.

6 ∆ανία Νόµος περί Εγγυήσεως των Καταθέσεων και των Επενδυτών.

7 Ελλάδα Άρθρα του Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος και άλλα θέµατα που

αφορούν την υιοθέτηση του ευρώ από την Ελλάδα.
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1 Κατά χρονολογική σειρά της λήψεως από την ΕΚΤ του σχετικού αιτήµατος.

2 Θέση της ΕΚΤ σύµφωνα µε την Απόφαση 1999/95/ΕΚ του Συµβουλίου της 31ης ∆εκεµβρίου 1998 για τις νοµισµατικές ρυθµίσεις στις

γαλλικές εδαφικές ενότητες Saint-Pierre-et-Miquelon και το Mayotte, Επίσηµη Εφηµερίδα L 30, 4.2.1999, σελ. 29.

3 Το αίτηµα αποτελεί συνέχεια παλαιότερης Γνώµης της ΕΚΤ σχετικά µε το καταστατικό και το ρόλο του Εκδοτικού Ιδρύµατος των

Υπερπόντιων ∆ιαµερισµάτων (διαδικασία διαβούλευσης ΕΚΤ αριθ. 20, 1999).

8 Φινλανδία Συγκέντρωση των µητρώων άυλων τίτλων σε ένα κεντρικό αποθετήριο.

9 Αυστρία Συµµετοχή της Αυστρίας στην Πρωτοβουλία του ∆ΝΤ για τη Μείωση του

Πολυµερούς Εξωτερικού Χρέους των Υπερχρεωµένων Φτωχών Χωρών.

10 Συµβούλιο ΕΕ Κανονισµός του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (ΕΚ)

τροποποιητικός του Κανονισµού (ΕΚ) αρ. 2223/96 του Συµβουλίου σχετικά

µε τη νέα ταξινόµηση διακανονισµών στο πλαίσιο συµφωνιών ανταλλαγής και

συµφωνιών προθεσµιακού επιτοκίου.

11 Λουξεµβούργο Ηλεκτρονικό εµπόριο.

12 Συµβούλιο ΕΕ Κανονισµοί για το ευρώ σε σχέση µε την Ελλάδα.

13 Ιρλανδία Νοµοθετικά διατάγµατα κατ’ εφαρµογή του Νόµου για την Οικονοµική και

Νοµισµατική Ένωση, 1998

14 Αυστρία Τρόποι µε τους οποίους θα υιοθετηθούν µέτρα στον τοµέα του νοµίσµατος

σε σχέση µε την έκδοση των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ (Νόµος

Ευρώ) και τρόποι µε τους οποίους θα τροποποιηθεί ο αυστριακός Νόµος του

1988 περί Νοµίσµατος και ο Νόµος του 1984 για την Κεντρική Τράπεζα.

15 Ελλάδα Κύρωση των τροποποιήσεων του Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος,

όπως εγκρίθηκαν από τη Γενική Συνέλευση των Μετόχων στις 25 Απριλίου

2000.

16 Ιρλανδία Παραχάραξη τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ.

17 Γερµανία Έκδοση χρυσού νοµίσµατος 1 µάρκου Γερµανίας και δηµιουργία Ιδρύµατος

Νοµισµατικής Σταθερότητας.

18 Λουξεµβούργο Κυκλοφορία χρεογράφων και άλλων χρηµατοδοτικών µέσων και µεταβίβαση

κυριότητος προς εξασφάλιση απαιτήσεων (τροποποίηση και συµπλήρωση

διαφόρων άλλων νόµων).

19 Γαλλία Εισαγωγή του ευρώ στο Saint-Pierre-et-Miquelon και το Mayotte.2

20 Συµβούλιο ΕΕ Προστασία του ευρώ έναντι παραχαράξεων.

21 Ελλάδα Συµπληρωµατικά µέτρα για την εφαρµογή των Κανονισµών (ΕΚ) 1103/97,

974/98 και 2866/98 του Συµβουλίου, όπως ισχύουν, για την εισαγωγή του

ευρώ.

22 Ισπανία Εισαγωγή του ευρώ.

23 Γερµανία Συλλογή στατιστικών στοιχείων για το ισοζύγιο πληρωµών στη Γερµανία.

24 ∆ανία ∆ανικός Νόµος για τη ∆ιαπραγµάτευση Χρεογράφων.

25 Αυστρία Συµπληρωµατικά µέτρα και τροποποίηση της υπάρχουσας νοµοθεσίας που

διέπει την εισαγωγή του ευρώ σε σχέση µε τους συνεταιρισµούς (Euro-

GenBeG).

26 Σουηδία Τροποποίηση του Νόµου για την Τράπεζα της Σουηδίας (1988:1385).

27 Ευρωπαϊκή Επιτροπή ∆ύο Κανονισµοί της Επιτροπής σχετικά µε τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών

Καταναλωτή.

28 Γερµανία Συλλογή στατιστικών στοιχείων για το ισοζύγιο πληρωµών στη Γερµανία.

29 Ολλανδία Νόµος περί Εκδόσεως Νοµίσµατος (σε συνάρτηση µε την εισαγωγή των

κερµάτων ευρώ).

30 Συµβούλιο ΕΕ Τροποποίηση του Άρθρου 10.2 του Πρωτοκόλλου του Καταστατικού του

Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής

Τράπεζας.

31 Γαλλία Σύµβαση µεταξύ Τράπεζας της Γαλλίας και IEDOM (Εκδοτικού Ιδρύµατος

των Υπερπόντιων ∆ιαµερισµάτων).3

32 ∆ανία Νόµος για τις χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις.

α/α 1 Αιτών Θέµα
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2 Συµµόρφωση µε τις απαγορεύσεις νοµισµατικής
χρηµατοδότησης και προνοµιακής πρόσβασης

3 ∆ιαχείριση των δανειολληπτικών και δανειοδοτικών πράξεων της
Ευρωπαϊκής Κοινότητας

Σύµφωνα µε το Άρθρο 237 (δ) της Συνθήκης,

στο Γενικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει ανατεθεί

το καθήκον να παρακολουθεί τη συµµόρφωση

των 15 ΕθνΚΤ της ΕΕ προς τις διατάξεις των

Άρθρων 101 και 102 της Συνθήκης και των

Κανονισµών (ΕΚ) αριθ. 3603/93 και 3604/93

του Συµβουλίου. Επιπλέον, το Γενικό

Συµβούλιο παρακολουθεί τη συµµόρφωση της

ΕΚΤ µε τις διατάξεις αυτές. Το Άρθρο 101

απαγορεύει στην ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ να

παρέχουν διευκολύνσεις υπεραναλήψεων ή

άλλους είδους πιστωτικές διευκολύνσεις σε

κυβερνήσεις και κοινοτικά όργανα και φορείς,

καθώς και να αγοράζουν χρεόγραφα

απευθείας από αυτούς. Το Άρθρο 102

απαγορεύει οποιοδήποτε µέτρο – εκτός αν

λαµβάνεται για λόγους προληπτικής εποπτείας

– που καθιερώνει την προνοµιακή πρόσβαση

κυβερνήσεων και κοινοτικών οργάνων ή

οργανισµών στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.

Παράλληλα µε το Γενικό Συµβούλιο, τη

συµµόρφωση των κρατών-µελών µε τις

ανωτέρω διατάξεις παρακολουθεί και η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

Το Γενικό Συµβούλιο θεωρεί άκρως σηµαντικό

να τηρούνται σε όλες τις περιπτώσεις οι

προαναφερόµενες διατάξεις της Συνθήκης και

οι συναφείς Κανονισµοί του Συµβουλίου (ΕΚ).

Η νοµισµατική χρηµατοδότηση κυβερνήσεων

και δηµόσιων οργανισµών, καθώς επίσης και

η πάσης φύσεως προνοµιακή τους πρόσβαση

σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, θα κλόνιζε την

αξιοπιστία της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής

και ενδεχοµένως να δηµιουργούσε προσδοκίες

για υψηλότερο πληθωρισµό. Πέραν τούτου, θα

αποδυνάµωνε τα κίνητρα για περαιτέρω

πρόοδο προς τη δηµοσιονο-µική εξυγίανση

στις χώρες της ζώνης του ευρώ, παρέχοντας

στις κυβερνήσεις έναν εύκολο τρόπο

χρηµατοδότησης του χρέους τους.

Το Γενικό Συµβούλιο παρακολουθεί επίσης τις

αγορές τίτλων τόσο του εγχώριου δηµόσιου

τοµέα όσο και του δηµόσιου τοµέα άλλων

κρατών-µελών τις οποίες πραγµατοποιούν οι

κεντρικές τράπεζες της ΕΕ στη δευτερογενή

αγορά. Σύµφωνα µε το σκεπτικό του

Κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 3603/93 του

Συµβουλίου, η απόκτηση τίτλων του ∆ηµοσίου

στη δευτερογενή αγορά δεν πρέπει να

χρησιµοποιείται για την καταστρατήγηση του

Άρθρου 101 της Συνθήκης. Οι αγορές αυτές

δεν πρέπει να αποτελούν µορφή έµµεσης

νοµισµατικής χρηµατοδότησης του δηµόσιου

τοµέα.

Για το έτος 2000, το Γενικό Συµβούλιο δεν

διαπίστωσε καµία περίπτωση µη συµµόρ-

φωσης των ΕθνΚΤ των κρατών-µελών ή της

ΕΚΤ προς τους παραπάνω όρους της

Συνθήκης και τους συναφείς Κανονισµούς

(EK) του Συµβουλίου.

Σύµφωνα µε το Άρθρο 123 (2) της Συνθήκης

και το Άρθρο 11 του Κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ.

1969/88 του Συµβουλίου της 24ης Ιουνίου

1988, η ΕΚΤ συνέχισε να διαχειρίζεται τις

δανειοληπτικές και δανειοδοτικές πράξεις που

συνοµολογεί η Ευρωπαϊκή Κοινότητα µέσω

του µηχανισµού Μεσοπρόθεσµης Οικονοµικής

Στήριξης.

Το 2000 η ΕΚΤ εισέπραξε οφειλόµενα ποσά

για κεφάλαιο και τόκους από ανεξόφλητα

δάνεια από τη µόνη χώρα που εξακολουθούσε

να οφείλει (την Ιταλία) και τα απέδωσε στους

δανειστές της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Το

συνολικό ύψος των ανεξόφλητων δανείων της

Κοινότητας προς την Ιταλία ήταν 2.483 εκατ.

ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 1999. Μετά την

οριστική αποπληρωµή εκ µέρους της Ιταλίας

το Νοέµβριο του 2000, δεν υπήρχε στο τέλος

του 2000 ανεξόφλητο υπόλοιπο.
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Annu Martikainen. Τίτλος: Παιγνίδι µε χρώµατα
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Εξωτερική επικοινωνία και

λλογοδοσία
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1 Επικοινωνιακή πολλιτική και δραστηριότητες της ΕΚΤ

1.1 Στόχοι της επικοινωνιακής πολιτικής

H EKT αποδίδει µεγάλη σηµασία στην

αποτελεσµατική εξωτερική επικοινωνία.  Ενώ

κατόρθωσε να επωφεληθεί από την πείρα και

την αξιοπιστία των ΕθνΚΤ της ζώνης του

ευρώ, η ίδια – αντίθετα µε αυτές – δεν έχει

µεγάλο παρελθόν και λειτουργεί σε ένα

πολύγλωσσο και πολυπολιτισµικό περι-

βάλλον. Οι παράγοντες αυτοί παίζουν

σηµαντικό ρόλο στην περαιτέρω ανάπτυξη και

λεπτοµερή εξειδίκευση της επικοινωνιακής

πολιτικής της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος.

Και εξηγούν για ποιο λόγο η ΕΚΤ επικοινωνεί

πιο ενεργά από ό,τι οι άλλες κεντρικές

τράπεζες.

Η ΕΚΤ έχει καθιερώσει πολιτική εξωτερικής

επικοινωνίας µε βάση την πιστή εφαρµογή των

αρχών της “ανοικτής” προσέγγισης, της

διαφάνειας και της υποχρέωσης λογοδοσίας.

Αναγνωρίζεται ότι η αποτελεσµατική επικοινωνία

είναι απαραίτητη για την επίτευξη των ευρύτερων

στόχων της ΕΚΤ. Σύµφωνα µε τη γενικώς

αποκεντρωµένη οργάνωση του ΕΣΚΤ και του

Ευρωσυστήµατος, οι ΕθνΚΤ στο Ευρωσύστηµα

παίζουν σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη των

στόχων της επικοινωνιακής πολιτικής της ΕΚΤ.

Υπάρχει συνεχής συντονισµός των

επικοινωνιακών δραστηριοτήτων στα όργανα

λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ και στην Επιτροπή

Εξωτερικών Επικοινωνιών, η οποία απαρτίζεται

από ειδικούς σε θέµατα επικοινωνίας

προερχόµενους τόσο από την ΕΚΤ όσο και από

τις ΕθνΚΤ.

Οι γενικοί στόχοι της επικοινωνιακής πολιτικής

του Ευρωσυστήµατος είναι:

• να συµβάλει στην αποτελεσµατικότητα και

την αποδοτικότητα της νοµισµατικής

πολιτικής, και

• να βοηθήσει το κοινό στις συµµετέχουσες

χώρες, και όχι µόνο σ’ αυτές, να κατανοήσει

καλύτερα το Ευρωσύστηµα και τις πολιτικές

του.

Για την επίτευξη των στόχων αυτών έχουν

υιοθετηθεί δύο κατευθυντήριες αρχές:

1 Θεωρείται ευκταίο να ακολουθείται ενιαία

γραµµή επικοινωνίας σε όλη τη ζώνη του

ευρώ σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική.

2 Πρέπει να προωθείται η διαφάνεια των

στόχων της πολιτικής, των καθηκόντων και

των µέτρων του Ευρωσυστήµατος, πράγµα

που θα συµβάλλει στην εκπλήρωση της

υποχρέωσης λογοδοσίας του Ευρωσυ-

στήµατος. Θα πρέπει να καλλιεργηθεί η

εµπιστοσύνη του κοινού στο Ευρωσύστηµα

και η γνώση για το πώς λειτουργεί.

Προκειµένου να είναι αποτελεσµατική η

επικοινωνία πρέπει να τηρούνται και ορισµένες

άλλες αρχές: η εξωτερική επικοινωνία θα

πρέπει να είναι συνεπής σε ολόκληρη τη ζώνη

του ευρώ, θα πρέπει να υπάρχει ίση

µεταχείριση, χωρίς διακρίσεις, των διαφόρων

χωρών και των µέσων ενηµέρωσης  και οι

πληροφορίες πρέπει να παρέχονται εγκαίρως.

Το Καταστατικό του ΕΣΚΤ επιβάλλει ορισµένες

εκ του νόµου επικοινωνιακές υποχρεώσεις

στην ΕΚΤ. Η ΕΚΤ υποχρεούται να δηµοσιεύει

έκθεση σχετικά µε τις δραστηριότητες του

ΕΣΚΤ τουλάχιστον µία φορά το τρίµηνο και

πρέπει να  υποβάλλει Ετήσια Έκθεση σχετικά

µε τις δραστηριότητες αυτές και  τη

νοµισµατική πολιτική του Ευρωσυστήµατος.

Επιπλέον, η ΕΚΤ υποχρεούται να δηµοσιεύει

ενοποιηµένη εβδοµαδιαία λογιστική

κατάσταση του Ευρωσυστήµατος.

Από την εισαγωγή του ευρώ την 1η Ιανουαρίου

1999, θέση της ΕΚΤ είναι ότι οι επικοινωνιακές

της προσπάθειες θα πρέπει να εκτείνονται και

πέραν των νοµικών υποχρεώσεών της. Εξ

αρχής αναγνωρίστηκε ότι θα πρέπει να

χρησιµοποιηθούν πολλά µέσα επικοινωνίας

προκειµένου να επιτευχθούν οι τελικοί

επικοινωνιακοί στόχοι. Η αναγνώριση αυτή

οδήγησε, µεταξύ άλλων, στην απόφαση να

δηµοσιεύεται  Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ, και όχι

απλώς τριµηνιαία έκθεση, και να δίδονται

συνεντεύξεις τύπου σε τακτά χρονικά

διαστήµατα.
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Βάσει των γενικών αρχών που

προαναφέρθηκαν, το Ευρωσύστηµα

χρησιµοποιεί µία πλειάδα επικοινωνιακών

εργαλείων. Τα µέλη της Εκτελεστικής

Επιτροπής της ΕΚΤ και οι διοικητές των

ΕθνΚΤ, καθώς και οι υπάλληλοι του

Ευρωσυστήµατος, αφιερώνουν σηµαντικό

χρόνο και πόρους στην εξωτερική επικοινωνία.

Τα όργανα λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ και η

Επιτροπή Εξωτερικών Επικοινωνιών

εξετάζουν συνεχώς σε ποια έκταση

εκπληρώνονται οι γενικοί επικοινωνιακοί

στόχοι.

1.2 Επικοινωνιακές δραστηριότητες

Κατά την επιλογή των επικοινωνιακών

εργαλείων της, η ΕΚΤ επιδιώκει τη διάδοση

πληροφοριών στο ευρύ κοινό και τους

εκλεγµένους αντιπροσώπους του, στις

χρηµατοπιστωτικές αγορές και σε άλλες

οµάδες συµφερόντων κατά τρόπο που να

λαµβάνει υπόψη την ποικιλοµορφία των

οµάδων-στόχων. Προς το σκοπό αυτό

χρησιµοποιούνται πολλοί και διάφοροι δίαυλοι

επικοινωνίας:

• Ο Πρόεδρος και ο Αντιπρόεδρος δίνουν σε

τακτική βάση συνεντεύξεις τύπου, συνήθως

αµέσως µετά την πρώτη συνεδρίαση του

∆ιοικητικού Συµβουλίου κάθε µήνα.

• Το Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ δηµοσιεύεται

συνήθως µία εβδοµάδα µετά την πρώτη

συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου

κάθε µήνα και περιλαµβάνει λεπτοµέρειες

σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση όπως

την βλέπει η ΕΚΤ, καθώς και άρθρα για

ειδικά θέµατα που σχετίζονται µε τις

δραστηριότητες του Ευρωσυστήµατος.

Επιπλέον, το Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ

περιλαµβάνει ένα στατιστικό τµήµα όπου

παρέχεται ευρύ φάσµα οικονοµικών και

χρηµατοπιστωτικών στοιχείων για τη ζώνη

του ευρώ.

• Στην Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ γίνεται

απολογισµός για τη νοµισµατική πολιτική

που ασκήθηκε κατά το προηγούµενο και το

τρέχον έτος. Η Έκθεση επίσης

πραγµατεύεται και άλλες δραστηριότητες

του Ευρωσυστήµατος και του ΕΣΚΤ.

• Ο Πρόεδρος της ΕΚΤ παρουσιάζεται

ενώπιον της Επιτροπής Οικονοµικών και

Νοµισµατικών Υποθέσεων του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου µία φορά το τρίµηνο. Αυτές

οι δηµόσιες ακροάσεις εξετάζονται στο

Κεφάλαιο ΧΙ, Ενότητα 2, της παρούσας

Ετήσιας Έκθεσης.

• Οι διαλέξεις και συνεντεύξεις που δίνουν τα

µέλη των οργάνων λήψεως αποφάσεων

αποτελούν ένα σηµαντικό τρόπο άµεσης

επικοινωνίας µε σηµαίνοντα ακροατήρια.

• Τα δελτία τύπου χρησιµεύουν κυρίως στην

κοινοποίηση στατιστικών πληροφοριών ή

σύντοµων ανακοινώσεων πολιτικής.

• Φυλλάδια και λοιπά έντυπα παρέχονται σε

οµάδες-στόχους που ποικίλλουν από το

ευρύ κοινό έως και τους κατά τοµέα

ειδικούς.

• Η Σειρά Μελετών στόχο έχει να γνωστοποιεί

τα αποτελέσµατα των µελετών που

εκπονούνται εντός της ΕΚΤ ή που

παρουσιάζονται στο πλαίσιο συνεδρίων και

σεµιναρίων της ΕΚΤ, στην ευρύτερη

ακαδηµαϊκή κοινότητα και την κοινότητα των

χρηµατοπιστωτικών αγορών. Οι µελέτες

που φιλοξενούνται σ’ αυτή τη σειρά

δηµοσιεύονται επωνύµως.

• Η Σειρά Έκτακτων Μελετών, η οποία

εγκαινιάστηκε τον Ιούλιο του 2000,

παρουσιάζει θέµατα σχετικά µε την άσκηση

πολιτικής σε ένα ευρύ φάσµα αναγνωστών,

το οποίο περιλαµβάνει άλλους υπεύθυνους

λήψεως αποφάσεων, πανεπιστηµιακούς, τα

µέσα ενηµέρωσης και το ευρύ κοινό. Οι

µελέτες που φιλοξενούνται σ’ αυτή τη σειρά

δηµοσιεύονται επωνύµως.

• Η άµεση τροφοδοσία σελίδων µέσω ηλεκτρο-

νικών τηλεπικοινωνιακών δικτύων παρέχει

στην ΕΚΤ την ευκαιρία να διαδίδει

πληροφορίες που καταγράφουν άµεσα τις

εξελίξεις της αγοράς σε πραγµατικό χρόνο

στους συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές

αγορές.

• Η ΕΚΤ υποδέχεται οµάδες επισκεπτών

σχεδόν καθηµερινά σε όλη τη διάρκεια του

έτους. Με τον τρόπο αυτό οι επισκέπτες –

οι οποίοι πέρυσι ανήλθαν σε 10.000

περίπου – πληροφορούνται απευθείας

σχετικά µε την ΕΚΤ και τις δραστηριότητές

της.
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• Οργανώνονται επιστηµονικά συνέδρια

προκειµένου να ενθαρρυνθεί η συνεργασία

µεταξύ οικονοµολόγων οι οποίοι

ασχολούνται µε θέµατα κεντρικών

τραπεζών.

Η ραγδαία αύξηση του ποσοστού του

πληθυσµού της ζώνης του ευρώ που έχει

πρόσβαση στο Ίντερνετ έχει διευκολύνει

σηµαντικά τη διαδικασία παροχής

πληροφοριών σε όποιον τις ζητήσει. Η

ιστοσελίδα της ΕΚΤ (www.ecb.int) παίζει ήδη

σηµαντικό ρόλο στην επικοινωνία µε το κοινό.

Στην ιστοσελίδα µπορεί κανείς να δει και να

“κατεβάσει” όλα τα κείµενα που δηµοσιεύει η

ΕΚΤ. Παρέχεται επίσης και ανοικτή γραµµή

επικοινωνίας µέσω ηλεκτρονικού ταχυδρο-

µείου από όπου δίδονται απαντήσεις σε

διάφορα ερωτήµατα. Eπιπλέον, η ιστοσελίδα

της ΕΚΤ παρέχει συνδέσεις µε τις ιστοσελίδες

όλων των ΕθνΚΤ της ΕΕ, όπου πολλά από τα

κείµενα δηµοσιεύονται στις αντίστοιχες

γλώσσες.

Ένα σηµαντικό µέρος της ζήτησης

πληροφοριών ικανοποιείται ήδη µέσω της

ηλεκτρονικής διανοµής, η οποία κερδίζει

ολοένα και περισσότερο έδαφος. Η τάση αυτή

αναµένεται να συνεχιστεί. Εντούτοις, δεν θα

αντικαταστήσει την επικοινωνία που διεξάγεται

από τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης, τα οποία

παίζουν σηµαντικό ρόλο ως διάµεσοι µεταξύ

της ΕΚΤ και του ευρύτερου κοινού.

2 Ανταλλλλαγή πλληροφοριών και απόψεων µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλλιο

2.1 Σχέσεις µεταξύ της ΕΚΤ και του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλλίου

Κατά το 2000 τα µέλη της Εκτελεστικής

Επιτροπής της ΕΚΤ και ιδίως ο Πρόεδρος

συνέχισαν να εµφανίζονται ενώπιον του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου προκειµένου να το

ενηµερώνουν σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική

και τις λοιπές δραστηριότητες του ΕΣΚΤ. Οι

τακτικές αυτές εµφανίσεις πραγµατοποιούνται

βάσει του Άρθρου 113 (3) της Συνθήκης,

σύµφωνα µε το οποίο η ΕΚΤ υποχρεούται να

απευθύνει στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το

Συµβούλιο της ΕΕ, την Επιτροπή και το

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ετήσια έκθεση για τις

δραστηριότητες του ΕΣΚΤ και για τη νοµισµατική

πολιτική του προηγούµενου και του τρέχοντος

έτους. Η έκθεση αυτή παρουσιάζεται από τον

Πρόεδρο της ΕΚΤ στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο,

το οποίο µπορεί να προβαίνει σε γενική συζήτηση

σε αυτή τη βάση. Εξάλλου, µετά από αίτηµα του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ή µε δική τους

πρωτοβουλία, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ και τα λοιπά

µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής δύνανται να

ζητήσουν ακρόαση από τις αρµόδιες επιτροπές

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.

Οι τακτικές εµφανίσεις του Προέδρου και των

λοιπών µελών της Εκτελεστικής Επιτροπής

ενώπιον του Κοινοβουλίου συνιστούν ένα

σηµαντικό εργαλείο µέσω του οποίου

παρέχονται στο ευρωπαϊκό κοινό και στους

άµεσα εκλεγµένους αντιπροσώπους του

πληροφορίες σχετικά µε την εκπλήρωση της

εντολής που έχει ανατεθεί στην ΕΚΤ βάσει της

Συνθήκης.

Ακολουθώντας τη συµφωνηθείσα πρακτική, ο

Πρόεδρος της ΕΚΤ εµφανιζόταν ενώπιον της

Επιτροπής Οικονοµικών και Νοµισµατικών

Υποθέσεων  του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου

κάθε τρίµηνο. Το θέµα των συζητήσεων ήταν

η νοµισµατική πολιτική και οι οικονοµικές

εξελίξεις, ιδίως οι παράγοντες που µπορούν

δυνητικά να επηρεάσουν τη σταθερότητα των

τιµών. Ο Πρόεδρος παρουσίαζε τις αποφάσεις

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στον τοµέα της

νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και σε άλλους

τοµείς της αρµοδιότητας του ΕΣΚΤ, και

εξηγούσε λεπτοµερώς την ανάλυση στην

οποία είχαν βασιστεί οι αποφάσεις αυτές.

Επιπλέον, σε κάποιες άλλες περιπτώσεις

ενώπιον της Επιτροπής Οικονοµικών και

Νοµισµατικών Υποθέσεων εµφανίστηκαν µέλη

της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ. Ο

Αντιπρόεδρος παρουσίασε την Ετήσια Έκθεση

για το 1999 και την Έκθεση για τη Σύγκλιση 2000

η οποία κάλυπτε την Ελλάδα και την Σουηδία.

Άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής
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εµφανίστηκαν ενώπιον της Επιτροπής για να

ενηµερώσουν  σχετικά µε την προετοιµασία της

Εκστρατείας Ενηµέρωσης Ευρώ 2002 και να

εκθέσουν τις απόψεις της ΕΚΤ όσον αφορά την

εξέταση της οικονοµίας της ΕΕ από την

Ευρωπαϊκή Επιτροπή για το 1999. Τέλος, η ΕΚΤ

συµµετείχε σε επίπεδο εµπειρογνωµόνων στις

συνεδριάσεις της Επιτροπής Οικονοµικών και

Νοµισµατικών Υποθέσεων  προκειµένου να

παρουσιάσει τη Σύσταση της ΕΚΤ για την έκδοση

Κανονισµού του Συµβουλίου σχετικά µε

περαιτέρω καταβολές συναλλαγµατικών

διαθεσίµων κατόπιν αιτήµατος της ΕΚΤ και να

εξηγήσει τον προβληµατισµό της ΕΚΤ σχετικά µε

το προτεινόµενο παράγωγο δίκαιο που αφορά

τα ιδρύµατα ηλεκτρονικού χρήµατος. Στο Πλαίσιο

13 επισκοπούνται οι δηµόσιες εµφανίσεις

εκπροσώπων της ΕΚΤ ενώπιον του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου το 2000.

Πέραν αυτών των δηµόσιων εµφανίσεων,

πραγµατοποιήθηκαν και ορισµένες επαφές

µεταξύ της ΕΚΤ και του Ευρωπαϊκού Κοινο-

βουλίου εκτός των επίσηµων κοινοβουλευ-

τικών συνεδριάσεων. Συγκεκριµένα, στις 23

Οκτωβρίου 2000 επισκέφθηκε την ΕΚΤ

κλιµάκιο µελών της Επιτροπής Οικονοµικών

και Νοµισµατικών Υποθέσεων µε σκοπό την

ανταλλαγή απόψεων µε την Εκτελεστική

Επιτροπή.

2.2 Οι απόψεις της ΕΚΤ σχετικά µε

επιλλεγµένα θέµατα που τέθηκαν σε

συνεδριάσεις του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλλίου

Κατά τις διάφορες ανταλλαγές απόψεων

µεταξύ της ΕΚΤ και του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου επί θεµάτων της αρµοδιότητας

της Επιτροπής Οικονοµικών και Νοµισµατικών

Πλλαίσιο 13

∆ηµόσιες εµφανίσεις εκπροσώπων της ΕΚΤ ενώπιον του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου το

2000

Στις 5 Ιουλίου 2000, ο Πρόεδρος παρουσίασε την Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για το 1999 στην ολοµέλεια του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.

Ενώπιον της Επιτροπής Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων πραγµατοποιήθηκαν οι εξής εµφανίσεις

εκπροσώπων της ΕΚΤ:

• τριµηνιαίες ανταλλαγές απόψεων µε τον Πρόεδρο (20 Μαρτίου, 20 Ιουνίου, 12 Σεπτεµβρίου, 23 Νοεµβρίου),

• ανταλλαγή απόψεων µε τον κ. Issing σχετικά µε την έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής “ΕU Economy - 1999

Review” (10 Iανουαρίου),

• παρουσίαση της Σύστασης της ΕΚΤ για Κανονισµό του Συµβουλίου σχετικά µε περαιτέρω καταβολές

συναλλαγµατικών διαθεσίµων κατόπιν αιτήµατος της ΕΚΤ (27 Ιανουαρίου),

• παρουσίαση των απόψεων της ΕΚΤ σχετικά µε την πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για Οδηγία του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την  ανάληψη, την άσκηση και την προληπτική εποπτεία της

δραστηριότητας των ιδρυµάτων ηλεκτρονικού χρήµατος (24 Φεβρουαρίου),

• παρουσίαση της Ετήσιας Έκθεσης της ΕΚΤ για το 1999 από τον Αντιπρόεδρο (17 Απριλίου)

• παρουσίαση της Έκθεσης για τη Σύγκλιση 2000 της ΕΚΤ από τον Αντιπρόεδρο (3 Μαΐου),

• ανταλλαγή απόψεων µε τον κ. Domingo Solans σχετικά µε την Εκστρατεία Ενηµέρωσης Eυρώ 2002 για τα

τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα ευρώ (5 Ιουνίου).
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Υποθέσεων, εξετάστηκαν ποικίλα ζητήµατα.

Επισκόπηση των συζητήσεων σχετικά µε

ορισµένα βασικά θέµατα περιέχεται στις

παρακάτω ενότητες.

Η συµβολή της ενιαίας νοµισµατικής

πολιτικής στις γενικές οικονοµικές

πολιτικές στην Κοινότητα

Το Άρθρο 105 της Συνθήκης ορίζει ότι µε την

επιφύλαξη του στόχου της σταθερότητας των

τιµών, το ΕΣΚΤ στηρίζει τις γενικές οικονοµικές

πολιτικές στην Κοινότητα. Στο πλαίσιο αυτό,

ένα από τα βασικά θέµατα που εθίγησαν κατά

τις ανταλλαγές απόψεων µεταξύ της ΕΚΤ και

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ήταν πώς η

ενιαία νοµισµατική πολιτική θα µπορούσε να

συµβάλει µε τον καλύτερο τρόπο στην

εκπλήρωση των γενικών στόχων οικονοµικής

πολιτικής της Κοινότητας, όπως η βιώσιµη και

µη πληθωριστική ανάπτυξη και το υψηλό

επίπεδο απασχόλησης.

Σε σχέση µε αυτό το θέµα, ο Πρόεδρος της

ΕΚΤ υπενθύµισε ότι η καλύτερη συµβολή της

νοµισµατικής πολιτικής στην εκπλήρωση των

στόχων της ανάπτυξης και της απασχόλησης

είναι να παρέχει στους οικονοµικούς

παράγοντες τη βάσιµη προσδοκία ότι οι

µελλοντικές οικονοµικές εξελίξεις θα

χαρακτηριστούν από σταθερότητα των τιµών.

Ένα κλίµα σταθερότητας των τιµών θα

επιτρέψει στις επιχειρήσεις και στους

καταναλωτές να λαµβάνουν αποφάσεις για

επενδύσεις και δαπάνες χωρίς τις

στρεβλώσεις που προκαλεί ο πληθωρισµός ή

ο αποπληθωρισµός. Πράγµατι, η σταθερότητα

των τιµών συµβάλλει στην πιο αποτελεσµατική

κατανοµή των πόρων µέσα σε µία οικονοµία

και δηµιουργεί συνθήκες που ευνοούν την

ανάπτυξη και την απασχόληση.

Συνεπώς, το κύριο µέληµα της ενιαίας

νοµισµατικής πολιτικής είναι – και πρέπει να

παραµείνει – η διατήρηση της σταθερότητας

των τιµών, η οποία συνιστά το πρωταρχικό

καθήκον που έχει ανατεθεί στο Ευρωσύστηµα

από τη Συνθήκη. Η ανάγκη να δοθεί έµφαση

στη σταθερότητα των τιµών µνηµονεύθηκε και

ρητά στο Ψήφισµα του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου σχετικά µε την Ετήσια Έκθεση

της ΕΚΤ για το 1999, όπου αναφέρεται ότι “η

συµβολή της ΕΚΤ στην προώθηση της

ανάπτυξης και της απασχόλησης συνίσταται

κυρίως στη θέσπιση αξιόπιστων και βιώσιµων

µέτρων για την εξασφάλιση της σταθερότητας

των τιµών” (αιτιολογική σκέψη Η).

Eξωτερική αξία του ευρώ

Μεγάλη προσοχή δόθηκε επίσης στην

εξωτερική αξία του ευρώ, στα αίτια που,

σύµφωνα µε την αξιολόγηση της ΕΚΤ,

προκάλεσαν την εξέλιξη της συναλλαγµατικής

ισοτιµίας του ευρώ και στο ζήτηµα των

κατάλληλων µέτρων πολιτικής για την

αντιµετώπιση αυτής της εξέλιξης.

Ο Πρόεδρος εξήγησε ότι η εξέλιξη της εξωτερικής

αξίας του ευρώ αναλύεται σε τακτική βάση και

προσεκτικά από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, ιδίως

όσον αφορά τη δυνητική επίδρασή της στη

σταθερότητα των τιµών εντός της ζώνης του

ευρώ, και ότι το Ευρωσύστηµα συµµερίζεται την

ανησυχία ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ

δεν αντανακλά τα εύρωστα βασικά οικονοµικά

µεγέθη της ζώνης του ευρώ. Επίσης, τόνισε ότι

διαθέσιµοι οικονοµικοί δείκτες υποδηλώνουν ότι

το ευρώ έχει σοβαρές προοπτικές ανατίµησης.

Στο πλαίσιο αυτό, ο Πρόεδρος αναφέρθηκε στα

συµπεράσµατα όπου κατέληξαν οι κυβερνήσεις

της ζώνης του ευρώ στο πλαίσιο της Οµάδας

Ευρώ, ιδίως στην ανάγκη να επιταχυνθεί η

διαδικασία δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και να

προωθηθούν διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις µε

σκοπό την αύξηση του αναπτυξιακού δυναµικού

της ζώνης του ευρώ. Η σηµασία των

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων υπογραµµίζεται

και στο ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου

σχετικά µε την Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για το

1999 (σηµείο 11).

Υπηρεσίες διασυνοριακών πληρωµών

µικρής αξίας στη ζώνη του ευρώ

Το Σεπτέµβριο του 1999, το Ευρωσύστηµα

ανέλαβε πρωτοβουλία µε σκοπό τη βελτίωση

των υπηρεσιών διασυνοριακών πληρωµών
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µικρής αξίας εντός της ζώνης του ευρώ και

προσδιόρισε επτά βασικούς στόχους

πολιτικής, τους οποίους ο ευρωπαϊκός

τραπεζικός κλάδος αναµένεται να εκπληρώσει

µέχρι την αρχή του 2002. Το Ευρωπαϊκό

Κοινοβούλιο εξεδήλωσε έντονο ενδιαφέρον για

την πρωτοβουλία αυτή καθώς επίσης και για

την πρώτη σχετική έκθεση που επακολούθησε,

η οποία δηµοσιεύθηκε από την ΕΚΤ το

Σεπτέµβριο του 2000.

Κατά τις ανταλλαγές απόψεων µε την

Επιτροπή Οικονοµικών και Νοµισµατικών

Υποθέσεων, ο Πρόεδρος υπενθύµισε σε ποιο

σκεπτικό βασίστηκε η πρωτοβουλία του

Ευρωσυστήµατος, δηλ. το γεγονός ότι τα τέλη

που χρεώνονται για τις διασυνοριακές

πληρωµές µικρής αξίας στη ζώνη του ευρώ

και ο χρόνος εκτέλεσης των συναλλαγών

αυτών θα πρέπει να είναι ανάλογα όπως και

για τις εγχώριες πληρωµές µικρής αξίας.

Επίσης, ο Πρόεδρος έδωσε αναφορά για τις

επαφές που έχει εγκαθιδρύσει η ΕΚΤ µε τον

ευρωπαϊκό τραπεζικό κλάδο, µε σκοπό να

διερευνηθούν πρακτικοί τρόποι και µέσα για

την αύξηση της αποτελεσµατικότητας των

συστηµάτων διασυνοριακών πληρωµών

µικρής αξίας.

Παρουσιάζοντας στην Επιτροπή τα βασικά

ευρήµατα της έκθεσης προόδου, ο Πρόεδρος

επισήµανε ότι οι περισσότεροι από τους

στόχους που έχει θέσει το Ευρωσύστηµα δεν

έχουν ακόµη εκπληρωθεί, αλλά έχει

προχωρήσει σηµαντικά η προετοιµασία του

εδάφους για την αποτελεσµατικότερη

διεκπεραίωση των διασυνοριακών πληρωµών

µικρής αξίας. Το Ευρωσύστηµα θα συνεχίσει

να παρακολουθεί τις εξελίξεις στις υπηρεσίες

διασυνοριακών πληρωµών µικρής αξίας

προκειµένου να εξασφαλίσει ότι οι εν εξελίξει

προπαρασκευαστικές εργασίες θα

µετουσιωθούν τελικά σε επαρκείς υπηρεσίες

για τους Ευρωπαίους πολίτες.

Πιο αναλυτικές πληροφορίες για την

πρωτοβουλία του Ευρωσυστήµατος να

βελτιώσει τις υπηρεσίες διασυνοριακών

πληρωµών µικρής αξίας και για τη

δηµοσιευθείσα σχετική έκθεση προόδου

παρέχονται στο Κεφάλαιο VI.

Η Εκστρατεία Ενηµέρωσης Ευρώ 2002

Άλλο ένα κεντρικό σηµείο αφορούσε την

ανάγκη να προετοιµαστούν επαρκώς οι

Ευρωπαίοι πολίτες για την εισαγωγή των

τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων ευρώ

την 1η Ιανουαρίου 2002. Σχετικά µε το θέµα

αυτό, η Επιτροπή Οικονοµικών και

Νοµισµατικών Υποθέσεων ενδιαφέρθηκε να

µάθει περισσότερες λεπτοµέρειες για την

Εκστρατεία Ενηµέρωσης Ευρώ 2002, την

οποία έχει αναλάβει το Ευρωσύστηµα. Μετά

από πρόσκληση της Επιτροπής Οικονοµικών

και Νοµισµατικών Υποθέσεων ένα µέλος της

Εκτελεστικής Επιτροπής παρουσίασε στην

Επιτροπή Οικονοµικών και Νοµισµατικών

Υποθέσεων τα βασικά χαρακτηριστικά της

εκστρατείας ενηµέρωσης.

Κατά τη συζήτηση, τα µέλη της Επιτροπής

Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων

έδωσαν µεγάλη σηµασία στον αποτελεσµατικό

συντονισµό των διαφόρων ενηµερωτικών

εκστρατειών που σχεδιάζονται και

υλοποιούνται σε ευρωπαϊκό και εθνικό

επίπεδο. Επιπλέον, αναφέρθηκε ότι θα πρέπει

να δοθεί η δέουσα προσοχή στην κατάλληλη

ενηµέρωση των ευπαθών οµάδων όπως οι

τυφλοί και τα άτοµα µε σοβαρά προβλήµατα

οράσεως.

Η ΕΚΤ επισήµανε ότι η Εκστρατεία

Ενηµέρωσης Ευρώ 2002 πρόκειται να

συντονιστεί µε όλους τους καθ’ ύλην

αρµόδιους φορείς σε ευρωπαϊκό και εθνικό

επίπεδο προκειµένου να αποφευχθεί η

µετάδοση µηνυµάτων που θα ήταν αντιφατικά

ή θα προκαλούσαν σύγχυση, καθώς επίσης

και η περιττή επανάληψη των µηνυµάτων ή τα

κενά πληροφόρησης. Πράγµατι, η ΕΚΤ

συντονίζει στενά τις ενηµερωτικές της

δραστηριότητες µε αυτές της Ευρωπαϊκής

Επιτροπής και του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.

Κύριος άξονας για το συντονισµό των

επικοινωνιακών στρατηγικών είναι οι

τριµηνιαίες συνεδριάσεις των Εθνικών

∆ιευθυντών Επικοινωνιακής Πολιτικής για το

Ευρώ, στις οποίες παρίστανται εκπρόσωποι

της ΕΚΤ, της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και των

κρατών-µελών. Επίσης, εκπρόσωπος της

Ευρωπαϊκής Επιτροπής συµµετέχει στην
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οµάδα εργασίας του Ευρωσυστήµατος για την

Εκστρατεία Ενηµέρωσης Ευρώ 2002.

Εξάλλου, η ΕΚΤ συνεργάζεται µε φορείς που

εκπροσωπούν  ευπαθείς οµάδες, όπως η

Ευρωπαϊκή Ένωση Τυφλών, στο πλαίσιο του

προγράµµατος “Το Ευρώ µε απλά λόγια”.

Περισσότερες πληροφορίες για την Εκστρατεία

Ενηµέρωσης Ευρώ 2002 υπάρχουν στο

Κεφάλαιο VIII, Ενότητα 4.

H Σύσταση της ΕΚΤ για Κανονισµό του

Συµβουλίου σχετικά µε περαιτέρω

καταβολές συναλλαγµατικών διαθεσίµων

κατόπιν αιτήµατος της ΕΚΤ

Με βάση τις σχετικές διατάξεις της Συνθήκης

(ιδίως το Άρθρο 107 (6) της Συνθήκης και το

Άρθρο 30.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ), η

ΕΚΤ παρουσίασε Σύσταση για  Κανονισµό του

Συµβουλίου σχετικά µε τη µεταβίβαση

συναλλαγµατικών διαθεσίµων από τις

κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος στην

ΕΚΤ πέραν του αρχικού ποσού των 50 δισεκ.

ευρώ. Όπως ορίζεται στη Συνθήκη, ζητήθηκε

η γνώµη του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου κατά

τη διαδικασία αυτή. Κατά τη διαδικασία

διαβούλευσης, εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ

παρακολούθησαν συνεδρίαση της Επιτροπής

Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων

προκειµένου να παρουσιάσουν τη Σύσταση και

να απαντήσουν σε σχετικές ερωτήσεις της

Επιτροπής.

Η ΕΚΤ επισήµανε ότι η Σύσταση για έναν

τέτοιο Κανονισµό του Συµβουλίου απαιτείται

βάσει της Συνθήκης και ότι δεν επιδιώκεται η

αύξηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων

στην παρούσα συγκυρία. Επίσης, τονίστηκε

ότι η ΕΚΤ πρόκειται να επωφεληθεί µιας

τέτοιας διατάξεως µόνο προκειµένου να

συµπληρώσει τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα

που έχει στην κατοχή της για να φθάσουν και

πάλι στο αρχικό επίπεδο.

Η Επιτροπή στήριξε ανοικτά τη Σύσταση που

παρουσίασε η ΕΚΤ και υπογράµµισε ότι η ΕΚΤ

πρέπει να έχει τη δυνατότητα να αντλεί από τα

συναλλαγµατικά διαθέσιµα που κατέχουν οι

ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος. Κατόπιν, η

σύσταση της ΕΚΤ εγκρίθηκε και από την

ολοµέλεια του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.
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Académie du Westhoek, Koksijde, Βέλλγιο

Chantal Grard. Τίτλος: Ευρώ 2000 – Ενότητα



Κεφάλλαιο ΧΙΙ

Το θεσµικό πλλαίσιο του

Ευρωσυστήµατος και του

Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών

Τραπεζών
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1 Το Ευρωσύστηµα και το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών
Τραπεζών

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών

(ΕΣΚΤ) αποτελείται από την Ευρωπαϊκή

Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις εθνικές

κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ) και των 15

κρατών-µελών, δηλ. περιλαµβάνει τις τρεις

ΕθνΚΤ των κρατών-µελών που δεν έχουν

ακόµη υιοθετήσει το ευρώ (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ

σχετικά µε την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη

του ευρώ). Προκειµένου να ενισχυθεί η

διαφάνεια και να γίνει ευκολότερα κατανοητή

η διάρθρωση των κεντρικών τραπεζών στην

ΕΕ, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ

υιοθέτησε τον όρο “Ευρωσύστηµα”. Το

Ευρωσύστηµα αποτελείται από την ΕΚΤ και

τις ΕθνΚΤ των κρατών-µελών που έχουν

υιοθετήσει το ευρώ (συµµετέχοντα κράτη-

µέλη). Όσο υπάρχουν κράτη-µέλη τα οποία

δεν έχουν ακόµη υιοθετήσει το ευρώ, θα

πρέπει να γίνεται διάκριση µεταξύ του

Ευρωσυστήµατος και του ΕΣΚΤ.

Η ΕΚΤ διαθέτει νοµική προσωπικότητα µε

βάση το διεθνές δίκαιο. Ιδρύθηκε ως πυρήνας

του Ευρωσυστήµατος και εξασφαλίζει ότι τα

καθήκοντα του Ευρωσυστήµατος εκτελούνται

είτε µέσω των δικών της δραστηριοτήτων είτε

µέσω των ΕθνΚΤ. Όταν αποφασίζει µε ποιο

τρόπο θα εκτελεστούν τα καθήκοντα αυτά, η

ΕΚΤ τηρεί την αρχή της αποκέντρωσης

σύµφωνα µε το Καταστατικό του ΕΣΚΤ.

Καθεµία από τις ΕθνΚΤ διαθέτει νοµική

προσωπικότητα µε βάση το εθνικό δίκαιο της

οικείας χώρας. Παρά τη χωριστή νοµική τους

προσωπικότητα, οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ

αποτελούν αναπόσπαστο µέρος του

Ευρωσυστήµατος. Υπό αυτή τους την ιδιότητα,

οι ΕθνΚΤ εκτελούν τα καθήκοντα που έχουν

ανατεθεί στο Ευρωσύστηµα σύµφωνα µε τους

κανόνες που θεσπίζει η ΕΚΤ. Μεταξύ άλλων

και µέσω της συµµετοχής των αντίστοιχων

αντιπροσώπων τους στις διάφορες Επιτροπές

του ΕΣΚΤ (βλ. Ενότητα 4 παρακάτω), οι
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1 Οι Eσωτερικοί Κανονισµοί δηµοσιεύθηκαν στην Επίσηµη Εφηµερίδα

των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, βλ. τον Εσωτερικό Κανονισµό της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, Επίσηµη Εφηµερίδα L 125,

19.5.1999, σελ. 34 και L 314, 8.12.99, σελ. 32, τον Εσωτερικό

Κανονισµό του Γενικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, Επίσηµη Εφηµερίδα L

75, 20.3.1999, σελ. 36 και L156, 23.6.1999, σελ. 52, και την

Απόφαση της ΕΚΤ της 12ης Οκτωβρίου 1999 σχετικά µε τον

Εσωτερικό Κανονισµό της Εκτελεστικής Επιτροπής της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ/1999/7), Επίσηµη Εφηµερίδα L 314,

8.12.1999, σελ. 34. Με εξαίρεση το τελευταίο, αναδηµοσιεύθηκαν

στην πρώτη νοµική επετηρίδα της ΕΚΤ µε τίτλο “Compendium:

Συλλογή νοµικών κειµένων, Ιούνιος 1988-Μάιος 1999”, Οκτώβριος

1999.

ΕθνΚΤ συµβάλλουν και αυτές στο έργο του

ΕΣΚΤ. Οι ΕθνΚΤ µπορούν µε δική τους ευθύνη

να εκτελούν λειτουργίες που δεν αφορούν το

Ευρωσύστηµα, εκτός εάν το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο αποφανθεί ότι αυτές αντίκεινται

στους στόχους και τα καθήκοντα του

Ευρωσυστήµατος.

2 Τα όργανα λλήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ

Το Ευρωσύστηµα και το ΕΣΚΤ διοικούνται από

τα όργανα λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ: το

∆ιοικητικό Συµβούλιο και την Εκτελεστική

Επιτροπή. Με επιφύλαξη της διάταξης αυτής,

το Γενικό Συµβούλιο συγκροτείται ως τρίτο

όργανο λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ, εάν και

για όσο διάστηµα υπάρχουν κράτη-µέλη τα

οποία δεν έχουν ακόµη υιοθετήσει ως νόµισµά

τους το ευρώ. Η λειτουργία των οργάνων

λήψεως αποφάσεων διέπεται από τη Συνθήκη

ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας

(Συνθήκη), το Καταστατικό του ΕΣΤΚ και τους

σχετικούς Εσωτερικούς Κανονισµούς.1  Ενώ οι

αποφάσεις που σχετίζονται µε τους σκοπούς

και τα καθήκοντα του Ευρωσυστήµατος/του

ΕΣΚΤ λαµβάνονται σε κεντρικό επίπεδο, οι

σχετικές πράξεις στη ζώνη του ευρώ είναι

αποκεντρωµένες και διενεργούνται από τις

ΕθνΚΤ στο βαθµό που είναι σκόπιµο και

εφικτό.

2.1 Το ∆ιοικητικό Συµβούλλιο

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, το οποίο είναι το

ανώτατο όργανο λήψεως αποφάσεων της

ΕΚΤ, απαρτίζεται από όλα τα µέλη της

Εκτελεστικής Επιτροπής και τους διοικητές

των ΕθνΚΤ των κρατών-µελών που έχουν

υιοθετήσει το ευρώ. Σύµφωνα µε τη Συνθήκη,

οι βασικές αρµοδιότητες του ∆ιοικητικού

Συµβουλίου είναι οι εξής:

• Καθορίζει  τις κατευθυντήριες γραµµές και

λαµβάνει τις αναγκαίες αποφάσεις που είναι

απαραίτητες προκειµένου να εξασφαλίζει

την εκτέλεση των καθηκόντων που έχουν

ανατεθεί το ΕΣΚΤ.

• Χαράζει τη νοµισµατική πολιτική της ζώνης

του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων, όπου

χρειάζεται, αποφάσεων σχετικά µε

ενδιάµεσους στόχους νοµισµατικής

πολιτικής, βασικά επιτόκια και προσφορά

διαθεσίµων στο Ευρωσύστηµα, και χαράζει

τις απαραίτητες κατευθυντήριες γραµµές για

την εφαρµογή τους.

Κατά τη λήψη αποφάσεων σχετικά µε τη

νοµισµατική πολιτική και µε άλλα καθήκοντα

του Ευρωσυστήµατος, τα µέλη του ∆ιοικητικού

Συµβουλίου δεν ενεργούν ως εκπρόσωποι των

χωρών τους αλλά ως πλήρως ανεξάρτητα

πρόσωπα, γεγονός που αντανακλάται στην

αρχή “ένα πρόσωπο, µία ψήφος”.

Το 2000 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συνεδρίαζε,

κατά κανόνα, κάθε δεκαπέντε ηµέρες στο κτίριο

της ΕΚΤ στη Φραγκφούρτη. Τρεις όµως από

αυτές τις συνεδριάσεις πραγµατοποιήθηκαν

µέσω τηλεδιάσκεψης. Επιπλέον, σύµφωνα µε

παλαιότερη απόφαση που όριζε ότι δύο φορές

το χρόνο το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα συνεδριάζει

σε µία άλλη χώρα της ζώνης του ευρώ, µία

συνεδρίαση φιλοξενήθηκε από την Τράπεζα της

Ισπανίας στη Μαδρίτη και µία από την Τράπεζα

της Γαλλίας στο Παρίσι.
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Πίσω (από αριστερά προς τα δεξιά): Yves Mersch, Λουκάς ∆. Παπαδήµος, J. Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy
Quaden, Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vítor Constâncio

Εµπρός (από αριστερά προς τα δεξιά): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka
Hämäläinen, Eugenio Domingo Solans

2 Ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος παρέστη σε όλες τις συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ το δεύτερο εξάµηνο του 2000 ως

“ειδικός προσκεκληµένος” µετά την απόφαση του Συµβουλίου της ΕΕ στις 19 Ιουνίου 2000 να καταργήσει την παρέκκλιση της Ελλάδος από 1ης

Ιανουαρίου 2001.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλλιο

Willem F. Duisenberg Πρόεδρος της ΕΚΤ

Christian Noyer Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ

Jaime Caruana (από 12 Ιουλίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ισπανίας

Vítor Constâncio (από 23 Φεβρουαρίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Πορτογαλίας

Eugenio Domingo Solans Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Antonio Fazio ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ιταλίας

Sirkka Hämäläinen Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Otmar Issing Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Klaus Liebscher ∆ιοικητής της Εθνικής Τράπεζας της Αυστρίας

Yves Mersch ∆ιοικητής της Κεντρικής Τράπεζας του

Λουξεµβούργου

Maurice O’Connell ∆ιοικητής της Κεντρικής Τράπεζας της

Ιρλανδίας

Tommaso Padoa-Schioppa Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Λουκάς ∆. Παπαδήµος2 ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος

Guy Quaden ∆ιοικητής της Εθνικής Τράπεζας του Βελγίου

Luis Ángel Rojo (έως 11 Ιουλίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ισπανίας

António José Fernandes de Sousa

(έως 22 Φεβρουαρίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Πορτογαλίας

Jean-Claude Trichet ∆ιοικητής της Τράπεζας της Γαλλίας

Matti Vanhala ∆ιοικητής της Τράπεζας της Φινλανδίας

Nout Wellink Πρόεδρος της Τράπεζας της Ολλανδίας

Ernst Welteke Πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας της

Γερµανίας
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Πίσω (από αριστερά προς τα δεξιά): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Εµπρός: Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,  Sirkka Hämäläinen

Willem F. Duisenberg Πρόεδρος της ΕΚΤ

Christian Noyer Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ

Eugenio Domingo Solans Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Sirkka Hämäläinen Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Otmar Issing Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

Tommaso Padoa-Schioppa Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ

2.2 Η Εκτελλεστική Επιτροπή

Η Εκτελεστική Επιτροπή απαρτίζεται από τον

Πρόεδρο, τον Αντιπρόεδρο και άλλα τέσσερα

µέλη, που διορίζονται µε κοινή συµφωνία των

κυβερνήσεων των συµµετεχόντων κρατών-

µελών σε επίπεδο Αρχηγών Κρατών ή

Κυβερνήσεων. Οι κύριες αρµοδιότητες της

Εκτελεστικής Επιτροπής είναι οι εξής:

• Προετοιµάζει τις συνεδριάσεις του

∆ιοικητικού Συµβουλίου.

• Ασκεί τη νοµισµατική πολιτική σύµφωνα µε

τις κατευθυντήριες γραµµές και οδηγίες που

καθορίζονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

και προς τούτο παρέχει τις απαραίτητες

οδηγίες προς τις ΕθνΚΤ του Ευρω-

συστήµατος.

• Είναι υπεύθυνη για τις καθηµερινές

εργασίες της ΕΚΤ.

• Αναλαµβάνει ορισµένες αρµοδιότητες που

της εκχωρούνται από το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο, συµπεριλαµβανοµένων και

αρµοδιοτήτων κανονιστικής φύσεως.

Σύµφωνα µε την τρέχουσα πρακτική, η

Εκτελεστική Επιτροπή συνεδριάζει

τουλάχιστον µία φορά την εβδοµάδα, ώστε να

αποφασίζει, σχετικά µε την εφαρµογή της

νοµισµατικής πολιτικής, την προετοιµασία των

συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και

εσωτερικά θέµατα της ΕΚΤ.
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2.3 Το Γενικό Συµβούλλιο

Το Γενικό Συµβούλιο αποτελείται από τον

Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και

τους ∆ιοικητές και των 15 ΕθνΚΤ, δηλ. τόσο

των χωρών της ζώνης του ευρώ όσο και των

εκτός της ζώνης χωρών. Εκτελεί όσα από τα

καθήκοντα του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού

Ιδρύµατος πρέπει να συνεχίσει να εκτελεί η

ΕΚΤ κατά το Τρίτο Στάδιο της ONE λόγω του

ότι δεν έχουν υιοθετήσει όλα τα κράτη-µέλη το

ευρώ. Συνεπώς οι αρµοδιότητες του Γενικού

Συµβουλίου είναι κυρίως να υποβάλλει

εκθέσεις σχετικά µε την πρόοδο προς τη

σύγκλιση την οποία σηµειώνουν τα εκτός

ζώνης ευρώ κράτη-µέλη,3  καθώς και να

συµβουλεύει σχετικά µε τις προετοιµασίες που

απαιτούνται για τον αµετάκλητο καθορισµό

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των

νοµισµάτων των εν λόγω κρατών-µελών (βλ.

Κεφάλαιο ΙV). Επιπλέον, το Γενικό Συµβούλιο

συµβάλλει σε επιµέρους δραστηριότητες του

ΕΣΚΤ, όπως οι συµβουλευτικές αρµοδιότητες

(βλ. Κεφάλαιο Χ) και η συλλογή στατιστικών

πληροφοριών (βλ. Κεφάλαιο IX). Το 2000 το

Γενικό Συµβούλιο συνεδρίασε πέντε φορές στη

Φραγκφούρτη.

3 Σύµφωνα µε το Πρωτόκολλο για ορισµένες διατάξεις που αφορούν

το Ηνωµένο Βασίλειο της Μεγάλης Βρετανίας και Βορείου Ιρλανδίας

και το Πρωτόκολλο για ορισµένες διατάξεις που αφορούν τη ∆ανία,

τα οποία προσαρτώνται στη Συνθήκη, τέτοιου είδους εκθέσεις θα

υποβληθούν για το Ηνωµένο Βασίλειο και τη ∆ανία µόνο έαν

αποφασίσουν να υιοθετήσουν το ευρώ.
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Το Γενικό Συµβούλλιο

Πίσω (από αριστερά προς τα δεξιά): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Λουκάς ∆. Παπαδήµος,

Urban Bäckström, Ernst Welteke,  Nout Wellink, Edward A. J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet
Εµπρός (από αριστερά προς τα δεξιά): J. Caruana, Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,

Vítor Constâncio

Willem F. Duisenberg Πρόεδρος της ΕΚΤ

Christian Noyer Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ

Bodil Nyboe Andersen ∆ιοικητής της Εθνικής Τράπεζας της ∆ανίας

Urban Bäckström ∆ιοικητής της Τράπεζας της Σουηδίας

Jaime Caruana (από 12 Ιουλίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ισπανίας

Vítor Constâncio (από 23 Φεβρουαρίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Πορτογαλίας

Antonio Fazio ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ιταλίας

Edward A. J. George ∆ιοικητής της Τράπεζας της Αγγλίας

Klaus Liebscher ∆ιοικητής της Εθνικής Τράπεζας της Αυστρίας

Yves Mersch ∆ιοικητής της Κεντρικής Τράπεζας του

Λουξεµβούργου

Maurice O’Connell ∆ιοικητής της Κεντρικής Τράπεζας της

Ιρλανδίας

Λουκάς ∆. Παπαδήµος ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος

Guy Quaden ∆ιοικητής της Εθνικής Τράπεζας του Βελγίου

Luis Ángel Rojo

(έως 11 Ιουλίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ισπανίας

António José Fernandes de Sousa

(έως 22 Φεβρουαρίου 2000) ∆ιοικητής της Τράπεζας της Πορτογαλίας

Jean-Claude Trichet ∆ιοικητής της Τράπεζας της Γαλλίας

Matti Vanhala ∆ιοικητής της Τράπεζας της Φινλανδίας

Nout Wellink Πρόεδρος της Τράπεζας της Ολλανδίας

Ernst Welteke Πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας της

Γερµανίας
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4 Οι αρµοδιότητες του Ευρωπαϊκού Ελεγκτικού Συµβουλίου καλύπτουν

την εξέταση της λειτουργικής αποτελεσµατικότητας της διαχείρισης

της ΕΚΤ (άρθρο 27.2 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ).

5 Οι αρχές και τα πρότυπα των συναφών επαγγελµατικών ιδρυµάτων,

όπως το Ινστιτούτο Εσωτερικών Ελεγκτών (ΙΙΑ) και η Ένωση

Ελέγχου και Παρακολούθησης Πληροφοριακών Συστηµάτων

(ISACA).

6 Bλ. τον Κώδικα Συµπεριφοράς της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

σύµφωνα µε το Άρθρο 11.3 του Εσωτερικού Κανονισµού της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, Επίσηµη Εφηµερίδα C 176,

8.3.2001, σελ. 12 και την ιστοσελίδα της ΕΚΤ.

7 Βλ. Τµήµα 1.2 των Κανόνων για το Προσωπικό της ΕΚΤ που περιέχει

κανόνες σχετικά µε την επαγγελµατική συµπεριφορά και το

επαγγελµατικό απόρρητο, Επίσηµη Εφηµερίδα C 76, 8.3.2001, σελ.

15.

3 Η οργάνωση της ΕΚΤ

3.1 Η διοίκηση της ΕΚΤ ως εταιρίας

Εκτός από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της

ΕΚΤ που περιγράφονται στις προηγούµενες

ενότητες, η διοίκηση της ΕΚΤ ως εταιρίας

περιλαµβάνει και διάφορα επίπεδα εξωτερικού

και εσωτερικού ελέγχου. Το Καταστατικό του

ΕΣΚΤ (Άρθρο 27) προβλέπει δύο επίπεδα,

δηλ. τους εξωτερικούς ελεγκτές και το

Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό Συνέδριο.4 Πιο

πρόσφατα, συστάθηκε ανεξάρτητη Επιτροπή

για την Καταπολέµηση της Απάτης ως

πρόσθετο επίπεδο ελέγχου. Επιπλέον, η

∆ιεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία

υπάγεται κατευθείαν στον Πρόεδρο της ΕΚΤ,

συνεχώς εκτελεί αποστολές ελέγχου στο

πλαίσιο της εντολής που έχει λάβει από την

Εκτελεστική Επιτροπή.

Η διάρθρωση του συστήµατος εσωτερικού

ελέγχου της ΕΚΤ βασίζεται σε µία λειτουργική

προσέγγιση, βάσει της οποίας κάθε υπηρεσιακή

µονάδα (Τµήµα, ∆ιεύθυνση ή Γενική ∆ιεύθυνση)

είναι υπεύθυνη για το δικό της εσωτερικό έλεγχο

και τη δική της αποτελεσµατικότητα. Προς το

σκοπό αυτό, οι υπηρεσιακές µονάδες

εφαρµόζουν µία σειρά διαδικασίες λειτουργικού

ελέγχου στον τοµέα της αρµοδιότητάς τους.

Παράλληλα µε αυτούς τους ελέγχους, ορισµένες

υπηρεσιακές οµάδες συµβουλεύουν την ΕΚΤ και

εισηγούνται προτάσεις στην Εκτελεστική

Επιτροπή σχετικά µε ειδικά θέµατα ελέγχου σε

οριζόντια βάση (π.χ. ∆ιεύθυνση Ελέγχου και

Οργάνωσης και Τµήµα Αξιολόγησης και

∆ιαχείρισης Κινδύνων).

Η εντολή της ∆ιεύθυνσης Εσωτερικής

Επιθεώρησης ορίζεται στην Κατάσταση

Επιθεώρησης της ΕΚΤ. Η Κατάσταση

Επιθεώρησης της ΕΚΤ θεσπίστηκε µε βάση

τα διεθνώς παραδεδεγµένα5  επαγγελµατικά

πρότυπα. Η πολιτική ελέγχου του ΕΣΚΤ

θεσπίστηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

προκειµένου να εξασφαλίζεται ότι ο έλεγχος

καλύπτει τα κοινά προγράµµατα και τα κοινά

λειτουργικά συστήµατα σε επίπεδο ΕΣΚΤ.

Τον Οκτώβριο η Εκτελεστική Επιτροπή

ενέκρινε τον Κώδικα Συµπεριφοράς της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.6  Ο Κώδικας

Συµπεριφοράς παρέχει καθοδήγηση και

σηµεία αναφοράς στο προσωπικό της ΕΚΤ και

στα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής,

προτρέποντάς τους να διατηρούν υψηλά

πρότυπα επαγγελµατικής δεοντολογίας κατά

την εκτέλεση των καθηκόντων τους στην ΕΚΤ

αλλά και στις σχέσεις τους µε τις ΕθνΚΤ, τις

δηµόσιες αρχές, τους συµµετέχοντες στην

αγορά, τους εκπροσώπους των µέσων

ενηµέρωσης και το κοινό εν γένει. Από την

άποψη αυτή, απηχεί την έρευνα που διενεργεί

ιδία πρωτοβουλία ο Ευρωπαίος

∆ιαµεσολαβητής σχετικά µε ένα κώδικα ορθής

υπηρεσιακής συµπεριφοράς για τους

κοινοτικούς αξιωµατούχους στις σχέσεις τους

µε το κοινό.

Η Εκτελεστική Επιτροπή επίσης θέσπισε ένα

σύνολο εσωτερικών ελέγχων, το οποίο

περιλαµβάνει λεπτοµερείς κανόνες για την

πρόληψη της κατάχρησης ευαίσθητων

πληροφοριών για τις χρηµατοπιστωτικές

αγορές (“κανόνες περί εκµετάλλευσης

εµπιστευτικών πληροφοριών” και “Σινικά

Τείχη”). Με αυτόν τον τρόπο, απαγορεύεται

στο προσωπικό της ΕΚΤ και τα µέλη της

Εκτελεστικής Επιτροπής να εκµεταλλεύονται,

άµεσα ή έµµεσα, εσωτερικές πληροφορίες στις

οποίες έχουν πρόσβαση ασκώντας ιδιωτικές

οικονοµικές δραστηριότητες µε δικό τους

κίνδυνο και για δικό τους λογαριασµό ή µε

κίνδυνο και για λογαριασµό τρίτων. Οι Όροι

Απασχόλησης του Προσωπικού της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας τροπο-

ποιήθηκαν αναλόγως.7



189Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ  •  2000

8 Βλ. την Απόφαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας της 7ης

Οκτωβρίου 1999 σχετικά µε την πρόληψη της απάτης (ΕΚΤ/1999/5),

Επίσηµη Εφηµερίδα L 291, 13.11.1999, σελ. 36. Σε συνάρτηση µε

αυτό το θέµα, ο Εσωτερικός Κανονισµός της Ευρωπαϊκής Κεντρικής

Τράπεζας τροποποιήθηκε µε την προσθήκη του Άρθρου 9α, βλ.

Επίσηµη Εφηµερίδα L 314, 8.12.1999, σελ. 32.

Αρµόδιο για τον προϋπολογισµό της ΕΚΤ είναι

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, το οποίο ψηφίζει τον

προϋπολογισµό της ΕΚΤ, µετά από πρόταση

της Εκτελεστικής Επιτροπής. Επιπλέον, η

Επιτροπή Προϋπολογισµού επικουρεί το

∆ιοικητικό Συµβούλιο σε θέµατα που

σχετίζονται µε τον προϋπολογισµό της ΕΚΤ.

Προκειµένου να συνδυαστούν οι προσπάθειες

των οργάνων των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων

και των κρατών-µελών για την καταπολέµηση

της απάτης και άλλων παράνοµων

δραστηριοτήτων, τα επίπεδα ελέγχου που

υπήρχαν αρχικά εντός της ΕΚΤ ενισχύθηκαν

µε την ίδρυση της Επιτροπής για την

Καταπολέµηση της Απάτης µε βάση την

απόφαση της ΕΚΤ σχετικά µε την πρόληψη

της απάτης (ΕΚΤ/1995/5).8  Η Επιτροπή

ανέλαβε καθήκοντα στην αρχή του 2000 και

όρισε πρόεδρό της τον John L Murray. H

Eπιτροπή για την Καταπολέµηση της Απάτης,

η οποία συνεδρίασε τρεις φορές κατά τη

διάρκεια του έτους, ενηµερώνεται τακτικά από

τη ∆ιεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου για όλα τα

θέµατα που σχετίζονται µε την εκτέλεση των

καθηκόντων της. Ιδίως η Επιτροπή

παρακολούθησε τη θέσπιση εσωτερικών

διαδικασιών για την πρόληψη της απάτης στην

ΕΚΤ. Στην πρώτη της ετήσια έκθεση, η

Επιτροπή για την Καταπολέµηση της Απάτης

δεν διαπίστωσε καµία περίπτωση απάτης ή

άλλης παράνοµης δραστηριότητας που

παραβλάπτει τα οικονοµικά συµφέροντα της

ΕΚΤ.

3.2 ∆ιαχείριση ανθρώπινων πόρων

Στελέχωση

Στο τέλος του 2000 ο αριθµός των υπαλλήλων

που απασχολούσε η ΕΚΤ και από τα 15 κράτη-

µέλη ανερχόταν σε 941 έναντι 732 στο τέλος

του 1999. Στις 30 Νοεµβρίου 2000 το

∆ιοικητικό Συµβούλιο ενέκρινε τον

προϋπολογισµό της ΕΚΤ για το 2001, ο οποίος

προβλέπει αύξηση του αριθµού των

υπαλλήλων της ΕΚΤ σε ελαφρώς άνω των

1.100 κατά τη διάρκεια του έτους. Κατόπιν

τούτου, η Εκτελεστική Επιτροπή αποφάσισε

κάποιες  οργανωτικές προσαρµογές µε σκοπό

να ενισχυθεί η διοικητική δοµή της ΕΚΤ. Αυτές

αντανακλώνται στον αναθεωρηµένο οργανό-

γραµµα της ΕΚΤ, το οποίο τέθηκε σε ισχύ στις

4 Ιανουαρίου 2000 και προσαρµόστηκε

περαιτέρω από τις 5 ∆εκεµβρίου 2000. Στο

πλαίσιο της προσπάθειας για πρόσληψη

προσωπικού η ΕΚΤ προσέφερε υπηρεσίες

µεταγκατάστασης, προσωρινή στέγη,

προγράµµατα εύρεσης εργασίας για τους/τις

συζύγους και προγράµµατα εκµάθησης

ξένων γλωσσών για τους νεοπροσλαµβα-

νόµενους υπαλλήλους.

Πολιτικές διαχείρισης ανθρώπινων πόρων

Έχει σηµειωθεί πρόοδος στην κωδικοποίηση

των κανόνων προσλήψεων. Ήδη η Επιτροπή

Προσωπικού εξετάζει σχετικό προσχέδιο που

αναµένεται να οριστικοποιηθεί το 2001.

Σκοπός των κανόνων είναι να εξασφαλίσουν

ότι οι προσλήψεις και οι προαγωγές γίνονται

µε βάση τις αρχές της αξιοκρατίας, της

δηµοσιότητας, της διαφάνειας, της ίσης

πρόσβασης και της ίσης µεταχείρισης και να

καθιερώσουν δίκαιες και ισότιµες πρακτικές

για τις διαδικασίες πρόσληψης.

Η Εκτελεστική Επιτροπή ενέκρινε πρόταση για

την ίδρυση θέσης Συµβούλου Προσωπικού και

Συµβούλου για Θέµατα Ίσων Ευκαιριών. Ως

ανεξάρτητος εξωτερικός εµπειρογνώµων ο

δεύτερος αυτός Σύµβουλος θα εξετάζει την

κατάσταση που επικρατεί στην ΕΚΤ όσον

αφορά  την παροχή ίσων ευκαιριών και θα

εισηγείται µέτρα πολιτικής. Οι εξειδικευµένες

γνώσεις και η ανεξαρτησία του εν λόγω

συµβούλου θα συµβάλλουν στη διατύπωση

έγκαιρων συστάσεων µε µεγάλο βαθµό

αξιοπιστίας. Ο ρόλος του εξωτερικού αυτού

συµβούλου ενδέχεται να εκτείνεται και πέρα

από το θέµα της ισότητας των δύο φύλων και

σε άλλους τοµείς ίσων ευκαιριών (π.χ. θέµατα

αναπηρίας και διακρίσεων όχι µε βάση το
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φύλο). Επιπλέον, ο Σύµβουλος µπορεί να

ενεργεί ως αµερόληπτος ακροατής σε

περιπτώσεις (δυνητικής) σύγκρουσης στο

χώρο εργασίας και ως µεσολαβητής,

βοηθώντας τις δύο πλευρές να εξεύρουν κοινή

και αµοιβαίως δεκτή λύση.

Ο βρεφονηπιακός σταθµός της ΕΚΤ και το

ευρωπαϊκό σχολλείο

Ο βρεφονηπιακός σταθµός της ΕΚΤ άρχισε να

λειτουργεί σε προσωρινό χώρο και δέχθηκε

30 παιδιά. Στα µέσα του 2001 θα πρέπει να

είναι έτοιµα τα οριστικά κτίρια, που

προβλέπεται να φιλοξενούν γύρω στα 70

παιδιά προσχολικής ηλικίας από τριών µηνών.

Το Ανώτατο Συµβούλιο των Ευρωπαϊκών

Σχολείων ενέκρινε αίτηση της Οµοσπονδιακής

∆ηµοκρατίας της Γερµανίας για την ίδρυση

Ευρωπαϊκού Σχολείου στη Φραγκφούρτη. Το

εν λόγω εγχείρηµα είχε υποστηρίξει ενεργά η

ΕΚΤ. Έχει επιλεγεί ήδη ο χώρος όπου θα

ανεγερθεί το σχολείο και εκπονούνται οι

σχετικές µελέτες, επιδιώκεται δε να

λειτουργήσει το σχολείο από το σχολικό έτος

2002-03.

Συντάξεις

Το σύστηµα διαχείρισης του Προγράµµατος

Συνταξιοδότησης της ΕΚΤ ολοκληρώθηκε µε

την ίδρυση της Επιτροπής Επίβλεψης και των

Επιτροπών Επενδύσεων. Η Επιτροπή

Επίβλεψης, τα µέλη της οποίας εκλέγονται

από τους δικαιούχους του προγράµµατος,

εκπροσωπούν τα συµφέροντα των δικαιούχων

παρακολουθώντας τη συνολική λειτουργία του

Προγράµµατος Συνταξιοδότησης. Οι

Επιτροπές Επενδύσεων, ορισµένα µέλη των

οποίων εκλέγονται από το προσωπικό και

ορισµένα διορίζονται από το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο, παρέχουν συµβουλές σχετικά µε

την επενδυτική στρατηγική των κεφαλαίων της

ΕΚΤ και του προσωπικού, τα οποία συνιστούν

την περιουσία του Προγράµµατος

Συνταξιοδότησης και παρακολουθούν τις

επιδόσεις του διευθυντή των επενδύσεων.

Συµφωνία σχετικά µε τη µεταφορά

ασφαλιστικών δικαιωµάτων στο Πρόγραµµα

Συνταξιοδότησης έχει επιτευχθεί µε το

Λουξεµβούργο και την Ολλανδία. Θα

επιδιωχθεί ενεργά η σύναψη συµφωνιών και

µε άλλες χώρες της ΕΕ.

Σχέσεις µε το προσωπικό

Τον Ιούνιο εξελέγη νέα Επιτροπή Προσω-

πικού, µε αριθµό µελών αυξηµένο στα εννέα,

έναντι επτά αρχικά. Ο Εκπρόσωπος και δύο

Αναπληρωτές Εκπρόσωποι της Επιτροπής

Προσωπικού απαλλάσσονται από τα κανονικά

τους καθήκοντα κατά 50% και τα λοιπά µέλη

κατά 20%. Η γνώµη της Επιτροπής

Προσωπικού ζητείται σχετικά µε αλλαγές

στους Όρους Απασχόλησης, τους Κανόνες για

το Προσωπικό και συναφή θέµατα, εφόσον

εµπίπτουν στο πεδίο της αρµοδιότητάς της.

Με δική τους πρωτοβουλία, υπάλληλοι της

ΕΚΤ δηµιούργησαν µία εσωτερική ένωση

εργαζοµένων, το Σωµατείο του Προσωπικού

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (USE).

Σε προαιρετική βάση, η ΕΚΤ έχει καθιερώσει

θεσµικό διάλογο µε την USE σε επίπεδο

ανώτατων διευθυντικών στελεχών. Η ΕΚΤ

όµως απέρριψε το αίτηµα του εν λόγω

Σωµατείου να αναγνωριστεί ως κοινωνικός

εταίρος για τη σύναψη συλλογικών

συµβάσεων. Η USE, από κοινού µε µια

εξωτερική συνδικαλιστική οργάνωση, υπέβαλε

το ζήτηµα στο Πρωτοδικείο των Ευρωπαϊκών

Κοινοτήτων.
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3.3 Το οργανόγραµµα της ΕΚΤ

Εκτελεστική Επιτροπή ΕΚΤ
Πρόεδρος Willem F. Duisenberg

Εκτελεστική Επιτροπή ΕΚΤ
Αντιπρόεδρος Christian Noyer

Εκτελεστική Επιτροπή ΕΚΤ
Eugenio Domingo Solans

Σύµβουλοι

Εκτ. Επιτροπής

Συvτovιστής:

Olaf Sleijpen

∆ιεύθυνση

Εξωτερικών

Σχέσεων

Manfred J. Körber

Τµήµα Επισήµων

Εκδόσεων, Αρχείου

και Βιβλιοθήκης

Τµήµα

Τύπου

Τµήµα

Πρωτοκόλλου και

∆ιασκέψεων

∆ιεύθυνση

Γραµµατείας και

Γλωσσικών

Υπηρεσιών

Frank Moss

Τµήµα

Γραµµατείας

Τµήµα

Γλωσσικών

Υπηρεσιών

∆ιεύθυνση

Εσωτερικής

Επιθεώρησης*

Michèle Caparello

Τµήµα

Επιθεώρησης της

ΕΚΤ

Τµήµα

Επιθεώρησης του

ΕΣΚΤ

Γενική ∆ιεύθυνση

∆ιοίκησης και Προσωπικού

Hanspeter K. Scheller

Γενική ∆ιεύθυνση

Νοµικών Υπηρεσιών

Antonio Sáinz de Vicuña

∆ιεύθυνση

Οικονοµικών

Υπηρεσιών

Ian Ingram

Τµήµα

Λογιστηρίου

Τµήµα Οικονοµικών

Εκθέσεων

και Πολιτικής

Τµήµα Κτιριακών

Εγκαταστάσεων

∆ιεύθυνση

Προσωπικού

Berend van Baak

Τµήµα Υπηρεσιακής

Εξέλιξης

Προσωπικού

Τµήµα Πολιτικής

για Θέµατα

Προσωπικού

Τµήµα

Εξυπηρέτησης

Γραφείων

και Ασφάλειας

Τµήµα

Χρηµατοοικο-

νοµικού ∆ικαίου

Τµήµα

Θεσµικού ∆ικαίου

Τµήµα Αξιολόγησης

Τοποθετήσεων

και ∆ιαχείρισης

Κινδύνων

Γενική ∆ιεύθυνση

Πληροφοριακών

Συστηµάτων

Jim Etherington

Avαπληρωτής:

Christian Boersch

Γενική ∆ιεύθυνση

Στατιστικής

Peter Bull

∆ιεύθυνση

Τραπεζογραµµατίων

Antti Heinonen

Τµήµα

 Παραγωγής και

Εξυπηρέτησης

Χρηστών

Τµήµα

Υποδοµής και

Υποστήριξης

Συστηµάτων

Τµήµα

Ασφάλειας

Πληροφοριακών

Συστηµάτων

Τµήµα

Στρατηγικού

Σχεδιασµού

και Μεγάλων Έργων

Τµήµα Υποστήριξης

Συγκεκριµένων

 Εφαρµογών

Πληροφορικής

Τµήµα

Ανάπτυξης

Πληροφοριακών

Συστηµάτων

Τµήµα Στατιστικής

Ισοζ. Πληρωµών και

Συναλλαγµατικών

∆ιαθεσίµων

Τµήµα Γενικής

Οικονοµικής και

Χρηµατοοικονοµικής

Στατιστικής

Τµήµα

Νοµισµατικής και

Τραπεζικής

Στατιστικής

Τµήµα

Στατιστικών

Πληροφοριακών

Συστηµάτων

Εκτελεστική Επιτροπή ΕΚΤ
Sirkka Hämäläinen

Εκτελεστική Επιτροπή ΕΚΤ
Otmar Issing

Γενική ∆ιεύθυνση

Επιχειρήσεων

Francesco Papadia

Avαπληρωτές: Paul Mercier, Werner Studener

Τµήµα Παρεµβάσεων

Συναλλαγµατικής και

Νοµισµατικής

Πολιτικής

Τµήµα

Ανάλυσης

Επιχειρήσεων

Τµήµα

Υποστήριξης και

∆ιακανονισµού

Παρεµβάσεων

Τµήµα

Συστηµάτων

∆ιαχείρισης

Χαρτοφυλακίου

Τµήµα

∆ιαχείρισης Ιδίων

Κεφαλαίων

∆ιεύθυνση

Ελέγχου και

Οργάνωσης

Klaus Gressenbauer

Τµήµα

Προϋπολογισµού και

Σχεδίων

Τµήµα

Οργανωτικού

Σχεδιασµού

Γενική ∆ιεύθυνση

Οικονοµικών

Μελετών

Gert Jan Hogeweg

Avαπληρωτές: Phil ippe Moutot, Wolfgang Schil l

∆ιεύθυνση
Νοµισµατικής

Πολιτ ικής
Hans-Joachim Klöckers

∆ιεύθυνση

Οικονοµικών

Εξελίξεων

Wolfgang Schil l

Τµήµα

Στρατηγικής

Νοµισµατικής

Πολιτικής

Τµήµα

Προσανατολισµού

Νοµισµατικής

Πολιτικής

Τµήµα

Κεφαλαιαγορών και

Χρηµατοπιστωτικής

∆ιάρθρωσης

Τµήµα

∆ηµοσιονοµικής

Πολιτικής

Τµήµα

Μακροοικονοµικών

Εξελίξεων

Ζώνης Ευρώ

Τµήµα

Χωρών ΕΕ

Τµήµα

Εξωτερικών

Εξελίξεων

Γενική ∆ιεύθυνση

Έρευνας

Vitor Gaspar

Avαπληρωτής:

Ignazio Angeloni

Τµήµα

Οικονοµετρικών

Υποδειγµάτων

Τµήµα

Γενικής Οικονοµικής

Έρευνας

Εκτελεστική Επιτροπή ΕΚΤ
Tommaso Padoa-Schioppa

Γενική ∆ιεύθυνση
∆ιεθνών και

Ευρωπαϊκών Σχέσεων
Pierre van der Haegen

Avαπληρωτής:
Georges Pineau

Γενική ∆ιεύθυνση
Συστηµάτων
Πληρωµών

Jean-Michel Godeffroy
Avαπληρωτής:-

Μόνιµη

Αντιπροσωπεία

της ΕΚΤ στην

Ουάσιγκτον

Gerald Grisse

Τµήµα

∆ιεθνών Σχέσεων

Τµήµα

Ευρωπαϊκών

Σχέσεων

Τµήµα

∆ιµερών Σχέσεων

Τµήµα

Πολιτικής

Συστηµάτων

Πληρωµών

Τµήµα

TARGET και

Επεξεργασίας

 Πληρωµών

Τµήµα Πολιτικής

Συστηµάτων

∆ιακανονισµού

Χρεογράφων

Τµήµα

Προληπτικής

Εποπτείας

Τµήµα

Εκτύπωσης

Tραπεζογραµµατίων

Τµήµα

Έκδοσης

Tραπεζογραµµατίων

* Εντός της ∆ιεύθυνσης Εσωτερικής Επιθεώρησης συγκροτήθηκε Μονάδα Καταπολέµησης της Απάτης, η οποία θα λογοδοτεί µέσω του

∆ιευθυντή Εσωτερικής Επιθεώρησης στην Επιτροπή Καταπολέµησης της Απάτης που ιδρύθηκε σύµφωνα µε την Aπόφαση της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας σχετικά µε την πρόληψη της απάτης (ΕΚΤ/1999/5) της 7ης Οκτωβρίου 1999.
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Οι Επιτροπές του ΕΣΚΤ και οι Πρόεδροί τους

Επιτροπή Λογιστικής και Νοµισµατικού

Εισοδήµατος (AMICO)

Hanspeter K. Scheller

Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας

(BSC)

Edgar Meister

Επιτροπή Τραπεζογραµµατίων

(BANCO)

Antti Heinonen

Επιτροπή Εξωτερικών Επικοινωνιών

(ΕCCO)

Manfred J. Körber

Επιτροπή Πληροφορικής

(ITC)

Jim Etherington

Επιτροπή Εσωτερικής Επιθεώρησης

(IAC)

Michèle Caparello

Επιτροπή ∆ιεθνών Σχέσεων

(IRC)

Hervé Hannoun

Επιτροπή Νοµικών Θεµάτων

(LEGCO)

Antonio Sáinz de Vicuña

Επιτροπή Πράξεων Αγοράς

(MOC)

Francesco Papadia

Επιτροπή Νοµισµατικής Πολιτικής

(MPC)

Gert Jan Hogeweg

Επιτροπή Στατιστικής

(STC)

Peter Bull

Επιτροπή Συστηµάτων Πληρωµών και

∆ιακανονισµού (PSSC)

Jean-Michel Godeffroy

4 Οι Επιτροπές του ΕΣΚΤ

Οι Επιτροπές του ΕΣΚΤ εξακολούθησαν να

παίζουν σηµαντικό ρόλο στην εκτέλεση των

καθηκόντων του Ευρωσυστήµατος/ΕΣΚΤ.

Μετά από αίτηµα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου

και της Εκτελεστικής Επιτροπής, παρείχαν

εξειδικευµένη γνώση στους αντίστοιχους

τοµείς των αρµοδιοτήτων τους και διευκόλυναν

τη διαδικασία λήψεως αποφάσεων. Οι

Επιτροπές του ΕΣΚΤ αποτελούνται από

εκπροσώπους των κεντρικών τραπεζών του

Ευρωσυστήµατος και, κατά περίπτωση, άλλων

αρµόδιων φορέων, όπως οι εθνικές εποπτικές

αρχές στην περίπτωση της Επιτροπής

Τραπεζικής Εποπτείας. Οι ΕθνΚΤ των µη

συµµετεχόντων κρατών-µελών έχουν επίσης

ορίσει από έναν εκπρόσωπο που θα

συµµετέχει στις συνεδριάσεις κάθε Επιτροπής

του ΕΣΚΤ όποτε αυτή ασχολείται µε θέµατα

της αρµοδιότητας του Γενικού Συµβουλίου. Επί

του παρόντος υπάρχουν 12 Επιτροπές του

ΕΣΚΤ και όλες συστάθηκαν βάσει του Άρθρου

9 του Εσωτερικού Κανονισµού της ΕΚΤ.

Παράλληλα µε τις Επιτροπές του ΕΣΚΤ,

συστάθηκε και η Επιτροπή Προϋπολογισµού

από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο βάσει του

Άρθρου 15 του Εσωτερικού Κανονισµού της

ΕΚΤ. Αποτελείται από εκπροσώπους των

κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστήµατος

υπό την προεδρία του κ. Liam Barron. Η

Επιτροπή Προϋπολογισµού επικουρεί το

∆ιοικητικό Συµβούλιο σε θέµατα που

σχετίζονται µε τον προϋπολογισµό της ΕΚΤ.
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Αυστρία

Marie Luise Klimbacher. Χωρίς τίτλο
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Ισολλογισµός της 31ης ∆εκεµβρίου 2000

Ενεργητικό Αριθ. 2000 1999
σηµείωσης € €

1 Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 1 7.040.906.565 6.956.995.273

2 Απαιτήσεις σε ξένο νόµισµα έναντι

µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ 2
Υπόλοιπα σε τράπεζες και τοποθετήσεις
σε τίτλους, δάνεια εξωτερικού και λοιπές
απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού 37.475.047.829 41.923.041.208

3 Απαιτήσεις σε ξένο νόµισµα έναντι

κατοίκων ζώνης του ευρώ 2 3.824.522.571 2.595.090.860

4 Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη

κατοίκων της ζώνης του ευρώ 3
Υπόλοιπα σε τράπεζες, τοποθετήσεις
σε τίτλους και δάνεια 698.252.463 3.002.567.659

5 Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι

πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ 3 288.143.000 565.724.243

6 Τίτλλοι σε ευρώ εκδοθέντες από κατοίκους

της ζώνης του ευρώ 4 3.667.731.194 3.537.141.285

7 Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 5
Λοιπές απαιτήσεις εντός του

Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 13.080.794.017 0

8 Λοιπά στοιχεία ενεργητικού

8.1 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια 6.1 64.168.178 42.589.467
8.2 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά

στοιχεία ενεργητικού 6.2 81.758.341 76.083.163
8.3 ∆ιαφορές από αποτίµηση στοιχείων

εκτός ισολογισµού 6.3 251.564.471 0
8.4 Μεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού 6.4 862.316.142 777.032.332
8.5 ∆ιάφορα στοιχεία 6.5 3.747.484 6.774.149

1.263.554.616 902.479.111

9 Ζηµία χρήσεως 0 247.281.223

Σύνολλο ενεργητικού 67.338.952.255 59.730.320.862

Λογαριασµός τάξεως

Προθεσµιακές απαιτήσεις σε ευρώ 2.885.697.468
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Παθητικό Αριθ. 2000 1999
σηµείωσης € €

1 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι

πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης

του ευρώ 7 288.143.000 265.724.244

2 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι

λλοιπών κατοίκων της ζώνης του ευρώ 8 1.080.000.000 1.080.000.000

3 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη

κατοίκων της ζώνης του ευρώ 9 3.421.112.123 301.656.911

4 Υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα

έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ 10
Καταθέσεις, υπόλοιπα και λοιπές
υποχρεώσεις 4.803.381.255 4.708.950.946

5 Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

5.1 Υποχρεώσεις που ισοδυναµούν
µε τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων 11 39.468.950.000 39.468.950.000

5.2 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του
Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 5 0 1.720.937.646

39.468.950.000 41.189.887.646

6 Λοιπά στοιχεία παθητικού 12
6.1 Μεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού 1.626.022.228 1.237.727.166
6.2 ∆ιάφορα στοιχεία 52.005.650 36.881.237

1.678.027.878 1.274.608.403

7 Προβλλέψεις 13 2.637.039.135 21.862.239

8 Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 14 7.972.626.864 6.860.539.710

9 Κεφάλλαιο και αποθεµατικά 15
9.1 Κεφάλαιο 3.999.550.250 3.999.550.250
9.2 Αποθεµατικά 0 27.540.513

3.999.550.250 4.027.090.763

10 Κέρδος χρήσεως 1.990.121.750 0

Σύνολλο παθητικού 67.338.952.255 59.730.320.862

Λογαριασµός τάξεως

Προθεσµιακές υποχρεώσεις 2.885.697.468
σε ξένο νόµισµα
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Αποτελλέσµατα χρήσεως 1.1.2000 - 31.12.2000

Αριθ. 2000 1999
σηµείωσης € €

Έσοδα από τόκους επί
συναλλαγµατικών διαθεσίµων 2.507.164.892 1.733.987.854
Λοιπά έσοδα από τόκους 4.657.469.867 3.122.690.418
1.1 Τόκοι-έσοδα 7.164.634.759 4.856.678.272
Τόκοι επί απαιτήσεων των ΕθνΚΤ που
αφορούν µεταβιβασθέντα
συναλλαγµατικά διαθέσιµα (1.375.110.826) (913.067.289)
Λοιπές δαπάνες για τόκους (4.375.476.075) (2.988.344.639)
1.2 Τόκοι-έξοδα (5.750.586.901) (3.901.411.928)

1 Καθαροί τόκοι-έσοδα 1 1.414.047.858 955.266.344

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη/ζηµίες
από χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές 2 3.352.768.266 (466.056.435)

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων 3 (1.084.563) (604.920.383)

2.3 Μεταφορά από/προς προβλέψεις
έναντι συναλλαγ/κού κινδύνου
και κινδύνου τιµής (2.600.000.000) 0

2 Καθαρό αποτέλλεσµα από χρηµατ/κές

συναλλλλαγές, αποσβέσεις και προβλλέψεις

έναντι κινδύνων 751.683.703 (1.070.976.818)

3 Καθαρά έσοδα από αµοιβές και

προµήθειες 4 673.498 232.200

4 Λοιπά έσοδα 5 904.158 436.898

Συνολλικά καθαρά έσοδα 2.167.309.217 (115.041.376)

5 ∆απάνες προσωπικού 6 + 7 (80.275.827) (61.022.091)

6 ∆ιοικητικές δαπάνες 8 (82.808.524) (60.748.855)

7 Αποσβέσεις ενσώµατων/ασώµατων
παγίων (14.103.116) (10.468.901)

(Ζηµίες)/Κέρδη χρήσεως 1.990.121.750 (247.281.223)

Φραγκφούρτη, 13 Mαρτίου 2001

EΥΡΩΠΑΪΚΗ KENTΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

Willem F. Duisenberg
Πρόεδρος
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Λογιστικές πολλιτικές1

Μορφή και παρουσίαση των

οικονοµικών καταστάσεων

Οι οικονοµικές καταστάσεις της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) έχουν σχεδιαστεί

µε σκοπό να παρουσιάζουν ορθά την

οικονοµική κατάσταση της ΕΚΤ και τα απο-

τελέσµατα των εργασιών της. Καταρτίστηκαν

σύµφωνα µε τις εξής λογιστικές πολιτικές, τις

οποίες το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θεωρεί

κατάλληλες για τη λειτουργία µιας κεντρικής

τράπεζας. Οι πολιτικές αυτές είναι συνεπείς

µε τις διατάξεις του Άρθρου 26.4 του

Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το οποίο απαιτεί

τυποποιηµένη προσέγγιση στους κανόνες για

τη λογιστική παρακολούθηση και τη γνω-

στοποίηση των πράξεων του Ευρωσυστήµατος.

Λογιστικές αρχές

Εφαρµόστηκαν οι εξής λογιστικές αρχές:

• η αρχή της αληθείας και της διαφάνειας

• η αρχή της συντηρητικότητας

• η αρχή της αναγνώρισης γεγονότων που

επήλθαν µετά την κατάρτιση του

ισολογισµού

• η αρχή του ουσιώδους

• η αρχή της καταγραφής των εσόδων/

εξόδων σε δεδουλευµένη βάση

• η αρχή της συνεχούς λειτουργίας

• η αρχή της συνέπειας και της συγκρι-

σιµότητας.

Βάση για τη λλογιστική καταγραφή

Οι λογαριασµοί καταρτίστηκαν µε τη µέθοδο του

ιστορικού κόστους (κτήσεως), τροποποιηµένη

ώστε να συµπεριλαµβάνει την αποτίµηση, σε

τιµές της αγοράς, των εµπορεύσιµων τίτλων, του

χρυσού και όλων των λοιπών  εντός και εκτός

ισολογισµού στοιχείων ενεργητικού και παθητικού

που εκφράζονται σε ξένο νόµισµα. Οι συναλλαγές

επί χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού

και παθητικού αντανακλώνται στους λογα-

ριασµούς µε βάση την ηµεροµηνία διακανονισµού

τους.

Χρυσός και στοιχεία ενεργητικού/

παθητικού σε ξένο νόµισµα

Τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού που

εκφράζονται σε ξένο νόµισµα µετατρέπονται

σε ευρώ µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία της

ηµεροµηνίας κατάρτισης του ισολογισµού. Τα

έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται µε την

ισοτιµία της ηµέρας κατά την οποία

πραγµατοποιήθηκε η συναλλαγή. Η ανα-

προσαρµογή της αξίας των στοιχείων

ενεργητικού και παθητικού που εκφράζονται

σε ξένο νόµισµα γίνεται χωριστά κατά νόµισµα,

συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εντός

ισολογισµού στοιχείων.

Η αναπροσαρµογή της αξίας, σύµφωνα µε την

τιµή της αγοράς, των στοιχείων ενεργητικού

και παθητικού που εκφράζονται σε ξένο

νόµισµα γίνεται χωριστά από την αναπ-

ροσαρµογή της αξίας τους λόγω µεταβολής

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών.

Στην περίπτωση του χρυσού, δεν γίνεται

διάκριση ανάµεσα στην αναπροσαρµογή της

αξίας του σύµφωνα µε την τιµή της αγοράς

και στην αναπροσαρµογή της αξίας

λόγω συναλλαγµατικών διαφορών, αλλά

απεικονίζεται λογιστικά µία και µόνη

αναπροσαρµογή της αξίας χρυσού µε βάση

την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγία καθαρού

χρυσού, όπως αυτή προκύπτει από τη

συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ

στις 29 ∆εκεµβρίου 2000.

Τίτλλοι

Όλοι οι εµπορεύσιµοι τίτλοι και τα παρεµφερή

στοιχεία ενεργητικού αποτιµώνται µε τη µέση

τιµή αγοράς της ηµεροµηνίας κατάρτισης του

ισολογισµού. Για τη χρήση που έληξε στις

1 Οι λογιστικές πολιτικές της ΕΚΤ περιγράφονται λεπτοµερώς

στην Απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ της

12ης ∆εκεµβρίου 2000 (ΕΚΤ/2000/16), η οποία

δηµοσιεύθηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών

Κοινοτήτων (L 33, 2.2.2001).
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31 ∆εκεµβρίου 2000, χρησιµοποιήθηκαν οι

µέσες τιµές της αγοράς της 29ης ∆εκεµβρίου

2000. Οι µη εµπορεύσιµοι τίτλοι αποτιµώνται

µε την τιµή κόστους.

Συµφωνίες επαναγοράς

Οι συµφωνίες επαναγοράς καταχωρούνται

στον ισολογισµό ως εισερχόµενες καταθέσεις

που καλύπτονται από ασφάλεια. Στον

ισολογισµό εµφανίζονται οι καταθέσεις και η

αξία των τίτλων που χρησιµοποιούνται ως

ασφάλεια. Οι τίτλοι που πωλούνται στο πλαίσιο

αυτού του είδους πράξεων παραµένουν στον

ισολογισµό της ΕΚΤ και λογίζεται ότι ανήκουν

στο χαρτοφυλάκιο του πωλητή. Συµφωνίες

που αφορούν τίτλους σε ξένο νόµισµα δεν

επηρεάζουν το µέσο κόστος της συναλ-

λαγµατικής θέσης στο αντίστοιχο νόµισµα.

Οι συµφωνίες επαναπώλησης καταχωρούνται

στην πλευρά του ενεργητικού ως παρεχόµενα

δάνεια που καλύπτονται µε ασφάλεια, για την

αξία του δανείου. Η αξία των τίτλων που

αποκτώνται στο πλαίσιο αυτού του είδους

πράξεων δεν υπόκειται σε αναπροσαρµογή.

Αναγνώριση εσόδων

Τα έσοδα και τα έσοδα αναγνωρίζονται στην

περίοδο κατά την οποία καθίστανται δεδου-

λευµένα.

Τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και οι

πραγµατοποιηθείσες ζηµίες µεταφέρονται στα

αποτελέσµατα χρήσεως. Για να υπολογιστεί

το κόστος κτήσεως των επιµέρους στοιχείων

χρησιµοποιείται η µέθοδος του µέσου κόστους,

σε ηµερήσια βάση. Στην περίπτωση µη

πραγµατοποιηθεισών ζηµιών επί οποιου-

δήποτε στοιχείου στο τέλος του έτους, το µέσο

κόστος του εν λόγω στοιχείου µειώνεται

σύµφωνα µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία ή/και

την αγοραία τιµή του στο τέλος του έτους.

Τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη δεν

αναγνωρίζονται ως έσοδα, αλλά µεταφέρονται

απευθείας σε λογαριασµό αναπροσαρµογής.

Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες µετα-

φέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως εάν

υπερβαίνουν προηγούµενα κέρδη από

αποτίµηση, όπως καταγράφονται στον

αντίστοιχο λογαριασµό αναπροσαρµογής. Οι

µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από κάθε

µεµονωµένο τίτλο ή νόµισµα ή χρυσό δεν

συµψηφίζονται µε τα µη πραγµατοποιηθέντα

κέρδη από άλλους τίτλους ή νοµίσµατα.

∆ιαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο που προ-

κύπτουν από αγορασθέντες τίτλους υπο-

λογίζονται και εµφανίζονται ως τµήµα των

εσόδων από τόκους και αποσβένονται κατά

την εναποµένουσα διάρκεια ζωής των τίτλων

αυτών.

Πράξεις εκτός ισολλογισµού

Οι πράξεις σε ξένο νόµισµα, δηλ.

προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος, τα

προθεσµιακά σκέλη πράξεων ανταλλαγής

νοµισµάτων και λοιπές πράξεις που

συνεπάγονται ανταλλαγή ενός νοµίσµατος

έναντι άλλου σε µελλοντική ηµεροµηνία,

περιλαµβάνονται στην καθαρή συναλ-

λαγµατική θέση στο αντίστοιχο νόµισµα

προκειµένου να υπολογιστούν τα συναλ-

λαγµατικά κέρδη και ζηµίες. Οι πράξεις επί

επιτοκίων αναπροσαρµόζονται ως προς την

αξία τους ανά πράξη και ως προς τη

µεταχείρισή τους εξοµοιώνονται µε τους

τίτλους. Για τις πράξεις ανταλλαγής

νοµισµάτων, η προθεσµιακή θέση υπόκειται

σε αναπροσαρµογή της αξίας της σε

συνδυασµό µε την άµεση (σποτ) θέση. Ως εκ

τούτου, δεν προκύπτουν καθαρές διαφορές

από αποτίµηση εφόσον τόσο το νόµισµα που

λαµβάνεται όσο και η υποχρέωση επιστροφής

του αποτιµώνται µε την ίδια τιµή της αγοράς

σε ευρώ. Τα κέρδη και οι ζηµίες από πράξεις

εκτός ισολογισµού αναγνωρίζονται και

αντιµετωπίζονται ανάλογα όπως τα κέρδη και

οι ζηµίες από πράξεις εντός ισολογισµού.
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Γεγονότα που επήλλθαν µετά την

κατάρτιση του ισολλογισµού

Τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού

διορθώνονται ώστε να συµπεριλαµβάνουν και

γεγονότα που επέρχονται από την ηµεροµηνία

κατάρτισης του ισολογισµού έως και την

ηµεροµηνία κατά την οποία το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο της ΕΚΤ εγκρίνει τις οικονοµικές

καταστάσεις, εφόσον τα εν λόγω γεγονότα

επηρεάζουν ουσιωδώς την κατάσταση του

ενεργητικού και του παθητικού του ισολο-

γισµού κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης του

ισολογισµού.

Υπόλλοιπα εντός του ΕΣΚΤ

Ως συναλλαγές εντός του Ευρωσυστήµατος

ορίζονται οι διασυνοριακές συναλλαγές που

πραγµατοποιούνται µεταξύ δύο κεντρικών

τραπεζών της ΕΕ. Οι συναλλαγές αυτές κατ΄

αρχήν υφίστανται επεξεργασία µέσω του

συστήµατος TARGET2  και δηµιουργούν

διµερή υπόλοιπα σε λογαριασµούς που τηρεί

καθεµιά από τις κεντρικές τράπεζες (συµ-

µετέχουσες ΕθνΚΤ, εκτός της ζώνης του ευρώ

ΕθνΚΤ και ΕΚΤ) στο TARGET ή σε σύστηµα

συνδεδεµένο µε το TARGET.

Από 30 Νοεµβρίου 2000, όλες οι συναφείς

προς το σύστηµα TARGET διµερείς απαι-

τήσεις και υποχρεώσεις µεταξύ των ΕθνΚΤ

της ΕΕ και της ΕΚΤ εκκαθαρίζονται

καθηµερινά στο τέλος της ηµέρας και γίνεται

ανανέωσή τους προς την ΕΚΤ, έτσι ώστε κάθε

ΕθνΚΤ να εµφανίζει µία και µόνη καθαρή

διµερή θέση έναντι της ΕΚΤ. Η θέση αυτή,

όπως εµφανίζεται στους λογαριασµούς της

ΕΚΤ, αντιπροσωπεύει την καθαρή απαίτηση ή

υποχρέωση κάθε ΕθνΚΤ έναντι των λοιπών

µελών του ΕΣΚΤ.

Τα υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ των

συµµετεχουσών ΕθνΚΤ έναντι της ΕΚΤ (εκτός

του κεφαλαίου της ΕΚΤ και των θέσεων που

προκύπτουν από τη µεταβίβαση συναλ-

λαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ) χαρα-

κτηρίζονται ως απαιτήσεις και υποχρεώσεις

εντός του Ευρωσυστήµατος και παρουσιάζονται

στον ισολογισµό της ΕΚΤ ως µία και µόνη

καθαρή (χρεωστική ή πιστωτική) θέση.

Λογιστική απεικόνιση των ενσώµατων

και ασώµατων παγίων

Τα ενσώµατα και ασώµατα πάγια αποτιµώνται

στο κόστος µείον την αποσβεσθείσα αξία. Οι

αποσβέσεις υπολογίζονται µε τη µέθοδο της

σταθερής απόσβεσης για τη διάρκεια της

προσδοκώµενης οικονοµικής ζωής του

περιουσιακού στοιχείου, αρχής γενοµένης από

το τρίµηνο µετά την απόκτησή του, ως εξής:

• ηλεκτρονικοί υπολογιστές, συναφές υλικό

και λογισµικό, και οχήµατα: τέσσερα έτη

• έπιπλα, σκεύη και µηχανολογικός εξο-

πλισµός: δέκα έτη.

Τα πάγια στοιχεία ενεργητικού που έχουν

κόστος µικρότερο των 10.000 ευρώ απο-

σβένονται κατά το έτος αγοράς τους.

Πρόγραµµα συνταξιοδότησης της ΕΚΤ

Η ΕΚΤ εφαρµόζει ένα πρόγραµµα συν-

ταξιοδότησης που βασίζεται σε καθορισµένες

εισφορές. Τα περιουσιακά στοιχεία του

ταµείου, αποκλειστικός σκοπός των οποίων

είναι η καταβολή παροχών προς τους άµεσους

ασφαλισµένους και τα προστατευόµενα µέλη,

περιλαµβάνονται στα λοιπά στοιχεία ενερ-

γητικού της ΕΚΤ ως χωριστά κονδύλια. Τα

κέρδη/οι ζηµίες από αποτίµηση επί των

περιουσιακών στοιχείων του ταµείου

συντάξεων αναγνωρίζονται ως έσοδα και

έξοδα του συνταξιοδοτικού προγράµµατος

κατά το έτος που προκύπτουν. Οι παροχές

που είναι καταβλητέες από τον κύριο

λογαριασµό παροχών, ο οποίος σχηµατίζεται

από τις εισφορές της ΕΚΤ, καλύπτονται από

ελάχιστες εγγυήσεις που εξασφαλίζουν την

καταβολή παροχών µε βάση τις καθορισµένες

συνταξιοδοτικές εισφορές.

2 To σύστηµα TARGET είναι το ∆ιευρωπαϊκό Αυτο-

µατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε

Συνεχή Χρόνο.
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Μεταβολλές στη µορφή του ισολλογισµού

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε

από το τέλος του 2000 να αλλάξει τη µορφή

του ισολογισµού. Αλλαγές έγιναν επίσης και

στη µορφή των Αποτελεσµάτων Χρήσεως της

ΕΚΤ. Αναλόγως προσαρµόστηκαν και τα

συγκριτικά στοιχεία που παρατίθενται για το

1999.

Λοιπά ζητήµατα

Λαµβάνοντας υπόψη το ρόλο της ΕΚΤ ως

κεντρικής τράπεζας, η Εκτελεστική Επιτροπή

της ΕΚΤ φρονεί ότι η δηµοσίευση αναλυτικής

κατάστασης ταµειακών ροών δεν θα παρέχει

στους αναγνώστες των οικονοµικών κατα-

στάσεων πρόσθετες σχετικές πληροφορίες.

Σύµφωνα µε το Άρθρο 27 του Καταστατικού

του ΕΣΚΤ και µε βάση εισήγηση του

∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, το

Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης ενέκρινε

την πρόσληψη της εταιρίας  Pricewater-

houseCoopers GmbH ως εξωτερικού ελεγκτή

της ΕΚΤ.
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Σηµειώσεις επί του ισολλογισµού

1 Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

Η ΕΚΤ κατέχει 24 εκατοµµύρια ουγγίες καθαρού

χρυσού. Το 2000 δεν πραγµατοποιήθηκαν

συναλλαγές επί χρυσού. Οι µεταβολές που

εµφανίζονται στον ισολογισµό οφείλονται στις

ανά τρίµηνο αποτιµήσεις (βλ. “Χρυσός και

στοιχεία ενεργητικού/παθητικού σε ξένο νόµισµα”

στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

2 Απαιτήσεις σε ξένο νόµισµα έναντι

µη κατοίκων και κατοίκων της

ζώνης του ευρώ

Οι απαιτήσεις αυτές αποτελούνται από

υπόλοιπα λογαριασµών σε ξένες τράπεζες,

δάνεια σε ξένο νόµισµα και τοποθετήσεις σε

τίτλους, που εκφράζονται κυρίως σε δολάρια

ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας.

3 Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη

κατοίκων της ζώνης του ευρώ και

έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της

ζώνης του ευρώ

Οι απαιτήσεις αυτές αντιπροσωπεύουν κυρίως

υπόλοιπα λογαριασµών σε ΕθνΚΤ εκτός της

ζώνης του ευρώ, τα οποία προέρχονται από

συναλλαγές µέσω του συστήµατος TARGET.

4 Τίτλλοι σε ευρώ εκδοθέντες από

κατοίκους της ζώνης του ευρώ

Οι τίτλοι αυτοί αποτελούνται από εµπορεύσιµα

χρεόγραφα που έχουν εκδοθεί από ειδικούς

εκδότες της ζώνης του ευρώ µε υψηλή

πιστοληπτική ικανότητα.

5 Απαιτήσεις εντός του

Ευρωσυστήµατος

Η οµάδα αυτή αποτελείται κυρίως από υπόλοιπα

των συµµετεχουσών EθνΚΤ έναντι της ΕΚΤ στο

πλαίσιο του TARGET (βλ. “Υπόλοιπα εντός του

ΕΣΚΤ” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Η σηµαντική µεταβολή που παρουσίασε η

παραπάνω θέση σε σύγκριση µε το 1999

οφείλεται κυρίως σε αγορές ευρώ έναντι ξένων

νοµισµάτων που πραγµατοποιήθηκαν στη

διάρκεια του έτους και διακανονίστηκαν µέσω

του TARGET.

6 Λοιπά στοιχεία ενεργητικού

6.1 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια

Μετά την αφαίρεση των σωρευτικών

αποσβέσεων που ανέρχονται σε 43,2 εκατ.

ευρώ, τα ενσώµατα πάγια περιλάµβαναν τα

εξής κύρια κονδύλια στις 31 ∆εκεµβρίου 2000:

2000 1999

€ €

Οφειλές

συµµετεχουσών κεντρικών

τραπεζών στο πλαίσιο

του TARGET 59.010.910.157 7.697.803.922

Απαιτήσεις συµµετεχουσών

κεντρικών τραπεζών

στο πλαίσιο

του TARGET (45.930.059.415) (9.418.628.635)

Καθαρή θέση 13.080.850.742 (1.720.824.713)

Καθαρή Καθαρή

λογιστική λογιστική

 αξία στις  αξία στις

31 ∆εκεµβρίου 31 ∆εκεµβρίου

2000 1999

€ €

Γήπεδα και

εγκαταστάσεις 1.305.097 0

Ηλεκτρονικοί 21.042.849 15.865.660

υπολογιστές

Έπιπλα, σκεύη,

µηχανολογικός εξο-

πλισµός και οχήµατα 4.852.047 5.955.720

Πάγια υπό κατασκευή 21.691.248 12.989.835

Λοιπά πάγια 15.276.937 7.778.252

Σύνολο 64.168.178 42.589.467

Η αύξηση των παγίων οφείλεται κατά κύριο

λόγο στις επενδύσεις που έγιναν για το

δεύτερο κτίριο της ΕΚΤ, το Eurotheum. Τα

γήπεδα και οι εγκαταστάσεις αφορούν

κεφαλαιοποιηθείσες δαπάνες ανακαίνισης του

Ευρωπύργου.
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6.2 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία

ενεργητικού

Η οµάδα αυτή αποτελείται κυρίως από τα εξής:

(α) Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων που

αφορούν το ταµείο συντάξεων της ΕΚΤ και

αποτιµώνται σε 42,9 εκατ. ευρώ (1999:

32,2 εκατ. ευρώ). Τα περιουσιακά αυτά

στοιχεία αντιστοιχούν στις συσσωρευµένες

συνταξιοδοτικές εισφορές της ΕΚΤ και των

υπαλλήλων της που επενδύθηκαν µέχρι τις

31 ∆εκεµβρίου 2000 και τις οποίες

διαχειρίζεται εξωτερική εταιρία διαχείρισης

διαθεσίµων. Οι τακτικές εισφορές της ΕΚΤ

και των ασφαλισµένων του προγράµµατος

επενδύονταν σε µηνιαία βάση. Τα

περιουσιακά στοιχεία του ταµείου δεν είναι

ανταλλάξιµα µε άλλα χρηµατοοικονοµικά

στοιχεία του ενεργητικού της ΕΚΤ, ενώ τα

καθαρά έσοδα που προκύπτουν από την

διαχείριση αυτών των πόρων δεν απο-

τελούν έσοδο της ΕΚΤ, αλλά επα-

νεπενδύονται στα συναφή ταµεία για

κάλυψη µελλοντικών συνταξιοδοτικών

παροχών. Η αξία των περιουσιακών αυτών

στοιχείων βασίζεται στην αποτίµηση που

έγινε από την εξωτερική εταιρία διαχείρισης

διαθεσίµων, σύµφωνα µε τις αγοραίες τιµές

τέλους έτους.

(β) Η ΕΚΤ κατέχει 3.000 µετοχές της Τράπεζας

∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, οι οποίες

απεικονίζονται στο κόστος κτήσεως,

ανερχόµενο σε 38,5 εκατ. ευρώ.

6.3 ∆ιαφορές από αποτίµηση πράξεων

εκτός ισολογισµού

Το κονδύλιο αυτό αντιπροσωπεύει ζηµία από

αποτίµηση προθεσµιακών θέσεων από

πράξεις εκτός ισολογισµού που προέρχονται

από εκκρεµείς πράξεις ανταλλαγής

νοµισµάτων. Επειδή οι αντίστοιχες εντός

ισολογισµού θέσεις σποτ αποτιµώνται µε την

ίδια ισοτιµία όπως και οι προθεσµιακές, δεν

προκύπτει συνολικά καµία καθαρή διαφορά

από αποτίµηση (βλ. “Πράξεις εκτός ισολο-

γισµού” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

6.4 Μεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού

Η οµάδα αυτή περιλαµβάνει κυρίως δεδου-

λευµένους τόκους επί τίτλων και λοιπών

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού.

6.5 Λοιπά στοιχεία

Tο κύριο στοιχείο της οµάδας αυτής είναι

απαίτηση κατά του Οµοσπονδιακού

Υπουργείου Οικονοµικών της Γερµανίας και

αφορά επιστροφή φόρου προστιθέµενης αξίας

και άλλων έµµεσων φόρων που κατέβαλε η

ΕΚΤ. Οι φόροι αυτοί επιστρέφονται υπό τους

όρους του Άρθρου 3 του Πρωτοκόλλου περί

των προνοµίων και ασυλιών των Ευρωπαϊκών

Κοινοτήτων, το οποίο ισχύει και για την ΕΚΤ

βάσει του Άρθρου 40 του Καταστατικού του

ΕΣΚΤ.

7 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι

πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης

του ευρώ

Το κονδύλιο αυτό αποτελείται από το

αντίκρυσµα πράξεων επαναγοράς που

διενεργούνται µε πιστωτικά ιδρύµατα της

ζώνης του ευρώ στο πλαίσιο της επένδυσης

των ιδίων κεφαλαίων της ΕΚΤ.

8 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι

άλλλλων κατοίκων της ζώνης

του ευρώ

Η οµάδα αυτή αποτελείται από καταθέσεις

µελών της Τραπεζικής Ένωσης για το ευρώ

(ΕΒΑ), οι οποίες χρησιµοποιούνται για την

παροχή ασφαλειών προς την ΕΚΤ σε σχέση

µε πληρωµές της ΕΒΑ που διακανονίζονται

µέσω του συστήµατος TARGET.

9 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη

κατοίκων της ζώνης του ευρώ

Οι υποχρεώσεις αυτές αντιπροσωπεύουν

υπόλοιπα που τηρούν στην ΕΚΤ οι ΕθνΚΤ του

Ευρωσυστήµατος και τα οποία προέρχονται
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Κλείδα κατανοµής

% €

Εθνική Τράπεζα

του Βελγίου 2,8658 1.432.900.000

Οµοσπονδιακή 24,4935 12.246.750.000

Τράπεζα της Γερµανίας

Τράπεζα της Ισπανίας 8,8935 4.446.750.000

Τράπεζα της Γαλλίας 16,8337 8.416.850.000

Κεντρική Τράπεζα 0,8496 424.800.000

της Ιρλανδίας

Τράπεζα της Ιταλίας 14,8950 7.447.500.000

Κεντρική Τράπεζα

του Λουξεµβούργου 0,1492 74.600.000

Τράπεζα της Ολλανδίας 4,2780 2.139.000.000

Εθνική Τράπεζα της

Αυστρίας 2,3594 1.179.700.000

Τράπεζα της Πορτογαλίας 1,9232 961.600.000

Τράπεζα της Φινλανδίας 1,3970 698.500.000

Σύνολο 78,9379 39.468.950.000

από συναλλαγές που διακανονίζονται µέσω του

ΤΑRGET (βλ. “Υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ” στην

ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

10 Υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα

έναντι µη κατοίκων της ζώνης του

ευρώ

Στην οµάδα αυτή υπάγονται υποχρεώσεις που

προέρχονται από συµφωνίες επαναγοράς στο

πλαίσιο της διαχείρισης των συναλλαγµατικών

διαθεσίµων της ΕΚΤ.

11 Υποχρεώσεις εντός του

Ευρωσυστήµατος

Κατά την έναρξη του Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ,

οι ΕθνΚΤ των συµµετεχουσών χωρών µετα-

βίβασαν στην ΕΚΤ συναλλαγµατικά διαθέσιµα,

σύµφωνα µε το Άρθρο 30 του Καταστατικού

του ΕΣΚΤ και την Απόφαση του ∆ιοικητικού

Συµβουλίου της ΕΚΤ που έθεσε σε εφαρµογή

το εν λόγω άρθρο. Μεταξύ 4 και 7 Ιανουαρίου

1999 µεταβιβάστηκαν ποσά που ανέρχονταν

στο ισότιµο των 39,5 δισεκ. ευρώ, υπό µορφή

χρυσού, µετρητών και τίτλων.

Οι προκύπτουσες απαιτήσεις των ΕθνΚΤ

εκφράζονται σε ευρώ και τοκίζονται µε τα

επιτόκια βραχυπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης

του Ευρωσυστήµατος, προσαρµοσµένα ώστε

να αντανακλάται το µηδενικό επιτόκιο που

εφαρµόζεται επί του τµήµατος των διαθεσίµων

που µεταβιβάστηκε υπό µορφή χρυσού

(βλ. “Σηµειώσεις επί των αποτελεσµάτων

χρήσεως”, Σηµείωση 1). Κατά τα τρία πρώτα

έτη του Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ, κατόπιν

αποφάσεως του ∆ιοικητικού Συµβουλίου,

χωρεί µερική παραίτηση από τις απαιτήσεις

αυτές σε περίπτωση που τα καθαρά έσοδα

και διαθέσιµα της ΕΚΤ δεν επαρκούν για να

καλύψουν τις µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες

επί των τηρούµενων συναλλαγµατικών

διαθεσίµων λόγω µείωσης των συναλ-

λαγµατικών ισοτιµιών. Με την ως άνω τυχόν

παραίτηση, η υποχρέωση της ΕΚΤ δεν µπορεί

να µειωθεί σε ύψος µικρότερο του 80% του

αρχικού της. Μέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου 2000

δεν έγινε χρήση αυτής της ευχέρειας.

12 Λοιπά στοιχεία παθητικού

Η οµάδα αυτή αποτελείται κυρίως από τόκους

οφειλόµενους προς τις ΕθνΚΤ επί απαιτήσεών

τους που συνδέονται µε τα µεταβιβασθέντα

συναλλαγµατικά διαθέσιµα (βλ. Σηµείωση 11).

Επίσης περιλαµβάνει τις υποχρεώσεις της

ΕΚΤ που συνδέονται µε το ταµείο συντάξεων

(42,9 εκατ. ευρώ, 1999: 32,2 εκατ. ευρώ) και

λοιπούς µεταβατικούς λογαριασµούς παθητικού.

13 Προβλλέψεις

Επειδή η ΕΚΤ εκτίθεται σε υψηλούς

συναλλαγµατικούς κινδύνους και κινδύνους

επιτοκίων και µε δεδοµένο το σηµερινό ύψος

του αποθεµατικού αναπροσαρµογής της,

κρίθηκε σκόπιµο να δηµιουργηθεί ειδική

πρόβλεψη ύψους 2.600 εκατ. ευρώ για τέτοιου

είδους κινδύνους. Η πρόβλεψη θα

χρησιµοποιηθεί για την κάλυψη µελλοντικών

πραγµατοποιηθεισών και µη ζηµιών, ιδίως

ζηµιών από αποτίµηση που δεν καλύπτονται

από τους λογαριασµούς αναπροσαρµογής.

Κάθε χρόνο θα επανεξετάζεται αν υπάρχει

ανάγκη να διατηρηθεί αυτή η πρόβλεψη.
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Κλείδα κατανοµής

% €

Εθνική Τράπεζα της ∆ανίας 1,6709 4.177.250

Τράπεζα της Ελλάδος 2,0564 5.141.000

Τράπεζα της Σουηδίας 2,6537 6.634.250

Τράπεζα της Αγγλίας 14,6811 36.702.750

Σύνολο 21,0621 52.655.250

2000 1999

€ €

Χρυσός 1.120.787.564 1.036.876.277

Ξένα νοµίσµατα 6.228.835.267 5.821.397.453

Τίτλοι 623.004.033        2.265.980

Σύνολο 7.972.626.864 6.860.539.710

Το υπόλοιπο ποσόν αποτελείται από

διοικητικές προβλέψεις που αφορούν δαπάνη

για αγορά αγαθών και υπηρεσιών.

14 Λογαριασµοί αναπροσαρµογής

Οι λογαριασµοί αυτοί αντιπροσωπεύουν

αποθεµατικά αναπροσαρµογής που προέρχονται

από µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη επί στοιχείων

ενεργητικού και παθητικού.

Κλείδα κατανοµής

% €

Εθνική Τράπεζα

του Βελγίου 2,8658 143.290.000

Οµοσπονδιακή Τράπεζα 24,4935 1.224.675.000

της Γερµανίας

Τράπεζα της Ισπανίας 8,8935 444.675.000

Τράπεζα της Γαλλίας 16,8337 841.685.000

Κεντρική Τράπεζα 0,8496 42.480.000

της Ιρλανδίας

Τράπεζα της Ιταλίας 14,8950 744.750.000

Κεντρική Τράπεζα 0,1492 7.460.000

του Λουξεµβούργου

Τράπεζα της Ολλανδίας 4,2780 213.900.000

Εθνική Τράπεζα της

Αυστρίας 2,3594 117.970.000

Τράπεζα της Πορτογαλίας 1,9232 96.160.000

Τράπεζα της Φινλανδίας 1,3970 69.850.000

Σύνολο 78,9379 3.946.895.000

15 Κεφάλλαιο και αποθεµατικά

Η πλήρως καταβεβληµένη συµµετοχή των

ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ στο κεφάλαιο της

ΕΚΤ (το οποίο είναι 5 δισεκ. ευρώ) ανέρχεται

συνολικά σε 3.946.895.000 ευρώ και

αναλύεται ως εξής:

Οι εισφορές των εκτός ζώνης ευρώ ΕθνΚΤ, οι

οποίες αντιπροσωπεύουν το 5% του ποσού

που θα έπρεπε να καταβάλουν σε περίπτωση

που θα συµµετείχαν στη Νοµισµατική Ένωση,

ανέρχονται συνολικά σε 52.655.250 ευρώ και

κατανέµονται ως εξής:

Τα ποσά αυτά αντιπροσωπεύουν συµµετοχή

στα λειτουργικά έξοδα στα οποία υπεβλήθη η

ΕΚΤ και τα οποία αφορούσαν εργασίες που

έγιναν για λογαριασµό των εκτός της ζώνης

του ευρώ ΕθνΚΤ. Οι εκτός της ζώνης του ευρώ

ΕθνΚΤ, µέχρις ότου ενταχθούν στο Ευ-

ρωσύστηµα, δεν απαιτείται να καταβάλουν

άλλο τµήµα από το αναλογούν σ’ αυτές

εγγεγραµµένο κεφάλαιο, πέραν του ποσού

που έχει ήδη αποφασιστεί. Οι εν λόγω ΕθνΚΤ

δεν δικαιούνται να λάβουν µερίδιο από τα

διανεµητέα κέρδη της ΕΚΤ ούτε υποχρεούνται

να καλύψουν τυχόν ζηµίες της ΕΚΤ.

16 Γεγονότα που επήλλθαν µετά την

κατάρτιση του ισολλογισµού

Με βάση την Απόφαση του Συµβουλίου (2000/

427/ΕΚ) της 19ης Ιουνίου 2000 σύµφωνα µε

το Άρθρο 122 (2) της Συνθήκης για την

υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος από την

Ελλάδα από την 1η Ιανουαρίου 2001, και

σύµφωνα µε το Άρθρο 49.1 του Καταστατικού

του ΕΣΚΤ και µε τις νοµικές πράξεις που

υιοθετήθηκαν από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
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ΕΚΤ στις 16 Νοεµβρίου 2000,3  η Τράπεζα της

Ελλάδος µεταβίβασε στην ΕΚΤ την 1η

Ιανουαρίου 2001 ποσό 97.679.000 ευρώ, που

αντιπροσώπευε το εναποµένον 95% της

συµµετοχής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ και,

µεταξύ 2 και 5 Ιανουαρίου 2001, σύµφωνα µε

το Άρθρο 30.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ,

συναλλαγµατικά διαθέσιµα που ανέρχονταν

συνολικά στο ισότιµο των 1.278.260.161

ευρώ. Το συνολικό ποσό που µεταβιβάστηκε

καθορίστηκε ως το γινόµενο της αξίας σε

ευρώ, µε τις ισοτιµίες της 29ης ∆εκεµβρίου

2000, των συναλλαγµατικών διαθεσίµων που

είχαν ήδη µεταβιβασθεί στην ΕΚΤ επί το

πηλίκο του αριθµού των καταβεβληµένων

µεριδίων της Τράπεζας της Ελλάδος προς τον

αριθµό των ήδη καταβεβληµένων µεριδίων

των λοιπών ΕθνΚΤ χωρίς παρέκκλιση. Τα εν

λόγω συναλλαγµατικά διαθέσιµα περιλάµ-

βαναν ποσά χρυσού, δολαρίων ΗΠΑ και γιεν

Ιαπωνίας µε την ίδια αναλογία όπως

εφαρµόστηκε και στα ποσά που µεταβιβάστηκαν

στην αρχή του 1999 από τις άλλες

συµµετέχουσες ΕθνΚΤ. Η συνιστώσα των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων που αφορούσε

ξένα νοµίσµατα µεταβιβάστηκε µε τη µορφή

µετρητών και τίτλων.

Η Τράπεζα της Ελλάδος πιστώθηκε µε

απαιτήσεις σε σχέση µε το κεφάλαιο και τα

συναλλαγµατικά διαθέσιµα που κατέβαλε,

ισόποσες µε τα µεταβιβασθέντα ποσά. Οι

απαιτήσεις αυτές θα τύχουν της ίδιας

ακριβώς µεταχείρισης όπως και οι

υφιστάµενες απαιτήσεις των λοιπών

συµµετεχουσών ΕθνΚΤ (βλ. σηµείωση 11).

17 Στοιχεία εκτός ισολλογισµού

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2000 παρέµεναν

ανεξόφλητες υποχρεώσεις αξίας 2.886 εκατ.

ευρώ, από µη λήξασες συµφωνίες ανταλλαγής

ξένων νοµισµάτων.

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2000 δεν υπήρχαν

ουσιώδεις ενδεχόµενες υποχρεώσεις.

3 Την Απόφαση της ΕΚΤ της 16ης Νοεµβρίου 2000 σχετικά

µε την καταβολή του κεφαλαίου και την εισφορά της

Τράπεζας της Ελλάδος στα αποθεµατικά και στους

εξοµοιωµένους µε αυτά λογαριασµούς της ΕΚΤ, την αρχική

µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων από την Τράπεζα

της Ελλάδος στην ΕΚΤ και συναφή θέµατα (ΕΚΤ/2000/14),

µε την προσαρτώµενη Κατευθυντήρια Γραµµή της ΕΚΤ της

3ης Νοεµβρίου 1998, όπως τροποποιήθηκε από την

Κατευθυντήρια Γραµµή της ΕΚΤ της 16ης Νοεµβρίου 2000

σχετικά µε τη σύνθεση και αποτίµηση των συναλλαγµατικών

διαθεσίµων και τις λεπτοµέρειες της αρχικής µεταβίβασής

τους, το νόµισµα στο οποίο εκφράζονται οι ισοδύναµες

απαιτήσεις και την απόδοσή τους (ΕΚΤ/2000/15), Επίσηµη

Εφηµερίδα, L 336, 30.12.2000, σελ. 110-117, και τη

Συµφωνία της 16ης Νοεµβρίου 2000 µεταξύ της ΕΚΤ και

της Τράπεζας της Ελλάδος σχετικά µε την απαίτηση µε την

οποία πιστώνεται η Τράπεζα της Ελλάδος από την ΕΚΤ

δυνάµει του Άρθρου 30.3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και

συναφή θέµατα, Επίσηµη Εφηµερίδα L 336, 30.12.2000,

σελ. 122-123.
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2000 1999

€ €

Έσοδα από αµοιβές

και προµήθειες 1.296.112 593.902

Έξοδα για αµοιβές

και προµήθειες (622.614) (361.702)

Καθαρά έσοδα από αµοιβές

και προµήθειες 673.498 232.200

Σηµειώσεις επί των αποτελλεσµάτων χρήσεως

1 Καθαροί τόκοι-έσοδα

Η οµάδα αυτή περιλαµβάνει τόκους-έσοδα,

µείον τόκους-έξοδα, επί στοιχείων ενεργητικού

και παθητικού σε ξένα νοµίσµατα, καθώς και

καθαρούς τόκους-έσοδα επί υπολοίπων που

προέκυψαν από συναλλαγές µέσω του

TARGET, και επί στοιχείων ενεργητικού και

παθητικού σε ευρώ. Οι τόκοι που

κατεβλήθησαν στις ΕθνΚΤ επί των

απαιτήσεών τους έναντι της ΕΚΤ σε σχέση

µε τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα που της

µεταβίβασαν στην αρχή του 1999 εµφανίζονται

χωριστά.

Πραγµατοποιηθέντα έσοδα από τόκους σε

σχέση µε τη διάθεση ορισµένων τίτλων

εµφανίζονται πλέον υπό την επικεφαλίδα

“καθαροί τόκοι-έσοδα” των Αποτελεσµάτων

Χρήσεως. Για λόγους συγκρισιµότητας, έχει

γίνει ανάλογη τροποποίηση των στοιχείων για

το 1999.

Η αύξηση του κονδυλίου “καθαροί τόκοι-

έσοδα” σε σύγκριση µε το 1999 οφείλεται

κυρίως στη αύξηση των καθαρών τόκων-

εσόδων από συναλλαγµατικά διαθέσιµα και

από τόκους που οφείλονται στην ΕΚΤ επί

υπολοίπων που προκύπτουν από συναλλαγές

µέσω του TARGET. Η αύξηση αυτή αντιστα-

θµίστηκε εν µέρει από τους υψηλότερους

τόκους που κατέβαλε η ΕΚΤ προς τις ΕθνΚΤ

επί των απαιτήσεών τους που συνδέονται µε

τα µεταβιβασθέντα συναλλαγµατικά διαθέσιµα,

λόγω αυξήσεων των επιτοκίων των

βραχυπρόθεσµων πράξεων αναχρηµατοδότησης

του Ευρωσυστήµατος  (βλ. σηµείωση 11 επί του

Ισολογισµού της ΕΚΤ).

2 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη/

πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από

χρηµατοοικονοµικές συναλλλλαγές

Σηµαντικά πραγµατοποιηθέντα κέρδη προέ-

κυψαν από πωλήσεις ξένων νοµισµάτων εκ

µέρους της ΕΚΤ κατά τη διάρκεια παρεµ-

βάσεών της στις αγορές συναλλάγµατος το

Σεπτέµβριο και το Νοέµβριο, καθώς και από

τη διάθεση εισοδήµατος από συνάλλαγµα που

προέκυψε από την αρχή του 1999. Το

κονδύλιο αυτό περιλαµβάνει επίσης καθαρά

πραγµατοποιηθέντα κέρδη από τη διάθεση

τίτλων, στο πλαίσιο της συνήθους διαχείρισης

χαρτοφυλακίου και της ρευστοποίησης

χαρτοφυλακίων πριν από τις παρεµβάσεις.

3 Αποσβέσεις (write-downs)

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων

ενεργητικού και θέσεων

Οι γενικές αυξήσεις των τιµών των τίτλων στο

δεύτερο εξάµηνο του 2000 οδήγησαν στις

πολύ περιορισµένες αποσβέσεις του κόστους

κτήσεως τίτλων που εµφανίζονται στον

ισολογισµό, ώστε να απεικονίζονται στην

αγοραία τιµή τους όπως είχε στις 31

∆εκεµβρίου 2000.

4 Καθαρά έσοδα από αµοιβές και

προµήθειες

Το κονδύλιο αυτό αποτελείται από τα έσοδα

και έξοδα που αναγράφονται κατωτέρω. Τα

έσοδα προήλθαν από ποινές που

επεβλήθησαν σε πιστωτικά ιδρύµατα λόγω µη

συµµόρφωσής τους προς την υποχρέωση

τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών.

5 Λοιπά έσοδα

∆ιάφορα άλλα έξοδα προέκυψαν στη διάρκεια

του έτους, κυρίως από τη µεταφορά

αχρησιµοποίητων διοικητικών προβλέψεων

στα αποτελέσµατα χρήσεως.
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6 ∆απάνες προσωπικού

Στην κατηγορία αυτή υπάγονται οι µισθοί και

οι λοιπές παροχές (67 εκατ. ευρώ, 1999: 52,3

εκατ. ευρώ) και οι εργοδοτικές εισφορές της

ΕΚΤ στο ταµείο συντάξεων, καθώς και τα

ασφάλιστρα υγείας και ατυχηµάτων που

κατέβαλε η ΕΚΤ. Οι αµοιβές των µελών της

Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ ανήλθαν

συνολικά σε 1,8 εκατ. ευρώ. ∆εν

κατεβλήθησαν συντάξεις σε πρώην µέλη της

Εκτελεστικής Επιτροπής ή σε µέλη της

οικογενείας τους κατά τη διάρκεια του έτους.

Οι µισθοί και οι παροχές στο προσωπικό,

συµπεριλαµβανοµένων και των αµοιβών των

ανώτατων διοικητικών στελεχών, ακολουθούν

κατ’ ουσίαν το µισθολόγιο των Ευρωπαϊκών

Κοινοτήτων και είναι συγκρίσιµα προς αυτό.

Την τελευταία εργάσιµη ηµέρα του 2000 η ΕΚΤ

απασχολούσε 941 υπαλλήλους, από τους

οποίους 72 κατείχαν διευθυντικές θέσεις. Ο

µέσος αριθµός απασχολουµένων στην ΕΚΤ

κατά το 2000 ήταν 823, έναντι 648 το 1999.

Κατά το 2000 έγιναν 259 νέες προσλήψεις,

ενώ 50 υπάλληλοι αποχώρησαν από την ΕΚΤ.

7 Το πρόγραµµα συνταξιοδότησης

της ΕΚΤ

Σύµφωνα µε τον κανονισµό του προ-

γράµµατος συνταξιοδότησης της ΕΚΤ, απαι-

τείται πλήρης αναλογιστική µελέτη ανά τριετία.

Η τελευταία αναλογιστική µελέτη έγινε στις 31

∆εκεµβρίου 1999, µε βάση τη µέθοδο Projected

Unit Credit, σύµφωνα µε την οποία προβλέ-

πονται οι ελάχιστες υποχρεώσεις ως τα εφάπαξ

ποσά που θα ήταν πληρωτέα τοις µετρητοίς

προς τους ασφαλισµένους κατά τη λήξη της

υπηρεσίας τους.

Οι συνταξιοδοτικές δαπάνες του

προγράµµατος εκτιµώνται σύµφωνα µε τη

γνωµοδότηση εξειδικευµένου αναλογιστή. Οι

συνολικές συνταξιοδοτικές δαπάνες της ΕΚΤ,

οι οποίες περιλαµβάνουν και πρόβλεψη για

επιδόµατα αναπηρίας και πρόσθετες παροχές,

ήταν 13,1 εκατ. ευρώ (1999: 8,1 εκατ. ευρώ).

Στο ποσόν αυτό συµπεριλαµβάνεται

πρόβλεψη για καταβολή συντάξεων σε µέλη

της Εκτελεστικής Επιτροπής, ύψους 0,6 εκατ.

ευρώ (1999: 1,8 εκατ. ευρώ). Το απαιτούµενο

µελλοντικό ποσοστό εισφοράς της ΕΚΤ είναι

16,5% επί των συντάξιµων αποδοχών όλου

του προσωπικού.

8 ∆ιοικητικές δαπάνες

Αυτές καλύπτουν όλες τις λοιπές τρέχουσες

δαπάνες που αφορούν µισθώµατα και

συντήρηση κτιριακών εγκαταστάσεων, µη

κεφαλαιακού χαρακτήρα αγαθά και εξοπλισµό,

αµοιβές εξωτερικών συνεργατών και λοιπές

υπηρεσίες και προµήθειες, καθώς επίσης και

δαπάνες για την πρόσληψη, µετάθεση,

τοποθέτηση, κατάρτιση και επανεγκατάσταση

υπαλλήλων.

Η αύξηση των διοικητικών δαπανών οφείλεται

κυρίως σε πρόσθετα λειτουργικά έξοδα που

συνδέονται µε το κυρίως κτίριο της ΕΚΤ, τον

Ευρωπύργο, και τις υψηλότερες αµοιβές

συµβούλων, ιδίως σε σχέση µε την

προετοιµασία της Εκστρατείας Ενηµέρωσης

Ευρώ 2002.
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Προς τον Πρόεδρο και το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

Φραγκφούρτη

Ελέγξαµε τις επισυναπτόµενες οικονοµικές καταστάσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

της 31ης ∆εκεµβρίου 2000. Η Εκτελεστική Επιτροπή της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι

υπεύθυνη για την κατάρτιση των λογαριασµών. Εµείς είµαστε επιφορτισµένοι να διαµορφώσουµε

ανεξάρτητη γνώµη σχετικά µε τους λογαριασµούς αυτούς, βάσει του ελέγχου µας, και να σας

την αναφέρουµε.

∆ιενεργήσαµε τον έλεγχό µας σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα. Ο έλεγχος

περιλαµβάνει την εξέταση, σε δειγµατοληπτική βάση, παραστατικών που αφορούν τα ποσά και

τη διαφάνεια των λογαριασµών. Περιλαµβάνει επίσης αξιολόγηση των σηµαντικών εκτιµήσεων

και απόψεων που διατυπώθηκαν κατά την κατάρτιση των λογαριασµών, ενώ παράλληλα

αξιολογείται κατά πόσον οι λογιστικές πρακτικές ενδείκνυνται για την περίπτωση της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας και έχουν επαρκώς επεξηγηθεί.

Κατά την άποψή µας, οι οικονοµικές καταστάσεις, οι οποίες καταρτίστηκαν σύµφωνα µε τη

λογιστική πρακτική που παρατίθεται στο πρώτο τµήµα των σηµειώσεων επί των λογαριασµών

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, παρέχουν αληθή και ορθή εικόνα της οικονοµικής

κατάστασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας στις 31 ∆εκεµβρίου 2000 και των

αποτελεσµάτων των εργασιών της για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2000.

Φραγκφούρτη, 14 Μαρτίου 2001

Pricewaterhouse Coopers

Ανώνυµος εταιρία Οικονοµικού Ελέγχου

Οι οικονοµικοί ελεγκτές

υπογραφή υπογραφή

(Wagener) (Kern)
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2000 1999

€ €

Κέρδος/

ζηµία χρήσεως 1.990.121.750 (247.281.223)

Αναλήψεις

από/µεταφορά

στο γενικό

αποθεµατικό (398.024.350) 27.540.513

Μεταφορά από

συσσωρευµένο

νοµισµατικό εισόδηµα 0 35.160.676

Άµεση χρέωση

των ΕθνΚΤ 0 184.580.034

∆ιανεµητέα κέρδη 1.592.097.400 0

∆ιανοµή προς τις

EθνΚΤ (1.592.097.400)

Σύνολο 0 0

Σηµείωση επί της διανοµής των κερδών

Η σηµείωση αυτή δεν αποτελεί τµήµα των

οικονοµικών καταστάσεων της ΕΚΤ για το έτος

2000. ∆ηµοσιεύεται στην Ετήσια Έκθεση για

ενηµερωτικούς λόγους.

∆ιανοµή κερδών

Σύµφωνα µε το Άρθρο 33.1 του Καταστατικού

του ΕΣΚΤ, τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ

µεταβιβάζονται µε την ακόλουθη σειρά:

• Ένα ποσό το οποίο καθορίζεται από το

∆ιοικητικό Συµβούλιο και δεν µπορεί να

υπερβαίνει το 20% του καθαρού κέρδους,

µεταφέρεται στο γενικό αποθεµατικό µε

ανώτατο όριο το 100% του κεφαλαίου.

• Το υπόλοιπο καθαρό κέρδος διανέµεται

µεταξύ των µεριδιούχων της ΕΚΤ, κατ’

αναλογία προς τα καταβεβληµένα µερίδιά

τους.

Σύµφωνα µε το παραπάνω άρθρο, το

∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε στις 29

Μαρτίου 2001 ότι ποσό 398 δισεκ. ευρώ θα

µεταφερθεί στο γενικό αποθεµατικό, το δε

υπόλοιπο θα είναι διανεµητέο στις

συµµετέχουσες εθνικές κεντρικές τράπεζες

κατ’ αναλογία προς τα καταβεβληµένα µερίδιά

τους.

Οι µη συµµετέχουσες ΕθνΚΤ δεν δικαιούνται

να λάβουν µερίδιο από τα διανεµητέα κέρδη.
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Ενοποιηµένος ισολλογισµός του Ευρωσυστήµατος της
31ης ∆εκεµβρίου 2000
(εκατ. ευρώ)

Ενεργητικό Υπόλλοιπο της Υπόλλοιπο της

31ης ∆εκεµβρίου 31ης ∆εκεµβρίου

2000 1999

1 Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 117.073 116.610

2 Απαιτήσεις σε συνάλλλλαγµα από µη κατοίκους

ζώνης ευρώ

2.1 Απαιτήσεις από το ∆ΝΤ 26.738 29.842
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια

και λοιπά στοιχεία ενεργητικού 232.087 225.040
258.825 254.882

3 Απαιτήσεις σε συνάλλλλαγµα από κατοίκους

ζώνης ευρώ 15.786 14.385

4 Απαιτήσεις σε ευρώ από µη κατοίκους ζώνης

ευρώ

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα
και δάνεια 3.750 6.050

4.2 Απαιτήσεις που απορρέουν από πιστωτικές
διευκολύνσεις στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

3.750 6.050

5 ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης

ευρώ, σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής

5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 222.988 161.987
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 45.000 74.996
5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας 0 0
5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 0 0
5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 608 11.429
5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων 53 404

268.648 248.815

6 Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ από πιστωτικά

ιδρύµατα της ζώνης ευρώ 578 1.842

7 Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 26.071 23.521

8 Χρέος γενικής κυβέρνησης σε ευρώ 57.671 59.180

9 Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 87.559 81.567

Σύνολλο ενεργητικού 835.961 806.853

Τα γενικά/µερικά σύνολα ενδέχεται να µην αντιστοιχούν στο ακριβές άθροισµα λόγω στρογγυλοποίησης.
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Παθητικό Υπόλλοιπο της Υπόλλοιπο της

31ης ∆εκεµβρίου 31ης ∆εκεµβρίου

2000 1999

1 Τραπεζογραµµάτια σε κυκλλοφορία 371.370 374.964

2 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων

της ζώνης ευρώ, σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής

πολιτικής

2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (που καλύπτουν το
σύστηµα ελάχιστων αποθεµατικών) 124.402 114.672

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 240 2.618
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 0 0
2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων

διακυµάνσεων της ρευστότητας 0 0
2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων 0 10

124.642 117.301
3 Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών

ιδρυµάτων της ζώνης ευρώ 305 283

4 Εκδοθέντα χρεόγραφα 3.784 7.876

5 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λλοιπών κατοίκων

ζώνης του ευρώ

5.1 Γενική κυβέρνηση 53.353 56.470
5.2 Λοιπές υποχρεώσεις 3.694 5.292

57.047 61.762
6 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων

ζώνης ευρώ 10.824 9.048

7 Υποχρεώσεις σε συνάλλλλαγµα έναντι κατοίκων

ζώνης ευρώ 806 927

8 Υποχρεώσεις σε συνάλλλλαγµα έναντι µη κατοίκων

ζώνης ευρώ

8.1 Καταθέσεις, υπόλοιπα και λοιπές υποχρεώσεις 12.414 11.904
8.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές

διευκολύνσεις στο πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0
12.414 11.904

9 Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων

του ∆ΝΤ 6.702 6.534

10 Λοιπές υποχρεώσεις 72.215 54.222

11 Λογαριασµοί αναπροσαρµογών 117.986 106.782

12  Κεφάλλαιο και αποθεµατικά 57.866 55.249

Σύνολλο παθητικού 835.961 806.853
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Παραρτήµατα
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Γλλωσσάριο

Αντιστρεπτέα πράξη (reverse transaction): συναλλαγή µέσω της οποίας η ΕθνΚΤ αγοράζει ή πωλεί

περιουσιακά στοιχεία µε συµφωνία επαναγοράς ή διενεργεί πιστωτικές πράξεις έναντι ασφάλλειας.

Αντισυµβαλλλλόµενος (counterparty): ο άλλος συµβαλλόµενος σε µια χρηµατοοικονοµική συναλλαγή

(π.χ. σε µια συναλλαγή µε την κεντρική τράπεζα).

Ασφάλλεια (ή µέσα εξασφαλλιστικά των απαιτήσεων) (collateral): περιουσιακά στοιχεία τα οποία

δίδονται ως ενέχυρο προς εξασφάλιση της αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων δανείων

ρευστότητας που λαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα από τις κεντρικές τράπεζες, καθώς και

περιουσιακά στοιχεία τα οποία τα πιστωτικά ιδρύµατα πωλούν προς κεντρικές τράπεζες στο πλαίσιο

συµφωνιών επαναγοράς.

Βάση υπολλογισµού των υποχρεωτικών ελλάχιστων αποθεµατικών ή βάση των αποθεµατικών

(reserve base): το άθροισµα των στοιχείων του ισολογισµού (και συγκεκριµένα στοιχείων του

παθητικού) µε βάση το οποίο υπολογίζεται η υποχρέωση τήρησης ελλάχιστων αποθεµατικών ενός

πιστωτικού ιδρύµατος.

Βασικά επιτόκια της ΕΚΤ (key ECB interest rates): τα επιτόκια της Ευρωπαϊκής Κεντρικής

Τράπεζας (ΕΚΤ) τα οποία ορίζουν την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Επί του

παρόντος, τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ είναι το ελλάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων

κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευκόλλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το

επιτόκιο της διευκόλλυνσης αποδοχής καταθέσεων. Πριν αποφασιστεί ότι οι πράξεις κύριας

αναχρηµατοδότησης θα διενεργούνται ως δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου, το επιτόκιο των

δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου έπαιζε το ρόλο του “βασικού επιτοκίου”. Το ρόλο αυτό παίζει

σήµερα το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ.

Γενική κυβέρνηση (general government): Όπως ορίζεται στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών

του 1995 (ΕΣΛ 95), αποτελείται από την κεντρική κυβέρνηση, τις κυβερνήσεις οµόσπονδων

κρατιδίων, την τοπική αυτοδιοίκηση και τους οργανισµούς κοινωνικής ασφάλισης.

Γενικό Συµβούλλιο (General Council): ένα από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και τους

διοικητές και των 15 εθνικών κεντρικών τραπεζών της EE.

∆ιατραπεζικό σύστηµα µεταφοράς κεφαλλαίων (interbank funds transfer system - IFTS):

σύστηµα µεταφοράς κεφαλαίων όπου οι περισσότεροι απευθείας συµµετέχοντες (ή όλοι) είναι

πιστωτικά ιδρύµατα.

∆ιευκόλλυνση αποδοχής καταθέσεων (deposit facility): πάγια διευκόλλυνση του

Ευρωσυστήµατος, την οποία µπορούν να χρησιµοποιούν οι αντισυµβαλλλλόµενοι για να

πραγµατοποιούν καταθέσεις µίας ηµέρας εκτοκιζόµενες µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης (marginal lending facility): πάγια διευκόλλυνση του

Ευρωσυστήµατος, την οποία µπορούν να χρησιµοποιούν οι αντισυµβαλλλλόµενοι για να λαµβάνουν

πίστωση διάρκειας µίας ηµέρας µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

∆ικαίωµα προαιρέσεως (option): χρηµατοδοτικό µέσο το οποίο παρέχει στον κάτοχο το δικαίωµα,

όχι όµως και την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πωλήσει ένα συγκεκριµένο υποκείµενο περιουσιακό

στοιχείο (π.χ. οµόλογο ή µετοχή) σε προκαθορισµένη τιµή (την τιµή συµφωνίας ή τιµή άσκησης) σε
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ορισµένη ηµεροµηνία ή εντός ορισµένης προθεσµίας (ηµεροµηνία άσκησης ή λήξεως). Το δικαίωµα

προαιρέσεως αγοράς (call option) παρέχει στον κάτοχο το δικαίωµα να αγοράσει το υποκείµενο

περιουσιακό στοιχείο στη συµφωνηθείσα τιµή άσκησης, ενώ το δικαίωµα προαιρέσεως πωλήσεως

(put option) παρέχει στον κάτοχο το δικαίωµα να το πωλήσει στη συµφωνηθείσα τιµή άσκησης.

∆ιµερής διαδικασία (bilateral procedure): διαδικασία µέσω της οποίας η κεντρική τράπεζα

συναλλάσσεται απευθείας µε έναν αντισυµβαλλλλόµενο ή µε περιορισµένο αριθµό αντισυµβαλλοµένων,

χωρίς να προσφεύγει στη διαδικασία της δηµοπρασίας. Οι διµερείς διαδικασίες περιλαµβάνουν

πράξεις που εκτελούνται µέσω χρηµατιστηρίου ή µεσολαβητών της αγοράς.

∆ιοικητικό Συµβούλλιο (Governing Council): ένα από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Απαρτίζεται από όλα τα µέλη της Εκτελεστικής

Επιτροπής της ΕΚΤ και τους διοικητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών των κρατών-µελών που

έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

ECOFIN: βλ. Συµβούλλιο της ΕΕ.

ECU (Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα - European Monetary Unit): Το ECU ήταν δέσµη

νοµισµάτων, αποτελούµενη από το άθροισµα σταθερών ποσών των δώδεκα από τα δεκαπέντε

νοµίσµατα των κρατών-µελών. Η αξία του ECU υπολογιζόταν ως ο σταθµικός µέσος όρος της αξίας

των νοµισµάτων που το συνέθεταν. Το ECU αντικαταστάθηκε από το ευρώ µε αναλογία 1:1 από 1ης

Ιανουαρίου 1999.

Έκτακτη δηµοπρασία (quick tender): η διαδικασία δηµοπρασίας την οποία χρησιµοποιεί το

Ευρωσύστηµα στις πράξεις εξοµάλλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας. Οι

έκτακτες δηµοπρασίες εκτελούνται εντός µιας ώρας και σ’ αυτές συµµετέχει ένας περιορισµένος

αριθµός αντισυµβαλλλλοµένων.

Εκτελλεστική Επιτροπή (Executive Board): ένα από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της

ΕΚΤ και άλλα τέσσερα µέλη, που διορίζονται από τους Αρχηγούς Κρατών ή Κυβερνήσεων των

κρατών-µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

Ελλάχιστο επιτόκιο προσφοράς: το κατώτατο όριο των επιτοκίων µε τα οποία οι

αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να υποβάλουν προσφορές στις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού

επιτοκίου. Ως βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ, παίζει σήµερα το ρόλο που έπαιζε προηγουµένως το

επιτόκιο των δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου.

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) (Harmonised Index of Consumer Prices -

HICP): Ο Εν∆ΤΚ είναι ο δείκτης τιµών που χρησιµοποιεί το ∆ιοικητικό Συµβούλλιο προκειµένου να

αξιολογήσει τη σταθερότητα των τιµών. Ο Εν∆ΤΚ αναπτύχθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή

(Eurostat) σε στενή συνεργασία µε τις εθνικές στατιστικές υπηρεσίες, το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό

Ίδρυµα (ΕΝΙ) και αργότερα µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), κατ’  εφαρµογή των

διατάξεων της Συνθήκης που προβλέπουν την κατάρτιση δείκτη τιµών σε συγκρίσιµη βάση,

λαµβανοµένων υπόψη των διαφορών των εθνικών ορισµών.

Ενοποιηµένη λλογιστική κατάσταση των ΝΧΙ (consolidated MFI balance sheet): Η ενοποιηµένη

λογιστική κατάσταση του τοµέα των Νοµισµατικών Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ)

προκύπτει από το συµψηφισµό των απαιτήσεων και υποχρεώσεων µεταξύ των ΝΧΙ (π.χ. δανείων

µεταξύ ΝΧΙ και καταθέσεων που τηρούνται σε ΝΧΙ από αµοιβαία κεφάλαια της χρηµαταγοράς) στη

συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ. Παρέχει πληροφορίες για τις απαιτήσεις και

υποχρεώσεις του τοµέα των ΝΧΙ έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν ανήκουν στον τοµέα
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αυτόν (δηλ. έναντι της γενικής κυβέρνησης και των λοιπών κατοίκων της ζώνης του ευρώ) καθώς

και έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ. Η ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση είναι η κυριότερη

πηγή στατιστικών στοιχείων για τον υπολογισµό των νοµισµατικών µεγεθών. Επιπλέον, αποτελεί

βάση για την τακτική ανάλυση των µεγεθών που αντιστοιχούν στο Μ3.

Εξ αποστάσεως πρόσβαση (σε διατραπεζικό σύστηµα µεταφοράς κεφαλλαίων) (remote access

(to an IFTS)): διευκόλυνση που επιτρέπει σε πιστωτικό ίδρυµα εγκατεστηµένο σε µία χώρα (“χώρα

καταγωγής”) να µετέχει απευθείας σε διατραπεζικό σύστηµα µεταφοράς κεφαλαίων εγκατεστηµένο

σε άλλη χώρα (“χώρα υποδοχής”) και, προς το σκοπό αυτό, να τηρεί λογαριασµό διακανονισµού επ’

ονόµατί του στην κεντρική τράπεζα της χώρας υποδοχής χωρίς να χρειάζεται να έχει ιδρύσει

υποκατάστηµα στην εν λόγω χώρα.

ΕΟΝΙΑ (euro overnight index average): δείκτης του σταθµικού επιτοκίου που επικρατεί στη

διατραπεζική αγορά µίας ηµέρας του ευρώ. Υπολογίζεται ως σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων

που εφαρµόζονται σε τοποθετήσεις µίας ηµέρας σε ευρώ χωρίς παροχή ασφάλειας, όπως τα

επιτόκια αυτά ανακοινώνονται από µια οµάδα τραπεζών.

Επαναπροσδιορισµός του νοµίσµατος στο οποίο εκφράζονται οι τίτλλοι (re-denomination of

securities): Το νόµισµα στο οποίο εκφράζεται ένας τίτλος είναι εκείνο στο οποίο είναι διατυπωµένη η

άρτια αξία του (στις περισσότερες περιπτώσεις, η ονοµαστική αξία του τίτλου). Ο

επαναπροσδιορισµός του νοµίσµατος αναφέρεται στη διαδικασία µε την οποία ένας τίτλος που έχει

εκδοθεί σε εθνικό νόµισµα µετατρέπεται σε τίτλο εκφραζόµενο σε ευρώ µε βάση την αµετάκλητα

καθορισµένη ισοτιµία µετατροπής.

Επανευθυγράµµιση (realignment): µεταβολή της κεντρικής ισοτιµίας ενός νοµίσµατος που

συµµετέχει σε ένα σύστηµα συναλλαγµατικών ισοτιµιών, στο πλαίσιο του οποίου η σχέση των

συµµετεχόντων νοµισµάτων προς το νόµισµα αναφοράς είναι καθορισµένη, αλλά υπάρχει δυνατότητα

αναπροσαρµογής της. Στον ΜΣΙ ΙΙ, η επανευθυγράµµιση συνίσταται σε µεταβολή της κεντρικής

ισοτιµίας ενός νοµίσµατος που συµµετέχει στο µηχανισµό, έναντι του ευρώ.

ΕURIBOR (euro interbank offered rate): το επιτόκιο µε το οποίο µια τράπεζα υψηλής

φερεγγυότητας (prime bank) είναι διατεθειµένη να δανείσει κεφάλαια σε ευρώ σε άλλη τράπεζα

υψηλής φερεγγυότητας. Το EURIBOR υπολογίζεται καθηµερινά για τις διατραπεζικές καταθέσεις µε

διάρκεια µίας εβδοµάδας και ενός έως 12 µηνών, ως ο µέσος όρος των ηµερήσιων επιτοκίων

προσφοράς µιας αντιπροσωπευτικής οµάδας τραπεζών υψηλής φερεγγυότητας,

στρογγυλοποιηµένος στα τρία δεκαδικά ψηφία.

Eurostat: η Στατιστική Υπηρεσία των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. Η Eurostat αποτελεί τµήµα της

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και είναι αρµόδια για την παραγωγή κοινοτικών στατιστικών.

ΕURO STOXX: Η εταιρία STOXX Limited (www.stoxx.com) δηµοσιεύει τους δείκτες Dow Jones οι

οποίοι µετρούν τις εξελίξεις των τιµών των µετοχών στο σύνολο της Ευρώπης. Ένας από αυτούς είναι

και ο δείκτης Dow Jones EURO STOXX. Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει αθροιστικά τις τιµές µιας

µεγάλης ποικιλίας µετοχών που προέρχονται από τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Επιπλέον, για το

δείκτη Dow Jones EURO STOXX υπάρχουν διαθέσιµοι και τριών ειδών υποδείκτες (κατά τοµέα της

οικονοµίας και της αγοράς, καθώς και κλαδικοί δείκτες της βιοµηχανίας)

Ευρώ (euro): η ονοµασία του ευρωπαϊκού νοµίσµατος η οποία υιοθετήθηκε από το Ευρωπαϊκό

Συµβούλιο στη σύνοδο της Μαδρίτης (15-16 ∆εκεµβρίου 1995) και χρησιµοποιείται αντί του όρου

ECU (Eυρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα), που χρησιµοποιείται στη Συνθήκη.
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Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων) (European Commission

(Commission of the European Communities)): το θεσµικό όργανο της Ευρωπαϊκής Κοινότητας

που µεριµνά για την εφαρµογή των διατάξεων της Συνθήκης. Η Επιτροπή αναπτύσσει τις πολιτικές

της Κοινότητας, προτείνει κοινοτικά νοµοθετικά µέτρα και έχει δικαιοδοσίες σε συγκεκριµένους

τοµείς. Στον τοµέα της οικονοµικής πολιτικής, η Επιτροπή εισηγείται τους γενικούς

προσανατολισµούς της οικονοµικής πολιτικής που ασκείται στην Κοινότητα και υποβάλλει εκθέσεις

στο Συµβούλιο της ΕΕ σχετικά µε τις οικονοµικές εξελίξεις και την οικονοµική πολιτική των κρατών-

µελών. Παρακολουθεί τα δηµόσια οικονοµικά στο πλαίσιο της πολυµερούς εποπτείας και υποβάλλει

εκθέσεις προς το Συµβούλιο. Αποτελείται από 20 µέλη, δηλ. δύο εκπροσώπους από τη Γερµανία, την

Ισπανία, τη Γαλλία, την Ιταλία και το Ηνωµένο Βασίλειο και έναν εκπρόσωπο από καθένα από τα

λοιπά κράτη-µέλη.

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) (European Central Bank - ECB): Η ΕΚΤ βρίσκεται στο κέντρο

του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και του Ευρωσυστήµατος και έχει

νοµική προσωπικότητα σύµφωνα µε το κοινοτικό δίκαιο. Εξασφαλίζει ότι τα καθήκοντα που

ανατίθενται στο Ευρωσύστηµα και στο ΕΣΚΤ εκτελούνται είτε µέσω των δικών της δραστηριοτήτων

σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είτε µέσω των εθνικών κεντρικών τραπεζών.

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλλιο (European Parliament): Αποτελείται από 626 αντιπροσώπους των

πολιτών των κρατών-µελών. Είναι τµήµα της νοµοθετικής λειτουργίας, οι δικαιοδοσίες του όµως

διαφοροποιούνται ανάλογα µε τις διαδικασίες µε τις οποίες θεσπίζεται το δίκαιο της ΕΕ. Στο πλαίσιο

της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), το Κοινοβούλιο έχει κυρίως συµβουλευτικές

αρµοδιότητες. Η Συνθήκη όµως θεσπίζει ορισµένες διαδικασίες για τη δηµοκρατική λογοδοσία της

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) προς το Κοινοβούλιο (παρουσίαση της ετήσιας έκθεσης,

γενική συζήτηση σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική, ακροάσεις ενώπιον των αρµόδιων

κοινοβουλευτικών επιτροπών).

Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Ίδρυµα (ΕΝΙ) (European Monetary Institute - EMI): προσωρινό ίδρυµα

που δηµιουργήθηκε κατά την έναρξη του ∆εύτερου Σταδίου της Οικονοµικής Νοµισµατικής

Ένωσης (ΟΝΕ) την 1η Ιανουαρίου 1994. Τα καθήκοντα του ΕΝΙ ήταν κυρίως να ενισχύει τη

συνεργασία µεταξύ των κεντρικών τραπεζών και το συντονισµό των νοµισµατικών πολιτικών και να

αναλάβει τις αναγκαίες προετοιµασίες για την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών

Τραπεζών (ΕΣΚΤ), για την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και για τη δηµιουργία ενιαίου

νοµίσµατος στο Τρίτο Στάδιο. Το ΕΝΙ τέθηκε υπό εκκαθάριση µετά την ίδρυση της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) την 1η Ιουνίου 1998.

Ευρωπαϊκό Συµβούλλιο (European Council): Παρέχει στην Ευρωπαϊκή ΄Ενωση την απαραίτητη

ώθηση για την ανάπτυξή της και καθορίζει τις γενικές πολιτικές κατευθύνσεις της. Απαρτίζεται από

τους Αρχηγούς Κρατών ή Κυβερνήσεων των κρατών-µελών και τον Πρόεδρο της Ευρωπαϊκής

Επιτροπής (βλ. και Συµβούλλιο της ΕΕ).

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) (European System of Central Banks - ESCB):

αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες και

των 15 κρατών-µελών, δηλ. περιλαµβάνει, εκτός από τα µέλη του Ευρωσυστήµατος, και τις εθνικές

κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών που δεν υιοθέτησαν το ευρώ κατά την έναρξη του Τρίτου

Σταδίου της Οικονοµικής Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ). Το ΕΣΚΤ διοικείται από το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο και την Εκτελλεστική Επιτροπή της ΕΚΤ και από το Γενικό Συµβούλλιο, ως τρίτο όργανο

λήψεως αποφάσεων.
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Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών του 1995 (ΕΣΛ 95) (European System of Accounts - ESA

95): σύστηµα οµοιόµορφων στατιστικών ορισµών και ταξινοµήσεων µε σκοπό την εναρµονισµένη

ποσοτική περιγραφή των οικονοµιών των κρατών-µελών. Το ΕΣΛ 95 είναι η κοινοτική παραλλαγή του

διεθνούς Συστήµατος Εθνικών Λογαριασµών του 1993 (SNA 93). Το ΕΣΛ 95 είναι η νεότερη

παραλλαγή του ευρωπαϊκού συστήµατος, η οποία τέθηκε σε εφαρµογή στη διάρκεια του 1999

σύµφωνα µε τον Κανονισµό (ΕΚ) 2223/96 του Συµβουλίου.

Ευρωσύστηµα (Eurosystem): Αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις

εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών που υιοθέτησαν το ευρώ στο Τρίτο Στάδιο της

Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) (βλ. και ζώνη του ευρώ). Προς το παρόν στο

Ευρωσύστηµα συµµετέχουν 12 εθνικές κεντρικές τράπεζες. Το Ευρωσύστηµα διοικείται από το

∆ιοικητικό Συµβούλλιο και την Εκτελλεστική Επιτροπή της ΕΚΤ.

Eφάπαξ απαλλλλαγή (lump-sum allowance): καθορισµένο ποσό το οποίο ένα ίδρυµα αφαιρεί κατά

τον υπολογισµό της υποχρέωσης τήρησης ελλάχιστων αποθεµατικών του στο πλαίσιο του

συστήµατος ελάχιστων αποθεµατικών του Ευρωσυστήµατος.

Ζώνη του ευρώ (euro area): η περιοχή η οποία εµπερικλείει τα κράτη-µέλη που έχουν υιοθετήσει

το ευρώ ως το ενιαίο νόµισµα σύµφωνα µε τη Συνθήκη και στην οποία ασκείται ενιαία νοµισµατική

πολιτική µε ευθύνη του ∆ιοικητικού Συµβουλλίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Το

2000 η ζώνη του ευρώ περιλάµβανε το Βέλγιο, τη Γερµανία, την Ισπανία, τη Γαλλία, την Ιρλανδία, την

Ιταλία, το Λουξεµβούργο, την Ολλανδία, την Αυστρία, την Πορτογαλία και τη Φινλανδία. Η Ελλάδα

εντάχθηκε στη ζώνη του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 2001, οπότε ο αριθµός των χωρών της ζώνης του

ευρώ αυξήθηκε σε 12.

Ηλλεκτρονικό χρήµα (electronic money, e-money): χρηµατική αξία η οποία αποθηκεύεται

ηλεκτρονικά σε τεχνικό µέσο και µπορεί να χρησιµοποιείται ευρέως για τη διενέργεια πληρωµών

προς άλλες επιχειρήσεις εκτός από το φορέα που την εκδίδει, χωρίς κατ’ ανάγκην να παρεµβάλλονται

τραπεζικοί λογαριασµοί στη συναλλαγή, και λειτουργεί ως προπληρωµένος τίτλος στον κοµιστή (βλ.

και προπλληρωµένη κάρτα πολλλλαπλής χρήσεως).

Θέση ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος σε συνάλλλλαγµα (Eurosystem’s foreign exchange

liquidity position): Αυτή περιλαµβάνει τα συναλλλλαγµατικά διαθέσιµα του Ευρωσυστήµατος και τις

λοιπές απαιτήσεις και υποχρεώσεις του Ευρωσυστήµατος σε ξένο νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων

και θέσεων έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ, όπως π.χ. καταθέσεις σε συνάλλαγµα σε τραπεζικά

ιδρύµατα που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ.

Καθαρή ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση (∆ΕΘ) (ή καθαρές απαιτήσεις ή υποχρεώσεις έναντι του

εξωτερικού) (net international investment position (i.i.p.) or net external asset or liability

position): η στατιστική απεικόνιση της αξίας και της σύνθεσης του υπολοίπου των

χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων µιας οικονοµίας έναντι των λοιπών χωρών, µείον τις

χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της έναντι των λοιπών χωρών.

Κανόνας (ή συµφωνία) επιµερισµού των ζηµιών (loss-sharing rule or agreement): συµφωνία

µεταξύ των συµµετεχόντων σε σύστηµα µεταφοράς κεφαλαίων ή σε σύστηµα συµψηφισµού για

τον επιµερισµό τυχόν ζηµιών σε περίπτωση που ένας ή περισσότεροι συµµετέχοντες δεν

εκπληρώνουν τις υποχρεώσεις τους. Η συµφωνία καθορίζει πώς θα επιµεριστούν οι ζηµίες µεταξύ

των συµµετεχόντων σε περίπτωση ενεργοποίησης της συµφωνίας.

Καταθέσεις µίας ηµέρας (overnight deposits): Αυτή η κατηγορία χρηµατοδοτικών µέσων

περιλαµβάνει κυρίως όσες καταθέσεις όψεως είναι πλήρως µεταβιβάσιµες (µέσω επιταγής κ.λπ.).
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Περιλαµβάνει επίσης µη µεταβιβάσιµες καταθέσεις που είναι µετατρέψιµες ευθύς ως ζητηθεί ή έως

το τέλος της επόµενης εργάσιµης ηµέρας.

Καταθέσεις συµφωνηµένης διάρκειας (deposits with agreed maturity): Η κατηγορία αυτή

αποτελείται κυρίως από προθεσµιακές καταθέσεις µε καθορισµένη διάρκεια οι οποίες, ανάλογα µε

την εθνική πρακτική, είτε δεν είναι µετατρέψιµες πριν από τη λήξη τους είτε µπορούν να

µετατραπούν υπό τον όρο καταβολής ποινής. Επίσης περιλαµβάνει ορισµένα µη εµπορεύσιµα

χρεόγραφα, όπως µη εµπορεύσιµα πιστοποιητικά καταθέσεων (ιδιωτών). Οι καταθέσεις µε

συµφωνηµένη διάρκεια έως δύο ετών περιλαµβάνονται στο Μ2 (άρα και στο Μ3), ενώ αυτές µε

συµφωνηµένη διάρκεια άνω των δύο ετών περιλαµβάνονται στις (µη νοµισµατικές) πιο

µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις του τοµέα των Νοµισµατικών Χρηµατο-

πιστωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ).

Καταθέσεις υπό προειδοποίηση (deposits redeemable at notice): Η κατηγορία αυτή αποτελείται

από καταθέσεις ταµιευτηρίου τις οποίες ο καταθέτης µπορεί να αναλάβει εφόσον ειδοποιήσει πριν

από ένα καθορισµένο χρονικό διάστηµα. Σε µερικές περιπτώσεις υπάρχει δυνατότητα ανάληψης

ενός ορισµένου ποσού εντός µιας συγκεκριµένης προθεσµίας ή και ενωρίτερα υπό τον όρο

καταβολής ποινής. Οι καταθέσεις υπό προειδοποίηση έως τριών µηνών ανήκουν στο Μ2 (άρα και

στο Μ3), ενώ αυτές µε µακρότερο χρόνο προειδοποίησης ανήκουν στις (µη νοµισµατικές) πιο

µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις του τοµέα των Νοµισµατικών Χρηµατο-

πιστωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ).

Κεντρική ισοτιµία έναντι του ευρώ (euro central rate): η επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία των

νοµισµάτων του ΜΣΙ ΙΙ έναντι του ευρώ, γύρω από την οποία καθορίζονται τα περιθώρια

διακύµανσης του ΜΣΙ ΙΙ.

Κεντρικό αποθετήριο τίτλλων (central securities depository - CSD): φορέας όπου κατατίθενται

τίτλοι επί των οποίων οι συναλλαγές γίνονται µε τη µορφή λογιστικών εγγραφών. Οι τίτλοι µε υλική

µορφή µπορούν είτε να “ακινητοποιηθούν” από τα αποθετήρια είτε να αποϋλοποιηθούν (δηλ. να

υφίστανται µόνο ως ηλεκτρονικές εγγραφές). Εκτός από τις υπηρεσίες ασφαλούς φύλαξης και

διαχείρισης τίτλων (π.χ. έκδοση και εξαγορά), το κεντρικό αποθετήριο τίτλων µπορεί να επιτελεί και

λειτουργίες συµψηφισµού και διακανονισµού.

Κίνδυνος διακανονισµού (settlement risk): γενικός όρος που χρησιµοποιείται για να υποδηλώσει

τον κίνδυνο µήπως, σε ένα σύστηµα µεταφοράς, δεν πραγµατοποιηθεί ο διακανονισµός όπως

αναµένεται. Μπορεί να περιλαµβάνει τόσο τον πιστωτικό κίνδυνο όσο και τον κίνδυνο ρευστότητας.

Κριτήρια της Κοπεγχάγης (Copenhagen criteria): τα συνολικά κριτήρια τα οποία πρέπει να

ικανοποιούν οι χώρες που έχουν υποβάλει αίτηση ένταξης στην ΕΕ ως προϋπόθεση για να γίνουν

µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθορίστηκαν σε γενικές γραµµές από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο

της Κοπεγχάγης τον Ιούνιο του 1993. Τα κριτήρια της Κοπεγχάγης απαιτούν: 1) τη σταθερότητα των

θεσµών που εγγυώνται τη δηµοκρατία, το κράτος δικαίου, τα ανθρώπινα δικαιώµατα και το

σεβασµό και την προστασία των µειονοτήτων, 2) την ύπαρξη οικονοµίας της αγοράς εν λειτουργία,

καθώς και την ικανότητα αντιµετώπισης της ανταγωνιστικής πίεσης και των δυνάµεων της αγοράς

εντός της ΕΕ, και 3) την ικανότητα ανάληψης των υποχρεώσεων του µέλους, συµπεριλαµβανοµένης

της υποστήριξης των στόχων της πολιτικής ενοποίησης καθώς και της Οικονοµικής και

Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ).

Λόγος ελλλλείµµατος (deficit ratio): το αντικείµενο ενός από τα δηµοσιονοµικά κριτήρια σύγκλισης

που προβλέπει το Άρθρο 104 (2) της Συνθήκης. Ορίζεται ως “ο λόγος του προβλεπόµενου ή

υφιστάµενου δηµόσιου ελλείµµατος προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν” σε τρέχουσες τιµές



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ •  2000222

αγοράς. Το δηµόσιο έλλειµµα ορίζεται στο Πρωτόκολλο αριθ. 20 (σχετικά µε τη διαδικασία του

υπερβολικού ελλείµµατος) ως “καθαρός δανεισµός της γενικής κυβέρνησης”. Η γενική κυβέρνηση

νοείται όπως ορίζεται στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών του 1995 (ΕΣΛ 95).

Λόγος χρέους (debt ratio): το αντικείµενο ενός από τα δηµοσιονοµικά κριτήρια σύγκλισης που

προβλέπει το Άρθρο 104 (2) της Συνθήκης. Ορίζεται ως “ο λόγος του δηµόσιου χρέους προς το

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τρέχουσες τιµές αγοράς”. Το δηµόσιο χρέος ορίζεται στο

Πρωτόκολλο αριθ. 20 (σχετικά µε τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος) ως “το συνολικό

ακαθάριστο χρέος στην ονοµαστική του αξία που εκκρεµεί στο τέλος του έτους, ενοποιηµένο εντός

και µεταξύ των τοµέων της γενικής κυβέρνησης”. Η γενική κυβέρνηση νοείται όπως ορίζεται στο

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών του 1995 (ΕΣΛ 95).

Μ1, Μ2, Μ3: βλ. Νοµισµατικά µεγέθη.

Μηχανισµός ∆ιασύνδεσης (interlinking mechanism): µία από τις συνιστώσες του συστήµατος

TARGET. Με τον όρο αυτόν νοούνται οι υποδοµές και οι διαδικασίες που συνδέουν τα εγχώρια Σ∆ΣΧ

µε σκοπό την επεξεργασία διασυνοριακών πληρωµών στο πλαίσιο του TARGET.

ΜΣΙ ΙΙ (µηχανισµός συναλλλλαγµατικών ισοτιµιών ΙΙ) (ERM II (exchange rate mechanism II): η

ρύθµιση συναλλαγµατικών ισοτιµιών η οποία αποτελεί το πλαίσιο για τη συνεργασία στον τοµέα της

συναλλαγµατικής πολιτικής µεταξύ της ζώνης του ευρώ και των κρατών-µελών που δεν

συµµετέχουν σ’ αυτήν από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου της Οικονοµικής και Νοµισµατικής

Ένωσης (ΟΝΕ). Η συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ είναι προαιρετική. Ωστόσο, µπορεί να αναµένεται ότι τα

κράτη-µέλη της ΕΕ µε παρέκκλιση θα ενταχθούν στο µηχανισµό. Στο ΜΣΙ ΙΙ συµµετέχει σήµερα η

κορώνα ∆ανίας µε ζώνη (περιθώρια) διακύµανσης ±2,25% γύρω από την κεντρική της ισοτιµία έναντι

του ευρώ. Προτού η Ελλάδα υιοθετήσει το ευρώ από 1ης Ιανουαρίου 2001, η δραχµή συµµετείχε

στον ΜΣΙ µε ζώνη διακύµανσης ±15%. Οι παρεµβάσεις στην αγορά συναλλάγµατος και η

χρηµατοδότηση στα περιθώρια της κανονικής και της στενότερης ζώνης διακύµανσης είναι κατ’

αρχήν αυτόµατες και απεριόριστες, ενώ υπάρχει και η δυνατότητα πολύ βραχυπρόθεσµης

χρηµατοδότησης. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και οι εκτός ζώνης ευρώ εθνικές

κεντρικές τράπεζες έχουν όµως τη δυνατότητα να αναστείλουν την αυτόµατη παρέµβαση, εάν αυτή

αντιβαίνει στον πρωταρχικό τους σκοπό, δηλ. στη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών.

Νόµισµα σε κυκλλοφορία (currency in circulation): Το νόµισµα σε κυκλοφορία περιλαµβάνει τόσο

τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια όσο και τα κέρµατα που χρησιµοποιούνται ευρέως για τη

διενέργεια πληρωµών. Περιλαµβάνει τραπεζογραµµάτια που εκδίδονται από το Ευρωσύστηµα και

από άλλα Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) στη ζώνη του ευρώ (στην Ιρλανδία και

το Λουξεµβούργο), καθώς και κέρµατα που εκδίδουν ορισµένες κεντρικές τράπεζες του

Ευρωσυστήµατος και η κεντρική κυβέρνηση. Το νόµισµα σε κυκλοφορία περιλαµβάνεται στο Μ3 ως

καθαρό µέγεθος, δηλ. αφορά µόνο τα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα σε κυκλοφορία που

διακρατούνται εκτός του τοµέα των ΝΧΙ (όπως εµφανίζονται στην ενοποιηµένη λλογιστική

κατάσταση των ΝΧΙ, άρα έχει αφαιρεθεί το νόµισµα που εκδίδεται αλλά διακρατείται από τα ΝΧΙ – το

“ταµείο”). Το νόµισµα σε κυκλοφορία δεν περιλαµβάνει το απόθεµα που κατέχουν οι κεντρικές

τράπεζες από τραπεζογραµµάτια εκδόσεώς τους (καθώς αυτά δεν έχουν εκδοθεί) ούτε τα

αναµνηστικά νοµίσµατα που δεν χρησιµοποιούνται από το κοινό για τη διενέργεια πληρωµών.

Νοµισµατικά µεγέθη (monetary aggregates): Ως νοµισµατικό µέγεθος µπορεί να οριστεί το

άθροισµα του νοµίσµατος σε κυκλλοφορία συν τα ανεξόφλητα ποσά ορισµένων υποχρεώσεων των

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν σε υψηλό βαθµό “χαρακτήρα χρήµατος” (ή υψηλό βαθµό

ρευστότητας µε ευρεία έννοια). Το στενό νοµισµατικό µέγεθος Μ1, όπως το ορίζει το Ευρωσύστηµα,

περιλαµβάνει το νόµισµα σε κυκλοφορία, συν τις καταθέσεις µίας ηµέρας που τηρούν κάτοικοι της
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ζώνης του ευρώ (εκτός της κεντρικής κυβέρνησης) σε ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ που εκδίδουν

χρήµα. Το νοµισµατικό µέγεθος Μ2 αποτελείται από το Μ1 συν καταθέσεις συµφωνηµένης

διάρκειας έως δύο ετών και καταθέσεις υπό προειδοποίηση έως τριών µηνών. Το ευρύ

νοµισµατικό µέγεθος Μ3 περιλαµβάνει το Μ2 και επιπλέον συµφωνίες επαναγοράς, µερίδια

αµοιβαίων κεφαλαίων της χρηµαταγοράς και τίτλους της χρηµαταγοράς, καθώς και χρεόγραφα

διάρκειας έως δύο ετών. Το ∆ιοικητικό Συµβούλλιο έχει ανακοινώσει τιµή αναφοράς για την αύξηση

του Μ3 (βλ. και τιµή αναφοράς για τη νοµισµατική επέκταση).

Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) (Monetary Financial Institutions - MFIs): τα

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τα οποία αποτελούν τον τοµέα που εκδίδει χρήµα της ζώνης του

ευρώ. Ο τοµέας αυτός περιλαµβάνει τις κεντρικές τράπεζες, τα πιστωτικά ιδρύµατα (όπως

ορίζονται στο κοινοτικό δίκαιο) και όλα τα λοιπά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που εδρεύουν στη

ζώνη του ευρώ και που η δραστηριότητά τους συνίσταται στο να δέχονται καταθέσεις ή/και στενά

υποκατάστατα καταθέσεων από άλλους φορείς πλην ΝΧΙ και να χορηγούν πιστώσεις ή/και να

επενδύουν σε τίτλους για δικό τους λογαριασµό (τουλάχιστον από οικονοµικής απόψεως). Η

τελευταία οµάδα (των ιδρυµάτων που επενδύουν σε τίτλους) περιλαµβάνει κυρίως αµοιβαία

κεφάλαια της χρηµαταγοράς. Στο τέλος του 2000, υπήρχαν 9.096 ΝΧΙ στη ζώνη του ευρώ (η

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), 11 κεντρικές τράπεζες, 7.476 πιστωτικά ιδρύµατα, 1.600

αµοιβαία κεφάλαια της χρηµαταγοράς και άλλα 8 χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα).

Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική Επιτροπή (Economic and Financial Committee): συµβουλευτικό

κοινοτικό όργανο που ιδρύθηκε κατά την έναρξη του Τρίτου Σταδίου, όταν καταργήθηκε η

Νοµισµατική Επιτροπή. Τα κράτη-µέλη, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και η Ευρωπαϊκή Κεντρική

Τράπεζα (ΕΚΤ) διορίζουν από δύο το πολύ µέλη της Επιτροπής. Τα δύο µέλη που διορίζουν τα

κράτη-µέλη επιλέγονται µεταξύ ανώτερων στελεχών της δηµόσιας διοίκησης και των εθνικών

κεντρικών τραπεζών. Το Άρθρο 114 (2) της Συνθήκης απαριθµεί τα καθήκοντα της Οικονοµικής και

∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής, µεταξύ των οποίων είναι και η επισκόπηση της οικονοµικής και

χρηµατοπιστωτικής κατάστασης των κρατών-µελών και της Κοινότητας.

Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ) (Economic and Monetary Union -EMU): Η Συνθήκη

περιγράφει τη διαδικασία για την επίτευξη οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης στην Ευρωπαϊκή

Ένωση σε τρία στάδια. Το Πρώτο Στάδιο της ΟΝΕ άρχισε τον Ιούλιο 1990 και έληξε στις 31

∆εκεµβρίου 1993. Χαρακτηρίστηκε κυρίως από την κατάργηση όλων των εσωτερικών φραγµών στην

ελεύθερη κίνηση κεφαλαίων εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το ∆εύτερο Στάδιο άρχισε την 1η

Ιανουαρίου 1994. Προέβλεψε, µεταξύ άλλων, την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος

(ΕΝΙ), την απαγόρευση της χρηµατοδότησης του δηµόσιου τοµέα από τις κεντρικές τράπεζες και της

προνοµιακής του πρόσβασης στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και την αποφυγή

υπερβολικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Το Τρίτο Στάδιο άρχισε την 1η Ιανουαρίου 1999, µε την

εκχώρηση της αρµοδιότητας για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στο Ευρωσύστηµα και µε

την εισαγωγή του ευρώ.

Οµάδα Ευρώ (Eurogroup): άτυπο όργανο στο πλαίσιο του οποίου συναντώνται τα µέλη του

Συµβουλίου ECOFIN που εκπροσωπούν τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. Η Οµάδα Ευρώ

πραγµατοποιεί τακτικές συναντήσεις (συνήθως πριν από κάθε σύνοδο του Συµβουλίου ΕCOFIN) για

να εξετάσει θέµατα που συνδέονται µε τις κοινές ειδικές αρµοδιότητες των κρατών-µελών της ζώνης

του ευρώ για το ενιαίο νόµισµα. Στις εν λόγω συναντήσεις προσκαλείται να συµµετάσχει και η

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, κατά περίπτωση δε και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ).

ΟΝΕ: βλ. Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση.



Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ •  2000224

Οριστική πράξη (outright transaction): συναλλαγή µέσω της οποίας αγοράζονται ή πωλούνται

περιουσιακά στοιχεία µέχρι τη λήξη τους (µε άµεση ή προθεσµιακή παράδοση).

Πάγια διευκόλλυνση (standing facility): διευκόλυνση που παρέχει η κεντρική τράπεζα στους

αντισυµβαλλλλοµένους και την οποία χρησιµοποιούν µε δική τους πρωτοβουλία. Το Ευρωσύστηµα

προσφέρει δύο πάγιες διευκολύνσεις διάρκειας µίας ηµέρας: τη διευκόλλυνση οριακής

χρηµατοδότησης και τη διευκόλλυνση αποδοχής καταθέσεων.

Περίοδος τήρησης (maintainance period): το χρονικό διάστηµα κατά το οποίο υπολογίζεται η

συµµόρφωση µε την υποχρέωση τήρησης ελλάχιστων αποθεµατικών. Η περίοδος τήρησης για τα

ελάχιστα αποθεµατικά του Ευρωσυστήµατος διαρκεί ένα µήνα, από τις 24 κάθε µηνός µέχρι και τις

23 του εποµένου).

Πιστώσεις προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ (credit to euro area residents): µε ευρεία έννοια,

η χρηµατοδότηση που παρέχουν τα Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) προς τους

λοιπούς τοµείς της οικονοµίας (συµπεριλαµβανοµένων της γενικής κυβέρνησης και του ιδιωτικού

τοµέα). Σύµφωνα µε τον ορισµό, αποτελείται από δάνεια και από τίτλους που κατέχουν τα ΝΧΙ. Αυτοί

περιλαµβάνουν µετοχές, λοιπούς µετοχικούς τίτλους και χρεόγραφα, συµπεριλαµβανοµένων τίτλων

της χρηµαταγοράς, που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ εκτός του τοµέα των

ΝΧΙ. ∆εδοµένου ότι οι τίτλοι µπορούν να θεωρηθούν ως πηγή κεφαλαίων εναλλακτική των δανείων

και ότι ορισµένα δάνεια είναι δυνατόν να ενσωµατώνονται σε τίτλους, ο ορισµός αυτός επιτρέπει ώστε

να απεικονίζεται ακριβέστερα το συνολικό ύψος της χρηµατοδότησης που παρέχει ο τοµέας των ΝΧΙ

προς την οικονοµία από ό,τι µε ένα στενό ορισµό που περιλαµβάνει µόνο τα δάνεια.

Πιστωτικό ίδρυµα (credit institution): ίδρυµα που καλύπτεται από τον ορισµό ο οποίος περιέχεται

στο Άρθρο 1 της Οδηγίας 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της

20ής Μαρτίου 2000 σχετικά µε την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών

ιδρυµάτων. Σύµφωνα µε τον ορισµό αυτό, πιστωτικό ίδρυµα είναι (α) επιχείρηση η δραστηριότητα

της οποίας συνίσταται στο να δέχεται καταθέσεις από το κοινό ή άλλα επιστρεπτέα κεφάλαια και να

χορηγεί πιστώσεις για λογαριασµό της ή (β) ίδρυµα ηλεκτρονικού χρήµατος, κατά την έννοια της

Οδηγίας 2000/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 18ης Σεπτεµβρίου

2000 σχετικά µε την ανάληψη, την άσκηση και προληπτική εποπτεία δραστηριότητας ιδρυµάτων

ηλεκτρονικού χρήµατος.

Πλληρωµές µεγάλλων ποσών (large-value payments): πληρωµές, κυρίως µεταξύ τραπεζών ή

µεταξύ συµµετεχόντων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, που αφορούν κατά κανόνα µεγάλα ποσά και

συνήθως απαιτούν επείγοντα και έγκαιρο διακανονισµό.

Πλληρωµή έναντι πλληρωµής (payment versus payment - PVP): µηχανισµός σε σύστηµα

διακανονισµού πράξεων επί συναλλάγµατος, σύµφωνα µε τον οποίο οριστική µεταβίβαση ενός

νοµίσµατος επέρχεται εάν και µόνον εάν επέλθει οριστική µεταβίβαση ενός ή περισσότερων άλλων

νοµισµάτων.

Πράκτορας διακανονισµού (settlement agent): ίδρυµα που διευθύνει τη διαδικασία

διακανονισµού (π.χ. τον καθορισµό των θέσεων διακανονισµού, την παρακολούθηση της ανταλλαγής

των πληρωµών κ.λπ.) σε συστήµατα µεταφοράς ή σε άλλες ρυθµίσεις που απαιτούν διακανονισµό.

Πράξη ανοικτής αγοράς (open market operation): πράξη που διενεργείται µε πρωτοβουλία της

κεντρικής τράπεζας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και συνίσταται σε µία από τις εξής συναλλαγές:

(α) οριστική αγορά ή πώληση περιουσιακών στοιχείων (µε άµεση ή προθεσµιακή συναλλαγή), (β)

αγορά ή πώληση περιουσιακών στοιχείων µε συµφωνία επαναγοράς, (γ) παροχή ή λήψη δανείου
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έναντι ορισµένων περιουσιακών στοιχείων τα οποία προσφέρονται ως ασφάλλεια, (δ) έκδοση

χρεογράφων κεντρικής τράπεζας, (ε) αποδοχή καταθέσεων καθορισµένης διάρκειας και (στ)

πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων µεταξύ του εγχώριου νοµίσµατος και άλλων νοµισµάτων.

Πράξη ανταλλλλαγής νοµισµάτων (foreign exchange swap): πράξη που περιλαµβάνει δύο

ταυτόχρονες συναλλαγές, µία άµεση (spot) και µία προθεσµιακή (forward), όπου ανταλλάσσεται ένα

νόµισµα µε άλλο. Το Ευρωσύστηµα δύναται να διενεργεί πράξεις ανοικτής αγοράς µε τη µορφή

ανταλλαγής νοµισµάτων, όπου οι εθνικές κεντρικές τράπεζες (ή η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

(ΕΚΤ)) αγοράζουν πωλούν ευρώ µε άµεση συναλλαγή έναντι ξένου νοµίσµατος και ταυτόχρονα τα

επαναπωλούν ή τα επαναγοράζουν µε προθεσµιακή συναλλαγή.

Πράξη εξοµάλλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας (fine-tuning operation):

πράξη ανοικτής αγοράς την οποία διενεργεί εκτάκτως το Ευρωσύστηµα, µε σκοπό κυρίως να

αντιµετωπίσει αιφνίδιες διακυµάνσεις της ρευστότητας στην αγορά.

Πράξη επαναγοράς (repurchase operation - repo): αντιστρεπτέα πράξη παροχής ρευστότητας µε

βάση συµφωνία επαναγοράς.

Πράξη κύριας αναχρηµατοδότησης (main refinancing operation): τακτική πράξη ανοικτής

αγοράς που διενεργείται από το Ευρωσύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέας πράξης. Οι πράξεις

κύριας αναχρηµατοδότησης διενεργούνται µέσω εβδοµαδιαίων τακτικών δηµοπρασιών και έχουν

διάρκεια δύο εβδοµάδων.

Πράξη πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (longer-term refinancing operation): τακτική

πράξη ανοικτής αγοράς που διενεργείται από το Ευρωσύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέας

πράξης. Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διενεργούνται µέσω µηνιαίων

τακτικών δηµοπρασιών και έχουν διάρκεια τριών µηνών.

Προγράµµατα σταθερότητας (stability programmes): µεσοπρόθεσµα κυβερνητικά προγράµµατα

και παραδοχές που καταθέτουν τα συµµετέχοντα κράτη-µέλη και αφορούν την εξέλιξη βασικών

οικονοµικών µεταβλητών προς την κατεύθυνση της επίτευξης του µεσοπρόθεσµου στόχου για

προϋπολογισµό σχεδόν ισοσκελισµένο ή πλεονασµατικό, όπως προβλέπεται στο Σύµφωνο

Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Όσον αφορά τα δηµόσια οικονοµικά, δίδεται έµφαση στα µέτρα

δηµοσιονοµικής εξυγίανσης καθώς και στα συναφή οικονοµικά σενάρια. Τα προγράµµατα

σύγκλισης πρέπει να επικαιροποιούνται κάθε χρόνο και εξετάζονται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή

και την Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική Επιτροπή. Με βάση τις εκθέσεις που καταρτίζουν οι

επιτροπές αυτές, το Συµβούλιο ECOFIN προβαίνει σε αξιολόγηση, δίδοντας ιδιαίτερη έµφαση στο

κατά πόσον ο µεσοπρόθεσµος δηµοσιονοµικός στόχος που τίθεται στο πρόγραµµα παρέχει

επαρκές περιθώριο ασφαλείας που επιτρέπει να αποφεύγονται τα υπερβολικά ελλείµµατα. Οι χώρες

που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ υποχρεούνται να υποβάλλουν ετήσια προγράµµατα

σύγκλλισης, όπως προβλέπει το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης.

Προγράµµατα σύγκλλισης: βλ. Προγράµµατα σταθερότητας.

Προεφοδιασµός εµπορικών επιχειρήσεων (sub-frontloading): η διανοµή τραπεζογραµµατίων ή/

και κερµάτων ευρώ από πιστωτικά ιδρύµατα σε ορισµένες οµάδες-στόχους (π.χ. εµπορικές

επιχειρήσεις, εταιρίες χρηµαταποστολών, κατασκευαστές µηχανηµάτων που λειτουργούν µε µετρητά

και ευρύ κοινό) πριν από το 2002.

Προεφοδιασµός τραπεζών (frontloading): η διανοµή τραπεζογραµµατίων ή/και κερµάτων ευρώ σε

πιστωτικά ιδρύµατα πριν από το 2002.
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Προπλληρωµένη κάρτα πολλλλαπλλής χρήσεως (multi-purpose prepaid card): κάρτα στην οποία έχει

αποθηκευθεί χρηµατική αξία και η οποία µπορεί να χρησιµοποιηθεί για πολλούς και διάφορους

σκοπούς. Η χρήση της είναι δυνατή στο εσωτερικό ή στο εξωτερικό, ενδέχεται όµως µερικές φορές

να περιορίζεται σε συγκεκριµένη περιοχή. Το περιεχόµενό της µπορεί να ανανεώνεται. Σ’ αυτή την

περίπτωση ονοµάζεται και “ηλεκτρονικό πορτοφόλι” (βλ. και ηλλεκτρονικό χρήµα).

Προσαρµογή ελλλλείµµατος-χρέους (deficit-debt adjustment): η διαφορά µεταξύ του

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και της µεταβολής του δηµόσιου χρέους. Η διαφορά αυτή µπορεί να

οφείλεται, µεταξύ άλλων, σε µεταβολές της ποσότητας των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών

στοιχείων που κατέχει το ∆ηµόσιο, σε µεταβολή των χρεογράφων του ∆ηµοσίου που κατέχουν άλλα

τµήµατα του δηµόσιου τοµέα ή σε στατιστικές προσαρµογές.

Πρωτογενές αποτέλλεσµα του προϋπολλογισµού (primary balance): καθαρός δανεισµός του

∆ηµοσίου χωρίς τις πληρωµές τόκων επί των ενοποιηµένων υποχρεώσεων του ∆ηµοσίου.

Σ∆ΣΧ (Σύστηµα ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο) (RTGS - real time gross settlement system):

σύστηµα διακανονισµού το οποίο επεξεργάζεται και διακανονίζει εντολές µία προς µία (χωρίς

συµψηφισµό) σε πραγµατικό χρόνο (συνεχώς). Βλ. και Σύστηµα TARGET.

Σταθερότητα των τιµών (price stability): Η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών είναι ο

πρωταρχικός σκοπός της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Το ∆ιοικητικό Συµβούλλιο έχει

δηµοσιεύσει ποσοτικό ορισµό της σταθερότητας των τιµών, ώστε να δίδει σαφή καθοδήγηση στις

προσδοκίες για τη µελλοντική εξέλιξη των τιµών. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ορίζει τη σταθερότητα των

τιµών ως ετήσια αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του

ευρώ µε ρυθµό χαµηλότερο του 2%. Αντανακλώντας την ανάγκη µελλοντικού µεσοπρόθεσµου

προσανατολισµού της νοµισµατικής πολιτικής, η σταθερότητα των τιµών σύµφωνα µε τον παραπάνω

ορισµό πρέπει να τηρείται µεσοπρόθεσµα. Ο ορισµός θέτει το ανώτατο όριο του µετρούµενου

πληθωρισµού, ενώ ταυτόχρονα, µε τη χρήση της λέξης “αύξηση”, δίδεται το µήνυµα ότι ο

αποπληθωρισµός, δηλ. η παρατεταµένη πτώση του επιπέδου του Εν∆ΤΚ, δεν κρίνεται συνεπής µε τη

σταθερότητα των τιµών.

Σταθµισµένες (ονοµαστικές/πραγµατικές) συναλλλλαγµατικές ισοτιµίες (effective (nominal/real)

exchange rates): Οι ονοµαστικές σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες αποτελούν το σταθµικό

µέσο όρο των διαφόρων διµερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Οι πραγµατικές σταθµισµένες

συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι οι ονοµαστικές σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες

αποπληθωρισµένες µε ένα σταθµικό µέσο όρο των τιµών ή του κόστους της ξένης χώρας σε σχέση

µε τις τιµές ή το κόστος στην εγχώρια αγορά. Για το λόγο αυτό, χρησιµεύουν για να µετρηθεί η

ανταγωνιστικότητα µιας χώρας ως προς τις τιµές και το κόστος. Η ονοµαστική σταθµισµένη

συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ που υπολογίζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)

είναι ο γεωµετρικός σταθµικός µέσος των συναλλαγµατικών ισοτιµιών του ευρώ έναντι των

νοµισµάτων 13 εµπορικών εταίρων της ζώνης του ευρώ. Οι σταθµίσεις βασίζονται στο εµπόριο

προϊόντων µεταποίησης µεταξύ της ζώνης του ευρώ και των εµπορικών της εταίρων στο διάστηµα

από το 1995 έως και το1997 και λαµβάνουν υπόψη τις επιδράσεις τρίτων αγορών. Η πραγµατική

σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ υπολογίζεται µε βάση τους δείκτες τιµών

καταναλωτή (τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ και τα

άλλα κράτη-µέλη της ΕΕ).

Συµβούλλιο της ΕΕ (EU Council): θεσµικό όργανο της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Απαρτίζεται από

εκπροσώπους των κυβερνήσεων των κρατών-µελών, συνήθως τους υπουργούς που είναι αρµόδιοι

για τα συζητούµενα θέµατα (γι’ αυτό συχνά αποκαλείται Συµβούλιο Υπουργών). Όταν συνέρχεται σε

επίπεδο Υπουργών Οικονοµικών και Εθνικής Οικονοµίας, το Συµβούλιο της ΕΕ συχνά αποκαλείται



227Ετήσ ια  Έκθεση  ΕΚΤ •  2000

Συµβούλιο ECOFIN. Επιπλέον, το Συµβούλιο της ΕΕ µπορεί να συνέρχεται σε επίπεδο Αρχηγών

Κρατών ή Κυβερνήσεων (βλ. και Ευρωπαϊκό Συµβούλλιο).

Συµβούλλιο Υπουργών: βλ. Συµβούλλιο της ΕΕ.

Συµφωνία επαναγοράς (repurchase agreement): συµφωνία µε την οποία πωλείται ένα

περιουσιακό στοιχείο ενώ ταυτόχρονα ο πωλητής αποκτά το δικαίωµα και αναλαµβάνει την

υποχρέωση να το επαναγοράσει µε καθορισµένη τιµή σε κάποια µελλοντική ηµεροµηνία ή όταν του

ζητηθεί. Η συµφωνία αυτή είναι παρόµοια µε το δανεισµό έναντι ενεχύρου, µε τη διαφορά ότι ο

πωλητής δεν παρακρατεί την κυριότητα των τίτλων. Το Ευρωσύστηµα χρησιµοποιεί τις συµφωνίες

επαναγοράς µε καθορισµένη διάρκεια στις αντιστρεπτέες πράξεις του. Οι πράξεις επαναγοράς

περιλαµβάνονται στο Μ3 όταν ο πωλητής είναι Νοµισµατικό Χρηµατοπιστωτικό Ίδρυµα (ΝΧΙ) και ο

αγοραστής είναι κάτοικος της ζώνης του ευρώ εκτός του τοµέα των ΝΧΙ. Σύµφωνα µε τον

Κανονισµό της ΕΚΤ για την ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση του τοµέα των ΝΧΙ (ΕΚΤ/1998/16), οι

πράξεις επαναγοράς ταξινοµούνται ως υποχρεώσεις από καταθέσεις, εφόσον δεν είναι

εµπορεύσιµες.

Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (Stability and Growth Pact): Αποτελείται από δύο

Κανονισµούς του Συµβουλλίου της ΕΕ για την “ενίσχυση της επίβλεψης των δηµόσιων οικονοµικών

και την επίβλεψη και το συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών” και για την “επίσπευση και

αποσαφήνιση της εφαρµογής της διαδικασίας του υπερβολικού ελλείµµατος”, καθώς και από το

Ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου σχετικά µε το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης που

υιοθετήθηκε στη Σύνοδο Κορυφής του Άµστερνταµ στις 17 Ιουνίου 1997. Σκοπός του είναι να

αποτελέσει µέσο διαφύλαξης της σταθερότητας των δηµόσιων οικονοµικών κατά το Τρίτο Στάδιο

της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), προκειµένου να ενισχυθούν οι συνθήκες για

σταθερότητα των τιµών και για υψηλούς ρυθµούς διατηρήσιµης ανάπτυξης που θα συντελεί στη

δηµιουργία θέσεων εργασίας. Ειδικότερα, η επίτευξη σχεδόν ισοσκελισµένου ή πλεονασµατικού

προϋπολογισµού απαιτείται ως µεσοπρόθεσµος στόχος, ώστε τα κράτη-µέλη να είναι σε θέση να

αντιµετωπίζουν τις συνήθεις κυκλικές διακυµάνσεις, ενώ παράλληλα θα διατηρούν το δηµόσιο

έλλειµµα σε επίπεδο χαµηλότερο από την τιµή αναφοράς (3% του ΑΕΠ). Το Σύµφωνο Σταθερότητας

και Ανάπτυξης προβλέπει ότι οι χώρες που συµµετέχουν στην ΟΝΕ θα ανακοινώνουν προγράµµατα

σταθερότητας, ενώ οι µη συµµετέχουσες χώρες θα συνεχίσουν να υποβάλλουν προγράµµατα

σύγκλλισης.

Συναλλλλαγµατικά διαθέσιµα του Ευρωσυστήµατος (Eurosystem’s international reserves): Τα

συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ζώνης του ευρώ αποτελούνται από τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα

του Ευρωσυστήµατος, δηλ. τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

(ΕΚΤ) και τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα που τηρούν οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών

της ζώνης του ευρώ. Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα πρέπει να τελούν υπό τον ουσιαστικό έλεγχο της

οικείας νοµισµατικής αρχής, είτε της ΕΚΤ είτε της εθνικής κεντρικής τράπεζας ενός των κρατών-

µελών της ζώνης της ευρώ, και να αφορούν απαιτήσεις µε υψηλή ρευστότητα, εµπορευσιµότητα και

φερεγγυότητα εκφρασµένες σε ξένο νόµισµα (όχι σε ευρώ) έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ,

συν τον χρυσό, τα ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα και τις συναλλαγµατικές θέσεις των εθνικών

κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο.

Συνδέσεις µεταξύ των συστηµάτων διακανονισµού τίτλλων (links between securities settlement

systems): διαδικασίες και συµφωνίες µεταξύ δύο συστηµάτων διακανονισµού τίτλλων για τη

διασυνοριακή µεταφορά τίτλων µέσω λογιστικών εγγραφών.

Συνθήκη (Treaty): Με τον όρο αυτό νοείται η Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Η

Συνθήκη υπογράφηκε στη Ρώµη στις 25 Μαρτίου 1957 και τέθηκε σε ισχύ την 1η Ιανουαρίου 1958.
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Ίδρυσε την Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα (ΕΟΚ), τη σηµερινή Ευρωπαϊκή Κοινότητα (ΕΚ), και

συχνά αποκαλείται “Συνθήκη της Ρώµης”. Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση υπογράφηκε στο

Μάαστριχτ (γι’ αυτό συχνά αποκαλείται “Συνθήκη του Μάαστριχτ”) στις 7 Φεβρουαρίου 1992 και

τέθηκε σε ισχύ την 1η Νοεµβρίου 1993. Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση τροποποίησε τη

Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας και ίδρυσε την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η “Συνθήκη του

Άµστερνταµ”, η οποία υπογράφηκε στο Άµστερνταµ στις 2 Οκτωβρίου 1997 και τέθηκε σε εφαρµογή

την 1η Μαΐου 1999, τροποποίησε τόσο τη Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας όσο και

τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση. Οµοίως, η “Συνθήκη της Νίκαιας”, η οποία αποτέλεσε την

κατάληξη της ∆ιακυβερνητικής ∆ιάσκεψης του 2000 και υπογράφηκε στις 26 Φεβρουαρίου 2002,

θα τροποποιήσει περαιτέρω τη Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας και τη Συνθήκη για

την Ευρωπαϊκή Ένωση, αφού κυρωθεί και τεθεί σε ισχύ.

Συντελλεστής ελλάχιστων αποθεµατικών (reserve ratio): συντελεστής που καθορίζει η κεντρική

τράπεζα για κάθε κατηγορία των στοιχείων του ισολογισµού που περιλαµβάνονται στη βάση

υπολλογισµού των υποχρεωτικών ελλάχιστων αποθεµατικών. Οι συντελεστές αυτοί

χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό της υποχρεώσης τήρησης ελλάχιστων αποθεµατικών.

Σύστηµα ανταποκριτριών κεντρικών τραπεζών (ΣΑΚΤ) (correspondent central banking model -

CCBM): σύστηµα που καθιερώθηκε από το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ)

ώστε να επιτρέπει στους αντισυµβαλλλλοµένους τη σύσταση ασφαλλειών επί περιουσιακών στοιχείων

σε διασυνοριακή βάση. Στο πλαίσιο του ΣΑΚΤ, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες ενεργούν ως

θεµατοφύλακες η µία για λογαριασµό της άλλης. Αυτό σηµαίνει ότι κάθε εθνική κεντρική τράπεζα

τηρεί ένα λογαριασµό διαχείρισης τίτλων για καθεµιά από τις λοιπές εθνικές κεντρικές τράπεζες (και

για την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)).

Σύστηµα διακανονισµού τίτλλων (Σ∆Τ) (securities settlement system - SSS): σύστηµα που

επιτρέπει τη µεταβίβαση τίτλων είτε χωρίς πληρωµή είτε έναντι πληρωµής.

Σύστηµα µεταφοράς κεφαλλαίων (funds transfer system - FTS): επίσηµη συµφωνία, που βασίζεται

σε ιδιωτική σύµβαση ή νόµο, µε µεγάλο αριθµών µελών, κοινούς κανόνες και τυποποιηµένες

ρυθµίσεις, για τη διαβίβαση και το διακανονισµό χρηµατικών υποχρεώσεων που ανακύπτουν µεταξύ

των µελών.

Σύστηµα συµψηφισµού (net settlement system - NSS): σύστηµα µεταφοράς κεφαλλαίων, του

οποίου οι εργασίες διακανονισµού ολοκληρώνονται σε διµερή ή πολυµερή καθαρή βάση.

Σύστηµα TARGET (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλλαίων

σε Συνεχή Χρόνο) (TARGET - Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express

Transfer system): σύστηµα πληρωµών που αποτελείται από τα αντίστοιχα Σ∆ΣΧ σε καθένα από τα

15 κράτη-µέλη της ΕΕ. Τα εγχώρια Σ∆ΣΧ και ο µηχανισµός πληρωµών της Ευρωπαϊκής Κεντρικής

Τράπεζας (ΕΚΤ) συνδέονται µεταξύ τους µέσω κοινών διαδικασιών (του Μηχανισµού

∆ιασύνδεσης), έτσι ώστε οι διασυνοριακές µεταφορές κεφαλαίων σε όλη την ΕΕ να κινούνται από το

ένα σύστηµα στο άλλο.

Σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και πλληρωµής (DVP - delivery versus payment/delivery

against payment system): µηχανισµός στο πλαίσιο συστήµατος διακανονισµού τίτλων ο οποίος

εξασφαλίζει ότι η οριστική µεταβίβαση ενός περιουσιακού στοιχείου επέρχεται εάν, και µόνον εάν,

γίνει η οριστική µεταβίβαση ενός ή περισσότερων περιουσιακών στοιχείων. Τα περιουσιακά στοιχεία

µπορεί να περιλαµβάνουν τίτλους ή/και άλλα χρηµατοδοτικά µέσα.
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Τακτική δηµοπρασία (standard tender): διαδικασία δηµοπρασίας την οποία χρησιµοποιεί το

Ευρωσύστηµα στις τακτικές πράξεις ανοικτής αγοράς που διενεργεί. Οι τακτικές δηµοπρασίες

διεξάγονται µέσα σε 24 ώρες. ∆ικαίωµα υποβολής προσφορών στις τακτικές δηµοπρασίες έχουν

όλοι οι αντισυµβαλλόµενοι που πληρούν τα γενικά κριτήρια καταλληλότητας.

Τεκµαρτή µεταβλλητότητα των επιτοκίων (implied interest rate volatility): δείκτης που µετρά την

αναµενόµενη µεταβλητότητα των µελλοντικών βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων επιτοκίων, µε

βάση τις τιµές των δικαιωµάτων προαιρέσεως. Με δεδοµένη την παρατηρηθείσα αγοραία τιµή ενός

δικαιώµατος προαιρέσεως, η τεκµαρτή µεταβλητότητα µπορεί να υπολογιστεί µε ένα σταθερό τύπο

υπολογισµού της τιµής των δικαιωµάτων προαιρέσεως, ο οποίος εξαρτάται ρητώς, µεταξύ άλλων,

και από την αναµενόµενη µεταβλητότητα της τιµής του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου στο

διάστηµα µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος προαιρέσεως. Τα υποκείµενα περιουσιακά στοιχεία

µπορούν να είναι συµβόλαια µελλοντικής παράδοσης (futures) επί βραχυπρόθεσµων επιτοκίων,

όπως π.χ. το EURIBOR τριών µηνών, ή επί µακροπρόθεσµων οµολόγων όπως τα δεκαετή οµόλογα

του Γερµανικού ∆ηµοσίου (Bund). Εφόσον έχουν ληφθεί υπόψη οι κατάλληλες παραδοχές, η

τεκµαρτή µεταβλητότητα µπορεί να ερµηνευθεί ως η µεταβλητότητα την οποία αναµένει η αγορά

κατά την υπόλοιπη διάρκεια ζωής του δικαιώµατος προαιρέσεως.

Τιµή αναφοράς για τη δηµοσιονοµική κατάσταση (reference value for the fiscal position): Το

Πρωτόκολλο αριθ. 20 της Συνθήκης σχετικά µε τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος

καθορίζει ρητές τιµές αναφοράς για το λλόγο του ελλλλείµµατος της γενικής κυβέρνησης (3% του

ΑΕΠ) και το λλόγο του χρέους (60% του ΑΕΠ) (βλ. και Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης).

Τιµή αναφοράς για τη νοµισµατική επέκταση (reference value for monetary growth): Το

∆ιοικητικό Συµβούλλιο κατά την άσκηση της πολιτικής του αποδίδει πρωτεύοντα ρόλο στην

ποσότητα χρήµατος, ο οποίος συνεπάγεται ότι τα νοµισµατικά µεγέθη και τα µεγέθη που

αντιστοιχούν σ’ αυτά αναλύονται διεξοδικά όσον αφορά το πληροφοριακό τους περιεχόµενο για τη

µελλοντική εξέλιξη των τιµών. Αυτό σηµατοδοτείται µε την ανακοίνωση τιµής αναφοράς για το ρυθµό

αύξησης του νοµισµατικού µεγέθους Μ3. Η τιµή αναφοράς προκύπτει µε τρόπο που είναι συνεπής

και εξυπηρετεί την επίτευξη της σταθερότητας των τιµών, όπως την ορίζει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο,

µε βάση µεσοπρόθεσµες παραδοχές για την αύξηση, βάσει της τάσης, του πραγµατικού ΑΕΠ και την

τάση της κυκλοφοριακής ταχύτητας του Μ3. Σηµαντικές ή παρατεταµένες αποκλίσεις της αύξησης

του Μ3 από την τιµή αναφοράς θα σήµαιναν, υπό κανονικές συνθήκες, κινδύνους για τη

σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα. Ωστόσο, η έννοια της τιµής αναφοράς δεν συνεπάγεται

δέσµευση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου να διορθώνει µηχανιστικά τις αποκλίσεις της αύξησης του

Μ3 από την τιµή αναφοράς.

Τοποθέτηση αναφοράς (benchmark): Σε σχέση µε επενδύσεις, τοποθέτηση αναφοράς είναι ένα

χαρτοφυλάκιο αναφοράς ή ένας δείκτης που κατασκευάζεται µε βάση τα επιδιωκόµενα επίπεδα

ρευστότητας, κινδύνου και αποδόσεων των επενδύσεων. Χρησιµεύει ως βάση σύγκρισης για να

αξιολογηθεί η απόδοση ενός συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου. Στο πλαίσιο της διαχείρισης των

συναλλαγµατικών διαθεσίµων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), η στρατηγική

τοποθέτηση είναι ένα χαρτοφυλάκιο αναφοράς που αντανακλά τις προτιµήσεις της ΕΚΤ ως προς

το συνδυασµό κινδύνου-απόδοσης. Τα χαρακτηριστικά του τροποποιούνται µόνο σε εξαιρετικές

περιπτώσεις. Η τακτική τοποθέτηση αναφοράς αντανακλά τις προτιµήσεις της ΕΚΤ ως προς το

συνδυασµό κινδύνου-απόδοσης µε χρονικό ορίζοντα µερικών µηνών, µε βάση τις εκάστοτε

συνθήκες της αγοράς. Η τακτική τοποθέτηση αναφοράς επανεξετάζεται κάθε µήνα.

Τραπεζικές εργασίες µέσω ανταποκριτών (correspondent banking): συµφωνία βάσει της οποίας

µια τράπεζα παρέχει σε µια άλλη τράπεζα υπηρεσίες πληρωµών και άλλες υπηρεσίες. Οι πληρωµές

µέσω ανταποκριτών συνήθως διενεργούνται µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών (λογαριασµών “nostro”
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και “loro”), οι οποίοι µπορούν να υπαχθούν σε πάγια πιστωτικά όρια. Οι τραπεζικές εργασίες µέσω

ανταποκριτών παρέχονται κυρίως σε διασυνοριακό επίπεδο, µπορούν όµως να παρέχονται και σε

εθνικό επίπεδο, οπότε είναι γνωστές και ως σχέσεις πρακτόρευσης. “Λογαριασµός loro” είναι ο όρος

που χρησιµοποιεί η ανταποκρίτρια τράπεζα για να περιγράψει το λογαριασµό που τηρεί επ’ ονόµατι

µιας ξένης τράπεζας. Η ξένη τράπεζα θεωρεί αυτό το λογαριασµό ως δικό της “λογαριασµό nostro”.

Τραπεζική Ένωση για το ευρώ (Euro Banking Association - EBA): οργανισµός, σκοπός του

οποίου είναι να αποτελεί βήµα διαλόγου για τη διερεύνηση και συζήτηση όλων των θεµάτων που

ενδιαφέρουν τα µέλη του και ειδικότερα θεµάτων που αφορούν τη χρήση του ευρώ και το

διακανονισµό συναλλαγών σε ευρώ. Η ΕΒΑ έχει ιδρύσει εταιρία συµψηφισµού (ABE Clearing,

Société par Actions Simplifiée à capital variable) µε σκοπό τη διαχείριση του Συστήµατος

Συµψηφισµού σε Ευρώ από 1ης Ιανουαρίου 1999. Το Σύστηµα Συµψηφισµού σε Ευρώ (Ευρώ 1)

διαδέχθηκε το Σύστηµα Συµψηφισµού και ∆ιακανονισµού σε ECU.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): σύστηµα κινητής τηλεφωνίας “τρίτης

γενεάς”. Άδειες για συχνότητες κινητής τηλεφωνίας πωλούνται ή παραχωρούνται ήδη από

κυβερνήσεις της ΕΕ σε εταιρίες τηλεπικοινωνιών. Μετά από σύσταση της Eurostat, τα έσοδα από την

πώληση των αδειών αυτών πρέπει να εµφανίζονται στους λογαριασµούς του ∆ηµοσίου ως πώληση

µη χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου, που συνεπάγεται βελτίωση της δηµοσιονοµικής

κατάστασης. Τα έσοδα αυτά όµως έχουν “εφάπαξ” χαρακτήρα και συνεπώς δεν οδηγούν σε

µονιµότερη βελτίωση της δηµοσιονοµικής κατάστασης. Τα έσοδα από την πώληση των εν λόγω

αδειών αναµένεται να προκαλέσουν, κατ’ αρχήν, µόνιµη µείωση του δηµόσιου χρέους.

Υποχρέωση τήρησης ελλάχιστων αποθεµατικών (reserve requirement): η υποχρέωση των

ιδρυµάτων να τηρούν ελάχιστα αποθεµατικά στην κεντρική τράπεζα. Στο πλαίσιο του συστήµατος

ελάχιστων αποθεµατικών του Ευρωσυστήµατος, προκειµένου να υπολογιστούν τα ελάχιστα

αποθεµατικά ενός πιστωτικού ιδρύµατος πολλαπλασιάζεται ο συντελλεστής ελλάχιστων

αποθεµατικών για κάθε κατηγορία υποχρεώσεων που περιλαµβάνεται στη βάση υπολογισµού των

υποχρεωτικών ελλάχιστων αποθεµατικών επί τα ποσά των αντίστοιχων στοιχείων του ισολογισµού

του ιδρύµατος. Επιπλέον, τα ιδρύµατα επιτρέπεται να εφαρµόσουν µια εφάπαξ απαλλλλαγή, η οποία

εκπίπτει από τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά τους.

Υποψήφιες χώρες (accession countries): Προς το παρόν υπάρχουν 13 χώρες της Κεντρικής και

Ανατολικής Ευρώπης και της Μεσογείου που αναγνωρίζονται από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ως

υποψήφιες για ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ). Επί του παρόντος, έχουν αρχίσει

διαπραγµατεύσεις για την ένταξή τους οι εξής 12 χώρες: η Βουλγαρία, η Κύπρος, η Τσεχία, η

Εσθονία, η Ουγγαρία, η Λετονία, η Λιθουανία, η Μάλτα, η Πολωνία, η Ρουµανία, η Σλοβακία και η

Σλοβενία. Μετά την απόφαση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου το ∆εκέµβριο του 1999, επίσηµη

υποψήφια για ένταξη έγινε και η Τουρκία, αλλά δεν έχουν ακόµη εκπληρωθεί οι όροι που έχουν τεθεί

ως προϋπόθεση για την έναρξη των διαπραγµατεύσεων. Όπου στην Ετήσια Έκθεση γίνεται λόγος για

“υποψήφιες χώρες”, νοούνται οι παραπάνω 12 χώρες µε τις οποίες το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο

αποφάσισε να αρχίσει επίσηµα διαπραγµατεύσεις για τη συµµετοχή τους στην ΕΕ.
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Χρονολλόγιο µέτρων νοµισµατικής πολλιτικής

4 Ιανουαρίου 2000

Η ΕΚΤ ανακοινώνει ότι στις 5 Ιανουαρίου 2000

το Ευρωσύστηµα θα διενεργήσει, µε

διακανονισµό αυθηµερόν, µία πράξη

απορρόφησης ρευστότητας για την

εξοµάλυνση βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της

ρευστότητας. Το µέτρο αποβλέπει στην

αποκατάσταση οµαλών συνθηκών

ρευστότητας στη χρηµαταγορά µετά την

επιτυχή µετάβαση στο έτος 2000.

5 Ιανουαρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι τα επιτόκια των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης, της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα

παραµείνουν αµετάβλητα στο 3,0%, 4,0% και

2,0% αντίστοιχα.

15 Ιανουαρίου 2000

Με αίτηση των ελληνικών αρχών, οι υπουργοί

των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ, η ΕΚΤ

και οι υπουργοί και οι διοικητές των

κεντρικών τραπεζών της ∆ανίας και της

Ελλάδος αποφασίζουν, µετά από κοινή

διαδικασία, να ανατιµήσουν την κεντρική

ισοτιµία της δραχµής στο µηχανισµό

συναλλαγµατικών ισοτιµιών (ΜΣΙ ΙΙ) κατά 3,5%,

µε ισχύ από 17 Ιανουαρίου 2000.

20 Ιανουαρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι τα επιτόκια των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης, της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα

παραµείνουν αµετάβλητα στο 3,0%, 4,0% και

2,0% αντίστοιχα.

Επίσης ανακοινώνει ότι το Ευρωσύστηµα

προτίθεται να κατανείµει ποσό 20 δισεκ. ευρώ

για καθεµία από τις πράξεις πιο

µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης που

πρόκειται να διενεργηθούν στο πρώτο εξάµηνο

του 2000. Για τον καθορισµό του ποσού

αυτού λαµβάνονται υπόψη οι αναµενόµενες

ανάγκες σε ρευστότητα του τραπεζικού

συστήµατος της ζώνης του ευρώ στο πρώτο

εξάµηνο του 2000, καθώς και η επιθυµία του

Ευρωσυστήµατος να συνεχίσει να παρέχει τον

κύριο όγκο της αναχρηµατοδότησης του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα µέσω των πράξεων

κύριας αναχρηµατοδότησης.

3 Φεβρουαρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

να αυξήσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος

κατά 0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε

3,25%, αρχής γενοµένης από την πράξη που

θα διακανονιστεί στις 9 Φεβρουαρίου 2000.

Επιπλέον, αποφασίζει να αυξήσει το επιτόκιο

τόσο της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης όσο και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων κατά 0,25 της

εκατοστιαίας µονάδας σε 4,25% και 2,25%

αντίστοιχα, και στις δύο περιπτώσεις µε ισχύ

από 4 Φεβρουαρίου 2000.

17 Φεβρουαρίου, 2 Μαρτίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι τα επιτόκια των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης, της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα

παραµείνουν αµετάβλητα στο 3,25%, 4,25%

και 2,25%, αντίστοιχα.

16 Μαρτίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

να αυξήσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος

κατά 0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 3,5%,

αρχής γενοµένης από την πράξη που θα
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διακανονιστεί στις 22 Μαρτίου 2000.

Επιπλέον, αποφασίζει να αυξήσει το επιτόκιο

τόσο της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης όσο και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων κατά 0,25 της

εκατοστιαίας µονάδας σε 4,50% και 2,50%

αντίστοιχα, και στις δύο περιπτώσεις µε ισχύ

από 17 Μαρτίου 2000.

30 Μαρτίου, 13 Απριλλίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι τα επιτόκια των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης, της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα

παραµείνουν αµετάβλητα στο 3,50%, 4,50%

και 2,5% αντίστοιχα.

27 Απριλλίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

να αυξήσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος

κατά 0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε

3,75%, αρχής γενοµένης από την πράξη που

θα διακανονιστεί στις 4 Μαΐου 2000.

Επιπλέον, αποφασίζει να αυξήσει το επιτόκιο

τόσο της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης όσο και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων κατά 0,25 της

εκατοστιαίας µονάδας σε 4,75% και 2,75%

αντίστοιχα, και στις δύο περιπτώσεις µε ισχύ

από 28 Απριλίου 2000.

11 Μαΐου, 25 Μαΐου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι τα επιτόκια των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης, της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα

παραµείνουν αµετάβλητα στο 3,75%, 4,75%

και 2,75% αντίστοιχα.

8 Ιουνίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

να αυξήσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος

κατά 0,50 της εκατοστιαίας µονάδας σε

4,25% για τις δύο πράξεις (που θα διεξαχθούν

ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου) µε

ηµεροµηνία διακανονισµού την 15η και 21η

Ιουνίου 2000. Επιπλέον, αποφασίζει να

αυξήσει το επιτόκιο τόσο της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης όσο και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά

0,50 της εκατοστιαίας µονάδας σε 5,25% και

3,25% αντίστοιχα, και στις δύο περιπτώσεις

µε ισχύ από 9 Ιουνίου 2000.

Επίσης ανακοινώνει ότι, αρχής γενοµένης από

την πράξη µε ηµεροµηνία διακανονισµού τις

28 Ιουνίου 2000, οι πράξεις κύριας

αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος θα

διεξάγονται ως δηµοπρασίες ανταγωνιστικού

επιτοκίου µε τη µέθοδο κατανοµής

πολλαπλού επιτοκίου. Το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να ορίσει

ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς 4,25% γι’ αυτές

τις πράξεις. Με τη στροφή προς τις

δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου στις

πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης δεν

επιδιώκεται περαιτέρω αλλαγή της

κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής του

Ευρωσυστήµατος, αλλά να αντιµετωπιστεί η

εκτεταµένη υποβολή υπερβολικών

προσφορών που παρατηρείται µε την

εφαρµοζόµενη διαδικασία δηµοπρασίας

σταθερού επιτοκίου.

19 Ιουνίου 2000

Σύµφωνα µε το Άρθρο 122 (2) της Συνθήκης

ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, το

Συµβούλιο ECOFIN αποφασίζει ότι η Ελλάδα

πληροί τους απαραίτητους όρους για να

υιοθετήσει το ενιαίο νόµισµα µε βάση τα

κριτήρια του Άρθρου 121 (1) και καταργεί,

από την 1η Ιανουαρίου 2001, την παρέκκλιση

της Ελλάδος. Το Συµβούλιο ECOFIN έλαβε

αυτήν την απόφαση έχοντας υπόψη τις

εκθέσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της

ΕΚΤ σχετικά µε την πρόοδο της Ελλάδος και
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της Σουηδίας ως προς την τήρηση των

υποχρεώσεών τους που αφορούν την επίτευξη

της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης,

αφού ζήτησε τη γνώµη του Ευρωπαϊκού

Κοινοβουλίου και µετά από συζήτηση στη

σύνοδο του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής

Ένωσης σε επίπεδο Αρχηγών Κρατών ή

Κυβερνήσεων.

Το Συµβούλιο ECOFIN, µε τη σύµφωνο γνώµη

των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας χωρίς παρέκκλιση, καθώς και των

ενδιαφερόµενων κρατών-µελών, µετά από

πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και

αφού ζήτησε τη γνώµη της ΕΚΤ, θεσπίζει

επίσης την αµετάκλητη ισοτιµία µετατροπής

µεταξύ της δραχµής και του ευρώ, η οποία

θα ισχύσει από 1ης Ιανουαρίου 2001. Μετά

τον καθορισµό της ισοτιµίας µετατροπής της

δραχµής (η οποία ορίστηκε ίση µε την τότε

ισχύουσα κεντρική της ισοτιµία έναντι του

ευρώ στο µηχανισµό συναλλαγµατικών ισοτιµιών,

τον ΜΣΙ ΙΙ), η ΕΚΤ και η Τράπεζα της Ελλάδος

ανακοινώνουν ότι θα παρακολουθούν την πορεία

σύγκλισης της αγοραίας ισοτιµίας της

δραχµής έναντι του ευρώ προς την ισοτιµία

µετατροπής της σε ευρώ, η οποία θα πρέπει

να ολοκληρωθεί το αργότερο µέχρι τις 29

∆εκεµβρίου 2000.

21 Ιουνίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν

αµετάβλητα στο 5,25% και 3,25% αντίστοιχα.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανακοινώνει ότι, για

τις πράξεις πιο µακροπρόθεσµης

αναχρηµατοδότησης που πρόκειται να

διενεργηθούν το δεύτερο εξάµηνο του 2000,

το Ευρωσύστηµα σκοπεύει να κατανείµει

ποσό 15 δισεκ. ευρώ ανά πράξη. Για τον

καθορισµό του ποσού αυτού λαµβάνονται

υπόψη οι αναµενόµενες ανάγκες σε

ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος της

ζώνης του ευρώ στο δεύτερο εξάµηνο του

2000, καθώς και η επιθυµία του

Ευρωσυστήµατος να συνεχίσει να παρέχει τον

κύριο όγκο της αναχρηµατοδότησης του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα µέσω των πράξεων

κύριας αναχρηµατοδότησης.

6 Ιουλλίου, 20 Ιουλλίου, 3 Αυγούστου 2000

Το ∆ιοκητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι

το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων

κύριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα

παραµείνουν αµετάβλητα στο 4,25%, 5,25% και

3,25% αντίστοιχα.

31 Αυγούστου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

να αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς

των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του

Ευρωσυστήµατος κατά 0,25 της εκατοστιαίας

µονάδας σε 4,50%, αρχής γενοµένης από την

πράξη µε ηµεροµηνία διακανονισµού την 6η

Σεπτεµβρίου 2000. Επιπλέον, αποφασίζει να

αυξήσει το επιτόκιο τόσο της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης όσο και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά

0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 5,50% και

3,50% αντίστοιχα, και στις δύο περιπτώσεις

µε ισχύ από την 1η Σεπτεµβρίου 2000.

14 Σεπτεµβρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και τα

επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν

αµετάβλητα στο 4,50%, 5,50% και 3,50%

αντίστοιχα.

5 Οκτωβρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

να αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς

των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του

Ευρωσυστήµατος κατά 0,25 της εκατοστιαίας

µονάδας σε 4,75%, αρχής γενοµένης από την
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πράξη µε ηµεροµηνία διακανονισµού την 11η

Οκτωβρίου 2000. Επιπλέον, αποφασίζει να

αυξήσει το επιτόκιο τόσο της διευκόλυνσης

οριακής χρηµατοδότησης όσο και της

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά

0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 5,75% και

3,75% αντίστοιχα, και στις δύο περιπτώσεις

µε ισχύ από την 6η Οκτωβρίου 2000.

19 Οκτωβρίου, 2 Νοεµβρίου 2000, 16

Νοεµβρίου, 30 Νοεµβρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και τα

επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν

αµετάβλητα στο 4,75%, 5,75% και 3,75%

αντίστοιχα.

14 ∆εκεµβρίου 2000

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και

τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν

αµετάβλητα στο 4,75%, 5,75% και 3,75%

αντίστοιχα.

Επιπλέον, αποφασίζει να επιβεβαιώσει και

πάλι την υπάρχουσα τιµή αναφοράς για τη

νοµισµατική επέκταση, δηλ. ετήσιο ρυθµό

αύξησης 4,5% για το ευρύ νοµισµατικό

µέγεθος Μ3. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο

επιβεβαιώνει ότι θα προβεί σε επανεξέταση

της τιµής αναφοράς το ∆εκέµβριο του 2001.

1 Ιανουαρίου 2001

Η Ελλάδα υιοθετεί το ευρώ. Κατόπιν τούτου,

η Τράπεζα της Ελλάδος γίνεται πλήρες

µέλος του Ευρωσυστήµατος, έχοντας τα ίδια

δικαιώµατα και υποχρεώσεις όπως και οι 11

εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών

της ΕΕ που είχαν υιοθετήσει το ευρώ από το

1999.

4 Ιανουαρίου 2001

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και τα

επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν

αµετάβλητα στο 4,75%, 5,75% και 3,75%

αντίστοιχα.

Επιπλέον, αποφασίζει την κατανοµή ποσού 20

δισεκ. ευρώ ανά πράξη για τις πράξεις πιο

µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης που θα

διενεργηθούν το 2001. Για τον καθορισµό του

ποσού αυτού λαµβάνονται υπόψη οι

αναµενόµενες ανάγκες σε ρευστότητα του

τραπεζικού συστήµατος της ζώνης του ευρώ

στο δεύτερο εξάµηνο του 2000, καθώς και η

επιθυµία του Ευρωσυστήµατος να συνεχίσει

να παρέχει τον κύριο όγκο της

αναχρηµατοδότησης του χρηµατοπιστωτικού

τοµέα µέσω των πράξεων κύριας

αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοικητικό

Συµβούλιο ανακοινώνει ότι ενδέχεται να

αναπροσαρµόσει το ποσό κατανοµής στη

διάρκεια του έτους σε περίπτωση

απροσδόκητων εξελίξεων των αναγκών σε

ρευστότητα.

18 Ιανουαρίου, 1 Φεβρουαρίου, 15 Φεβρου-

αρίου, 1 Μαρτίου, 15 Μαρτίου 2001

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει

ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και τα

επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν

αµετάβλητα στο 4,75%, 5,75% και 3,75%

αντίστοιχα.
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Eκδόσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

(ΕΚΤ)

Σκοπός του παρόντος καταλόγου είναι να πληροφορήσει τους αναγνώστες σχετικά µε

επιλεγµένες εκδόσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Οι εκδόσεις διατίθενται δωρεάν

στους ενδιαφεροµένους από το Τµήµα Τύπου. Παρακαλούµε οι παραγγελίες να υποβάλλονται

γραπτώς στην ταχυδροµική διεύθυνση που αναγράφεται στη σελίδα 2.

Πλήρη κατάλογο των εκδόσεων του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος µπορείτε να βρείτε

στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ (http://www.ecb.int).

Ετήσια Έκθεση

“Ετήσια Έκθεση 1998”, Απρίλιος 1999.

“Ετήσια Έκθεση 1999”, Απρίλιος 2000.

“Ετήσια Έκθεση 2000”, Μάιος 2001.

Έκθεση για τη Σύγκλλιση

“Έκθεση για τη Σύγκλιση 2000”, Μάιος 2000.

Μηνιαίο ∆ελλτίο

Άρθρα που δηµοσιεύθηκαν από τον Ιανουάριο του 1999 και εξής:

“Η ζώνη του ευρώ κατά την έναρξη του Τρίτου Σταδίου”, Ιανουάριος 1999.

“Η στρατηγική νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος µε προσανατολισµό στη

σταθερότητα”, Ιανουάριος 1999.

“Τα νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ και ο ρόλος τους στη στρατηγική νοµισµατικής

πολιτικής του Ευρωσυστήµατος”, Φεβρουάριος 1999.

“Ο ρόλος των βραχυχρόνιων οικονοµικών δεικτών στην ανάλυση της εξέλιξης των τιµών στη

ζώνη του ευρώ”, Απρίλιος 1999.

“Ο τραπεζικός τοµέας στη ζώνη του ευρώ: διαρθρωτικά χαρακτηριστικά και τάσεις”, Απρίλιος

1999.

“Το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος: περιγραφή και πρώτη αξιολόγηση”, Μάιος 1999.

“Η εφαρµογή του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης”, Μάιος 1999.

“Μακροχρόνιες εξελίξεις και κυκλικές διακυµάνσεις των βασικών οικονοµικών δεικτών στις

χώρες της ζώνης του ευρώ”, Ιούλιος 1999.

“Το θεσµικό πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών”, Ιούλιος 1999.

“Ο διεθνής ρόλος του ευρώ”, Αύγουστος 1999.

“Οι λογιστικές καταστάσεις των Νοµισµατικών Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων της ζώνης του

ευρώ στις αρχές του 1999”, Αύγουστος 1999.

“∆ιαφορές πληθωρισµού σε µια νοµισµατική ένωση”, Οκτώβριος 1999.

“Προετοιµασίες του ΕΣΚΤ για το έτος 2000”, Οκτώβριος 1999.

“Πολιτικές µε προσανατολισµό στη σταθερότητα και η εξέλιξη των µακροπρόθεσµων

πραγµατικών επιτοκίων στη δεκαετία του 1990”, Νοέµβριος 1999.

“Το σύστηµα TARGET και οι πληρωµές σε ευρώ”, Νοέµβριος 1999.
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