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∆εν έχω αντιγράψει στην παρούσα πτυχιακή εργασία κανένα τµήµα άλλου 
δηµόσιου έργου ενώ όπου έχω αντλήσει γνώση ή στοιχεία αναφέρεται ρητά η πηγή 
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Ηµεροµηνία:      18-02-2011 
 

Η ∆ηλούσα. 
 
 
 

(Υπογραφή) 
 
 
 

(1) Αναγράφεται από τον ενδιαφερόµενο πολίτη ή Αρχή ή η Υπηρεσία του 
δηµόσιου τοµέα, που απευθύνεται η αίτηση. 
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(2) Αναγράφεται ολογράφως.  
(3) «Όποιος εν γνώσει του δηλώνει ψευδή γεγονότα ή αρνείται ή αποκρύπτει τα 
αληθινά µε έγγραφη υπεύθυνη δήλωση του άρθρου 8 τιµωρείται µε φυλάκιση 
τουλάχιστον τριών µηνών. Εάν ο υπαίτιος αυτών των πράξεων σκόπευε να 
προσπορίσει στον εαυτόν του ή σε άλλον περιουσιακό όφελος βλάπτοντας τρίτον 
ή σκόπευε να βλάψει άλλον, τιµωρείται µε κάθειρξη µέχρι 10 ετών. 
(4) Σε περίπτωση ανεπάρκειας χώρου η δήλωση συνεχίζεται στην πίσω όψη της 
και υπογράφεται από τον δηλούντα ή την δηλούσα.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Η παρούσα πτυχιακή εργασία έχει ως αντικείµενο την παρουσίαση του 
∆ιεθνές Νοµισµατικού Συστήµατος δηλαδή µία σύντοµη ιστορική 
αναδροµή των εξελίξεων (από τις αρχές του περασµένου αιώνα µέχρι 
σήµερα), όπου οδήγησαν στη σηµερινή µορφή του νοµισµατικού 
συστήµατος. 
 
Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Σύστηµα είναι ένα σύνολο κανόνων ή θεσµικών 
ρυθµίσεων που καθορίζουν τις νοµισµατικές και τις χρηµατοοικονοµικές 
σχέσεις µεταξύ των χωρών του κόσµου. Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Σύστηµα 
έχει περάσει από διάφορα στάδια εξελικτικής διαδικασίας και πολλές 
µεταρρυθµίσεις ολικές ή µερικές για να φτάσει στην σηµερινή του 
µορφή. 
 
Η εργασία διαρθρώνεται σε τρία κεφάλαια 
Στο 1ο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συστήµατα ∆ιεθνών Πληρωµών ή 
Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών. Πιο συγκεκριµένα παρουσιάζεται το 
νοµισµατικό σύστηµα του κανόνα χρυσού το οποίο ίσχυσε στην διεθνή 
οικονοµία την περίοδο 1870-1914, το σύστηµα Bretton Woods και η 
κατάρρευση του την περίοδο 1944-1971, επίσης γίνεται αναφορά για το 
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο το οποίο ιδρύθηκε το 1944. Επιπλέον 
παρουσιάζεται το σύστηµα των κυµαινόµενων ισοτιµιών και η σύγκριση 
συστηµάτων σταθερών και κυµαινόµενων ισοτιµιών. Τέλος παρουσιάζεται 
η θεωρία των  Άριστων Νοµισµατικών Περιοχών. 
 
Στο 2ο κεφάλαιο παρουσιάζεται η Ευρωπαϊκή Οικονοµική και 
Νοµισµατική Ένωση. Πιο συγκεκριµένα αναφέρεται το Ευρωπαϊκό 
Νοµισµατικό Σύστηµα το οποίο δηµιουργήθηκε το 1978 προκειµένου να 
εξασφαλισθεί µια σχετική σταθερότητα συναλλαγµατικών ισοτιµιών στην 
Ευρωπαϊκή Κοινότητα, η υιοθέτηση του προγράµµατος του ενιαίου 
νοµίσµατος στο τέλος της δεκαετίας του 1980, η συνθήκη του 
Μάαστριχτ. Επίσης παρουσιάζεται ο νέος µηχανισµός Συναλλαγµατικών 
Ισοτιµιών ο οποίος συνδέει τα νοµίσµατα των εκτός ζώνης ευρώ κρατών-
µελών µε το ευρώ. Έπειτα παρουσιάζεται η Οργάνωση του Ευρωπαϊκού 
Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (Ε.Σ.Κ.Τ.) το οποίο αποτελείται από την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες 
(ΕθνΚΤ) των 15 κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και τέλος 
παρουσιάζεται η Στρατηγική Νοµισµατικής Πολιτικής και το Λειτουργικό 
Πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος. 
 
Στο κεφάλαιο 3ο παρουσιάζεται το παρόν και το µέλλον του ∆ιεθνούς 
Νοµισµατικού Συστήµατος, η λειτουργία του ∆ιεθνές Νοµισµατικού 
Συστήµατος, αναφέρονται οι νοµισµατικές κρίσεις, η θεωρία της 
Ισοδυναµίας Αγοραστικών ∆υνάµεων και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
Σύστηµα. Επιπλέον παρουσιάζεται το κοινό νόµισµα της ΕΕ όπου 
αναλύονται τα οφέλη του κοινού νοµίσµατος και τα πλεονεκτήµατα. 
Τέλος παρουσιάζεται η ανάγκη για µεταρρύθµιση του ∆ιεθνούς 
Νοµισµατικού Συστήµατος. 
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1.ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΠΛΗΡΩΜΩΝ Ή ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ 
ΙΣΟΤΙΜΙΩΝ 
 
 
1.1 Κανόνας Χρυσού (1870-1914) 
 
Το νοµισµατικό σύστηµα του χρυσού κανόνα βασίζεται στη χρήση του 
χρυσού ως το µόνο µέσο διεθνών πληρωµών. Η χρηµατική κυκλοφορία 
κάθε χώρας προϋποθέτει συγκεκριµένο αντίκρισµα χρυσού. Ο λόγος 
αποθεµάτων χρυσού και προσφοράς χρήµατος είναι σταθερός και 
αµετάβλητος, ενώ τα τραπεζογραµµάτια που εκδίδονται από τις τράπεζες 
µπορούν να εξαργυρωθούν σε χρυσό, δηλαδή έχουν πλήρη 
µετατρεψιµότητα. Οι χρηµατικές µονάδες όλων των χωρών συνδέονται 
διαµέσου του χρυσού που είναι ο κοινός παρανοµαστής. Η αυστηρά 
προκαθορισµένη σχέση χρηµατικής κυκλοφορίας και χρυσού και η 
σταθερή σχέση µεταξύ των νοµισµατικών µονάδων των διάφορων χωρών 
αποτέλεσαν τη βάση της επιτυχίας του νοµισµατικού αυτού συστήµατος 
στην τεσσαρακονταπενταετία (1870-1914) πριν από τον Α΄ Παγκόσµιο 
Πόλεµο. 
 
Πολλοί ερευνητές και ιστορικοί οικονοµολόγοι αναζήτησαν τους λόγους, 
που το νοµισµατικό σύστηµα κυκλοφορίας του χρυσού λειτούργησε τόσο 
καλά την περίοδο αυτή. Μερικοί από τους λόγους που εξηγούν την 
εύρυθµη λειτουργία του νοµισµατικού αυτού συστήµατος στην περίοδο 
αυτή είναι:  
α) το ενιαίο της νοµισµατικής κυκλοφορίας ήταν παράγοντας 
οικονοµικής σταθερότητας. Το σύστηµα είναι βασικά απελευθερωµένο 
από κάθε κερδοσκοπική δραστηριότητα, που προκαλεί ανωµαλίες στη 
διεθνή χρηµαταγορά. 
β) η διεθνής χρηµαταγορά και κεφαλαιαγορά στην περίοδο αυτή ήταν 
πιο ενοποιηµένη από ότι στη µεταπολεµική περίοδο. Αυτό είναι 
απόρροια της σύνδεσης της χρηµατικής κυκλοφορίας των χωρών µέσω 
του χρυσού. 
γ) τόσο στην κεφαλαιαγορά όσο και στην αγορά προϊόντων, ο µηχανισµός 
της προσφοράς-ζήτησης ήταν ο καθοριστικός παράγοντας στη 
διαµόρφωση των τιµών. Η ροή κεφαλαίων δείχνει αξιοσηµείωτη 
ανταπόκριση στις µεταβολές του επιτοκίου, ενώ οι τιµές αγαθών, 
υπηρεσιών και παραγωγικών συντελεστών δείχνουν ευκαµψία. 
 
Ενώ ο χρυσός χρησιµοποιήθηκε ως αποθεµατικό στοιχείο και ως µέσο 
πληρωµών ο κανόνας χρυσού υιοθετήθηκε ως νοµισµατικό σύστηµα στη 
δεκαετία του 1870, µε εξαίρεση την Αγγλία η οποία είχε καθιερώσει τον 
κανόνα χρυσού από το 1819. Η Γαλλία εγκατέλειψε τον διµεταλλισµό 
υπέρ του χρυσού περί τα µέσα της δεκαετίας του 1870. Η Γερµανία 
έπαυσε να χρησιµοποιεί τον άργυρο ως βάση δηµιουργίας χρήµατος και 
υιοθέτησε τον κανόνα χρυσού από τον γαλλοπρωσικό πόλεµο του 1871. 
Οι Η.Π.Α µετά την αναστολή της µετατρεψιµότητας του αµερικανικού 
νοµίσµατος σε χρυσό στη διάρκεια του εµφύλιου πολέµου, επανήλθαν 
στον κανόνα χρυσού το 1879. Στα τέλη του 19ου αιώνα οι περισσότερες 
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χώρες σχεδόν του κόσµου είχαν υιοθετήσει το καθεστώς του κανόνα 
χρυσού. Από τις αρχές της δεκαετίας του 1870, οι Ευρωπαϊκές χώρες 
και Η.Π.Α διατήρησαν τις επίσηµες ισοτιµίες του χρυσού χωρίς διακοπή 
για 35 χρόνια περίπου µέχρι το 1914. 
 
Η λειτουργία του κανόνα χρυσού διέπεται από τρεις βασικές αρχές, οι 
οποίες εξασφαλίζουν τη µετατρεψιµότητα του εγχώριου νοµίσµατος 
αφενός σε χρυσό σε µια σταθερή ισοτιµία και αφετέρου επιτρέποντας την 
ελεύθερη διακύµανση του χρυσού µεταξύ των χωρών σε ξένα νοµίσµατα 
µέσα σε στενά όρια. Οι τρεις βασικές αρχές είναι: 
 
α) κάθε χώρα καθορίζει την αξία του νοµίσµατος της σε χρυσό. Στην 
επίσηµη αυτή ισοτιµία χρυσού-νοµίσµατος η κεντρική Τράπεζα είναι 
υποχρεωµένη να αγοράζει από το κοινό ή να πωλεί προς αυτό 
οποιαδήποτε ποσότητα χρυσού.  
β) επιτρέπεται η εξαγωγή χρυσού ελεύθερα χωρίς περιορισµούς. 
γ) υπάρχει µια σταθερή σχέση µεταξύ της ποσότητας χρήµατος και του 
αποθέµατος χρυσού. 
 
1.1.1 Μηχανισµός Προσαρµογής του Ισοζυγίου Πληρωµών στο 
Καθεστώς του Κανόνα Χρυσού 
 
Η λειτουργία του κανόνα χρυσού εξασφαλίζει τη σταθερότητα των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών και την αυτόµατη αποκατάσταση της 
ισορροπίας του ισοζυγίου πληρωµών µέσω του µηχανισµού των τιµών 
(price-specie flow mechanism). Ο αυτόµατος αυτός εξισορροπητικός 
µηχανισµός προϋποθέτει ότι ένα έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών θα 
καλυφθεί µε εκροή χρυσού, η οποία συνεπάγεται τη µείωση της 
προσφοράς χρήµατος. Η µείωση της προσφοράς χρήµατος θα 
προκαλέσει µέσω της αντιπληθωριστικής διαδικασίας (αύξηση των 
επιτοκίων, µείωση των επενδύσεων και πολλαπλασιαστικά του 
εισοδήµατος και της απασχόλησης, δηλ. αύξηση της ανεργίας), πτώση 
του επιπέδου των τιµών και συνεπώς βελτίωση της ανταγωνιστικής θέσης 
της χώρας, µε συνέπεια την αύξηση των εξαγωγών, την µείωση των 
εισαγωγών και την βαθµιαία εξάλειψη του ελλείµµατος του ισοζυγίου 
πληρωµών. Στην περίπτωση ενός πλεονασµατικού ισοζυγίου πληρωµών 
θα έχουµε εισροή χρυσού, αύξηση της προσφοράς χρήµατος και αύξηση 
των τιµών η οποία θα οδηγήσει στην εξάλειψη του πλεονάσµατος του 
ισοζυγίου πληρωµών. 
 
Ο παραπάνω εξισορροπητικός µηχανισµός βασίζεται στην υπόθεση της 
ευκαµψίας των τιµών και επικεντρώνεται στη διαδικασία εξισορρόπησης 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ένας παρόµοιος εξισορροπητικός 
µηχανισµός µπορεί να λειτουργήσει και µέσω της κίνησης κεφαλαίων. 
 
Υπό το καθεστώς του κανόνα χρυσού λειτουργούν διάφοροι µηχανισµοί 
µέσω των οποίων εξασφαλίζεται η εξισορρόπηση του ισοζυγίου 
πληρωµών. Οι µηχανισµοί αυτοί βασίζονται στην υπόθεση ότι υπάρχει 
µια σταθερή σχέση µεταξύ της προσφοράς χρήµατος και του αποθέµατος 



 8 

χρυσού. Μια τέτοια σχέση δεν φαίνεται να ίσχυε στην πράξη σε όλη την 
διάρκεια του κανόνα χρυσού (1870-1914). Προκειµένου να αποφύγουν 
την νοµισµατική πειθαρχεία που επέβαλε ο κανόνας χρυσού, οι 
νοµισµατικές αρχές σε µερικές χώρες δεν εφάρµοζαν τους «κανόνες του 
παιχνιδιού», ενώ σε µερικές άλλες κατά διαστήµατα εγκατέλειπαν τον 
κανόνα χρυσού (Ford, 1962). 
 
Οι κεντρικές τράπεζες συχνά ασκούσαν πολιτική αντιστάθµισης 
(sterilization policy), εν µέρει των επιδράσεων των ροών χρυσού επί της 
προσφοράς χρήµατος µέσω της πολιτικής της ανοικτής αγοράς. Οι 
κεντρικές τράπεζες πολλές φορές, αντιδρώντας στις µεταβολές των 
νοµισµατικών µεγεθών που συνεπάγονταν οι ροές χρυσού, 
χρησιµοποιούσαν την πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου για να 
επηρεάσουν την εγχώρια πιστωτική επέκταση. 
 
1.2 Σύστηµα Μεσοπολέµου (1914-1938) 
 
Οι κυβερνήσεις εγκατέλειψαν το σύστηµα του χρυσού κανόνα στη 
διάρκεια του πρώτου Παγκόσµιου Πολέµου και χρηµατοδότησαν µέρος 
των τεράστιων πολεµικών δαπανών τους µε την έκδοση νέου χρήµατος 
(νοµισµατοκοπή). Επιπλέον το εργατικό δυναµικό και η παραγωγική 
ικανότητα µειώθηκαν σηµαντικά λόγω των απωλειών του πολέµου. Ως 
αποτέλεσµα, τα επίπεδα τιµών ήταν παντού υψηλότερα µε το τέλος του 
πολέµου. 
 
Αρκετές χώρες αντιµετώπισαν καλπάζοντα  πληθωρισµό  καθώς οι 
κυβερνήσεις τους προσπάθησαν να βοηθήσουν την διαδικασία 
ανοικοδόµησης µέσω δηµοσίων δαπανών. Οι κυβερνήσεις αυτές 
χρηµατοδότησαν τις αγορές τους απλώς εκδίδοντας την ποσότητα 
χαρτονοµίσµατος που χρειάζονταν. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα την 
κατακόρυφη αύξηση της προσφοράς χρήµατος και την άνοδο των τιµών. 
 
Οι Η.Π.Α ήταν η πρώτη χώρα που επανήλθε στον κανόνα χρυσού το 
1919. Από τις αρχές της δεκαετίας του ’20, άλλες χώρες αναπολούσαν 
όλο και περισσότερο την χρηµατοοικονοµική σταθερότητά της εποχής 
του χρυσού κανόνα. Το 1922 σε µια συνδιάσκεψη στη Γένοβα της 
Ιταλίας, µια οµάδα κρατών, αποτελούµενη από τη Βρετανία, τη Γαλλία 
και την Ιαπωνία, συµφώνησαν σε ένα πρόγραµµα που καλούσε σε µια 
γενική επιστροφή στον χρυσό κανόνα και σε συνεργασία µεταξύ των 
κεντρικών τραπεζών για την επίτευξη των εσωτερικών και εξωτερικών 
οικονοµικών στόχων. 
 
Οι συµµετέχοντες στη συνδιάσκεψη της Γένοβας, αντιλαµβανόµενοι ότι η 
προσφορά χρυσού θα µπορούσε να αποδειχτεί ανεπαρκής για την 
ικανοποίηση της ζήτησης διεθνών διαθεσίµων από τις κεντρικές 
τράπεζες, ενέκριναν την καθιέρωση ενός µερικού χρυσού 
συναλλαγµατικού κανόνα, στα πλαίσια του οποίου οι µικρότερες χώρες 
θα µπορούσαν να έχουν ως διαθέσιµα τα νοµίσµατα κάποιων µεγάλων 
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χωρών όπου τα δικά τους διαθέσιµα θα αποτελούνταν αποκλειστικά από 
χρυσό. 
 
Το 1925 η Βρετανία επέστρεψε στον χρυσό κανόνα προσδένοντας την 
στερλίνα στον χρυσό στην προπολεµική τιµή. Ο υπουργός των 
οικονοµικών Winston Churchill, υποστήριζε ότι κάθε απόκλιση από την 
προπολεµική τιµή θα υπέσκαπτε την διεθνή εµπιστοσύνη στη 
σταθερότητα των βρετανικών χρηµατοοικονοµικών θεσµών, οι οποίοι 
έπαιξαν ηγετικό ρόλο στις διεθνείς χρηµατοοικονοµικές σχέσεις την 
εποχή του χρυσού κανόνα. Η τράπεζα της Αγγλίας, για να επαναφέρει 
την τιµή του χρυσού σε στερλίνες στο προπολεµικό της επίπεδο, 
αναγκάστηκε να ακολουθήσει περιοριστικές νοµισµατικές πολιτικές που 
οδήγησαν σε σοβαρή ανεργία. 
 
Η στασιµότητα της βρετανικής οικονοµίας κατά τη δεκαετία του ’20 
επιτάχυνε την παρακµή του Λονδίνου ως παγκόσµιου 
χρηµατοοικονοµικού κέντρου. Η αποδυνάµωση της βρετανικής 
οικονοµίας κατέστησε προβληµατική τη σταθερότητα της επιστροφής 
στον χρυσό κανόνα. Η απαρχή της Μεγάλης Οικονοµικής κρίσης µετά το 
1929 συνοδεύτηκε από χρεοκοπίες τραπεζών σε παγκόσµιο επίπεδο. Η 
Βρετανία αναγκάστηκε να εγκαταλείψει τον χρυσό το 1931, όταν οι ξένοι 
κάτοχοι στερλινών (περιλαµβανόµενων αρκετών κεντρικών τραπεζών) 
έχασαν την εµπιστοσύνη τους στη δυνατότητα της Βρετανίας να 
ανταποκριθεί στην υποχρέωσή της να διατηρεί σταθερή την αξία του 
νοµίσµατός της και άρχισαν να µετατρέπουν τις στερλίνες τους σε χρυσό. 
 
Καθώς η κρίση συνεχιζόταν πολλές χώρες εγκατέλειψαν τον χρυσό 
κανόνα και άφησαν τα νοµίσµατά τους να διακυµαίνονται ελεύθερα στην 
αγορά συναλλάγµατος. Οι Ηνωµένες Πολιτείες εγκατέλειψαν τον χρυσό 
κανόνα το 1933 αλλά επέστρεψαν σε αυτόν το 1934. Πολλές άλλες χώρες 
επέστρεψαν επίσης σε κάποια µορφή του χρυσού κανόνα, αφού 
υποτίµησαν τα νοµίσµατά τους. Την «ανταγωνιστική υποτίµηση» την 
χρησιµοποίησαν όλες οι χώρες µε την ελπίδα να διαφυλάξουν το 
απόθεµα χρυσού που είχαν και να επιτύχουν τη στροφή της διεθνούς 
ζήτησης προς τα προϊόντα τους. 
 
Οι περιορισµοί στη διεξαγωγή του διεθνούς εµπορίου και στις διεθνείς 
πληρωµές προκάλεσαν σηµαντικές οικονοµικές ζηµιές που 
πολλαπλασιάστηκαν καθώς οι χώρες προσπαθούσαν να αποθαρρύνουν 
τις εισαγωγές και να εγκλωβίσουν τη συνολική ζήτηση στα σύνορα της 
χώρας τους. Ο δασµός Smoot-Hawley που επέβαλαν οι Ηνωµένες 
Πολιτείες το 1930, επέδρασε αρνητικά στην απασχόληση των άλλων 
οικονοµιών. Η αντίδραση των άλλων χωρών εκδηλώθηκε µε 
περιορισµούς στο διεθνές εµπόριο και εµπορικές συµφωνίες προτίµησης 
µεταξύ τους. 
 
Η αβεβαιότητα για τις κυβερνητικές πολιτικές οδήγησε σε απότοµες 
µετακινήσεις των διαθεσίµων των χωρών, που είχαν σταθερές ισοτιµίες 
και σε απότοµες µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των 
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νοµισµάτων των χωρών που υιοθέτησαν τις ελεύθερα µεταβλητές 
ισοτιµίες. Οι απαγορεύσεις των συναλλαγών ιδιωτικών κεφαλαίων 
χρησιµοποιήθηκαν από πολλές χώρες για τον περιορισµό των 
επιπτώσεων αυτών των εξελίξεων των αγορών συναλλάγµατος. Κάποιες 
κυβερνήσεις χρησιµοποίησαν και διοικητικές µεθόδους ή σύστηµα 
πολλαπλών συναλλαγµατικών ισοτιµιών για την κατανοµή των λιγοστών 
διεθνών διαθεσίµων µεταξύ ανταγωνιστικών χρήσεων. 
 
Τα εµπόδια που παρεµβάλλονταν στη διεξαγωγή του διεθνούς εµπορίου 
και η συνεχής πτώση των τιµών στις βιοµηχανικές οικονοµίες της 
Αµερικής και της Ευρώπης οδήγησαν σε µαζική άρνηση αποπληρωµής 
των χρεών, ειδικότερα εκ µέρους των χωρών της Λατινικής Αµερικής οι 
οποίες έχασαν τις διεθνείς αγορές τους. 
 
 Η αναταραχή των διεθνών αγορών συνεχίστηκε µέχρι τις αρχές του 
∆ευτέρου Παγκοσµίου Πολέµου το 1939. Η µεγάλη οικονοµική κρίση 
ανάγκασε πολλές χώρες να λύσουν το πρόβληµα της επιλογής µεταξύ της 
εξωτερικής και της εσωτερικής ισορροπίας, κόβοντας τις εµπορικές 
διασυνδέσεις τους µε τον υπόλοιπο κόσµο και εκµηδενίζοντας την 
πιθανότητα κάθε σηµαντικής εξωτερικής ανισορροπίας. Αυτή η επιλογή, 
όµως µειώνοντας τα κέρδη από το διεθνές εµπόριο, είχε σηµαντικό 
κόστος για την παγκόσµια οικονοµία και συνέβαλε στον αργό ρυθµό της 
παγκόσµιας ανάκαµψης από την ύφεση. Όλες οι χώρες θα ήταν σε 
καλύτερη οικονοµική κατάσταση αν το διεθνές εµπόριο ήταν ελεύθερο, 
υπό τον όρο ότι η διεθνής οικονοµική συνεργασία θα βοηθούσε κάθε 
χώρα να διατηρήσει την ισορροπία του εξωτερικού τοµέα της και τη 
χρηµατοοικονοµική σταθερότητα της χωρίς να θυσιάσει τους 
εσωτερικούς στόχους πολιτικής. 
 
1.3 Το Σύστηµα του BRETTON WOODS 
 
Το µεταπολεµικό διεθνές νοµισµατικό σύστηµα προέκυψε από την 
διεθνή διάσκεψη στο Bretton Woods του New Hampshire τον Ιούλιο του 
1944. εν όψει του τερµατισµού του Πολέµου, 44 έθνη συµφώνησαν στις 
βασικές αρχές του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος, προκειµένου να 
αποφευχθούν οι αποτυχίες της περιόδου του µεσοπολέµου. 
 
Παράλληλα συµφωνήθηκε η ίδρυση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου 
και της ∆ιεθνούς Τράπεζας. Πρόκειται για µια από τις πιο σπάνιες 
περιπτώσεις επιτυχίας µιας διεθνούς νοµισµατικής διάσκεψης, κυρίως 
λόγω του µεγάλου ειδικού βάρους των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής 
που επέβαλαν τις απόψεις τους. 
 
Ανάλογες νοµισµατικές διασκέψεις στην περίοδο του µεσοπολέµου δεν 
είχαν επιτυχία λόγω της µεγαλύτερης συµµετρίας του παγκόσµιου 

νοµισµατικού συστήµατος, καθώς τόσο το δολάριο, όσο και η στερλίνα και 
το γαλλικό φράγκο ήταν διεθνή αποθεµατικά νοµίσµατα. Οι διαφωνίες 
µεταξύ των κυβερνήσεων και των Κεντρικών Τραπεζών των τριών αυτών 
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χωρών Η.Π.Α, Βρετανίας και Γαλλίας συχνά οδηγούσαν τις διασκέψεις 
του µεσοπολέµου σε αδιέξοδο1. 
 
Αυτό που προέκυψε από την συµφωνία του Bretton Woods ήταν η 
υιοθέτηση ενός συστήµατος σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, οι 
οποίες θα µπορούσαν να µεταβληθούν κάτω από ορισµένες συνθήκες.  
 
Οι χώρες που είχαν «προσωρινά» ελλείµµατα στο ισοζύγιο πληρωµών 
είχαν την δυνατότητα δανεισµού από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο έτσι 
ώστε να υποβοηθείται η διατήρηση των σταθερών ισοτιµιών. Το ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο είχε ως στόχο να βοηθήσει στην προοδευτική 
κατάργηση των συναλλαγµατικών περιορισµών, ώστε να προωθηθούν οι 
ελεύθερες διεθνείς εµπορικές συναλλαγές.  
 
Σηµαντικότερη, όµως ήταν η πρόβλεψη της δυνατότητας εφάπαξ 
αναπροσαρµογής των ισοτιµιών σε περιπτώσεις ¨θεµελιώδους δηλ. 
µόνιµης ανισορροπίας¨ στο ισοζύγιο πληρωµών.  
 
Οι χώρες είχαν την δυνατότητα να προχωρήσουν σε αναπροσαρµογή 
(κυρίως υποτίµηση) των ισοτιµιών των νοµισµάτων τους σε περιπτώσεις 
¨θεµελιώδους ανισορροπίας¨2,ειδοποιώντας το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
Ταµείο. Η ειδοποίηση αυτή είχε τη µορφή αίτησης αν και στην 
πραγµατικότητα η απόφαση για αναπροσαρµογή της ισοτιµίας ήταν 
εθνική απόφαση. 
 
Η δυνατότητα αναπροσαρµογής των ισοτιµιών χρησίµευε ως βαλβίδα 
ασφαλείας για το σύστηµα, καθώς απέτρεπε τη συσσώρευση χρόνιων 
ανισορροπιών. Χρησιµοποιήθηκε ευρύτατα ακόµη και από µεγάλες 
οικονοµίες όπως η Γερµανία, η Βρετανία και η Γαλλία, σε όλη τη 
διάρκεια της λειτουργίας του συστήµατος. Το σύστηµα του Bretton 
Woods λειτούργησε ως εξής: οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής ανέλαβαν 
την υποχρέωση να διατηρούν σταθερή την ισοτιµία του δολαρίου ως προς 
τον χρυσό. Η τιµή που καθορίστηκε ήταν τα 35$ η ουγκιά. 
 
Ήταν υποχρέωση των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής να παρεµβαίνουν 
µε αγοραπωλησίες στην αγορά χρυσού και να στηρίζουν αυτή την τιµή. 
Ωστόσο θεσπίστηκε ο διαχωρισµός µεταξύ των κεντρικών τραπεζών. 
 

                                       
1 Ήδη από το 1943, τόσο η Μεγάλη Βρετανία όσο και οι Η.Π.Α είχαν δηµοσιεύσει τα 
δικά τους σχέδια για τη µορφή του µεταπολεµικού νοµισµατικού συστήµατος . Το 
βρετανικό σχέδιο οφειλόταν στον John Maynard Keynes και προέβλεπε τον 
σχηµατισµό µιας διεθνούς κεντρικής τράπεζας που θα λειτουργούσε ως εκδότης µιας 
διεθνούς νοµισµατικής µονάδας (bancor) και ως γραφείο συµψηφισµών. Η αξία του 
bancor θα οριζόταν σε σχέση µε το χρυσό και η προσφορά του θα καθοριζόταν ανάλογα 
µε τη διεθνή ζήτηση για χρηµατικά διαθέσιµα. Το αµερικάνικο σχέδιο, του οποίου οι 
βασικές γραµµές υιοθετήθηκαν τελικά, οφειλόταν στον Harry Dexter White. 
 
2 όρος ¨θεµελιώδης ανισορροπία¨ δεν οριζόταν ρητά, κάτι που άφηνε σηµαντική 
διακριτική ευχέρεια τόσο στο ∆ΝΤ όσο και στις διάφορες χώρες 
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Όλες οι άλλες χώρες ανέλαβαν την υποχρέωση να διατηρούν σταθερή την 
ισοτιµία των νοµισµάτων τους έναντι του δολαρίου ή του χρυσού. Οι 
χώρες όριζαν µια κεντρική ισοτιµία και περιόριζαν µέσω αγοραπωλησιών 
δολαρίων τις διακυµάνσεις των τρεχουσών ισοτιµιών τους στο ±1 % γύρω 
από τη διµερή κεντρική ισοτιµία. Η τελευταία προέκυπτε ως σταυροειδής 
από τις κεντρικές απέναντι στο χρυσό. Αυτό ήταν το µέγιστο της 
επιτρεπόµενης διακύµανσης ενός νοµίσµατος ως προς το δολάριο. 
 
Καθώς η µέγιστη επιτρεπόµενη διακύµανση κάθε νοµίσµατος ως προς το 
δολάριο ήταν ±1 % , η µέγιστη επιτρεπόµενη διακύµανση της ισοτιµίας 
µεταξύ οποιοδήποτε δύο άλλων νοµισµάτων ήταν ουσιαστικά ±2 %. Αν 
δηλαδή η ισοτιµία στερλίνας / δολαρίου έπεφτε στο 1% κάτω από την 
διµερή κεντρική ισοτιµία και η ισοτιµία µάρκου / δολαρίου ανέβαινε 1 
% πάνω από την αντίστοιχη διµερή κεντρική ισοτιµία, η ισοτιµία της 
στερλίνας / µάρκου έπεφτε 2% κάτω από το διµερές κεντρικό της 
επίπεδο.  
 

Το σύστηµα αυτό των παρεµβάσεων συνιστά βασική διαφορά του 
συστήµατος του Bretton Woods από τον αµιγή κανόνα χρυσού. Στο 
σύστηµα του κανόνα χρυσού, κάθε χώρα όριζε µια κεντρική ισοτιµία ως 
προς το χρυσό και περιόριζε τις διακυµάνσεις του νοµίσµατός της γύρω 
από αυτή την κεντρική ισοτιµία µε παρεµβάσεις στην αγορά χρυσού. 
 
Το εύρος των διακυµάνσεων περιοριζόταν από τα λεγόµενα ¨σηµεία 

χρυσού¨ που κυρίως καθορίζονταν από το κόστος µεταφοράς του χρυσού 
από χώρα σε χώρα. Το σύστηµα του Bretton Woods ήταν µια παραλλαγή 
του κανόνα χρυσού- συναλλάγµατος όπως στην εποχή του µεσοπολέµου. 
Ωστόσο σε αντίθεση µε την εποχή του µεσοπολέµου, το σύστηµα 
προέβλεπε µηχανισµούς χρηµατοδότησης και προσαρµογής στο ισοζύγιο 
πληρωµών, µέσω του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου. Εκεί που το 
σύστηµα διέφερε ριζικά από τον κανόνα χρυσού, ήταν στο θέµα της 
µετατρεψιµότητας. Οι εθνικές κεντρικές τράπεζες δεν είχαν επιπλέον την 
υποχρέωση της µετατρεψιµότητας των νοµισµάτων τους σε χρυσό ή ξένο 
συνάλλαγµα στο εσωτερικό της χώρας. ∆υνατότητα µετατρεψιµότητας σε 
χρυσό υπήρχε µόνο µεταξύ των κεντρικών τραπεζών. Οι κεντρικές 
τράπεζες των χωρών που συµµετείχαν στο σύστηµα είχαν την υποχρέωση 
να καταθέτουν, µε τη µορφή χρυσού, στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο το 
25% της µερίδας τους (quotas) ή το 10% των αποθεµάτων τους σε χρυσό 
και δολάρια. Η Μετατρεψιµότητα για τον ιδιωτικό τοµέα υπήρχε µόνο 
στο ξένο συνάλλαγµα.  
 
Αυτή όµως είχε ως προϋπόθεση τη χρηµατοδότηση διεθνών εµπορικών 
συναλλαγών, δηλαδή οι εγχώριοι εισαγωγείς αγαθών και υπηρεσιών 
µπορούσαν να αγοράσουν ξένο συνάλλαγµα, ενώ ο χρυσός και το ξένο 
συνάλλαγµα χρησιµοποιούνταν για την χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων 
στο «βασικό ισοζύγιο» από την Κεντρική Τράπεζα, αφού το τελευταίο δεν 
είναι δοµικό (ισοζύγιο) αλλά ορισµός της εξωτερικής ανισορροπίας της 
χώρας. 
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Ακόµη και αυτή η περιορισµένη µετατρεψιµότητα δεν κατέστη εφικτή 
πριν από το 1958, καθώς οι περισσότερες χώρες συνέχισαν να διατηρούν 
σηµαντικούς περιορισµούς στη χρηµατοδότηση των εισαγωγών. Η 
περιορισµένη µετατρεψιµότητα που προέβλεπε το σύστηµα βοήθησε 
ίσως στη µακροβιότητα του, καθώς µε τον τρόπο αυτό περιορίζονταν οι 
κερδοσκοπικές πιέσεις στις ισοτιµίες, ακόµη και όταν ήταν προφανές ότι 
οι ισοτιµίες αυτές δεν ήταν διατηρήσιµες3 . 
 
Η Κατάρρευση του Συστήµατος BRETTON WOODS 
 
Κατά την εικοσαετία 1946-1965 το σύστηµα Bretton Woods επέδειξε 
αξιοσηµείωτη σταθερότητα, συµβάλλοντας στην ταχεία και απρόσκοπτη 
πρόοδο της παγκόσµιας οικονοµίας, δηλ. την ανάπτυξη του διεθνούς 
εµπορίου αγαθών και υπηρεσιών. Η σταθερότητα του συστήµατος 
οφειλόταν σε µεγάλο βαθµό στο γεγονός ότι κατά την περίοδο αυτή οι 
Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, ως κεντρική χώρα του συστήµατος 
ακολούθησαν µη-πληθωριστική οικονοµική πολιτική, την οποία 
εισήγαγαν οι άλλες χώρες του κόσµου µέσω της σύνδεσης των 
νοµισµάτων τους µε το αµερικάνικο δολάριο. Σε κάποιο βαθµό όµως η 
σταθερότητα αυτή µπορεί να οφείλεται και στις περιορισµένες 
διαταραχές που εκδηλώθηκαν κατά την ίδια περίοδο. 
 
Από το 1965 και µετά οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής άρχισαν να 
εφαρµόζουν επεκτατική νοµισµατική πολιτική, που συνδεόταν µε την 
χρηµατοδότηση του πολέµου του Βιετνάµ και των αυξηµένων δαπανών 
των κοινωνικών προγραµµάτων. Η επεκτατική αυτή πολιτική οδήγησε σε 
αύξηση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου πληρωµών και σε επιτάχυνση του 
ρυθµού πληθωρισµού, µε αποτέλεσµα την εξασθένηση της εξωτερικής 
αξίας του δολαρίου. Αυτό είχε σαν συνέπεια τον κλονισµό της 
εµπιστοσύνης των κεντρικών τραπεζών διάφορων χωρών ως προς την 
ικανότητα των Η.Π.Α να µετατρέπουν τα δολάρια σε χρυσό και την 
απροθυµία να διακρατούν το δολάριο ως αποθεµατικό µέσο. 
 
Οι πρώτες ενδείξεις για την επερχόµενη κρίση του διεθνούς 
νοµισµατικού συστήµατος άρχισαν να εκδηλώνονται στις αρχές του 
1968, όταν οι κερδοσκόποι, θεωρώντας πιθανή µια υποτίµηση του 
δολαρίου ( δηλαδή µια αύξηση της επίσηµης τιµής του χρυσού), άρχισαν 
να αγοράζουν µεγάλες ποσότητες χρυσού. Η υποτίµηση της στερλίνας το 
1967 αποτέλεσε την απαρχή των νοµισµατικών διαταραχών στη διεθνή 
αγορά. Μετά την υποτίµηση αυτή το δολάριο άρχισε να δέχεται ισχυρές 
πιέσεις µέσω της αγοράς χρυσού, µε αποτέλεσµα η κοινοπραξία χρυσού 
να αναγκαστεί να πωλήσει σηµαντικό µέρος των αποθεµάτων της χρυσού 
για να συγκρατήσει την τιµή του. 
 
Η συνέχιση των πιέσεων στην αγορά χρυσού είχε σαν αποτέλεσµα την 
διάλυση της κοινοπραξίας το 1968 και την εγκαθίδρυση του συστήµατος 

                                       
3 Η υιοθέτηση του συστήµατος Bretton Woods σηµατοδότησε την πτώση της σηµασίας 
του χρυσού για το ∆ΝΣ 
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της διπλής τιµής, µιας επίσηµης τιµής για τις συναλλαγές µεταξύ των 
κεντρικών τραπεζών και µιας αγοραίας τιµής βάσει της ιδιωτικής 
προσφοράς και ζήτησης. 
 
Η επεκτατική νοµισµατική πολιτική των Η.Π.Α στο δεύτερο ήµισυ της 
δεκαετίας του ’60 και στις αρχές της δεκαετίας του ’70, επηρέασε την 
εξέλιξη του πληθωρισµού όχι µόνο στις  Η.Π.Α, αλλά και µε κάποια 
χρονική υστέρηση και στις άλλες χώρες. Έτσι, η αύξηση των 
συναλλαγµατικών διαθεσίµων σε δολάρια της Γερµανίας, της Ιαπωνίας 
και των άλλων χωρών µε πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών καθιστούσε ιδιαίτερα δυσχερή την εξουδετέρωση των 
επιδράσεων των διαθεσίµων αυτών στην προσφορά χρήµατος µέσω της 
πολιτικής αντιστάθµισης. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα την αύξηση της 
εγχώριας προσφοράς χρήµατος και την επιτάχυνση του ρυθµού 
πληθωρισµού(διεθνής πληθωρισµός). 
 
Οι νοµισµατικές εξελίξεις στη Γερµανία σε µεγάλο βαθµό υπήρξαν 
αποτέλεσµα των παρεµβάσεων της Bundesbank η οποία αγόραζε 
µεγάλες ποσότητες δολαρίων για να αποτρέψει την ανατίµηση του 
µάρκου έναντι του δολαρίου. Παρά τις έντονες παρεµβάσεις το δολάριο 
εξακολούθησε να δέχεται ισχυρές πιέσεις, οι οποίες είχαν σαν 
αποτέλεσµα η κεντρική τράπεζα της Γερµανίας να αναστείλει την 
παρέµβαση και να επιτρέψει την ελεύθερη διακύµανση του µάρκου. Το 
παράδειγµα της Γερµανίας ακολούθησαν η Αυστρία, το Βέλγιο, η 
Ελβετία και η Ολλανδία. 
 
Η γενική δυσπιστία προς το δολάριο και η σηµαντική µείωση των 
αποθεµάτων χρυσού της οµοσπονδιακής Τράπεζας σε σχέση µε τις 
εξωτερικές υποχρεώσεις της ανάγκασαν την αµερικάνικη κυβέρνηση να 
αναστείλει το 1971 τη µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό4. Η 
αναστολή της µετατρεψιµότητας ουσιαστικά σήµανε το τέλος του 
συστήµατος του Bretton Woods και την αντικατάστασή του µε ένα 
σύστηµα που βασιζόταν στον κανόνα δολαρίου. 
 
1.4 ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (1946-1971) 
 
Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο ιδρύθηκε το 1944. Έχει ως κύριο σκοπό 
την εξασφάλιση συνθηκών σταθερότητας στις διεθνείς πληρωµές, µε την 
παροχή βραχυπρόθεσµων δανείων στις χώρες-µέλη και τη 
σταθεροποίηση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Όταν µία χώρα έχει 
έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών της µπορεί να ζητήσει βραχυπρόθεσµα 
δάνεια από το Ταµείο.  
 
Αυτό της επιτρέπει µέσα στα όρια των «δικαιωµάτων αγοράς» που της έχει 
εγκρίνει, να αγοράσει µε το νόµισµα της ορισµένη ποσότητα δολαρίων 

                                       
4 η απόφαση για αναστολή της µετατρεψιµότητας συνοδεύτηκε από µία δέσµη µέτρων 
πολιτικής που περιλάµβανε µέτρα αυστηρής δηµοσιονοµικής διαχείρισης, το πάγωµα 
των µισθών-τιµών για τρεις µήνες και την επιβολή φόρου 10% επί των εισαγωγών. 
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από τα αποθέµατα του Ταµείου. Όταν τακτοποιηθεί αργότερα το 
έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών της, η χώρα θα πρέπει να ξαναγοράσει 
από το Ταµείο το νόµισµά της που του είχε δώσει, πληρώνοντας γι’ αυτό 
µε χρυσό, µε δολάρια ή µε SDR’ s. 
 
Το Ταµείο δεν περιορίζεται στη χορήγηση βραχυπρόθεσµων δανείων για 
προσωρινή τακτοποίηση συναλλαγµατικών ελλειµµάτων των χωρών-
µελών. Προσπαθεί να επιβάλλει και την τήρηση ορισµένων κανόνων που 
θα υποχρεώνουν τις χώρες-µέλη να ελέγχουν τη διεθνή τους ρευστότητα. 
Αν µια χώρα δηµιουργεί συνέχεια χρέη, το Ταµείο στέλνει εκπροσώπους 
του για να εξετάσουν επί τόπου την κατάστασή και να συµβουλεύσουν τη 
χώρα, αν αυτή εξακολουθεί ακατάλληλη πολιτική, τότε της επιβάλλει 
ορισµένες κυρώσεις. Αν τα συναλλαγµατικά προβλήµατα της χώρας 
εξακολουθούν, βάσει της Συµφωνίας του Bretton Woods, το Ταµείο 
µπορούσε να επιτρέψει τη µεταβολή της ισοτιµίας του νοµίσµατος της 
µέχρι 10%. Αν η µεταβολή αυτή δεν επαρκούσε, το Ταµείο, αφού 
επανεξέταζε την περίπτωση, µπορούσε να επιτρέψει και νέα µεταβολή 
της ισοτιµίας του νοµίσµατος της. Στη δεκαετία 1960-1970 το Ταµείο 
άρχισε να πιέζει και τις χώρες µε µόνιµα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο 
πληρωµών τους, όπως ήταν τότε η ∆υτική Γερµανία, για να παίρνουν 
µέτρα για την µείωση των πλεονασµάτων αυτών, ώστε να διευκολύνεται η 
τακτοποίηση των ελλειµµάτων άλλων χωρών (π.χ. ανατίµηση του 
νοµίσµατος, µείωση των δασµών και των εξαγωγικών επιδοτήσεων κλπ.) 
 
Στα πρώτα χρόνια της λειτουργίας του Ταµείου η σοβαρότητα της 
διαταράξεως των διεθνών συναλλαγών ήταν τέτοια, ώστε οι πόροι του 
Ταµείου αποδείχτηκαν ανεπαρκείς για την λύση των σχετικών 
προβληµάτων. Από τα µέσα της δεκαετίας 1950-1960 ο ρόλος του 
Ταµείου ενισχύθηκε. 
 
Στη δεκαετία 1960-1970 παρουσιάστηκαν και πάλι σοβαρά προβλήµατα 
στις διεθνείς πληρωµές και το Ταµείο δεν ήταν σε θέση να τα λύσει. Γι’ 
αυτό το λόγο έγιναν οι διάφορες τροποποιήσεις του διεθνούς συστήµατος 
πληρωµών. 
 
 1.5 Σύστηµα Κυµαινόµενων Ισοτιµιών (1973-σήµερα) 
 
Προκειµένου να αναλύσουµε το καθεστώς της διολίσθησης, είναι 
αναγκαίο να εξετάσουµε πρώτα την εξέλιξη του διεθνούς νοµισµατικού 
συστήµατος µετά την κατάρρευση του συστήµατος του Bretton Woods. 
Επίσης, χρειάζεται να αναλυθούν οι επιδράσεις που είχαν στη διεθνή 
οικονοµία οι πετρελαϊκές διαταραχές της δεκαετίας του 1970, καθώς 
αυτές επηρέασαν σε µεγάλο βαθµό και την εξέλιξη του νοµισµατικού 
συστήµατος. 
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Για ένα διάστηµα, µετά την κατάρρευση της Σµιθσόνιας5 συµφωνίας το 
1973, κάθε µία από τις µεγάλες βιοµηχανικές οικονοµίες ακολούθησε 
τη δική της νοµισµατική πολιτική, στα πλαίσια κυµαινόµενων ισοτιµιών.  
 
Εξαίρεση αποτέλεσαν οι χώρες της ΕΟΚ, οι οποίες προσπάθησαν να 
συντονίσουν τις νοµισµατικές πολιτικές, στα πλαίσια του «φιδιού στο 
τούνελ»6. Ωστόσο, τόσο η Βρετανία όσο η Γαλλία και η Ιταλία 
αντιµετώπιζαν προβλήµατα στην προσπάθεια διατήρησης των στενών 
περιθωρίων διακύµανσης των ισοτιµιών που απαιτούσε το σύστηµα αυτό. 
 
Η επισηµοποίηση του συστήµατος των ελεύθερα µεταβλητών ισοτιµιών 
έγινε το 1976, σε µια διάσκεψη των κυριότερων µελών του ∆ιεθνούς 
Νοµισµατικού Ταµείου στην Ιαµαϊκή. Οι αποφάσεις της διάσκεψης 
αυτής ήταν συνοπτικά οι εξής: 
 

1. Επισηµοποιήθηκε το σύστηµα των ελεύθερα µεταβλητών ισοτιµιών.  
2. Υποβαθµίστηκε ο ρόλος του χρυσού ως διεθνούς αποθεµατικού µέσου.  
3. Αυξήθηκαν τα µερίδια των µελών του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου 

και ακόµη περισσότερο των µελών του Οργανισµού 
Πετρελαϊοεξαγωγικών Χωρών (Ο.Π.Ε.Χ.). 

4. Αυξήθηκε η χρηµατοδότηση για τις αναπτυσσόµενες χώρες.  
5. Η ευθύνη της ισοτιµίας ενός νοµίσµατος πέρασε στην εκδότρια χώρα. Η 

αυτονοµία της εγχώριας νοµισµατικής πολιτικής υπερίσχυσε των 
διεθνών κανόνων. 
 
Πολλοί θεώρησαν την εποχή εκείνη ότι η οικονοµία των νοµισµατικών 
πολιτικών θα επέτρεπε την απεξάρτηση των εθνικών οικονοµιών, οι 
οποίες θα µπορούσαν πλέον να επιδιώκουν αυτόνοµα τους στόχους τους, 
χωρίς εξωτερικούς περιορισµούς. Ωστόσο, η πραγµατικότητα ήταν 
αρκετά διαφορετική καθώς ούτε το σύστηµα των ελεύθερα µεταβλητών 
ισοτιµιών εξασφαλίζει αυτόµατη εξωτερική ισορροπία, ενώ οι 
περισσότερες χώρες υιοθέτησαν κάποιους κανόνες παρέµβασης, ώστε να 
παρεµβαίνουν στην εξέλιξη των ισοτιµιών του νοµίσµατός τους. Τόσο στη 
δεκαετία του 1970, όσο και στη δεκαετία του 1980, το σύστηµα των 
κυµαινόµενων ισοτιµιών οδήγησε σε σηµαντικές και έµµονες 
διακυµάνσεις των πραγµατικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των 
ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών, ένα φαινόµενο που δεν ήταν συνεπές 
µε την θεωρία της ισοδυναµίας των αγοραστικών δυνάµεων και της 
εξισορρόπησης του ισοζυγίου πληρωµών που προέβαλαν πολλοί από 
τους υποστηρικτές του νέου συστήµατος.  
 
Τα φαινόµενα αυτά θεωρήθηκαν ως φαινόµενα ανισορροπίας, που 
σχετίζονταν µε την ταχεία προσαρµογή των προσδοκιών και των τιµών 

                                       
5 Το ∆εκέµβριο του 1971 οι δυτικοευρωπαϊκές κυβερνήσεις συµφώνησαν: α) ανατίµηση 
της επίσηµης τιµής του χρυσού σε 38 USD ή ουγγιά β) κατάργηση του εισαγωγικού 
δασµού του 10% των Η.Π.Α συνολική επανευθυγράµµιση των διµερών ισοτιµιών και δ) 
επέκταση της διακύµανσης των διµερών ισοτιµιών του δολαρίου στο  ++--  22,,2255%% 
6 Το 1972 οι χώρες της ΕΟΚ αποφάσισαν να περιορίσουν το εύρος διακύµανσης µεταξύ 
των ισοτιµιών των νοµισµάτων τους 
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στις αγορές συναλλάγµατος, την ίδια στιγµή που η προσαρµογή των 
τιµών των αγαθών, υπηρεσιών και των ονοµαστικών µισθών, ήταν 

βραβεία7.  
 
Γενικότερα όµως στο σύστηµα των κυµαινόµενων ισοτιµιών υπήρχε 
κάποια άτυπη προσπάθεια συντονισµού των νοµισµατικών πολιτικών των 
κυριότερων βιοµηχανικών χωρών, στα πλαίσια των συναντήσεων των 
ηγετών, των υπουργών Οικονοµικών και των ∆ιοικητών των Κεντρικών 
Τραπεζών των επτά µεγαλύτερων βιοµηχανικών χωρών (G-7, σύστηµα 
διοικητικά καθοριζόµενων ισοτιµιών). Αυτές οι συναντήσεις κορυφής 
ξεκίνησαν µε πρωτοβουλία του προέδρου Vallery Giscard D’Estaing το 
1975 στο Rambouillet και εξελίχθηκαν σε ετήσιο θεσµό άτυπου 
συντονισµού των µακροοικονοµικών και άλλων πολιτικών της οµάδας 
των Επτά. 
 
Οι πρώτες τέσσερις συναντήσεις κορυφής, την περίοδο 1975-1978, 
υπήρξαν αρκετά φιλόδοξες. Οι επτά χώρες προσπάθησαν, χωρίς όµως 
ιδιαίτερη επιτυχία, να συντονίσουν την µακροοικονοµική τους πολιτική, 
προκειµένου να µεγιστοποιηθούν οι ευκαιρίες από την παγκόσµια 
ανάκαµψη. Οι επόµενες τέσσερις συναντήσεις, το 1979-1982, 
ασχολήθηκαν µε την αντιµετώπιση των συνεπειών της δεύτερης 
πετρελαϊκής διαταραχής της δεκαετίας του 1970, αλλά χωρίς τις 
φιλόδοξες προσπάθειες συντονισµού που χαρακτήρισαν την τετραετία 
1975-1978. 
 
Στη περίοδο 1983-1986 εµπεδώθηκε το καθεστώς του χαλαρού 
συντονισµού της προηγούµενης τετραετίας, αν και το 1978, µετά την 
συντονισµένη προσπάθεια ‘οµαλής προσγείωσης’ του δολαρίου το 1985, 
µε την συµφωνία του Λούβρου, φάνηκε προς στιγµήν ότι υπήρχε 
προσπάθεια επανόδου σε ένα καθεστώς περιορισµού των διακυµάνσεων 
των ισοτιµιών µεταξύ των τριών κύριων νοµισµάτων, του δολαρίου, του 
µάρκου και του γεν. 
 
Έκτοτε, οι σύνοδοι κορυφής περιορίζονται σε ένα χαλαρό συντονισµό των 
δηµοσιονοµικών πολιτικών, µε κύρια έµφαση στον περιορισµό των 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και την καταπολέµηση του πληθωρισµού. 
 
Την ίδια περίοδο, στην Ευρώπη έχουµε την µετεξέλιξη του ‘φιδιού στο 
τούνελ’ στο Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα (ΕΝΣ), το πρόγραµµα της 
ενιαίας αγοράς και την πορεία προς την Οικονοµική και Νοµισµατική 
Ένωση. 
 

                                       
7 Όπως έδειξε ο Dornbusch (1976), ο συνδυασµός ταχείας προσαρµογής των επιτοκίων 
και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και βραδείας προσαρµογής των τιµών των αγαθών 
οδηγεί σε φαινόµενα ‘υπερακόντισης’ των µεταβολών των ονοµαστικών και πραγµατικών 
ισοτιµιών. 
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1.6 Άριστες Νοµισµατικές Περιοχές  
 
Τα βασικά στοιχεία της οποίας αναπτύχθηκαν από τους Mundell(1961), 
McKinnon (1963), Kenen (1969) και Krugman (1989), συνδέεται µε το 
πρόβληµα της επιλογής του προσφορότερου συστήµατος 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Η άριστες νοµισµατικές περιοχές 
αναφέρονται σε µια οµάδα χωρών, των οποίων τα νοµίσµατα συνδέονται 
µεταξύ τους µε αµετάκλητα σταθερές ισοτιµίες, ενώ έναντι των 
νοµισµάτων άλλων χωρών, µπορούν να διακυµαίνονται ελεύθερα. Η 
εγκαθίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος (Ε.Ν.Σ), το 
οποίο σχεδιάστηκε ως σύστηµα σταθερών αλλά προσαρµόσιµων 
ισοτιµιών, µπορεί να θεωρηθεί ως µια πρώτη προσπάθεια των κρατών-
µελών της Ευρωπαϊκής Κοινότητας να δηµιουργήσουν µια τέτοια άριστη 
νοµισµατική περιοχή. Η σχετική επιτυχία του Ε.Ν.Σ οδήγησε στη 
συνθήκη του Μάαστριχτ, η οποία αναφέρεται στη σταδιακή δηµιουργία 
της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης (EMU),, καθώς και στις 
προϋποθέσεις, για την συµµετοχή των κρατών-µελών στην νοµισµατική 
ένωση, που χαρακτηρίζεται από ένα κοινό νόµισµα και την ενιαία 
νοµισµατική πολιτική την οποία ασκεί ο υπερεθνικός θεσµός, (το 
Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), µε εκτελεστικό 
όργανο την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)). 
 
Η δηµιουργία µιας άριστης νοµισµατικής περιοχής αποβλέπει στη 
µεγιστοποίηση των ωφελειών που προκύπτουν από τον καθορισµό 
αµετάκλητα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών ή την υιοθέτηση 
κοινού νοµίσµατος και στην ελαχιστοποίηση του κόστους που 
συνεπάγεται η εγκατάλειψη της νοµισµατικής πολιτικής. 

• Τα κύρια οφέλη της νοµισµατικής ενοποίησης, τα οποία 
προκύπτουν από τη βελτίωση των λειτουργιών του χρήµατος 
(ενιαίου νοµίσµατος), περιλαµβάνουν: 

� α) την εξάλειψη της αβεβαιότητας που συνδέεται µε τις 
συνεχείς διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, µε 
αποτέλεσµα να ενθαρρύνεται η εξειδίκευση της παραγωγής 
και το εµπόριο µεταξύ των χωρών,  

� β) την εξάλειψη του κόστους που συνεπάγεται τόσο η 
µετατροπή ενός νοµίσµατος σε ένα άλλο όσο και η κάλυψη 
του συναλλαγµατικού κινδύνου, εφόσον καθιερωθεί ένα 
κοινό νόµισµα,  

� γ) τη µεγαλύτερη ενδεχοµένως σταθερότητα των τιµών, 
εξαιτίας του γεγονότος ότι οι διαταραχές στις διάφορες 
περιοχές ή χώρες εντός του ευρύτερου νοµισµατικού χώρου 
θα τείνουν να αλληλοεξουδετερώνονται και  

� δ) την δυνατότητα των επιχειρήσεων να επωφελούνται των 
οικονοµιών κλίµακας παραγωγής, εφόσον η ευρύτερη 
νοµισµατική περιοχή µπορεί να θεωρηθεί ως µια ενιαία 
αγορά. 

• Το µεγαλύτερο ίσως µειονέκτηµα µιας άριστης νοµισµατικής 
περιοχής είναι ότι µια χώρα-µέλος δεν έχει τη δυνατότητα να 
ασκήσει αυτόνοµη νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική. Η 
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απώλεια ενός µέσου πολιτικής, όπως η µεταβολή της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, είναι δυνατό να δηµιουργήσει σοβαρά 
προβλήµατα σε ορισµένες χώρες, αν οι µισθοί, η παραγωγικότητα 
και οι τιµές έχουν διαφορετικές τάσεις στις διάφορες χώρες-µέλη. 

 
Ο σχηµατισµός µιας άριστης νοµισµατικής περιοχής εξαρτάται από 
πολλούς παράγοντες, οι σηµαντικότεροι από τους οποίους είναι o 
βαθµός κινητικότητας των συντελεστών παραγωγής (Mundell, 1961) 
µεταξύ των χωρών που συµµετέχουν στην νοµισµατική ένωση, η 
εξάρτηση µιας χώρας από τις εξωτερικές συναλλαγές (McKinnon, 1963) 
και ο βαθµός διαφοροποίησης της παραγωγής και του εµπορίου (Kenen, 
1969). 
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2. ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΈΝΩΣΗ 
 
Από την 1 Ιανουαρίου 1993 η Ευρωπαϊκή Κοινότητα αποτελεί µια ενιαία 
αγορά. Έπειτα από την δηµιουργία της ενιαίας αγοράς ως επόµενο 
στάδιο της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης θεωρήθηκε η οικονοµική και 
νοµισµατική ένωση. Οι διεργασίες προς την κατεύθυνση της οικονοµικής 
και νοµισµατικής ένωσης άρχισαν την 1η Ιουλίου 1990, ενώ η Συνθήκη 
του Μάαστριχτ δηµιούργησε το αναγκαίο θεσµικό πλαίσιο για τα 
επόµενα στάδια της ευρωπαϊκής ενοποίησης. Οι πρώτες προσπάθειες της 
Κοινότητας για την πραγµατοποίηση της οικονοµικής και νοµισµατικής 
ένωσης ξεκίνησαν όταν άρχισε να κλονίζεται το σύστηµα των σταθερών 
αλλά προσαρµόσιµων συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Bretton Woods. 
Το 1970 συντάχθηκε η έκθεση Werner η οποία πρότεινε την δηµιουργία 
της νοµισµατικής ένωσης σε τρία στάδια µέχρι το 1980. Η κρίση όµως 
του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος την περίοδο εκείνη και η 
διαφορετική στάση των κρατών- µελών απέναντι στην κρίση είχαν σαν 
αποτέλεσµα την αναστολή της διαδικασίας υλοποίησης του σχεδίου 
Werner(δηµιουργία του νοµισµατικού «φιδιού» το 1972). 
 
Ένα σηµαντικό βήµα προς την νοµισµατική ένωση ήταν η ίδρυση του 
Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος το οποίο αντικατέστησε το 
νοµισµατικό «φίδι». Επίσης µια σηµαντική προσπάθεια της Ευρωπαϊκής 
Κοινότητας έγινε στη σύνοδο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου τον Ιούνιο του 
1988, όπου ανατέθηκε σε επιτροπή υπό τον Jacques Delors να 
διερευνήσει και να προτείνει τα στάδια υλοποίησης του στόχου της 
οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης. 
  
2.1 .Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα  
 
Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα δηµιουργήθηκε το 1978, 
προκειµένου να εξασφαλισθεί µια σχετική σταθερότητα 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα. Η σταθερότητα 
αυτή θεωρήθηκε απαραίτητη προϋπόθεση για την αποτελεσµατική 
λειτουργία των υπόλοιπων µηχανισµών της κοινότητας, όπως το ελεύθερο 
διακοινοτικό εµπόριο, η Κοινή Αγροτική Πολιτική, η περιφερειακή και 
διαρθρωτική πολιτική και πιο πρόσφατα το πρόγραµµα της Ενιαίας 
Αγοράς. Η πρωτοβουλία ανήκε στον άξονα της Γαλλίας και της 
Γερµανίας και οι λεπτοµέρειες καθορίστηκαν σε δύο Ευρωπαϊκά 
συµβούλια, της Βρέµης (Ιούλιος 1978) και των Βρυξελλών (∆εκέµβριος 
1978). 
 
Το πρώτο στοιχείο του ΕΝΣ είναι η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα, το 
ECU (European Currency Unit), που αντικατέστησε την Ευρωπαϊκή 
Λογιστική Μονάδα του φιδιού. Η ECU ήταν µια σύνθετη λογιστική 
µονάδα, που αποτελούνταν από σταθερά ποσά των νοµισµάτων των 
κρατών- µελών της Κοινότητας.  
 
Το δεύτερο στοιχείο του ΕΝΣ είναι ο Μηχανισµός Συναλλαγµατικών 
Ισοτιµιών (ΜΣΙ). Για τα νοµίσµατα που συµµετέχουν στο ΜΣΙ, οι εθνικές 
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κεντρικές τράπεζες αναλαµβάνουν να διατηρούν τις αγοραίες ισοτιµίες 
έναντι οποιουδήποτε άλλου νοµίσµατος του συστήµατος, εντός των 
προκαθορισµένων ορίων από τις διµερείς κεντρικές ισοτιµίες. Τα όρια 
αυτά, έως το 1993, ήταν ± 2,25 %. Για ορισµένα νοµίσµατα επιτρέπονταν 
ευρύτερα όρια, της τάξεως του ± 6%. Ο τρόπος µε τον οποίο 
διατηρούνταν οι διµερείς ισοτιµίες εντός των προκαθορισµένων ορίων 
ήταν οι παρεµβάσεις των κεντρικών τραπεζών στις αγορές 
συναλλάγµατος, µέσω αγοραπωλησιών νοµισµάτων. 
 
Οι παρεµβάσεις που γίνονται όταν µια διµερής ισοτιµία φθάσει το 
επιτρεπόµενο όριο, καλούνται οριακές και πρέπει να γίνουν και από τις 
δύο εµπλεκόµενες κεντρικές τράπεζες. Στις οριακές παρεµβάσεις η 
κεντρική τράπεζα του ισχυρότερου νοµίσµατος αναλαµβάνει να παρέχει 
στην κεντρική τράπεζα του ασθενέστερου πιστώσεις χωρίς όρια, αλλά και 
η κεντρική τράπεζα του ασθενέστερου νοµίσµατος πρέπει να 
χρησιµοποιήσει όλα τα συναλλαγµατικά της διαθέσιµα. Εκτός από τις 
οριακές παρεµβάσεις, υπάρχουν και οι ενδο-οριακές, που δεν είναι 
υποχρεωτικές, αλλά απαιτούν έγκριση της κεντρικής τράπεζας της 
οποίας το νόµισµα χρησιµοποιείται για παρεµβάσεις. Ένα άλλο στοιχείο 
του µηχανισµού παρεµβάσεων είναι ο δείκτης αποκλίσεων (divergence 
indicator), ένας σταθµικός µέσος όρος των αποκλίσεων, που αποµονώνει 
το νόµισµα εκείνο που αποκλίνει από το µέσο όρο. Ωστόσο, ο δείκτης 
αυτός δεν έπαιξε ουσιαστικό ρόλο στο σύστηµα. 
 
Το τρίτο στοιχείο του ΕΝΣ είναι οι χρηµατοδοτικές διευκολύνσεις που 
διακρίνονται σε τρία είδη: α) η πολύ Βραχυχρόνια Χρηµατοδοτική 
∆ιευκόλυνση, β) η Βραχυχρόνια Νοµισµατική Υποστήριξη και γ) η 
Μεσοχρόνια Χρηµατοδοτική Βοήθεια. Η διαχείριση των πρώτων δύο 
ανήκει στη δικαιοδοσία των κεντρικών τραπεζών, ενώ η τρίτη ανήκει στη 
δικαιοδοσία του Συµβουλίου Υπουργών. Η Βραχυχρόνια Νοµισµατική 
Υποστήριξη παρέχει βραχυχρόνιες πιστώσεις για τις ανάγκες του 
ισοζυγίου πληρωµών, ενώ η Πολύ Βραχυχρόνια Χρηµατοδοτική 
∆ιευκόλυνση αποσκοπεί στη χρηµατοδότηση παρεµβάσεων στα πλαίσια 
του Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών. 
 
Από την έναρξη της λειτουργίας του, το ΕΝΣ περιόρισε τις διακυµάνσεις 
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στην Ευρώπη, συµβάλλοντας έτσι στην 
σταθεροποίηση των σχετικών τιµών. Ωστόσο, παρά τον συµµετρικό 
σχεδιασµό του, το ΕΝΣ λειτουργούσε ασύµµετρα. Οι ασυµµετρίες του 
προέρχονταν από το γεγονός ότι η νοµισµατική πολιτική στη Γερµανία 
ήταν συστηµατικά πιο περιοριστική από ότι το γερµανικό µάρκο είναι 
διεθνές νόµισµα σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό από τα υπόλοιπα νοµίσµατα 
της Κοινότητας. 
 
Η πιο περιοριστική νοµισµατική πολιτική της Γερµανικής Bundesbank 
είχε ως συνέπεια την ανάγκη ενδοοριακών παρεµβάσεων από τις 
υπόλοιπες κεντρικές τράπεζες, µε αποτέλεσµα να γίνεται περισσότερο 
περιοριστική η νοµισµατική πολιτική σε όλες τις χώρες του συστήµατος. 
Σε αντίθετες περιπτώσεις, η πίεση στα ασθενή νοµίσµατα γινόταν τόσο 
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ισχυρή, ώστε να δηµιουργείται ανάγκη αναδιάταξης των ισοτιµιών. 
Ωστόσο, λόγω της συλλογικότητας των αποφάσεων για αναδιατάξεις, οι 
υποτιµήσεις των χωρών µε χαλαρή νοµισµατική πολιτική και υψηλό 
πληθωρισµό, ποτέ δεν ήταν ίσες µε τη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ της 
οικονοµίας µε το ασθενές νόµισµα και της Γερµανίας. 
 
Έτσι το σύστηµα κατέληξε σε µια ευρεία ζώνη µάρκου, όπου η 
νοµισµατική πολιτική καθοριζόταν ουσιαστικά από την Bundesbank. Οι 
υπόλοιπες χώρες του συστήµατος ‘αγόραζαν’ την αντιπληθωριστική φήµη 
της Bundesbank και έτσι κατέληγαν µε χαµηλό πληθωρισµό. 
 
Παράλληλα, η Γερµανία κέρδιζε σε ανταγωνιστικότητα, καθώς είχε 
χαµηλότερο πληθωρισµό από τους υπόλοιπους και οι τυχόν αναδιατάξεις 
δεν κάλυπταν πλήρως αυτή τη διαφορά πληθωρισµού. Κατά συνέπεια, 
όλοι έβγαιναν κερδισµένοι από το σύστηµα, αν και η επιµονή των άλλων 
χωρών για την προώθηση της πλήρους νοµισµατικής ένωσης δείχνει ότι η 
Γερµανία µάλλον ήταν η περισσότερη κερδισµένη χώρα 8. 
 
Η δεύτερη ασυµµετρία, αυτή που προκύπτει από τη διεθνή θέση του 
Γερµανικού µάρκου, έχει ως συνέπεια να ασκούνται πιέσεις στο 
σύστηµα, όταν υπάρχουν διεθνείς διαταραχές που επηρεάζουν την 
ισοτιµία του µάρκου µε το δολάριο ή το γεν. Ο λόγος είναι ότι όποτε 
υπάρχει φυγή προς το δολάριο, για παράδειγµα εξαιτίας µεταβολής της 
διαφοράς ευρωπαϊκών και αµερικανικών επιτοκίων, η φυγή αυτή είναι 
κυρίως από το µάρκο και όχι αναλογικά από όλα τα ευρωπαϊκά 
νοµίσµατα. Και αυτό γιατί το µάρκο, ως δεύτερο σε σηµασία διεθνές 
αποθεµατικό νόµισµα, είναι το ευρωπαϊκό νόµισµα που διακρατούν οι 
διεθνείς επενδυτές. 
 
Αντίστροφα, όταν υπάρχει φυγή από το δολάριο, οι διεθνείς επενδυτές 
καταφεύγουν κυρίως σε µάρκα και όχι αναλογικά από όλα τα ευρωπαϊκά 
νοµίσµατα. Οι κινήσεις αυτές δηµιουργούν πιέσεις στο σύστηµα, γιατί το 
µάρκο ζητείται ή προσφέρεται σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό από τα 
υπόλοιπα νοµίσµατα του ΕΝΣ µε αποτέλεσµα την εµφάνιση τάσεων 
ανατίµησης ή υποτίµησης του όχι µόνο έναντι του δολαρίου αλλά και 
απέναντι των νοµισµάτων του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος. 
 
Ο µηχανισµός των συναλλαγµατικών ισοτιµιών υπέστη πολλές πιέσεις 
στην ιστορία του ΕΝΣ. Όλες οι περίοδοι πιέσεων συνέπεσαν µε διεθνείς 
νοµισµατικές αναταραχές, που οφείλονταν στην έλλειψη συντονισµού 
των µακροοικονοµικών πολιτικών µεταξύ ΗΠΑ και οικονοµιών του ΕΝΣ, 
ή στην έλλειψη συντονισµού των µακροοικονοµικών πολιτικών µεταξύ 
των ίδιων των οικονοµιών της ΕΟΚ. Έτσι είχαµε τις πιέσεις του 1981-83, 
που προκλήθηκαν από τη διεθνή ανατίµηση του δολαρίου και την 
επεκτατική νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική της Γαλλίας στις 
αρχές της προεδρίας Mitterand και τις πιέσεις του 1986 που 
                                       
8 Βλ. Giavazzi and Giovannini (1989) για µία εκτεταµένη περιγραφή και ανάλυση της 
λειτουργίας και των ιδιοτήτων του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος. 
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προκλήθηκαν από την διεθνή υποτίµηση του δολαρίου. Ο τρόπος µε τον 
οποίο γινόταν η εκτόνωση των πιέσεων ήταν οι αναδιατάξεις των ισοτιµιών 
και στις περιπτώσεις που υπήρχε έλλειψη του συντονισµού των 
µακροοικονοµικών πολιτικών των ευρωπαϊκών χωρών, µε την 
προσαρµογή των υπολοίπων χωρών προς την πολιτική της Γερµανίας.  
 
2.2 Η Συνθήκη του Μάαστριχτ  
 

• Πρώτο Στάδιο:1990-1993 
 
Με βάση την Έκθεση Delors, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο αποφάσισε τον 
Ιούνιο του 1989 ότι το πρώτο στάδιο υλοποίησης της ευρωπαϊκής και 
νοµισµατικής ένωσης θα ξεκινούσε την 1η Ιουλίου 1990, ηµεροµηνία 
κατά την οποία καταργήθηκαν όλοι οι περιορισµοί στην κυκλοφορία 
κεφαλαίων ανάµεσα στα κράτη-µέλη. Την ίδια εποχή εκχωρήθηκαν 
πρόσθετες αρµοδιότητες στην Επιτροπή των ∆ιοικητών των κεντρικών 
τραπεζών των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας, η 
οποία από τη σύστασή της το Μάιο του 1964, είχε σηµαντικό ρόλο στη 
νοµισµατική συνεργασία. Αυτές οι αρµοδιότητες καθορίστηκαν µε 
απόφαση του Συµβουλίου της 12ης Μαρτίου 1990 και αφορούσαν την 
διεξαγωγή διαβουλεύσεων και την προώθηση του συντονισµού στον 
τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής των κρατών- µελών, µε στόχο την 
επίτευξη της σταθερότητας των τιµών. Επειδή το διαθέσιµο χρονικό 
διάστηµα ήταν σχετικά σύντοµο και τα καθήκοντα που έπρεπε να 
αναληφθούν πολύπλοκα, η Επιτροπή των ∆ιοικητών ανέλαβε και αυτή 
µε την σειρά της προπαρασκευαστικές εργασίες για το επόµενο στάδιο 
της Ευρωπαϊκής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΕΝΕ). Πρώτα έπρεπε να 
εντοπιστούν όλα τα θέµατα που έπρεπε να τεθούν υπό εξέταση σε αρχικό 
στάδιο, να θεσπιστεί ένα πρόγραµµα εργασίας µέχρι τα τέλη του 1993 
και να προσδιοριστούν κατάλληλα τα καθήκοντα που θα αναλάµβαναν οι 
υπάρχουσες υπό-επιτροπές και οµάδες εργασίας οι οποίες είχαν 
συσταθεί για αυτό το σκοπό. 
 
Για την υλοποίηση του ∆εύτερου και του Τρίτου Σταδίου, ήταν 
απαραίτητη η αναθεώρηση της Συνθήκης περί ιδρύσεως της Ευρωπαϊκής 
Οικονοµικής Κοινότητας (η  «Συνθήκη της Ρώµης»), προκειµένου να 
θεσπιστεί η απαραίτητη θεσµική δοµή. Για το σκοπό αυτό, συγκλήθηκε 
µια ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη για την ΕΝΕ, η οποία πραγµατοποιήθηκε 
το 1991 παράλληλα µε τη ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη για τη πολιτική 
ένωση. Οι διαπραγµατεύσεις κατέληξαν στη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή 
Ένωση, η οποία εγκρίθηκε το ∆εκέµβριο του 1991 και υπογράφτηκε στο 
Μάαστριχτ στις 7 Φεβρουαρίου το 1992. Ωστόσο, επειδή καθυστέρησε η 
διαδικασία κύρωσης, η Συνθήκη (η οποία τροποποίησε τη Συνθήκη περί 
ιδρύσεως της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας, µετονοµάζοντάς την 
σε Συνθήκη περί ιδρύσεως της Ευρωπαϊκής Κοινότητας και εισήγαγε, 
µεταξύ άλλων, το Πρωτόκολλο για το καταστατικό του Ευρωπαϊκού 
Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας και το Πρωτόκολλο για το καταστατικό του Ευρωπαϊκού 
Νοµισµατικού Ιδρύµατος) τέθηκε τελικά σε ισχύ την 1η Νοεµβρίου 1993. 



 24 

 
• ∆εύτερο Στάδιο: 1994-1998  

 
Η ίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ινστιτούτο (ΕΝΙ) την 1η 
Ιανουαρίου 1994 σηµατοδότησε την έναρξη του ∆εύτερου Σταδίου της 
ΕΝΕ και κατά συνέπεια τη διάλυση της Επιτροπής των ∆ιοικητών. Το 
ΕΝΙ αποτέλεσε ένα µεταβατικό στάδιο, το οποίο αντανακλούσε επίσης 
την κατάσταση της νοµισµατικής ολοκλήρωσης στο εσωτερικό της 
Κοινότητας. Το ΕΝΙ δεν έφερε καµία ευθύνη για την άσκηση της 
νοµισµατικής πολιτικής στην Ευρωπαϊκή Ένωση, αφού αυτή αποτελούσε 
αποκλειστικό δικαίωµα των εθνικών αρχών. Επιπλέον, δεν είχε καµία 
αρµοδιότητα παρέµβασης στις αγορές συναλλάγµατος. 
 
Τα δύο κύρια καθήκοντα του ΕΝΙ ήταν: 
α) η ενίσχυση της συνεργασίας µεταξύ των κεντρικών τραπεζών και ο 
συντονισµός της νοµισµατικής πολιτικής 
β) η εκτέλεση των απαραίτητων προπαρασκευαστικών εργασιών για την 
ίδρυση του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), για 
την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και για την δηµιουργία 
του ενιαίου νοµίσµατος στο Τρίτο Στάδιο. 
 
Σύµφωνα µε τα όσα ορίζει η Συνθήκη, το ΕΝΙ ανέλαβε κυρίως  
 

� Να προετοιµάσει µια σειρά µέσων και διαδικασιών για την άσκηση της 
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στη µελλοντική ζώνη του ευρώ και να 
αναλύσει τις ενδεχόµενες στρατηγικές νοµισµατικής πολιτικής, 

� Να προωθήσει την εναρµόνιση στον τοµέα της συλλογής, επεξεργασίας 
και διανοµής κατάλληλα διαρθρωµένων στατιστικών στοιχείων για τη 
ζώνη του ευρώ όσον αφορά νοµισµατικά και τραπεζικά δολάρια, 
δεδοµένα του ισοζυγίου πληρωµών, καθώς και άλλα χρηµατοοικονοµικά 
δεδοµένα, 

� να αναπτύξει το πλαίσιο για τη διεξαγωγή πράξεων συναλλάγµατος, 
καθώς και για την τήρηση και τη διαχείριση των επίσηµων 
συναλλαγµατικών διαθεσίµων των κρατών µελών που συµµετέχουν στη 
ζώνη του ευρώ, 

� να προωθήσει την αποτελεσµατικότητα των διαδικασιών εκτέλεσης 
διασυνοριακών πληρωµών και διακανονισµού χρεογράφων, 
προκειµένου να στηρίξει την ολοκλήρωση της χρηµαταγοράς του ευρώ, 
κυρίως µε την ανάπτυξη της τεχνικής υποδοµής (το σύστηµα TARGET), 
ώστε η επεξεργασία διασυνοριακών πληρωµών σε ευρώ να 
πραγµατοποιείται το ίδιο οµαλά όπως οι εγχώριες πληρωµές 

� να αναλάβει τις προετοιµασίες για τα τραπεζογραµµάτια ευρώ, 
συµπεριλαµβανοµένης της σχεδίασής τους και των τεχνικών 
προδιαγραφών τους.  
 
 
Για το σκοπό αυτό, το ΕΝΙ αποτέλεσε ένα βήµα διαβουλεύσεων, καθώς 
και ανταλλαγής απόψεων και πληροφοριών για θέµατα πολιτικής. 
Επιπλέον, προσδιόρισε το κανονιστικό, οργανωτικό και υλικοτεχνικό 
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πλαίσιο που χρειαζόταν το ΕΣΚΤ, για την άσκηση των καθηκόντων στο 
Τρίτο Στάδιο. Το ∆εκέµβριο του 1995, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο 
συµφώνησε να ονοµάσει «ευρώ» την ευρωπαϊκή νοµισµατική µονάδα, η 
οποία επρόκειτο να εισαχθεί κατά την έναρξη του Τρίτου Σταδίου και 
επιβεβαίωσε ότι το Τρίτο Στάδιο της ΕΝΕ θα ξεκινούσε την 1η Ιανουαρίου 
1999. Προαναγγέλθηκε ένα σχεδιάγραµµα για τη µετάβαση του ευρώ, το 
οποίο βασίστηκε κυρίως σε αναλυτικές προτάσεις που εκπόνησε το ΕΝΙ. 
Παράλληλα το ΕΝΙ ανέλαβε να εκτελέσει προπαρασκευαστικές εργασίες 
για τις νοµισµατικές και συναλλαγµατικές σχέσεις που θα επικρατούσαν 
στο µέλλον ανάµεσα στη ζώνη του ευρώ και σε άλλες χώρες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το ∆εκέµβριο του 1996, το ΕΝΙ υπέβαλε µια 
έκθεση στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, η οποία αποτέλεσε τη βάση ενός 
ψηφίσµατος του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου για τις αρχές και τα 
θεµελιώδη στοιχεία του νέου µηχανισµού συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών(ΜΣΙ ΙΙ), το οποίο εγκρίθηκε τον Ιούνιο του 1997. 
 
Το ∆εκέµβριο του 1996, το ΕΝΙ παρουσίασε στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο 
και στη συνέχεια στο ευρύτερο κοινό, την επιλεχθείσα σειρά σχεδίων για 
τα τραπεζογραµµάτια ευρώ, τα οποία πρόκειται να τεθούν σε κυκλοφορία 
την 1η Ιανουαρίου 2002. 
 
Προκειµένου να συµπληρώσει και να προσδιορίσει τις διατάξεις της 
Συνθήκης για την ΕΝΕ, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ενέκρινε τον Ιούνιο 
του 1997 το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης. ∆ύο κανονισµοί 
αποτελούν µέρος του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, που 
αποσκοπεί στη διασφάλιση δηµοσιονοµικής πειθαρχίας όσον αφορά την 
ΕΝΕ. Με δήλωση του Συµβουλίου το Μάιο του 1998, το Σύµφωνο 
συµπληρώθηκε και ενισχύθηκαν οι αντίστοιχες δεσµεύσεις. 
 
Στις 2 Μαΐου 1998, το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης (σε επίπεδο 
αρχηγών κρατών ή κυβερνήσεων) αποφάσισε οµόφωνα ότι έντεκα κράτη 
µέλη (Βέλγιο, Γερµανία, Ισπανία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, 
Λουξεµβούργο, Κάτω Χώρες, Πορτογαλία και Φινλανδία) πληρούσαν τις 
απαραίτητες προϋποθέσεις για την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος 
από την 1η Ιανουαρίου 1999. Εποµένως, οι χώρες αυτές επρόκειτο να 
συµµετέχουν στο Τρίτο Στάδιο της ΕΝΕ. Επιπλέον, οι αρχηγοί κρατών ή 
κυβερνήσεων κατάληξαν σε συµφωνία σε πολιτικό επίπεδο για τις 
προσωπικότητες που επρόκειτο να προταθούν ως µέλη της Εκτελεστικής 
Επιτροπής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). 
Παράλληλα, οι Υπουργοί Οικονοµικών των κρατών-µελών που 
υιοθέτησαν το ενιαίο νόµισµα συµφώνησαν µαζί µε τους διοικητές των 
εθνικών κεντρικών τραπεζών των εν λόγω κρατών-µελών, την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή και το ΕΝΙ ότι οι τρέχουσες διµερείς κεντρικές ισοτιµίες των 
νοµισµάτων των συµµετεχόντων κρατών µελών, στο πλαίσιο του ΜΣΙ, θα 
χρησιµοποιούνταν για τον καθορισµό των αµετάκλητων συντελεστών 
µετατροπής του ευρώ. Στις 25 Μαΐου 1998, οι κυβερνήσεις των έντεκα 
συµµετεχόντων κρατών µελών διόρισαν τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο και 
τα τέσσερα άλλα µέλη της Εκτελεστική Επιτροπής της ΕΚΤ. Οι οποίοι 
ανέλαβαν τα καθήκοντά τους την 1η Ιανουαρίου 1998, γεγονός που 



 26 

σηµατοδότησε την ίδρυση της ΕΚΤ. Η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρικές 
τράπεζες των συµµετεχόντων κρατών µελών αποτελούν το Ευρωσύστηµα, 
το οποίο διαµορφώνει και προσδιορίζει την ενιαία νοµισµατική πολιτική 
στο Τρίτο Στάδιο της ΕΝΕ. Με την ίδρυση της ΕΚΤ το ΕΝΙ ολοκλήρωσε τα 
καθήκοντά του. 
 

• Τρίτο Στάδιο: 1999  
 

Την 1η Ιανουαρίου 1999 άρχισε το τρίτο και τελικό στάδιο της ΕΝΕ µε 
τον αµετάκλητο καθορισµό των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των 
νοµισµάτων των 11 κρατών µελών που συµµετείχαν αρχικά στη 
Νοµισµατική Ένωση και µε την άσκηση ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής 
υπό την ευθύνη της ΕΚΤ. 
 
Επίσης καταργήθηκε το ΕΝΙ και άρχισε η λειτουργία της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας που µαζί µε τις Κεντρικές Τράπεζες των κρατών- 
µελών συγκροτεί το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ).   
 
Η ΕΚΤ περιελάµβανε τη ρήτρα εξαίρεσης σύµφωνα µε την οποία κάποιες 
χώρες έχουν το δικαίωµα να παραµείνουν εκτός της ΕΝΕ εάν το 
αποφασίσουν ανεξάρτητα από το αν πληρούν ή όχι τα κριτήρια 
σύγκλισης. Παράλληλα, αποφασίσθηκε ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία 
δραχµής-ευρώ θα είναι ίση µε την τρέχουσα κεντρική ισοτιµία του 
Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ ΙΙ). 
 
Ο αριθµός των συµµετεχόντων κρατών µελών θα φθάσει τα 12 την 1η 
Ιανουαρίου 2001, όταν θα εισέλθει η Ελλάδα στο Τρίτο Στάδιο της ΕΝΕ. 
Από την ηµέρα εκείνη, η Τράπεζα της Ελλάδας θα αποτελεί µέρος του 
Ευρωσυστήµατος και η δραχµή νοµισµατική έκφραση του ευρώ. Η 
συµµετοχή της Ελλάδας κατέστη εφικτή κατόπιν της αποφάσεως που 
έλαβε στις 19 Ιουνίου 2000 το Συµβούλιο της ΕΕ, ότι η Ελλάδα πληροί 
τα κριτήρια σύγκλισης.  
 
Τα κριτήρια σύγκλισης είναι µεταβλητές οι οποίες χρησιµοποιούνται για 
να εκφράσουν τον βαθµό οµοιογένειας των οικονοµιών. 
 
Τα ονοµαστικά κριτήρια σύγκλισης είναι τα ακόλουθα:  
Πληθωρισµός: Το µέσο ποσοστό του πληθωρισµού θα πρέπει να είναι ίσο 
ή µικρότερο του 1,5% του µέσου όρου της τιµής των τριών Κρατών 
Μελών που έχουν τον µικρότερο πληθωρισµό.  
 
Επιτόκια: Οι χώρες που επιχειρούν να προσχωρήσουν στο Ευρώ θα 
πρέπει να έχουν µέσο όρο ονοµαστικών επιτοκίων µικρότερο ή ίσο του 
2% του µακροπρόθεσµου µέσου ονοµαστικού επιτοκίου των τριών 
κρατών µελών µε τον χαµηλότερο πληθωρισµό. Τα επιτόκια 
υπολογίζονται βάσει µακροπρόθεσµων οµολόγων του δηµοσίου µε 
σταθερό τοκοµερίδια ή συγκρίσιµων χρεογράφων, λαµβάνοντας υπόψη 
τις διαφορές των εθνικών ορισµών.  
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∆ηµόσιο έλλειµµα: Το δηµόσιο έλλειµµα δεν θα πρέπει να υπερβαίνει το 
3% του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ).  
 
∆ηµόσιο χρέος: Σύµφωνα µε το κριτήριο αυτό, οι χώρες που στοχεύουν 
την ένταξή τους θα πρέπει να προσαρµόσουν τις δηµόσιες οφειλές ώστε 
να µην υπερβαίνουν το 60% του ΑΕΠ τους. Σε περίπτωση που δεν 
συµβαίνει αυτό, εξαιρέσεις µπορούν να γίνουν για χώρες οι οποίες έχουν 
µειώσει το χρέος τους και επιτυγχάνουν έναν ρυθµό ο οποίος θα τους 
φέρει κοντά στο καθορισµένο ποσοστό.  
 

Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες: Τα διάφορα νοµίσµατα των χωρών που 
υιοθετούν το Ευρώ θα πρέπει κατά τη διάρκεια µίας ελάχιστης περιόδου 
2 χρόνων πριν από την εξέταση τους να παραµείνουν µέσα στα πλαίσια 
των περιθωρίων αυξοµείωσης του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 
Συστήµατος. Όλα αυτά είναι σταθερές που χρησιµεύουν για να 
εκφραστεί επαρκώς ο βαθµός οµοιογένειας των οικονοµιών, παρόλο που 
η εκπλήρωση τους εντός των καθορισµένων ορίων δεν υποδηλώνει ότι 
έχει λάβει χώρα πραγµατική σύγκλιση, δηλαδή η σύγκλιση που 
αντανακλάται από τους δείκτες ανεργίας, το κατά κεφαλήν εισόδηµα και 
τις δηµόσιες δαπάνες. 
 
2.3 Ο Νέος Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών  
 
Σύµφωνα µε το ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου κατά τη σύνοδο 
του Άµστερνταµ στις 16 και 17 Ιουνίου, το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό 
Σύστηµα µε το Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΕΝΣ/ ΜΣΙΙ), 
που έπαιξε καθοριστικό ρόλο στη πορεία προς την ΕΝΕ, 
αντικαταστήθηκε από νέο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών ΙΙ 
(ΜΣΙ ΙΙ) από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου. Ο νέος αυτός µηχανισµός 
συνδέει τα νοµίσµατα των εκτός ζώνης ευρώ κρατών-µελών µε το ευρώ. 
Οι λειτουργικές διαδικασίες του νέου αυτού µηχανισµού 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών καθορίστηκαν µε Συµφωνία µεταξύ της ΕΚΤ 
και των ΕθνΚΤ των εκτός ζώνης ευρώ κρατών- µελών (Συµφωνία 
Κεντρικών Τραπεζών), την οποία υπέγραψαν ο Πρόεδρος της ΕΚΤ και οι 
διοικητές των τεσσάρων ΕθνΚΤ εκτός ζώνης ευρώ την 1η Σεπτεµβρίου 
1998. Η Συµφωνία αυτή αντικαθιστά, από 1η Ιανουαρίου 1999, τη 
Συµφωνία της 13ης Μαρτίου 1979, όπως αυτή είχε τροποποιηθεί από τις 
Πράξεις της 10ης Ιουνίου 1985 και της 10ης Νοεµβρίου 1987 αντίστοιχα, 
που όριζε τις λειτουργικές διαδικασίες του ΜΣΙ του ΕΝΣ. 
 
Η συµµετοχή στον ΜΣΙ ΙΙ είναι προαιρετική για όλα τα κράτη-µέλη που 
βρίσκονται εκτός ζώνης ευρώ. Για τα κράτη-µέλη η συµµετοχή αυτή 
θεωρείται ως συνέχεια της συµµετοχής τους στο ΜΣΙ του ΕΝΣ και ως 
προοίµιο της πιθανής µελλοντικής συµµετοχής τους στο Τρίτο Στάδιο της 
ΕΝΕ. Ένας από τους κύριους στόχους του ΜΣΙ ΙΙ είναι η διατηρήσιµη 
σύγκλιση των οικονοµικών επενδύσεων και πολιτικών στα εκτός ζώνης 
ευρώ συµµετέχοντα κράτη-µέλη, ιδίως στον τοµέα της σταθερότητας των 
τιµών. 
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Αυτού του είδους η σύγκλιση θεωρείται προαπαιτούµενο για τη 
διατηρήσιµη σταθερότητα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ενώ τέτοιου 
είδους σταθερότητα οδηγεί µε τη σειρά της σε µεγαλύτερη σύγκλιση. Ο 
προσανατολισµός του ΜΣΙ ΙΙ στη σύγκλιση δεν αντικατοπτρίζεται µόνο 
στον κεντρικό ρόλο που έχει ανατεθεί στο ευρώ, αλλά και στη δυνατότητα 
στενότερης συνεργασίας των αντίστοιχων χωρών µε την ΕΚΤ στον τοµέα 
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ανάλογα µε την πρόοδο που θα 
σηµειώνουν στην οικονοµική σύγκλιση προς τη ζώνη του ευρώ. 
 
Ο νέος µηχανισµός βασίζεται στις κεντρικές ισοτιµίες έναντι του ευρώ µε 
κανονική ζώνη διακύµανσης γύρω από τις κεντρικές ισοτιµίες ±15% ή µε 
στενότερες ζώνες διακύµανσης, ανάλογα µε τη πρόοδο προς τη σύγκλιση 
που έχουν επιτύχει τα αντίστοιχα κράτη-µέλη. Οι παρεµβάσεις στην 
αγορά συναλλάγµατος καθώς και η χρηµατοδότηση στα περιθώρια της 
κανονικής ζώνης ή των στενότερων ζωνών διακύµανσης πολύ 
βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης. Η ΕΚΤ και οι εκτός ζώνης ευρώ 
συµµετέχουσες ΕθνΚΤ θα µπορούσαν όµως να αναστείλουν την 
αυτόµατη παρέµβαση, εάν αυτή ερχόταν σε αντίθεση µε τον πρωταρχικό 
τους σκοπό, δηλ. τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. 
 
Ο νέος µηχανισµός συναλλαγµατικών ισοτιµιών δεν περιλαµβάνει το 
µηχανισµό Βραχυπρόθεσµης Νοµισµατικής Στήριξης ούτε τις πράξεις 
ανταλλαγής νοµισµάτων (δηµιουργία επίσηµων ECU έναντι διαθέσιµων 
σε δολάρια ΗΠΑ και σε χρυσό), όπως προβλεπόταν από το ΕΝΣ/ΜΣΙ. Οι 
δύο αυτοί µηχανισµοί είχαν καταργηθεί µέχρι τη τελευταία µέρα του 
∆εύτερου Σταδίου. 
 
2.4 Η Οργάνωση του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών 
Τραπεζών  
 
Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) αποτελείται από 
την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις Εθνικές Κεντρικές 
Τράπεζες (ΕθνΚΤ) των 16 κρατών µελών της Ευρωζώνης. Με τον όρο 
«Ευρωσύστηµα» γίνεται αναφορά στην ΕΚΤ και στις ΕθνΚΤ των κρατών 
µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Ωστόσο, οι ΕθνΚΤ των κρατών 
µελών που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ είναι µέλη του ΕΣΚΤ µε 
ειδικό καθεστώς, επιτρέπεται να ασκούν την εθνική νοµισµατική 
πολιτική τους, αλλά δεν συµµετέχουν στη λήψη αποφάσεων που 
αφορούν την ενιαία νοµισµατική πολιτική για τη ζώνη του ευρώ ούτε 
στην εφαρµογή των αποφάσεων αυτών. 
 
Σύµφωνα µε τη Συνθήκη ιδρύσεως των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων το 
Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, πρωταρχικός στόχος του 
Ευρωσυστήµατος είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Με την 
επιφύλαξη αυτού του στόχου, το Ευρωσύστηµα στηρίζει τις γενικές 
οικονοµικές πολιτικές στην Κοινότητα και ενεργεί σύµφωνα µε τις αρχές 
της οικονοµίας της ανοικτής αγοράς. 
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Τα βασικά καθήκοντα του Ευρωσυστήµατος είναι: 
� να χαράζει και να εφαρµόζει τη νοµισµατική πολιτική της ζώνης 

του ευρώ. 
� να διενεργεί πράξεις συναλλάγµατος, 
� να κατέχει και να διαχειρίζεται τα επίσηµα συναλλαγµατικά 

διαθέσιµα των κρατών-µελών και 
� να προωθεί την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών 

Επιπλέον, το Ευρωσύστηµα συµβάλλει στην οµαλή άσκηση των 
πολιτικών των αρµοδίων αρχών όσον αφορά την προληπτική εποπτεία 
των πιστωτικών ιδρυµάτων και τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος. Η ΕΚΤ έχει συµβουλευτικό ρόλο έναντι της Κοινότητας και 
των εθνικών αρχών για θέµατα που εµπίπτουν στο πεδίο των 
αρµοδιοτήτων της, ιδίως σε ότι αφορά την κοινοτική ή εθνική νοµοθεσία. 
Τέλος, προκειµένου να εκπληρώσει τα καθήκοντά του ΕΣΚΤ, η ΕΚΤ, µε 
τη βοήθεια των ΕθνΚΤ, συλλέγει τις αναγκαίες στατιστικές πληροφορίες 
είτε από τις αρµόδιες εθνικές αρχές είτε απευθείας από οικονοµικούς 
παράγοντες. 
 
Οι αποφάσεις εντός του Ευρωσυστήµατος λαµβάνονται συγκεντρωτικά 
µέσω των οργάνων λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ, δηλαδή το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο και την Εκτελεστική Επιτροπή. Όσο υπάρχουν κράτη µέλη 
που δεν έχουν ακόµα υιοθετήσει το ευρώ, θα υπάρχει και ένα τρίτο 
όργανο λήψης αποφάσεων, το Γενικό Συµβούλιο. 
 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο απαρτίζεται από όλα τα µέλη της Εκτελεστικής 
Επιτροπής και τους διοικητές των ΕθνΚΤ των κρατών µελών χωρίς 
παρέκκλιση, δηλαδή των χωρών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Τα κύρια 
καθήκοντα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι: 

� να καθορίζει τις κατευθυντήριες γραµµές και να λαµβάνει τις 
αποφάσεις οι οποίες είναι απαραίτητες για την εκπλήρωση των 
καθηκόντων που έχουν ανατεθεί στο Ευρωσύστηµα, 

� να διαµορφώνει τη νοµισµατική πολιτική της ζώνης του 
ευρώ,(όπου χρειάζεται),συµπεριλαµβανοµένων αποφάσεων 
σχετικών µε ενδιάµεσους νοµισµατικούς στόχους, βασικά επιτόκια 
και προσφορά διαθεσίµων στο Ευρωσύστηµα και 

� να χαράζει τις απαραίτητες κατευθυντήριες γραµµές για την 
εκτέλεσή τους 

 
Η Εκτελεστική Επιτροπή απαρτίζεται από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο 
και τέσσερα άλλα µέλη, που επιλέγονται µεταξύ προσώπων 
αναγνωρισµένου κύρους και επαγγελµατικής εµπειρίας σε νοµισµατικά 
ή τραπεζικά θέµατα. ∆ιορίζονται µε κοινή συµφωνία των κυβερνήσεων 
των κρατών-µελών σε επίπεδο αρχηγών κρατών ή κυβερνήσεων, κατόπιν 
σύστασης του Συµβουλίου της ΕΕ, έπειτα από διαβουλεύσεις µε το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ. Τα 
κύρια καθήκοντα της Εκτελεστικής Επιτροπής είναι: 

� να θέτει σε εφαρµογή τη νοµισµατική πολιτική σύµφωνα µε τις 
κατευθυντήριες γραµµές και τις αποφάσεις που θεσπίζονται από 
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το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενεργώντας κατά αυτό τον 
τρόπο, να δίνει τις απαραίτητες οδηγίες στις ΕθνΚΤ και 

� να ασκεί τις εξουσίες που τις µεταβιβάζει το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο της ΕΚΤ 

Το Γενικό Συµβούλιο αποτελείται από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο και 
του διοικητές των ΕθνΚΤ και των 15 κρατών-µελών. Το Γενικό 
Συµβούλιο ασκεί τα καθήκοντα τα οποία ανέλαβε η ΕΚΤ από το ΕΝΙ και 
τα οποία πρέπει να συνεχίσουν να ασκούνται κατά το Τρίτο Στάδιο της 
Ευρωπαϊκής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΕΝΕ), λόγω της ύπαρξης ενός ή 
περισσοτέρων κρατών-µελών µε παρέκκλιση. Επίσης, το Γενικό 
Συµβούλιο συµβάλλει: 

� στις συµβουλευτικές λειτουργίες της ΕΚΤ, 
� στη συλλογή στατιστικών πληροφοριών, 
� στη προετοιµασία των ετήσιων εκθέσεων της ΕΚΤ, 
� στη θέσπιση των κανόνων που είναι αναγκαίοι για τη τυποποίηση 

της λογιστικής παρακολούθησης και της υποβολής εκθέσεων 
σχετικά µε τις πράξεις των ΕθνΚΤ, 

� στη λήψη µέτρων που αφορούν τον καθορισµό της κλείδας 
κατανοµής για την εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, εκτός εκείνων 
που έχουν ήδη καθοριστεί στη Συνθήκη, 

� στη θέσπιση των όρων απασχόλησης του προσωπικού της ΕΚΤ και 
� στις αναγκαίες προετοιµασίες για τον αµετάκλητο καθορισµό των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών των νοµισµάτων των κρατών-µελών µε 
παρέκκλιση έναντι του ευρώ. 

Το Ευρωσύστηµα είναι ανεξάρτητο της πολιτικής εξουσίας της ΕΕ. Κατά 
την εκτέλεση των καθηκόντων που αφορούν το Ευρωσύστηµα, ούτε η 
ΕΚΤ ούτε οι ΕθνΚΤ ούτε κανένα µέλος των οργάνων λήψης αποφάσεων 
τους δεν επιτρέπεται να ζητεί ή να δέχεται υποδείξεις από οποιονδήποτε 
άλλο οργανισµό. Τα κοινοτικά όργανα ή οργανισµοί, καθώς και οι 
κυβερνήσεις των κρατών-µελών δεν επιτρέπεται να επιδιώκουν να 
επηρεάζουν τα µέλη των οργάνων λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ ή των 
ΕθνΚΤ κατά την άσκηση των καθηκόντων τους. Προκειµένου να 
διασφαλίσει τη θητεία των διοικητών των ΕθνΚΤ και των µελών της 
Εκτελεστικής Επιτροπής, το Καταστατικό προβλέπει τα ακόλουθα µέτρα: 

� η θητεία των διοικητών να είναι τουλάχιστον πενταετής και 
ανανεώσιµη, 

� η θητεία των µελών της Εκτελεστικής Επιτροπής να είναι 
τουλάχιστον οκταετής και µη ανανεώσιµη και 

� η απαλλαγή µέλους από τα καθήκοντά του να είναι δυνατή µόνο 
σε περίπτωση ανικανότητας ή σοβαρού παραπτώµατος. Στην 
περίπτωση αυτή, αρµόδιο για την επίλυση οποιασδήποτε 
διαφοράς είναι το ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

Το αρχικό συνολικό κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 5 δισεκατοµµύρια 
ευρώ. Οι ΕθνΚΤ είναι οι µόνοι εγγεγραµµένοι µεριδιούχοι και κάτοχοι 
του κεφαλαίου της ΕΚΤ. Η εγγραφή στο κεφάλαιο πραγµατοποιείται µε 
βάση τη κλείδα κατανοµής που καθορίζεται σύµφωνα µε τα αντίστοιχα 
µερίδια συµµετοχής των κρατών-µελών της ΕΕ στο ΑΕΠ και στον 
πληθυσµό της Κοινότητας. Οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ έχουν 
καταβάλει πλήρως τις εισφορές τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Οι ΕθνΚΤ 
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των µη συµµετεχόντων χωρών έχουν καταβάλλει το 5% της αντίστοιχης 
εισφοράς τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ως συµµετοχή στα λειτουργικά 
έξοδα της ΕΚΤ. Κατά συνέπεια, η ΕΚΤ διαθέτει αρχικό κεφάλαιο κατά τι 
µικρότερο των 4 δισεκατοµµυρίων ευρώ. 
 
Επιπλέον, οι ΕθνΚΤ των κρατών-µελών που συµµετέχουν στη ζώνη του 
ευρώ µεταβίβασαν στην ΕΚΤ συναλλαγµατικά διαθέσιµα µέχρι ποσού 
ισοδύναµου προς 40 δισεκατοµµύρια ευρώ περίπου. Οι εισφορές κάθε 
ΕθνΚΤ ορίστηκαν κατ’ αναλογία µε το µερίδιο συµµετοχής της στο 
εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ, ενώ, σε αντάλλαγµα κάθε ΕθνΚΤ 
πιστώθηκε από την ΕΚΤ µε µια απαίτηση σε ευρώ ισοδύναµη προς την 
εισφορά της. Το 15% των εισφορών καταβλήθηκε σε χρυσό και το 
υπόλοιπο 85% σε δολάρια ΗΠΑ και γεν Ιαπωνίας. 
 
2.5 Η Στρατηγική Νοµισµατικής Πολιτικής και το Λειτουργικό 
Πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος 

2.5.1 Η στρατηγική νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 

 
 Πρωταρχικός σκοπός του Ευρωσυστήµατος είναι η διατήρηση της 
σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ. Προκειµένου να επιτευχθεί 
αυτός ο σκοπός, οι αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής λαµβάνονται 
από µια σκοπιά στραµµένη στο µέλλον βάσει µιας στρατηγικής µε 
προσανατολισµό στη σταθερότητα. Αυτή η στρατηγική υιοθετήθηκε τον 
Οκτώβριο του 1998. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε έναν 
ποσοτικό ορισµό της σταθερότητας των τιµών, δηλ. ετήσια αύξηση του 
Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) µε ρυθµό µικρότερο 
του 2% για τη ζώνη του ευρώ. Η σταθερότητα των τιµών πρέπει να 
διατηρείται µεσοπρόθεσµα. Προκειµένου να αξιολογηθούν οι προοπτικές 
για την εξέλιξη των τιµών και οι κίνδυνοι για τη µελλοντική σταθερότητα 
των τιµών, υιοθετήθηκε µία προσέγγιση που περιλαµβάνει δύο πυλώνες. 
Ο πρώτος πυλώνας αναθέτει πρωτεύοντα ρόλο στην ποσότητα χρήµατος, 
ο οποίος σηµατοδοτείται από την ανακοίνωση τιµής αναφοράς για το 
ρυθµό αύξησης ενός ευρέως νοµισµατικού µεγέθους. Το ∆εκέµβριο του 
1998 η τιµή αναφοράς ορίστηκε σε ετήσιο ρυθµό αύξησης 4,5%. Οι 
νοµισµατικές εξελίξεις σε σχέση µε την τιµή αναφοράς αναλύονται σε 
διαρκή βάση για τις πληροφορίες που περιέχουν όσον αφορά τις 
προοπτικές για την εξέλιξη των τιµών µεσοπρόθεσµα. Στο πλαίσιο του 
δεύτερου πυλώνα, διενεργείται αξιολόγηση, σε ευρεία βάση, άλλων 
δεικτών που περιέχουν πληροφορίες σχετικά µε τις προοπτικές εξέλιξης 
των τιµών και τους κινδύνους για τη σταθερότητα των τιµών στη ζώνη του 
ευρώ. Αυτή η αξιολόγηση καλύπτει ένα ευρύ φάσµα δεικτών για τις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και άλλων οικονοµικών δεικτών, 
συµπεριλαµβανοµένων και προβλέψεων. Με βάση την ανάλυση των 
πληροφοριών που προκύπτουν από τους δύο πυλώνες της στρατηγικής 
του, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο καθορίζει τα επιτόκια των µέσων 
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος στο επίπεδο που 
εξυπηρετεί καλύτερα τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών 
µεσοπρόθεσµα. 



 32 

 
 Τα επιτόκια των τριών βασικών µέσων νοµισµατικής πολιτικής κατά την 
έναρξη του Τρίτου Σταδίου της Ευρωπαϊκής και Νοµισµατικής Ένωσης 
(ΕΝΕ) ανακοινώθηκαν επίσηµα στις 22 ∆εκεµβρίου 1998. Πριν από την 
απόφαση είχε πραγµατοποιηθεί συντονισµένη µείωση των επιτοκίων από 
τις εθνικές κεντρικές τράπεζες, η οποία αποφασίστηκε νωρίτερα το 
∆εκέµβριο του 1998 και µε την οποία σχεδόν ολοκληρωνόταν η 
διαδικασία σύγκλισης των επίσηµων επιτοκίων στις χώρες που σήµερα 
συνιστούν τη ζώνη του ευρώ. Στις 22 ∆εκεµβρίου 1998 το επιτόκιο της 
πρώτης πράξης κύριας αναχρηµατοδότησης, η οποία επρόκειτο να 
διενεργηθεί το 1999, καθορίστηκε σε 3,0%.Επιπλέον, το επιτόκιο της 
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης καθορίστηκε σε 4,5% και το 
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων σε 2,0%, µε ισχύ 
από1ης Ιανουαρίου 1999 και στις δύο περιπτώσεις. Ως προσωρινό µέτρο 
για την οµαλή µετάβαση στην ενιαία χρηµαταγορά, το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο της ΕΚΤ υιοθέτησε ένα ¨µικρό εύρος διακύµανσης¨ για τα 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς από τις 4 έως τις 21 Ιανουαρίου 
1999 καθορίζοντας τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής 
χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων σε 3,25% 
και 2,75% αντίστοιχα. 

2.5.2 Το Λειτουργικό Πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος 

 
Το λειτουργικό πλαίσιο της νοµισµατικής πολιτικής του 
Ευρωσυστήµατος περιέχει ένα ευρύ φάσµα χρηµατοδοτικών µέσων τα 
οποία επελέγησαν ενόψει της ανάγκης να τηρηθούν οι αρχές του 
προσανατολισµού προς την αγορά, της λειτουργικής 
αποτελεσµατικότητας της ίσης µεταχείρισης, της απλότητας, της 
διαφάνειας και της εύλογης σχέσης κόστους-ωφέλειας. Επιπλέον, ενώ οι 
σχετικές αποφάσεις λαµβάνονται από τα διοικητικά όργανα της ΕΚΤ, 
εφαρµόζονται κατά έναν αποκεντρωµένο τρόπο από τις 11 ΕθνΚΤ του 
Ευρωσυστήµατος. Η ποικιλία των διαθέσιµων µέσων είναι τέτοια ώστε τα 
διοικητικά όργανα της ΕΚΤ να µπορούν να τα χρησιµοποιήσουν σε 
συνδυασµούς που ενδείκνυνται για τις εκάστοτε περιστάσεις. Γενικά, 
κατά το πρώτο έτος άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, το 
λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος εφαρµόστηκε οµαλά. 
 
Ένα στοιχείο του λειτουργικού πλαισίου του Ευρωσυστήµατος είναι το 
σύστηµα τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών, σύµφωνα µε το οποίο τα 
πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να τηρούν υπόλοιπα σε µετρητά στις 
ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος ύψους ίσου µε 2% της σχετικής βάσης 
υπολογισµού, η οποία περιλαµβάνει µία σειρά βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων. Το γεγονός ότι η εν λόγω υποχρέωση πρέπει να 
εκπληρούται κατά µέσο όρο σε περιόδους τήρησης ενός µηνός 
συµβάλλει σηµαντικά ώστε να εξοµαλύνεται η ζήτηση αποθεµάτων από 
τα πιστωτικά ιδρύµατα και ως εκ τούτου και η συµπεριφορά των 
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων της χρηµαταγοράς. Αυτός ο παράγοντας 
επέτρεψε στο Ευρωσύστηµα να ασκήσει αποτελεσµατικά τη νοµισµατική 
πολιτική καταφεύγοντας σε έναν περιορισµένο µόνο αριθµό διαθέσιµων 
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χρηµατοδοτικών µέσων κατά το πρώτο έτος εφαρµογής της νοµισµατικής 
πολιτικής.  
 
Όσο αφορά τη διαχείριση ρευστότητας, η ΕΚΤ επικεντρώνεται στη 

διατραπεζική αγορά αποθεµατικών, τα οποία νοούνται ως οι καταθέσεις 
σε τρεχούµενους λογαριασµούς που τηρούν τα πιστωτικά ιδρύµατα της 
ζώνης του ευρώ στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος. 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 ή χορηγείται από τους 
.αυτόνοµους παράγοντες.(δηλ. κονδύλια της λογιστικής κατάστασης του 
Ευρωσυστήµατος το ύψος των οποίων δεν εξαρτάται από τις πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής της κεντρικής τράπεζας όπως τραπεζογραµµάτια 
σε κυκλοφορία, καταθέσεις ∆ηµοσίου και καθαρές απαιτήσεις έναντι του 
εξωτερικού). Η ζήτηση αποθεµατικών καθορίζεται από την ανάγκη των 
πιστωτικών ιδρυµάτων για εκπλήρωση της υποχρέωσης τήρησης 
ελάχιστων αποθεµατικών και επιπλέον από κάποια περιορισµένη ζήτηση 
για πλεονάζοντα. αποθεµατικά. Η τιµή αγοράς των αποθεµατικών είναι 
το βραχυπρόθεσµο διατραπεζικό επιτόκιο, οπότε η διάρκεια µίας ηµέρας 
παίζει καθοριστικό ρόλο όσον αφορά τον όγκο και συχνά αποτελεί 
σηµείο αναφοράς εφόσον είναι η βραχύτερη σχετική διάρκεια, άρα και 
το αρχικό σηµείο της καµπύλης αποδόσεων. Το ευρέως 
χρησιµοποιούµενο επιτόκιο αναφοράς για τις καταθέσεις ευρώ µίας 
ηµέρας, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ (µέσος όρος του δείκτη επιτοκίων µίας 
ηµέρας στη ζώνη του ευρώ), είναι ένα σταθµικό επιτόκιο µίας ηµέρας το 
οποίο υπολογίζεται ως ο σταθµικός µέσος όρος των πράξεων δανεισµού 
µίας ηµέρας χωρίς παροχή ασφάλειας από µία οµάδα 57 τραπεζών στη 
διατραπεζική αγορά. 
 
Η διαχείριση ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων στη ζώνη του ευρώ 
καθοδηγείται µε γνώµονα την ελαχιστοποίηση του κόστους διακράτησης 
των υποχρεωτικών αποθεµατικών κατά τη διάρκεια της περιόδου 
τήρησης. Το κόστος που επωµίζονται τα πιστωτικά ιδρύµατα για τη 
διακράτηση των αποθεµατικών σε µια δεδοµένη ηµέρα µπορεί να 
υπολογιστεί µε βάση τη διαφορά µεταξύ του διατραπεζικού επιτοκίου 
µίας ηµέρας και του επιτοκίου που καταβάλλεται επί των υποχρεωτικών 
αποθεµατικών (το επιτόκιο πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ)) 
εκείνη την ηµέρα. Γι. αυτό, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα προσπαθούν να 
δηµιουργούν πλεονάζοντα αποθεµατικά όταν αυτή η διαφορά είναι 
µικρή, σε σχέση µε τις µελλοντικές αναµενόµενες διαφορές εντός της 
ίδιας περιόδου τήρησης, και αντιστρόφως. Αυτή η συµπεριφορά τείνει να 
σταθεροποιήσει τα επιτόκια της αγοράς δεδοµένου ότι, για να γίνει 
εκκαθάριση στο πλαίσιο της αγοράς, τα επιτόκια µίας ηµέρας θα τείνουν 
να ευθυγραµµιστούν µε τα µελλοντικά αναµενόµενα επιτόκια εντός της 
περιόδου τήρησης. Συνεπώς, τα διατραπεζικά επιτόκια θα καθοριστούν 
από τις παρελθούσες, τρέχουσες και αναµενόµενες µελλοντικές 
συνθήκες ρευστότητας στην περίοδο τήρησης. Επιπλέον, το διατραπεζικό 
επιτόκιο µίας ηµέρας επηρεάζεται από τις προσδοκίες της αγοράς για τις 
µεταβολές του επιτοκίου ΠΚΑ που θα αποφασίσει στο µέλλον η ΕΚΤ. 
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Συνεπώς, η ΕΚΤ επηρεάζει το διατραπεζικό επιτόκιο µίας ηµέρας όχι 
µόνο µέσω των αποφάσεων που πράγµατι λαµβάνει, αλλά και µέσω των 
προσδοκιών που δηµιουργεί αναφορικά µε το επιτόκιό της και την 
πολιτική της για την κατανοµή ρευστότητας στις πράξεις ανοικτής 
αγοράς. 
 
Η ποσότητα των αποθεµατικών που είναι διαθέσιµα για τα πιστωτικά 
ιδρύµατα δεν επηρεάζεται µόνο από τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, 
αλλά και από διακυµάνσεις σε άλλα κονδύλια της λογιστικής 
κατάστασης του Ευρωσυστήµατος, δηλαδή τους αυτόνοµους παράγοντες. 
Οι επιπτώσεις των αυτόνοµων παραγόντων στη ρευστότητα είναι ενίοτε 
σηµαντικές και ηµερήσιες µεταβολές των αυτόνοµων παραγόντων της 
τάξεως των 10 δισεκ. ευρώ είναι σχετικά συχνές. Στην περίπτωση του 
Ευρωσυστήµατος, ο πιο ασταθής αυτόνοµος παράγων είναι οι καταθέσεις 
του ∆ηµοσίου στις ΕθνΚΤ. Η αστάθεια των ηµερήσιων µεταβολών στις 
καταθέσεις του ∆ηµοσίου (µετρούµενη µε βάση την τυπική απόκλισή 
της) ανήλθε σε περισσότερο από 5 δισεκ. ευρώ, έναντι περίπου 1 εκατ. 
ευρώ για τα τραπεζογραµµάτια. Το 1999 το σύνολο των υποχρεωτικών 
αποθεµατικών των πιστωτικών ιδρυµάτων στη ζώνη του ευρώ κυµάνθηκε 
µεταξύ 98,2 δισεκ. ευρώ (την πρώτη περίοδο τήρησης) και 105 δισεκ. 
ευρώ (κατά την περίοδο τήρησης που έληγε στις 23 ∆εκεµβρίου). Τα 
τηρούµενα αποθεµατικά των τραπεζών κυµάνθηκαν µεταξύ 63,0 δισεκ. 
ευρώ και 126,4 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του έτους χωρίς να ασκούν 
σηµαντικές πιέσεις στα ισχύοντα επιτόκια της αγοράς, καταδεικνύοντας 
ότι τα αποθέµατα ρευστότητας ασφαλείας του συστήµατος δεν 
εξαντλήθηκαν ποτέ. 
 

• Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 
 
Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ) είναι οι σηµαντικότερες 
πράξεις ανοικτής αγοράς που διενεργεί το Ευρωσύστηµα και παίζουν 
κεντρικό ρόλο στον καθορισµό των συνθηκών ρευστότητας και στη 
σηµατοδότηση της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής. Παρέχουν 
τον κύριο όγκο ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Είναι τακτικές 
αντιστρεπτές συναλλαγές που παρέχουν ρευστότητα και διενεργούνται ως 
τυποποιηµένες δηµοπρασίες, µε συχνότητα µία φορά την εβδοµάδα και 
διάρκεια δύο εβδοµάδων. Το 1999 το Ευρωσύστηµα διενήργησε 
συνολικά 52 ΠΚΑ. Οι όγκοι που κατανεµήθηκαν κυµάνθηκαν µεταξύ 39 
δισεκ. ευρώ και 102 δισεκ. Ευρώ και ο µέσος όρος τους ανήλθε σε 69 
δισεκ. ευρώ. 
 
Το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος προβλέπει τη δυνατότητα 
διενέργειας δηµοπρασιών είτε καθορισµένου είτε µεταβλητού επιτοκίου. 
Η ΕΚΤ έχει µέχρι σήµερα εφαρµόσει µόνο δηµοπρασίες καθορισµένου 
επιτοκίου στις ΠΚΑ του Ευρωσυστήµατος. Οι δηµοπρασίες 
καθορισµένου επιτοκίου διενεργούνται κατά τρόπο που επιτρέπει στην 
ΕΚΤ να δώσει σαφή ένδειξη της κατεύθυνσης της νοµισµατικής 
πολιτικής και να κατανείµει την ποσότητα ρευστότητας που θεωρεί 
απαραίτητη µε δεδοµένες τις προβλεπόµενες ροές των αυτόνοµων 
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παραγόντων. Στις ΠΚΑ που διενεργούνται µέσω δηµοπρασιών 
καθορισµένου επιτοκίου, το επιτόκιο της πράξης ανακοινώνεται εκ των 
προτέρων. Οι αντισυµβαλλόµενοι υποβάλλουν προσφορές µε το 
προαναγγελθέν επιτόκιο. Κατόπιν η ΕΚΤ συγκρίνει τις προσφορές µε τις 
δικές της εκτιµήσεις για τις ανάγκες ρευστότητας του τραπεζικού τοµέα, 
οι οποίες καθορίζονται κυρίως από τα υποχρεωτικά αποθεµατικά και τις 
προβλέψεις για τους αυτόνοµους παράγοντες. Εάν οι προσφορές είναι 
υψηλότερες από τις προβλεπόµενες ανάγκες ρευστότητας, όπως συνήθως 
συµβαίνει, η ΕΚΤ κατά κανόνα καθορίζει ένα συντελεστή αναλογικής 
κατανοµής µικρότερο του 100%. 
 
Το µέσο ποσό των προσφορών που υποβλήθηκαν στις ΠΚΑ που 
διενεργήθηκαν το 1999 ήταν 954 δισεκ. ευρώ και το µέσο ποσό που 
κατανεµήθηκε ήταν 69 δισεκ. ευρώ. Ο µέσος .συντελεστής αναλογικής 
κατανοµής. (δηλ. ο µέσος όρος των λόγων της ρευστότητας που πράγµατι 
κατανεµήθηκε από την ΕΚΤ προς το συνολικό ποσό των προσφορών σε 
µεµονωµένες δηµοπρασίες) ήταν 10,8%. Το µικρότερο ποσό προσφορών, 
67,4 δισεκ. ευρώ, καταγράφηκε στην πράξη της 6ης Απριλίου 1999, εν 
µέσω έντονων προσδοκιών για µείωση του επιτοκίου των ΠΚΑ εντός της 
ίδιας περιόδου τήρησης. Η ΕΚΤ ικανοποίησε τότε όλες τις προσφορές και 
ο συντελεστής αναλογικής κατανοµής διαµορφώθηκε σε 100%. Το 
υψηλότερο ποσό προσφορών, 2.344 δισεκ. ευρώ, σηµειώθηκε στις 2 
Νοεµβρίου 1999, σε ένα περιβάλλον έντονων προσδοκιών για αύξηση 
του επιτοκίου των ΠΚΑ εντός της ίδιας περιόδου τήρησης. Ο επιλεγείς 
όγκος κατανοµής των 66 δισεκ. ευρώ υποδήλωνε συντελεστή κατανοµής 
2,82%, το µικρότερο συντελεστή που έχει ποτέ σηµειωθεί. Ενώ το µέσο 
ποσό των προσφορών αυξήθηκε τα τρία πρώτα τρίµηνα του έτους (το 
µέσο ποσό των συνολικών προσφορών ήταν 674 δισεκ. ευρώ, 763 δισεκ. 
ευρώ και 1.274 δισεκ. ευρώ το α΄, β΄ και γ΄ τρίµηνο αντίστοιχα), 
µειώθηκε ελαφρώς το τέταρτο τρίµηνο φθάνοντας σε ένα µέσο συνολικό 
όγκο 1.104 δισεκ. ευρώ. 
 
Η εξέλιξη του όγκου των προσφορών που υποβλήθηκαν µπορεί να 
αποδοθεί στις προσδοκίες που επικρατούσαν µεταξύ των πιστωτικών 
ιδρυµάτων όσον αφορά το σχετικό κόστος άντλησης κεφαλαίων στη 
διατραπεζική αγορά, σε σύγκριση µε το επιτόκιο των ΠΚΑ. Πρέπει να 
επιτευχθεί ισορροπία µεταξύ του αναµενόµενου κόστους 
αναχρηµατοδότησης από την κεντρική τράπεζα και του αναµενόµενου 
κόστους άντλησης κεφαλαίων από τη διατραπεζική αγορά (το τελευταίο 
περιλαµβάνει και ασφάλιστρο, λόγω της µεγαλύτερης αβεβαιότητας που 
χαρακτηρίζει τη χρηµατοδότηση από την αγορά) ώστε να προληφθεί είτε 
κλιµάκωση είτε εξάντληση των προσφορών των τραπεζών. Οι κεντρικές 
τράπεζες µπορούν να ελέγχουν το µέσο επιτόκιο µίας ηµέρας 
καθορίζοντας την ποσότητα των αποθεµατικών των τραπεζών. Με αυτό 
τον τρόπο, είναι σε θέση γενικά (δηλ. εφόσον δεν υπάρχουν έντονες 
προσδοκίες για µεταβολές των επιτοκίων) να εξασφαλίζουν αυτή την 
ισορροπία για οποιοδήποτε επιτόκιο δηµοπρασίας εντός του εύρους 
διακύµανσης των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς, όπως οριοθετείται 
από τις πάγιες διευκολύνσεις. 
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Η ΕΚΤ έτεινε να προσανατολίζει τις αποφάσεις της για την κατανοµή 
ρευστότητας έτσι ώστε να εξασφαλίζει ότι το µέσο διατραπεζικό επιτόκιο 
µίας ηµέρας θα διαµορφωθεί σε επίπεδο παραπλήσιο του επιτοκίου 
δηµοπρασίας. Αποτέλεσµα της πολιτικής αυτής ήταν ότι, κατά µέσο όρο 
το 1999, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ ήταν κατά 0,025 της εκατοστιαίας µονάδας 
υψηλότερο από το επιτόκιο των ΠΚΑ. Επιπλέον, η αστάθεια του 
επιτοκίου ΕΟΝΙΑ ήταν χαµηλή σε όλη τη διάρκεια του έτους, αν και 
αυξανόταν στη λήξη των περιόδων τήρησης των υποχρεωτικών 
αποθεµατικών. 
 

• Οι πράξεις  µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 
 
Εκτός από τις ΠΚΑ, το Ευρωσύστηµα διενεργεί και πράξεις πιο 
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (ΠΠΜΧ), οι οποίες είναι τακτικές 
αντιστρεπτέες συναλλαγές που παρέχουν ρευστότητα και διενεργούνται 
ως κανονικές δηµοπρασίες µε συχνότητα µία φορά το µήνα και διάρκεια 
τριών µηνών. Παρέχουν µόνο ένα περιορισµένο µέρος του συνολικού 
όγκου χρηµατοδότησης και κατά κανόνα δεν διενεργούνται 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 τιµολήπτης (rate taker), οι ΠΠΜΧ 
διενεργούνται συνήθως µε τη µορφή δηµοπρασιών µεταβλητού επιτοκίου 
µε προαναγγελθέντες όγκους κατανοµής. Αυτό συνέβη και στις 14 
ΠΠΜΧ που πραγµατοποιήθηκαν το 1999. Οι προς κατανοµή όγκοι 
προαναγγέλθηκαν µέσω δελτίων τύπου για µεγαλύτερα χρονικά 
διαστήµατα και κατόπιν επιβεβαιώθηκαν στις ανακοινώσεις 
δηµοπρασίας µία ηµέρα πριν από την απόφαση κατανοµής. Ενώ οι 11 
πρώτες ΠΠΜΧ το 1999 είχαν όγκο 15 δισεκ. ευρώ, οι τρεις τελευταίες 
ανήλθαν σε 25 δισεκ. ευρώ, γεγονός που συνέβαλε στην οµαλή µετάβαση 
στο έτος 2000. Κατά µέσο όρο καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους, 
παρασχέθηκε όγκος ρευστότητας 49 δισεκ. ευρώ µέσω πράξεων αυτού 
του είδους και προσφορές υπέβαλαν 316 αντισυµβαλλόµενοι. 
 
Οι τρεις πρώτες ΠΠΜΧ του έτους είχαν την ιδιαιτερότητα ότι 
διενεργήθηκαν παράλληλα στις 14 Ιανουαρίου και δύο από αυτές είχαν 
µικρότερη διάρκεια (42 και 70 ηµερών αντίστοιχα) προκειµένου να 
εισαχθούν σταδιακά τρεις εκκρεµείς ΠΠΜΧ χωρίς καθυστέρηση. Ενώ οι 
τέσσερις πρώτες ΠΠΜΧ διεξήχθησαν ως δηµοπρασίες ενιαίου επιτοκίου 
(.ολλανδικού τύπου.), από το Μάρτιο και µετά όλες οι ΠΠΜΧ 
διεξήχθησαν ως δηµοπρασίες πολλαπλού επιτοκίου (δηµοπρασίες 
.αµερικανικού τύπου.) ώστε να προσανατολιστούν προς τις συνήθεις 
πρακτικές της αγοράς. 
 
Για όλες τις πράξεις που διεξήχθησαν από το Μάρτιο έως το Σεπτέµβριο, 
τα µέσα σταθµικά επιτόκια των ΠΠΜΧ που διενεργήθηκαν µέσω 
δηµοπρασίας πολλαπλού επιτοκίου ήταν 0,01 της εκατοστιαίας µονάδας 
άνω του οριακού επιτοκίου, αντανακλώντας χαµηλή και σταθερή 
διασπορά προσδοκιών. Η εικόνα ήταν διαφορετική στην ΠΠΜΧ που 
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διακανονίστηκε στις 28 Οκτωβρίου, όταν το οριακό επιτόκιο ήταν 0,23 
της εκατοστιαίας µονάδας χαµηλότερο του µέσου σταθµικού επιτοκίου, 
αντανακλώντας ανοµοιογενείς αλλά αυξανόµενες προσδοκίες για συνεχή 
άνοδο του επιτοκίου των ΠΚΑ καθώς επίσης και ανοµοιογενείς 
προτιµήσεις τις οποίες προκάλεσε το γεγονός ότι η πράξη έληγε µετά τη 
µετάβαση στο έτος 2000. Στις πράξεις που διενεργήθηκαν στις 24 
Νοεµβρίου και στις 22 ∆εκεµβρίου, η κατάσταση εν µέρει εξοµαλύνθηκε 
και η διαφορά µεταξύ του οριακού και το σταθµικού επιτοκίου µειώθηκε 
σε 0,09 και 0,03 της εκατοστιαίας µονάδας αντίστοιχα. 
 

• Άλλες πράξεις ανοικτής αγοράς 
 
Πέραν των δύο τακτικών αντιστρεπτών πράξεων, το λειτουργικό πλαίσιο 
του Ευρωσυστήµατος προβλέπει έκτακτες πράξεις εξοµάλυνσης 
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας και διαρθρωτικές πράξεις. 
Αυτές οι πράξεις µπορεί να διενεργούνται και µε τη µορφή αντιστρεπτών 
πράξεων, αλλά το Ευρωσύστηµα διαθέτει πολλούς και ποικίλους τρόπους 
για να πραγµατοποιεί τέτοιες έκτακτες πράξεις, δηλ. οριστικές 
συναλλαγές, πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων, έκδοση χρεογράφων και 
αποδοχή καταθέσεων καθορισµένης διάρκειας. Τα µέσα και οι 
διαδικασίες που εφαρµόζονται για τη διενέργεια των πράξεων 
εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας µπορούν να 
προσαρµόζονται ανάλογα µε το είδος της συναλλαγής και τους εκάστοτε 
επιδιωκόµενους στόχους. 
 
Το 1999 το Ευρωσύστηµα δεν διεξήγαγε πράξεις εξοµάλυνσης 
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας ούτε διαρθρωτικές 
πράξεις, αλλά για τη διαχείριση της ρευστότητάς του βασίστηκε 
αποκλειστικά στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης και πιο 
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, καθώς επίσης και στις 
διαθέσιµες πάγιες διευκολύνσεις, επωφελούµενο από τη δυνατότητα 
τήρησης των ελάχιστων αποθεµατικών κατά µέσο όρο στη διάρκεια της 
περιόδου τήρησης, όπως προβλέπει το σύστηµα ελάχιστων 
αποθεµατικών. Στις αρχές του 2000, έκτακτες συνθήκες στην αγορά 
ώθησαν το Ευρωσύστηµα να διενεργήσει µία πράξη εξοµάλυνσης 
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας. Η πράξη αυτή απέβλεπε 
στην απορρόφηση ρευστότητας και συνίστατο στην αποδοχή καταθέσεων 
ύψους 14,2 δισεκ. ευρώ διάρκειας µίας εβδοµάδας µέσω ταχείας 
δηµοπρασίας κυµαινόµενου επιτοκίου µε σκοπό να απορροφηθεί η 
πλεονάζουσα ρευστότητα που είχε συσσωρευτεί στα τέλη του 1999 λόγω 
γεγονότων που συνδέονταν µε τη µετάβαση στο έτος 2000. 
 

• Πάγιες διευκολύνσεις 
 
Σκοπός των πάγιων διευκολύνσεων είναι η παροχή και η απορρόφηση 
ρευστότητας µιας ηµέρας, η σηµατοδότηση της γενικής κατεύθυνσης της 
νοµισµατικής πολιτικής και η οροθέτηση των επιτοκίων µίας ηµέρας της 
αγοράς. Οι επιλέξιµοι αντισυµβαλλόµενοι έχουν στην διάθεσή τους δύο 
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πάγιες διευκολύνσεις τις οποίες οι ΕθνΚΤ διαχειρίζονται µε 
αποκεντρωµένο τρόπο. 
Η πρώτη από τις πάγιες διευκολύνσεις είναι η διευκόλυνση οριακής 
χρηµατοδότησης η οποία χρησιµοποιείται από τους αντισυµβαλλόµενους 
για την απόκτηση ρευστότητας µιας ηµέρας από τις ΕθνΚΤ έναντι 
επιλέξιµων περιουσιακών στοιχείων. 
Οι αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να χρησιµοποιούν τη διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων για να πραγµατοποιούν καταθέσεις µιας ηµέρας 
στις ΕθνΚΤ. 
 

• Το σύστηµα ελάχιστων αποθεµατικών 
 
Στη διάρκεια του 1999 εκπληρώθηκαν επιτυχώς οι δύο κύριες 
λειτουργίες του συστήµατος υποχρεωτικών καταθέσεων, δηλ. η 
σταθεροποίηση των επιτοκίων της χρηµαταγοράς και η διεύρυνση του 
διαρθρωτικού ελλείµµατος ρευστότητας του τραπεζικού τοµέα. Η 
προαναφερόµενη εξοµαλυντική επίδραση του συστήµατος ελάχιστων 
αποθεµατικών στο επιτόκιο ΕΟΝΙΑ συνδέεται κατά κύριο λόγο µε το 
σταθεροποιητικό ρόλο που έπαιξε η δυνατότητα τήρησης των ελάχιστων 
αποθεµατικών κατά µέσο όρο. Όσον αφορά τη διεύρυνση του 
ελλείµµατος διαρθρωτικής ρευστότητας, τα ελάχιστα αποθεµατικά 
συνήθως ανέρχονταν σε 50% και πλέον των συνολικών αναγκών 
αναχρηµατοδότησης του τραπεζικού τοµέα (δηλ. του συνολικού 
ανεξόφλητου ποσού των τακτικών πράξεων ανοικτής αγοράς).  
 
Με δεδοµένη την οµαλή λειτουργία του συστήµατος ελάχιστων 
αποθεµατικών, τα κύρια χαρακτηριστικά του (δηλ. η δυνατότητα 
τήρησης των ελάχιστων αποθεµατικών κατά µέσο όρο, η διάρκεια της 
περιόδου τήρησης και οι τόκοι που καταβάλλονται επί των υποχρεωτικών 
αποθεµατικών) δεν µεταβλήθηκαν το 1999. Παροµοίως, δεν 
σηµειώθηκαν µεταβολές στο ποσοστό των ελάχιστων αποθεµατικών, στη 
βάση υπολογισµού τους και στο ύψος του εφάπαξ ποσού (100.000 ευρώ) 
που αφαιρείται από αυτά. Το µόνο στοιχείο που τροποποιήθηκε κατά τη 
διάρκεια του 1999 ήταν η πάγια µείωση από τη βάση υπολογισµού των 
ελάχιστων αποθεµατικών που εφαρµόζεται από κάθε µεµονωµένο 
πιστωτικό ίδρυµα για τις υποχρεώσεις έναντι άλλων πιστωτικών 
ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ που υπόκεινται στα ελάχιστα 
αποθεµατικά της ΕΚΤ. Στην περίπτωση υποχρεώσεων υπό τη µορφή 
χρεογράφων µε ορισµένη διάρκεια έως δύο έτη και τίτλων της 
χρηµαταγοράς, τα πιστωτικά ιδρύµατα είχαν τη δυνατότητα, κατά τη 
διάρκεια του 1999, να αφαιρούν από τη βάση υπολογισµού ένα πάγιο 
ποσοστό 10% εάν δεν µπορούσαν να παρέχουν αποδείξεις γι. αυτό το 
είδος των υποχρεώσεών τους έναντι άλλων πιστωτικών ιδρυµάτων της 
ζώνης του ευρώ. Αφού µελέτησε τα στατιστικά στοιχεία που ήταν 
διαθέσιµα για το 1999, η ΕΚΤ αποφάσισε στις 2 ∆εκεµβρίου να αυξήσει 
το πάγιο αυτό ποσοστό στο 30%, µε ισχύ από τον Ιανουάριο του 2000. 
Τα πιστωτικά ιδρύµατα προσαρµόστηκαν γρήγορα στα νέα συστήµατα 
ανακοίνωσης στοιχείων και στις µεθόδους υπολογισµού των ελάχιστων 
αποθεµατικών. Γι. αυτό, οι περιπτώσεις µη συµµόρφωσης ήταν µάλλον 
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περιορισµένες στη διάρκεια του 1999. Μετά από µια τρίµηνη περίοδο 
χάριτος, προκειµένου να µπορέσουν τα πιστωτικά ιδρύµατα να 
προσαρµοστούν στη νέα ενιαία νοµισµατική πολιτική, η ΕΚΤ επέβαλε 
ένα πλαίσιο κυρώσεων για όσα ιδρύµατα παραβαίνουν τις υποχρεώσεις 
τους όσον αφορά τα ελάχιστα αποθεµατικά. 
 

• Τα επιλέξιµα ενέχυρα του Ευρωσυστήµατος και η χρήση 
τους στις πιστωτικές πράξεις 

 
Όλες οι πιστωτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος, ενδοηµερήσια πίστωση 
και πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. πρέπει να βασίζονται σε επαρκή 
ασφάλεια που παρέχουν οι αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος. 
Προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι διαφορές στη χρηµατοπιστωτική 
διάρθρωση των κρατών- µελών, τα περιουσιακά στοιχεία που γίνονται 
δεκτά για τις πιστωτικές πράξεις συµπεριλαµβάνουν πολλά και ποικίλα 
χρηµατοδοτικά µέσα. Τα περιουσιακά στοιχεία που γίνονται δεκτά για 
τις πιστωτικές πράξεις του Ευρωσυστήµατος διακρίνονται σε δύο 
κατηγορίες: την .πρώτη βαθµίδα. και τη .δεύτερη βαθµίδα.. Η διάκριση 
αυτή γίνεται αποκλειστικά για εσωτερικούς σκοπούς του 
Ευρωσυστήµατος και δεν έχει συνέπειες για την ποιότητα των 
περιουσιακών στοιχείων και την επιλεξιµότητά τους για τα διάφορα είδη 
πράξεων, εκτός από το ότι τα στοιχεία της δεύτερης βαθµίδας κανονικά 
δεν χρησιµοποιούνται από το Ευρωσύστηµα σε οριστικές συναλλαγές. 
 
Η πρώτη βαθµίδα περιλαµβάνει εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πληρούν 
τα κοινά για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ κριτήρια επιλεξιµότητας, τα 
οποία έχουν οριστεί από την ΕΚΤ. Η δεύτερη βαθµίδα περιλαµβάνει τα 
περιουσιακά στοιχεία που έχουν ιδιαίτερη σηµασία για τις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και τα τραπεζικά συστήµατα των επιµέρους 
χωρών και για τα οποία τα κριτήρια επιλεξιµότητας καθορίζονται από τις 
ΕθνΚΤ και υπόκεινται στην έγκριση της ΕΚΤ. 
 
Έως τα µέσα ∆εκεµβρίου 1999, τα εµπορεύσιµα επιλέξιµα περιουσιακά 
στοιχεία που διέθετε το Ευρωσύστηµα για τις πράξεις του 
αντιπροσώπευαν ποσό 5.700 δισεκ. Ευρώ (έναντι 5.300 δισεκ. ευρώ τον 
Ιανουάριο του 1999). Από το ποσό αυτό, το συντριπτικά το µεγαλύτερο 
ποσοστό (96%) αφορούσε στοιχεία της πρώτης βαθµίδας. Με βάση τη 
σύνθεσή τους κατά εκδότη, το 62,7% των εµπορεύσιµων στοιχείων της 
πρώτης βαθµίδας αφορούσε κρατικούς τίτλους, το 32,8% τίτλους που 
είχαν εκδοθεί από πιστωτικά ιδρύµατα και το 4,2% εταιρικούς τίτλους. 
Όσον αφορά τη διάρκειά τους, το 93% αυτών των στοιχείων ήταν 
µακροπρόθεσµα οµόλογα και µεσοπρόθεσµα γραµµάτια, ενώ το 6,5% 
αφορούσε βραχυπρόθεσµους τίτλους. Το ύψος των µετοχών και των 
άλλων επιλέξιµων στοιχείων της δεύτερης βαθµίδας ήταν αµελητέο (0,3% 
και 0,2% αντίστοιχα). 
 
Οι αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος µπορούν να χρησιµοποιούν 
επιλέξιµα περιουσιακά στοιχεία σε διασυνοριακή βάση, δηλ. να 
αποκτούν κεφάλαια από την ΕθνΚΤ του κράτους-µέλους όπου εδρεύουν, 
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χρησιµοποιώντας περιουσιακά στοιχεία που βρίσκονται σε άλλο κράτος-
µέλος. 
 
Στη διάρκεια του 1999, κατόπιν αιτήµατος αρκετών ΕθνΚΤ, η ΕΚΤ 
προέβη σε αξιολόγηση των νέων κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων που 
είτε δεν υπήρχαν το 1998 είτε υπέστησαν στη διάρκεια του 1999 
µεταβολές προκειµένου να συµµορφωθούν µε τα ελάχιστα κριτήρια 
επιλεξιµότητας της ΕΚΤ. Κατόπιν τούτου, οι κατηγορίες αυτές 
προστέθηκαν στον κατάλογο των επιλέξιµων ενεχύρων για τις πιστωτικές 
πράξεις του Ευρωσυστήµατος. 
 

• Συµµετοχή των αντισυµβαλλοµένων του Ευρωσυστήµατος 
στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 

 
Το πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 
σχεδιάζεται µε στόχο να διασφαλιστεί η συµµετοχή πολλών 
αντισυµβαλλοµένων. Τα ιδρύµατα που υπόκεινται στο σύστηµα 
ελάχιστων αποθεµατικών του Ευρωσυστήµατος είναι επιλέξιµα ως 
αντισυµβαλλόµενοι στις πράξεις ανοικτής αγοράς (ΠΑΑ) που 
διενεργούνται µε κανονικές δηµοπρασίες και για την πρόσβαση στις 
πάγιες διευκολύνσεις. Στα τέλη ∆εκεµβρίου 1999, περίπου 7.900 
πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ υπάγονταν στην υποχρέωση 
ελάχιστων αποθεµατικών. Από αυτά, περίπου 4.100 είχαν άµεση ή 
έµµεση πρόσβαση σε ένα σύστηµα ακαθάριστου διακανονισµού σε 
συνεχή χρόνο, που αποτελεί λειτουργική προϋπόθεση για τη συµµετοχή 
στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. Περίπου 3.800 πιστωτικά 
ιδρύµατα είχαν πρόσβαση στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων και 
3.200 στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης. Προκειµένου να 
έχουν πρόσβαση στις ΠΑΑ, οι αντισυµβαλλόµενοι µπορεί επίσης να 
χρειάζεται να έχουν πρόσβαση στα εθνικά συστήµατα δηµοπρασιών, 
όπως έγινε µε 2.500 αντισυµβαλλόµενους που µπορούσαν να 
συµµετέχουν στις ΠΑΑ το 1999. Το Ευρωσύστηµα επέλεξε 200 περίπου 
πιστωτικά ιδρύµατα για πιθανές πράξεις για την εξοµάλυνση των 
βραχυπρόθεσµων διακυµάνσεων της ρευστότητας µέσω ταχειών 
δηµοπρασιών ή διµερών διαδικασιών. 
 
 Ο αριθµός των αντισυµβαλλοµένων που όντως συµµετείχαν στις πράξεις 
κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ) κυµάνθηκε µεταξύ 1.068 (τον 
Ιανουάριο του 1999) και 302 (τον Απρίλιο του 1999) ενώ ο αριθµός των 
συµµετεχόντων στις πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 
(ΠΠΜΑ) κυµάνθηκε µεταξύ 466 (τον Ιανουάριο του 1999) και 198 (το 
Σεπτέµβριο του 1999). Στο δεύτερο εξάµηνο του 1999 υπήρξε µια τάση 
µείωσης του αριθµού των αντισυµβαλλόµενων που συµµετείχαν στις 
πράξεις του Ευρωσυστήµατος σε σύγκριση µε το πρώτο εξάµηνο του 
έτους. Παράλληλα, στη διάρκεια του έτους παρατηρήθηκε µείωση του 
ποσοστού των µικρών ιδρυµάτων που συµµετείχαν στις ΠΚΑ, σε σχέση 
µε τα µεγαλύτερα ιδρύµατα, εξέλιξη που φαίνεται να υποδηλώνει ότι 
έχουν περιοριστεί τα κίνητρα των µικρών ιδρυµάτων να συµµετέχουν στις 
ΠΚΑ. Οι εξελίξεις αυτές µπορούν να αποδοθούν σε διάφορους 
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παράγοντες, µεταξύ άλλων στη διαδικασία ενοποίησης του τραπεζικού 
τοµέα που έχει ήδη ξεκινήσει και στην εκτίµηση των αντισυµβαλλοµένων 
ότι η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων που εφαρµόζει το Ευρωσύστηµα στις 
πράξεις του και των επιτοκίων ΕΟΝΙΑ ήταν µάλλον χαµηλή. 
 

• Εξελίξεις στις χρηµαταγορές  
 
Μετά την εισαγωγή του ευρώ και του νέου πλαισίου άσκησης της 
νοµισµατικής πολιτικής, οι χρηµαταγορές στη ζώνη του ευρώ εισήλθαν 
σε µια διαδικασία βαθιάς ενοποίησης. Όµως, αυτή η ενοποίηση δεν ήταν 
οµοιογενής σε όλα τα τµήµατα της αγοράς: η ενοποίηση στην αγορά 
καταθέσεων χωρίς παροχή ασφάλειας, όπου οι τράπεζες ανταλλάσσουν 
βραχυχρόνια ρευστότητα χωρίς εγγύηση υπό µορφή ενεχύρου, και στις 
αγορές παραγώγων υπήρξε ταχύτερη, ενώ πολλά µπορούν ακόµη να 
γίνουν για την ενοποίηση των αγορών συµφωνιών επαναγοράς (REPOS), 
όπου οι συµµετέχοντες ανταλλάσσουν βραχυχρόνια ρευστότητα έναντι 
ενεχύρου, και της αγοράς βραχυπρόθεσµων χρεογράφων (τίτλων του 
∆ηµοσίου, µετοχών και πιστοποιητικών καταθέσεων). Ήδη από την 
έναρξη του Τρίτου Σταδίου της ΕΝΕ, οι διασυνοριακές συναλλαγές στις 
χρηµαταγορές της ζώνης του ευρώ αυξήθηκαν σηµαντικά και σήµερα 
αντιστοιχούν σε πλέον του 50% της συνολικής δραστηριότητας σε όλα τα 
τµήµατα της χρηµαταγοράς. Η εξέλιξη αυτή ενισχύθηκε από την οµαλή 
λειτουργία του συστήµατος TARGET για τη µεταφορά κεφαλαίων 
µεγάλης αξίας σε όλη την ζώνη του ευρώ και στις άλλες χώρες της ΕΕ. Το 
TARGET αποδείχθηκε βασικό στοιχείο για τη διασφάλιση 
αποτελεσµατικής αναδιανοµής της ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ. 
 
Τα τµήµατα της χρηµαταγοράς που αφορούν τις συναλλαγές χωρίς 
παροχή ασφάλειας και τις πράξεις ανταλλαγής ήταν εκείνα που γνώρισαν 
τις πιο βαθιές µεταβολές, συµπεριλαµβανοµένης της σηµαντικής 
αύξησης των διασυνοριακών συναλλαγών η οποία µπορεί να θεωρηθεί 
τόσο ως απόρροια όσο και ως αίτιο αυτών των µεταβολών. Η αύξηση των 
διασυνοριακών συναλλαγών εξηγεί επίσης την οµοιογένεια και το υψηλό 
επίπεδο ρευστότητας των αγορών αυτών. Αυτή η οµοιογένεια είναι ιδίως 
έκδηλη στη διάρκεια µίας ηµέρας, όπως αποδεικνύεται από τις πολύ 
µικρές διαφορές µεταξύ των επιτοκίων µίας ηµέρας στις επιµέρους 
χώρες της ζώνης του ευρώ. 
 
Άλλες διαρθρωτικές αλλαγές που παρατηρήθηκαν στις χρηµαταγορές της 
ζώνης του ευρώ µετά την εισαγωγή του ευρώ ήταν οι εξής: η θεαµατική 
άνοδος της ρευστότητας των δευτερογενών αγορών, η αυξηµένη 
συγκέντρωση των δραστηριοτήτων διαχείρισης διαθεσίµων σε ευρώ σε 
σύγκριση µε την κατάσταση που επικρατούσε στις άλλοτε 
κατατετµηµένες χρηµαταγορές, η αυξηµένη ανταγωνιστικότητα και η 
άνοδος του αριθµού των συµβαλλοµένων που είναι διαθέσιµοι να 
συµµετάσχουν στις σχετικές συναλλαγές µε τις επιµέρους τράπεζες 
(περιγραφή των διαρθρωτικών εξελίξεων στις κεφαλαιαγορές της ζώνης 
του ευρώ. 
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3 ΤΟ ΠΑΡΟΝ ΚΑΙ ΤΟ ΜΕΛΛΟΝ ΤΟΥ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΥ 
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
 
3.1 Η λειτουργία του ∆ιεθνές Νοµισµατικού Συστήµατος 

3.1.1 Οι Μεγάλες ∆ιακυµάνσεις των Ισοτιµιών 

 
Με κριτήριο τη σταθερότητα ή µη των ισοτιµιών, πόσο καλά λειτούργησε 
το τρέχον νοµισµατικό σύστηµα στις δεκαετίες που ακολούθησαν τη 
µεταρρύθµιση; ∆εν υπάρχει γενική συµφωνία µεταξύ οικονοµολόγων στο 
θέµα αυτό. Για τη δεκαετία του 1970 το σύστηµα ελεγχόµενης 
διακύµανσης λειτούργησε κάτω από συνθήκες αστάθειας της διεθνούς 
ανταλλαγής στον εµπορευµατικό τοµέα. Οι εξωτερικές επιδράσεις ήταν 
εξαιρετικά έντονες και αντίξοες. Ο τετραπλασιασµός της τιµής 
πετρελαίου το 1974 και γενικά η κρίση που ακολούθησε στην αγορά του 
εµπορεύµατος αυτού ήταν ο κύριος παράγοντας σοβαρής αστάθειας στην 
περίοδο αυτή. 
 
Τα νοµίσµατα των βιοµηχανικών χωρών της Ευρώπης κάτω από το 
σχήµα του "ευρωπαϊκού φιδιού" κράτησαν σχετικά σταθερές τις 
αποστάσεις µεταξύ τους. Η ανατίµηση του γερµανικού µάρκου (Μάρτιος 
και Ιούνιος 1973, Οκτώβριος 1976 και Οκτώβριος 1978) που ήταν 
επιτακτική, δηµιούργησε προβλήµατα για τις άλλες χώρες του 
¨φιδιού¨(Γαλλία, Ολλανδία, Βέλγιο, Λουξεµβούργο, ∆ανία, Νορβηγία και 
Σουηδία), αλλά γενικά η σταθερότητα των ισοτιµιών στην Ευρώπη ήταν 
µάλλον αξιοπρόσεκτη. Η Γαλλία ήταν η µόνη χώρα που έδειξε 
σπασµωδικές αντιδράσεις στη ρευστή κατάσταση της διεθνούς 
χρηµαταγοράς. Τον Ιανουάριο του 1974 εγκατέλειψε το "φίδι" και 
ξαναγύρισε τον Ιούλιο του 1975, ενώ το Μάρτιο του 1976 ξαναβγήκε από 
την κοινή διακύµανση των νοµισµάτων του "φιδιού". Επίσης, η Σουηδία 
το 1977 και η Νορβηγία το 1978 εγκατέλειψαν το "φίδι" κάτω από την 
πίεση µεγάλων ελλειµµάτων στο ισοζύγιο εξωτερικών πληρωµών. Η 
δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος από τις χώρες 
της ΕΟΚ το 1979 εξασφάλισε τη σχετική σταθερότητα µεταξύ των 
νοµισµάτων των χωρών-µελών της Κοινότητας. 
 
Πολλές χώρες µε λιγότερο ισχυρά νοµίσµατα κράτησαν σταθερή ισοτιµία 
µε ένα από τα πιο δυνατά νοµίσµατα, κυρίως το δολάριο. Τα νοµίσµατα 
αυτά, που είναι προσδεµένα στο άρµα του δολαρίου ακολουθούν 
παθητικά την πορεία των πραγµάτων χωρίς να επηρεάζουν καταστάσεις. 
Στην κατηγορία αυτή ανήκουν τα νοµίσµατα των αναπτυσσόµενων 
χωρών, οι οποίες δεν έχουν οργανωµένες αγορές συναλλάγµατος, αλλά 
και δεν µπορούν να εξασκήσουν επιρροή στη διαµόρφωση καταστάσεων 
στον τοµέα αυτό. 
 
∆ιαπιστώνεται στην περίοδο αυτή (µετά το 1980) σχετική µεγάλη 
διακύµανση της (σταθµισµένης) ονοµαστικής ισοτιµίας του. Η µεγάλη 
ανατιµητική δραστηριότητα του δολαρίου στην πρώτη πενταετία 1980-
1985 ακολουθείται από έντονα πτωτική πορεία στη διετία 1985-87. Από 
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το Φεβρουάριο του 1985 µέχρι τον Αύγουστο του ιδίου έτους το δολάριο 
υποτιµήθηκε κατά 13%. 
 
Τα άλλα κυρία νοµίσµατα κινήθηκαν προς την αντίθετη κατεύθυνση στις 
περιόδους αυτές. Πως αντιµετωπίστηκε η κατάσταση αυτή αστάθειας απ 
το σύστηµα ελεύθερης διακύµανσης; Θεωρήθηκε ότι η παρέµβαση στην 
αγορά ήταν απαραίτητη για να προληφθεί περαιτέρω αστάθεια στην 
διεθνή αγορά. Στις 22 Σεπτεµβρίου του 1985 πραγµατοποιήθηκε η 
Συµφωνία της Πλάζας στο ξενοδοχείο Plaza της Ν. Υόρκης µε τη 
συµµετοχή των υπουργών οικονοµικών και διοικητών των τραπεζών του 
Γκρουπ των 5 (G-5). Το G-5 περιλαµβάνει τις χώρες ΗΠΑ, Ιαπωνία, 
Γερµανία, Γαλλία και Βρετανία. Το δολάριο συνέχισε την πτωτική του 
πορεία και µετά τη συνάντηση του Σεπτεµβρίου 1985. Τον Φεβρουάριο 
του 1987 πραγµατοποιείται συνάντηση των G-7 στο Λούβρο του 
Παρισιού για τη σταθεροποίηση του δολαρίου. Μετά από µια περίοδο 
σχετικής ευστάθειας ισορροπίας στη διεθνή αγορά, στο δεύτερο µέρος 
της δεκαετίας του 1980 η αγορά επανέρχεται σε νέες διακυµάνσεις. 
 
Στα δύο τελευταία χρόνια έχουµε ισχυροποίηση του ευρώ και 
υποτιµητική πορεία για το δολάριο. Όµως, ιδιαίτερα µεγάλη ήταν η 
πτωτική διακύµανση του ευρώ έναντι του δολαρίου το έτος 2000. Στις 22 
Σεπτεµβρίου 2000 κρίθηκε αναγκαία η παρέµβαση από τις κεντρικές 
τράπεζες των ΗΠΑ, Καναδά, Ιαπωνίας και Αγγλίας για τη στήριξη του 
ΕΥΡΩ. 

3.1.2. Το Νοµισµατικό Σύστηµα και ο Πληθωρισµός 

 
Το σύστηµα σταθερών ισοτιµιών υπονοεί πειθαρχία στην άσκηση 
οικονοµικής πολιτικής από τις κεντρικές αρχές µιας χώρας για την 
καταπολέµηση της ανεργίας και την οικονοµική µεγέθυνση. Η 
διασταλτική πολιτική συνεπάγεται συνήθως πληθωριστικές πιέσεις µε 
συνέπεια να προκύψει απώλεια συναλλαγµατικών αποθεµάτων και 
έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών. Τώρα, στο µέτρο που η πολιτική 
πλήρους απασχόλησης επιδιώκεται µε διασταλτικά µέτρα κάτω από το 
σύστηµα σταθερής ισοτιµίας, θα έχουµε ως συνέπεια "εξαγωγή" 
πληθωρισµού στο εξωτερικό, αφού η απώλεια συναλλαγµατικών 
αποθεµάτων από τη χώρα που επιδιώκει πλήρη απασχόληση 
συνεπάγεται αύξηση της ζήτησης στη διεθνή αγορά. 
Αντίθετα, στο σύστηµα ελεύθερης διακύµανσης της ισοτιµίας, η 
υποτίµηση υποτίθεται ότι προκαλεί πληθωριστικά κύµατα στο εσωτερικό 
της χώρας, της οποίας το νόµισµα υποτιµάται. Η υποτίµηση του 
νοµίσµατος, οδηγεί σε αύξηση του κόστους παραγωγής, είτε γιατί πρώτες 
ύλες εισάγονται από το εξωτερικό σε υψηλότερες τιµές, είτε γιατί η 
εγχώρια παραγωγή που αντικαθιστά σε µεγάλο βαθµό τις εισαγωγές είναι 
αντιοικονοµική. 
 
Με την παραπάνω αυτή διάκριση, πως µπορεί να εξηγηθεί ο 
πληθωρισµός που χαρακτηρίζει τη δεκαετία του 1970 κάτω από το 
νοµισµατικό σύστηµα ελεγχόµενης διακύµανσης. Επιπλέον το 
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φαινόµενο της εξαγωγής πληθωρισµού απαντάται και στην τρέχουσα 
πραγµατικότητα κυµαινόµενης ισοτιµίας. Μια εξήγηση είναι ότι αν οι 
περισσότερες οικονοµίες υιοθετήσουν πολιτική πλήρους απασχόλησης 
και δεν καταπολεµήσουν τον πληθωρισµό αποτελεσµατικά στο εσωτερικό 
της χώρας, µπορούµε να δούµε ότι το σύνολο των "εγχώριων" 
πληθωρισµών συνθέτει το διεθνή πληθωρισµό. Αλλά η εξήγηση των 
πληθωριστικών πιέσεων, σε διεθνές επίπεδο, µπορεί να θεµελιωθεί κατά 
ορισµένους οικονοµολόγους και σε διαφορετική βάση που είναι σε 
άµεση συσχέτιση µε το θεσµικό και δοµικό πλαίσιο του νοµισµατικού 
συστήµατος. 
 
Μετά το 1973 που ο περιορισµός της σταθερής ισοτιµίας έπαψε να 
υπάρχει εξέλιπε και η "δηµοσιονοµική πειθαρχία". Στο µέτρο που η 
διακύµανση της ισοτιµίας θα εξασφάλιζε ισορροπία στον εξωτερικό 
τοµέα, οι οικονοµίες θα ήταν ελεύθερες να επιδιώξουν πλήρη 
απασχόληση µέσω διασταλτικής πολιτικής. Αυτό έγινε σε µεγάλο βαθµό 
ιδιαίτερα στη δεκαετία του 1970. Μαζί µε την αύξηση των τιµών 
καυσίµων, η έλλειψη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας αποτέλεσε βασικό 
αίτιο για τις έντονες πληθωριστικές πιέσεις στη διεθνή οικονοµία στην 
περίοδο αυτή. Όµως, η αύξηση των τιµών δηµιουργεί υποτιµητικές 
τάσεις. Και στο µέτρο που οι κεντρικές νοµισµατικές και δηµοσιονοµικές 
αρχές δεν παρεµβάλλονται για να αποφευχθεί η διολίσθηση της 
ισοτιµίας, το φαινόµενο µπορεί να γενικευτεί και να οδηγήσει σε 
ανταγωνιστικές υποτιµήσεις από άλλες χώρες προκειµένου να 
προστατευθεί η ανταγωνιστικότητα τους. Αυτό βέβαια θα προκαλέσει 
πληθωριστικές πιέσεις και στις χώρες αυτές. Έτσι, ο πληθωρισµός 
εξάγεται και µε το σύστηµα ελεύθερης διακύµανσης µέσω της 
ανταγωνιστικής υποτίµησης. 
 
Στη δεκαετία του 1980 υπήρχε µεγαλύτερη συνεργασιµότητα µεταξύ των 
βιοµηχανικών χωρών στον τοµέα της οικονοµικής πολιτικής. Στο µεταξύ, 
η κρίση της ενέργειας αµβλύνθηκε σηµαντικά. Έτσι, στα µέσα της 
δεκαετία του 1980 παρατηρείται µεγαλύτερη νοµισµατική σταθερότητα, 
ενώ ο πληθωρισµός δαµάστηκε από όλες σχεδόν τις µεγάλες 
βιοµηχανικές χώρες. Οι µικρές ανοιχτές οικονοµίες, ιδιαίτερα αυτές µε 
χαµηλό επίπεδο οικονοµικής ανάπτυξης, συνεχίζουν να αντιµετωπίζουν 
προβλήµατα πληθωρισµού και µεγάλων διακυµάνσεων στις ισοτιµίες 
τους. Οι οικονοµίες αυτές φαίνεται ότι υπόκεινται σε µεγάλο βαθµό στο 
φαινόµενο του φαύλου κύκλου υποτίµησης και πληθωρισµού. Οι 
πληθωριστικές της επιδράσεις (αυξήσεις τιµών εισαγοµένων προϊόντων, 
αύξηση τιµών εγχώρια µε την τόνωση της ζήτησης για εγχώρια προϊόντα 
κ.λ.π.) οδηγούν σε αυξητικές προσαρµογές στους µισθούς και γενικά στο 
κόστος, ώστε η τελική αύξηση των τιµών να υπεραντισταθµίζει τη 
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας µέσω της υποτίµησης. 
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 3.2. Νοµισµατικές Κρίσεις 
 
Το διεθνές νοµισµατικό στερέωµα είναι ευάλωτο σε νοµισµατικές κρίσεις, 
από το 1997, όταν εκδηλώθηκε η νοµισµατική κρίση της Νοτιο- 
Ανατολικής Ασίας, µέχρι το 2002 (κρίση της Αργεντινής) η διεθνής αγορά 
κεφαλαίου υπέφερε από φοβία νοµισµατικών κρίσεων. Πριν το 1977 
υπήρξαν δυο ακόµη σοβαρές νοµισµατικές κρίσεις, η µια το 1992 που 
εκδηλώθηκε µε κερδοσκοπική επίθεση κατά των Ευρωπαϊκών 
Νοµισµάτων και ειδικά της βρετανικής στερλίνας και απείλησε την 
ευστάθεια του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος και η άλλη το 
1994 όταν η µεγάλη διακύµανση του µεξικανικού Πέσο επηρέασε το 
σύνολο της νοτιοαµερικάνικης οικονοµίας. Στα παραπάνω προστίθενται 
και οι κρίσεις της Ρωσίας το 1998 και της Βραζιλίας το 1999. Κοινό 
χαρακτηριστικό των παραπάνω κρίσεων είναι η µεγάλη µεταδοτικότητα 
τους  τόσο στην άµεση περιοχή που συµβαίνουν όσο και διεθνώς. 
Ποια είναι η µορφή της νοµισµατικής κρίσης και πως προκαλείται; Η 
τραπεζική κρίση, εκδηλώνεται συνήθως όταν το τραπεζικό σύστηµα δεν 
επιτελεί το κατ' εξοχήν έργο του που είναι η µεσολάβηση µεταξύ 
ελλειµµατικών και πλεονασµατικών αποταµιευτικών µονάδων δηλαδή ο 
δανεισµός. Αυτό µπορεί να προκύψει από πολλούς λόγους αλλά το 
πρόβληµα είναι ότι τα τραπεζικά ενεργητικά στοιχεία υπολείπονται των 
παθητικών ώστε οι τράπεζες να αντιµετωπίζουν πρόβληµα ρευστότητας 
στον ενδιάµεσο ρόλο τους ως δανειστριών και αποδεκτών καταθέσεων. 
Βέβαια, το πρόβληµα µπορεί να προκύψει επειδή οι δανειζόµενοι από 
τις τράπεζες, αδυνατούν να εξοφλήσουν κανονικά τις υποχρεώσεις τους. 
Αυτό µπορεί να οφείλεται στο ότι µια οικονοµία είναι σε ύφεση διάρκειας 
ώστε τα έσοδα των επιχειρήσεων να σηµειώσουν δραµατική µείωση. Η 
πραγµατική αιτία της κρίσης εποµένως µπορεί να είναι τα διαρθρωτικά 
προβλήµατα που αντιµετωπίζει µια µεγάλη οικονοµία. Από την άλλη 
µεριά, η κρίση µπορεί να έχει καθαρά "τραπεζικό" χαρακτήρα και να 
προκύψει από κακούς χειρισµούς στην τραπεζική δραστηριότητα µιας 
χώρας ή περιοχής. 
Η κρίση ισοτιµίας, εκδηλώνεται συνήθως µε πολύ µεγάλη πτώση της 
ισοτιµίας µιας χώρας εάν το νοµισµατικό σύστηµα είναι αυτό της 
ελεύθερης διακύµανσης ώστε η αγοραστική αξία του συγκεκριµένου 
νοµίσµατος να µειωθεί δραστικά Στην περίπτωση του συστήµατος 
σταθερής ισοτιµίας το τελικό αποτέλεσµα θα είναι και πάλι η µεγάλη 
υποτίµηση του νοµίσµατος. Και εδώ η αιτία, µπορεί να είναι η 
κατάσταση της οικονοµίας ή των οικονοµιών µιας περιοχής. Για το λόγο 
αυτό ή για άλλους λόγους, µπορεί να λάβει χώρα µαζική απόσυρση 
καταθέσεων από ξένες επιχειρήσεις οι οποίες είχαν προγραµµατίσει 
επενδύσεις στην υπ' όψη χώρα ή περιοχή. Η κρίση της Ανατολικής Ασίας 
εµπίπτει σε αυτόν τον τύπο από πλευράς αιτίας πρόκλησης της, 
 
Οι κρίσεις που ανάγονται σε διαρθρωτικά προβλήµατα και 
µακροοικονοµικές ανισορροπίες (υποδείγµατα 1ης γενιάς), προκαλούνται 
πολλές φορές από κακή δηµοσιονοµική διαχείριση. Σύνηθες φαινόµενο 
είναι η αναπτυξιακή πολιτική που στηρίζεται σε ελλειµµατικούς 
προϋπολογισµούς. Όταν κάτι τέτοιο γίνεται οι επενδυτές, µεγάλοι 
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διεθνείς τραπεζικοί όµιλοι, χάνουν την εµπιστοσύνη τους στον δηµόσιο 
τοµέα και αρνείται να τον χρηµατοδοτήσει αγοράζοντας οµολογίες του 
κράτους. Το τελευταίο, στο µέτρο που καταφεύγει στην κεντρική τράπεζα 
για δανεισµό, προκαλεί αύξηση στην προσφορά του χρήµατος και στη 
συνέχεια πληθωριστικές πιέσεις στην οικονοµία µε την αναµενόµενη 
συνέπεια να προκύπτει δυσεπίλυτο οικονοµικό πρόβληµα που έχει 
φαύλο κυκλικό χαρακτήρα. Μεταξύ άλλων, ο πληθωρισµός επηρεάζει 
αρνητικά το ισοζύγιο πληρωµών πράγµα που οδηγεί σε δανεισµό από το 
εξωτερικό και απώλεια από το κοινό της εµπιστοσύνης στο ανατιµηµένο 
νόµισµα ώστε η φυγή συναλλάγµατος να ακολουθεί µαζικά. 
 
Σε µια τέτοια περίπτωση, ο κρατικός τοµέας µπορεί να ακολουθήσει 
εσφαλµένα "απλόχερη" πολιτική στήριξης των επιχειρήσεων προκείµενου 
να διατηρηθεί το επίπεδο των επενδύσεων και της απασχόλησης. Αυτό µε 
τη σειρά του οδηγεί σε χαλαρότητα στην πολιτική των χρηµατοδοτικών 
ιδρυµάτων ώστε να προκύπτει το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου. 
Ιδιαίτερα στην περίπτωση όπου η κυβέρνηση παρεµβάλλεται στο έργο 
κρατικών τραπεζών για να χρηµατοδοτήσει συγκεκριµένες αναπτυξιακές 
δραστηριότητες ανεξάρτητα από την κατάσταση που επικρατεί στην 
αγορά χρήµατος, δηµιουργείται η εντύπωση στους φορείς που 
εµπλέκονται ότι υπάρχει δεδοµένη στήριξη και εγγύηση από τον κρατικό 
τοµέα σε περίπτωση αποτυχίας. Αυτό, µεταξύ άλλων, οδηγεί σε 
ανορθολογική επιλογή επενδύσεων µε την ανάληψη υψηλών κινδύνων. 
 
Το παραπάνω πρόβληµα του ηθικού κινδύνου είναι δύσκολο να 
καταπολεµηθεί. Από την άλλη µεριά στο µέτρο που είναι υπαρκτό σε µια 
χώρα και µπορεί να συµβάλλει στη δηµιουργία χρηµατοοικονοµικής 
κρίσης που αφορά και άλλες χώρες, θα δικαιολογούταν "εκ των έξω" 
παρέµβαση. Έτσι η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank of 
International Settlements, ΒΙS) υιοθέτησε πρόσφατα (2001) στην 
Βασιλεία της Ελβετίας την Νέα Συµφωνία της Βασιλείας (Βασιλεία ΙΙ) 
προκειµένου να υιοθετηθούν από µεγάλες διεθνείς τράπεζες νέοι 
αυστηρότεροι κανόνες στην διεθνή τραπεζική που περιλαµβάνουν 
επίβλεψη και έλεγχο. Μέχρι τότε ίσχυε η παλιά συµφωνία της Βασιλείας 
του 1989(Βασιλεία Ι) των οποίων είχαν υιοθετήσει εκατό χώρες. 
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3.3. Η Θεωρία της Ισοδυναµίας Αγοραστικών ∆υνάµεων και το 
∆ιεθνές Νοµισµατικό Σύστηµα 
 
Το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα της ελεγχόµενης ή περιορισµένης  
διακύµανσης των ισοτιµιών µετά από τριάντα σχεδόν χρόνια λειτουργίας 
βρίσκεται σε φάση που προκαλεί προβληµατισµό. Οι υποστηρικτές του 
συστήµατος στο παρελθόν αναγνωρίζουν τώρα ότι το σύστηµα αδυνατεί 
να λειτουργήσει ικανοποιητικά στον τοµέα, όπου υποτίθεται ότι έχει και 
το κύριο πλεονέκτηµα έναντι του συστήµατος σταθερών ισοτιµιών, 
δηλαδή στον προσδιορισµό ισοτιµιών ισορροπίας. 
 
Πολλοί οικονοµολόγοι, κυρίως της µονεταριστικής σχολής, εξέφρασαν 
την πεποίθηση τους στην αρχή της λειτουργίας του συστήµατος, ότι οι 
ισοτιµίες µεταξύ των νοµισµάτων βιοµηχανικών χωρών θα 
αντανακλούσαν την αγοραστική αξία του νοµίσµατος σε κάθε χώρα. Η 
αντιστοιχία αυτή είναι η Θεωρίας της Ισοδυναµίας των Αγοραστικών 
∆υνάµεων. Κατά τη θεωρία αυτή, η ακριβής ή "σωστή" ισοτιµία των 
νοµισµάτων βασίζεται στην αγοραστική αξία τους. Έτσι, η ισοτιµία 1 £ = 
2 $ θα έπρεπε να σηµαίνει ότι στην Αγγλία αγοράζεις µε µια στερλίνα ότι 
αγοράζεις στις ΗΠΑ µε 2 δολάρια. Εάν λόγω πληθωρισµού στην Αγγλία η 
αγοραστική αξία της στερλίνας έπεφτε, αυτό θα έπρεπε να επηρεάσει 
αµέσως την ισοτιµία µε ανατίµηση του δολαρίου, εάν το επίπεδο τιµών 
µένει σταθερό στις ΗΠΑ. 
 
Σε τι βαθµό ανταποκρίνεται αυτό στην πραγµατικότητα κάτω από το 
τρέχον σύστηµα; Η απάντηση είναι ότι στη διάρκεια της πρώτης 
εικοσαετίας του συστήµατος είχαµε σοβαρές αποκλίσεις των ισοτιµιών 
από αυτές, που θα έπρεπε να µας δίνουν οι πραγµατικές οικονοµικές 
καταστάσεις σε κάθε χώρα. Για µεγάλα χρονικά διαστήµατα είχαµε 
υπερτίµηση του δολαρίου, καθώς και άλλων νοµισµάτων, ως συνέπεια, 
το αµερικανικό ισοζύγιο πληρωµών είχε συσσώρευση πολύ µεγάλων 
ελλειµµάτων µε αντίστοιχα πλεονάσµατα σε άλλες χώρες, όπως η 
Ιαπωνία και η ∆. Γερµανία. Βλέπουµε λοιπόν ότι η παρουσία αυτών των 
ανισορροπιών έχει ως συνέπεια την ανεπάρκεια του διεθνούς 
νοµισµατικού συστήµατος. Η υποτιθέµενη ευελιξία του στο σηµείο αυτό 
αποδεικνύεται µειωµένη ή και ανύπαρκτη. 
 
Σύµφωνα µε τη Θεωρία της Ισοδυναµίας Αγοραστικών ∆υνάµεων οι 
αποκλίσεις αυτές µπορεί να είναι αναπόφευκτες βραχυχρόνια. 
Μακροχρόνια όµως θα πρέπει να υπάρχει σύγκλιση των τρεχουσών 
ισοτιµιών, σύµφωνα µε αυτά που υπαγορεύει η θεωρία αυτή. Η εµπειρία 
του συστήµατος έδειξε ότι η θεωρία επαληθεύεται µόνο στο επίπεδο της 
τάσης για σύγκλιση ισοτιµίας και αντιστοιχίας αγοραστικής δύναµης. 
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3.4 Το Κοινό Νόµισµα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
  

3.4.1. Τα Οφέλη του Κοινού Νοµίσµατος 

 
Τα οφέλη του ενιαίου νοµίσµατος προκύπτουν από τη βελτίωση των 
λειτουργιών του χρήµατος, είναι πολλά και οφείλονται στο γεγονός ότι η 
1/1/2002 είναι η ηµέρα έναρξης της λειτουργίας µιας ενιαίας αγοράς, 
τόσο στον πραγµατικό όσο και στο νοµισµατικό τοµέα. Η οµοιογένεια της 
αγοράς χρήµατος της Ευρωπαϊκής και Νοµισµατικής Ενοποίησης (ΕΝΕ) 
που επιτυγχάνεται µε το κοινό νόµισµα είναι καθοριστικής σηµασίας για 
την αποτελεσµατική λειτουργία της ευρύτερης Ενιαίας Αγοράς. 
 
Και αυτό γιατί διευκολύνεται σε µεγάλο βαθµό η χρηµατοοικονοµική 
διαχείριση γενικά των συναλλαγών, τόσο για τις οικονοµικές µονάδες όσο 
και για τους ιδιώτες. Οι πηγές εξοικονόµησης είναι το κόστος µεταφοράς 
από νόµισµα σε νόµισµα, ο χρόνος που αναλίσκεται στις τράπεζες και η 
δυσκολία στη σύγκριση τιµών στις διάφορες χώρες. Οι επιχειρήσεις από 
την άλλη µεριά έχουν ακόµη πιο πολλές πηγές εξοικονόµησης κόστους 
χρήµατος και χρόνου. Έτσι, σε κόστος χρόνου και χρήµατος 
µεταφράζεται η ανάγκη παρακολούθησης της αγοράς συναλλάγµατος, οι 
καθυστερήσεις στα εµβάσµατα, η διατήρηση λογαριασµών σε πολλά 
νοµίσµατα. Η παρακολούθηση συναλλαγµατικών κινδύνων και το κόστος 
κάλυψης για τις επιχειρήσεις αλλά και τους ιδιώτες αποτελούν επίσης 
σηµαντικές πηγές εξοικονόµησης χρόνου και χρήµατος. 
 
Με την ενοποίηση της αγοράς χρήµατος προκύπτουν οφέλη από το ύψος 
των κοινών επιτοκίων, τα οποία αντανακλούν σε χαµηλά επίπεδα 
πληθωρισµού και οικονοµική σταθερότητα. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος 
εκλείπει µε σηµαντικές θετικές επιπτώσεις στην ενοποιηµένη αγορά 
χρήµατος. Στην αγορά κεφαλαίων τα οφέλη είναι µεγάλα από τη 
δηµιουργία µιας ευρωπαϊκής αγοράς οµολόγων και τη διεύρυνση του 
φάσµατος διαφόρων τίτλων σε απόδοση και χρονική διάρκεια. Η ενιαία 
κεφαλαιαγορά θα οδηγήσει τελικά σε ενοποίηση και στον 
χρηµατιστηριακό χώρο µε δυνατότητα µεγαλύτερης πρόσβασης σε 
µεγαλύτερη γκάµα επενδύσεων εκφρασµένων στο ίδιο νόµισµα. Ο 
µεγαλο-επενδυτής πρώτα και στη συνέχεια και ο µικρός επενδυτής στο 
χρηµατιστήριο θα ενδιαφέρονται για επενδύσεις στην ΕΕ γενικά και θα 
αποφασίζουν µε βάση τον πανευρωπαϊκό δείκτη τιµών µετοχών κατά 
κλάδους επιχειρήσεων και όχι κατά χώρα. Η αναµενόµενη πρόσβαση σε 
πληρέστερη πληροφόρηση θα επιτρέπει συγκρισιµότητα εναλλακτικών 
µορφών επενδύσεων µε βάση τυποποιηµένους και πανευρωπαϊκά 
χρησιµοποιούµενους δείκτες για την οικονοµική κατάσταση των 
επιχειρήσεων, την πιστοληπτική ικανότητα, ρευστότητα, φερεγγυότητα 
και άλλα κριτήρια που είναι σχετικά για νέες εκδόσεις µετοχών και 
οµολόγων. 
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3.4.2 Τα Μειονεκτήµατα του Ευρώ 

 
Τα µειονεκτήµατα της ένταξης µιας χώρας-µέλος στο ευρώ προκύπτουν 
από την παραχώρηση της νοµισµατικής της πολιτικής στον υπερεθνικό 
θεσµό της ΕΝΕ. 
 
Μια προϋπόθεση για να έχουµε άριστη νοµισµατική περιοχή είναι ο 
συγχρονισµός του οικονοµικού κύκλου των χωρών της περιοχής. Σε µια 
τέτοια περίπτωση η διασταλτική, συσταλτική ή ουδέτερη οικονοµική 
πολιτική εξυπηρετεί τις οικονοµικές ανάγκες όλων των χωρών και 
εποµένως µπορεί να είναι ενιαία. Τώρα, το ενιαίο του οικονοµικού 
κύκλου µεταξύ άλλων προϋποθέτει µεγάλη κινητικότητα του εργατικού 
δυναµικού στη περιοχή. Αυτό επιτρέπει την άµβλυνση των τυχόν 
διαφορών στις φάσεις του κύκλου των χωρών-µελών. Έτσι, εάν σε µία 
χώρα η µετάβαση από την ύφεση στην άνθηση πραγµατοποιείται µε 
σηµαντική χρονική υστέρηση σε σχέση µε τις άλλες χώρες της περιοχής, 
θα είχαµε µετακίνηση του εργατικού δυναµικού από τη χώρα αυτή στις 
άλλες. Εάν η προϋπόθεση της κινητικότητας εργασίας δεν συντρέχει και 
δεν υπάρχει συγχρονισµός των οικονοµικών διακυµάνσεων, η κοινή 
νοµισµατική πολιτική θα ευνοεί ορισµένες χώρες σε βάρος των 
υπολοίπων. 
 
Ο µη συγχρονισµός του οικονοµικού κύκλου µπορεί να οφείλεται σε 
εξωτερικές ή εσωτερικές αιτίες. Τα εξωτερικά σοκ που µπορεί να δεχτεί 
µια οικονοµία (π.χ. καιρικές συνθήκες, πολεµικές συρράξεις, 
ενεργειακές συγκυρίες κ.λ,π.) είναι συνήθως εκτός ελέγχου και 
προληπτικής πολιτικής. Οι εσωτερικές δυσλειτουργίες όµως που 
ανάγονται σε διαρθρωτικά προβλήµατα και στρεβλώσεις µπορεί να 
αποτελέσουν αντικείµενο κατασταλτικής επέµβασης για την 
καταπολέµηση τους αλλά και προληπτικής οικονοµικής πολιτικής. Στα 
πλαίσια αυτού του σκεπτικού, και προκειµένου η ΕΕ να εξασφαλίσει ένα 
όσο το δυνατό πιο οµαλό ξεκίνηµα την 1 Ιανουαρίου του 2002 µε την 
είσοδο του ευρώ, πρόβλεψε έγκαιρα να εισάγει µία διαδικασία σύγκλισης 
των οικονοµιών των χωρών-µελών η οποία άρχισε δέκα χρόνια ενωρίτερα 
µε τη συνθήκη τον Μάαστριχ, Τα "κριτήρια σύγκλισης" που 
υιοθετήθηκαν καλύπτουν όλες τις βασικές µακροοικονοµικές µεταβλητές 
ως ακολούθως: 1. Σταθερότητα ισοτιµιών µε το µηχανισµό καθορισµού 
ισοτιµίας. 2. Έλεγχος πληθωρισµού: µείωση σε λιγότερο από 1,5% πάνω 
από τον µέσο όρο των τριών χαµηλότερων ποσοστών στην ΕΕ. 3. 
εναρµόνιση επιτοκίων, µε επιτρεπτή διακύµανση προς τα πάνω µέχρι 
2% του µέσου όρου των τριών χαµηλότερων ποσοστών. 4. Κρατικά 
Ελλείµµατα: µείωση σε λιγότερο από 3% του ΑΕΠ, 5, ∆ηµόσιο χρέος: 
µείωση σε ποσοστό µικρότερο από 60% του ΑΕΠ. 
 
Η διορθωτική αυτή επέµβαση, θεωρήθηκε απαραίτητη δεδοµένου ότι α) 
η ΕΕ περιλαµβάνει χώρες διαφορετικού επιπέδου οικονοµικής 
ανάπτυξης, β) η εµπειρία του παρελθόντος δείχνει ότι ο οικονοµικός 
κύκλος των βιοµηχανικά αναπτυγµένων χωρών δεν είναι συγχρονισµένος 
και γ) παρ' ότι η ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη εγγυάται την ελευθερία 
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κίνησης του εργατικού δυναµικού η κινητικότητα που παρατηρείται 
είναι µειωµένη. Ως µέτρο σύγκρισης χρησιµοποιείται συνήθως η 
κινητικότητα των εργαζοµένων στις ΗΠΑ η οποία είναι πολύ µεγαλύτερη 
αυτής της Ευρώπης. 
 
Σχετικά µε τη διαφορά ΗΠΑ-ΕΕ στην κινητικότητα της εργασίας, αυτή 
ανάγεται βασικά στο γεγονός της µικρότερης οµοιογένειας γενικά που 
παρατηρείται στην Ευρώπη. Υπάρχουν διαφορές στο θέµα της γλώσσας 
και κουλτούρας. Επίσης τα ασφαλιστικά και συνταξιοδοτικά διαφέρουν 
από χώρα σε χώρα ενώ τις εργασιακές σχέσεις χαρακτηρίζει µεγαλύτερη 
δυσκαµψία και ανελαστικότητα στη διαµόρφωση των αµοιβών. 
 
Η δυσκαµψία αυτή στην αγορά της εργασίας φαίνεται να επηρεάζει τη 
µετανάστευση του πραγµατικού κεφαλαίου η οποία είναι επιλεκτική. 
Πράγµατι, η διασυνοριακή κυκλοφορία των άµεσων επενδύσεων, παρ' ότι 
έχει αυξηθεί µετά τη δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς, είναι αφ' ενός 
µικρότερη της αναµενόµενης και αφ' ετέρου εκδηλώνει σαφείς 
προτιµήσεις για τις αναπτυγµένες χώρες µε καλύτερη υποδοµή και 
µεγαλύτερες δυνατότητες πραγµατοποίησης εξωτερικών οικονοµιών για 
τις νέες επιχειρήσεις. 
 
Το ερώτηµα που προκύπτει από τα παραπάνω είναι κατά πόσο µε τη 
χρήση του κοινού νοµίσµατος οι περιφερειακές ανισότητες αναµένεται 
να σµικρυνθούν ή να αυξηθούν. Η άσκηση διασταλτικής οικονοµικής 
πολιτικής για την καταπολέµηση αντίξοων οικονοµικών συγκυριών δεν 
είναι δυνατή για τις ίδιες τις χώρες της ΕΕ σύµφωνα µε το Σύµφωνο 
Σταθερότητας. Ο ρόλος της δηµοσιονοµικής πολιτικής περιορίζεται 
δραστικά ενώ η κοινή νοµισµατική πολιτική υπονοεί έλλειψη 
δυνατότητας για µεταβολές στα επιτόκια, την ποσότητα χρήµατος και την 
συναλλαγµατική ισοτιµία για την αντιµετώπιση των οικονοµικών 
προβληµάτων ενός κράτους. Η οικονοµική πολιτική θα απευθύνεται σε 
"µέσους όρους" και όχι στις ιδιαιτερότητες και ιδιοµορφίες ή ειδικές 
ανάγκες κάθε κράτους-µέλους. 
 
3.5. Ανάγκη για Μεταρρύθµιση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 
Συστήµατος 
 
Εδώ και αρκετά χρόνια πολλοί ακαδηµαϊκοί οικονοµολόγοι προάγουν 
την επιχειρηµατολογία ότι µε το σύστηµα (περιορισµένης) διακύµανσης 
υπάρχει ανάγκη για τη µεταρρύθµιση του. Σύµφωνα µε την 
επιχειρηµατολογία αυτή µερικές από τις ατέλειες του συστήµατος 
προϋπήρχαν στο προηγούµενο σύστηµα σταθερών ισοτιµιών. Το 
πρόβληµα  όµως στο τρέχον σύστηµα είναι η αστάθεια των ισοτιµιών, η 
οποία προκαλεί την αβεβαιότητα και την κερδοσκοπία. Το σύστηµα, σε 
αντίθεση µε αυτά που πρέσβευαν οι αρχικοί υποστηρικτές του, πάσχει 
από µεγάλη µεταβίβαση του πληθωρισµού από χώρα σε χώρα. Τέλος, το 
δολάριο συνέχισε να παίζει τον ίδιο ρόλο και µε το παρόν σύστηµα όπως 
και µε το προηγούµενο µε τα γνωστά προβλήµατα έστω και σε µικρότερη 
κλίµακα. 
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Επίσης οι αναπτυσσόµενες χώρες, οι οποίες δεν διαθέτουν αυτάρκεια σε 
οργανωµένες χρηµαταγορές και δεν εκπροσωπούνται στο ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο µε αρκετές ψήφους, είναι παθητικοί παρατηρητές 
των εξελίξεων περισσότερο από τις αναπτυγµένες χώρες, πληρώνουν το 
τίµηµα της έλλειψης νοµισµατικής σταθερότητας στη διεθνή οικονοµία. 
Τέλος, το σύστηµα περιορισµένης διακύµανσης δεν έχει απαλλαγεί εξ’ 
ολοκλήρου από το χρυσό αφού η απονοµισµατοποίησή του δεν έχει 
ολοκληρωθεί. Την επιχειρηµατολογία αυτή ενδυνάµωσαν οι 
νοµισµατικές κρίσεις στο δεύτερο µέρος της δεκαετίας του 1990. Τόσο οι 
χώρες της Λατινικής Αµερικής όσο και οι εκβιοµηχανοποιούµενες χώρες 
της Ασίας αλλά και οι υπό µετάβαση χώρες αποδείχτηκαν ευάλωτες στην 
ενοποίηση της αγοράς κεφαλαίου η οποία έχει προκαλέσει κύµατα 
κερδοσκοπίας που έπληξαν το σύνολο της παγκόσµιας οικονοµίας. Έτσι, 
οι τελευταίες δύο νοµισµατικές κρίσεις της Ασίας και της Ρωσίας είχαν 
όντως παγκόσµια εµβέλεια, χρηµατιστηριακά και αλλιώς πως. Είναι 
γενική η παραδοχή πλέον ότι στη βάση της αστάθειας του συστήµατος 
είναι η απελευθέρωση της αγοράς κεφαλαίων και η µεγάλη κινητικότητα 
που χαρακτηρίζει την αγορά αυτή στα τελευταία χρόνια. 
 
Ποιο το µέλλον του σηµερινού ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Συστήµατος; Ήδη 
το θέµα απασχολεί τις κυβερνήσεις των αναπτυγµένων χωρών, αλλά και 
τους ακαδηµαϊκούς οικονοµολόγους. 
 
Το νοµισµατικό σύστηµα αποδείχθηκε  πολύ ευάλωτο χωρίς την έλλειψη 
συνεργασίας και συντονισµού οικονοµικής πολιτικής µεταξύ των χωρών-
µελών του ∆ΝΤ και ιδιαίτερα των βιοµηχανικών χωρών. Τα παραδείγµατα 
των συµφωνιών της Πλάζας και του Λούβρου αλλά και η παρέµβαση για 
τη στήριξη του ΕΥΡΩ τον Σεπτέµβριο του 2000 είναι χαρακτηριστικές 
περιπτώσεις επιβεβληµένης οικονοµικής συνεργασίας µεταξύ των 
βιοµηχανικών χωρών. ∆εν είναι τυχαίο βέβαια ότι στις συχνές 
συναντήσεις των G-7 (των επτά πλέον αναπτυγµένων χωρών) στις οποίες 
προστίθεται τώρα και η Ρωσία µόνιµο θέµα στην ηµερησία διάταξη είναι 
η πορεία του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος. 
 
Η αυτονοµία του εξωτερικού τοµέα, την οποία υποτίθεται ότι προάγει το 
σύστηµα ελεύθερης διακύµανσης αποδεικνύεται ανεπαρκής, ενώ η 
διεθνής οικονοµία πληρώνει το τίµηµα της οικονοµικής πολιτικής 
πλήρους απασχόλησης, την οποία ακολούθησαν πολλές χώρες στο 
παρελθόν. Το σύστηµα ελεύθερης διακύµανσης "λύνει τα χέρια" του 
κρατικού τοµέα για την άσκηση διασταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής. 
Έτσι, αυξήσεις στο επίπεδο τιµών που αναµένεται να προκαλέσει η 
πολιτική του τύπου αυτού, µπορεί να έχουν αρνητικές επιπτώσεις στο 
ισοζύγιο πληρωµών. Εποµένως, στη µεταβολή της ισοτιµίας για την 
αποκατάσταση της ισορροπίας στον εξωτερικό τοµέα. Όµως, οι τελευταίες 
δεκαετίες δείχνουν συνύπαρξη µεγάλων ελλειµµάτων στο δηµοσιονοµικό 
τοµέα και στο ισοζύγιο πληρωµών. Επιπλέον, οι αποκλίσεις των 
ονοµαστικών ισοτιµιών από τα επίπεδα που υπαγορεύουν οι πραγµατικές 
οικονοµικές καταστάσεις στις διάφορες χώρες είναι σηµαντικές. 
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Η ανάγκη για µεταρρύθµιση του συστήµατος διεθνών πληρωµών έχει 
γίνει αντικείµενο έντονων συζητήσεων από τα µέσα της δεκαετίας του 
1980. Ο προβληµατισµός που επικράτησε στο διάστηµα αυτό ήταν 
βασικά πάνω στο βαθµό επέµβασης. Εάν δηλαδή θα αρκούσαν 
ορισµένες αλλαγές στα πλαίσια του ήδη υπάρχοντος θεσµικού πλαισίου 
ή θα επιβαλλόταν µια πιο ριζική αντιµετώπιση του προβλήµατος. Μέχρι 
τα µέσά της δεκαετίας του 1990, οι µεταβολές ήταν οριακής σηµασίας 
και απέβλεπαν στη δυνατότητα µεγαλύτερης επέµβασης του ∆ιεθνούς 
Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), µε ένα σύστηµα επιτήρησης της πολιτικής 
ισοτιµιών των κρατών-µελών. Η επιδίωξη µεγαλύτερης δηµοσιονοµικής 
πειθαρχίας τόσο από τις βιοµηχανικές όσο και τις αναπτυσσόµενες 
χώρες είναι βασικός στόχος του Ταµείου. 
 
Σε ό,τι αφορά την επιδίωξη µιας πιο ουσιαστικής µεταρρύθµισης, ο 
στόχος είναι ο ίδιος που επιδιώχθηκε το 1973, δηλαδή ο συνδυασµός 
των πλεονεκτηµάτων του συστήµατος σταθερών ισοτιµιών και της 
ευελιξίας του τωρινού συστήµατος. Ήδη, η πλάστιγγα κλίνει προς 
µεγαλύτερη σταθερότητα και αποφυγή µεγάλης κλίµακας διακύµανσης 
των ισοτιµιών. Στα πλαίσια αυτά προωθείται η πρόταση καθορισµού ενός 
στόχου όχι σταθερής ισοτιµίας, αλλά µιας ζώνης (target zone) µέσα στην 
οποία µπορεί να κυµαίνεται η ισοτιµία µε δυνατότητα παρέµβασης όταν 
η διακύµανση πλησιάζει στα όρια. Για παράδειγµα, η ζώνη δολαρίου 
ΗΠΑ και στερλίνες µπορεί να οριστεί µεταξύ 1,7 και 2,2 $/£. Η ζώνη 
αυτή µπορεί µελλοντικά να αναθεωρηθεί σύµφωνα µε τις µεταβολές στα 
πραγµατικά οικονοµικά δεδοµένα κάθε οικονοµίας. 
Θα πρέπει τέλος να αναφερθεί η προτίµηση των αναπτυσσόµενων χωρών 
για µεγαλύτερη σταθερότητα των ισοτιµιών. Οι λιγότερο αναπτυγµένες 
χώρες είναι παθητικοί παρατηρητές των εξελίξεων στα διεθνή 
νοµισµατικά. Η κάθε άλλο παρά την ευνοϊκή θέση τους στο εµπόριο µε 
τις βιοµηχανικές χώρες χειροτερεύει, µε την αβεβαιότητα που 
συνεπάγονται οι συχνές και µεγάλες διακυµάνσεις των ισοτιµιών. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Σύστηµα έχει περάσει από διάφορα στάδια και 
πολλές µεταρρυθµίσεις για να φθάσει στην σηµερινή του µορφή. 
Το πρώτο σύστηµα το οποίο εφαρµόστηκε στην διεθνή οικονοµία ήταν το 
σύστηµα κανόνα χρυσού το οποίο βασιζόταν στην χρήση του χρυσού ως 
το µόνο µέσο διεθνών πληρωµών. Έπειτα υπήρχε το σύστηµα του 
Bretton Woods το οποίο βασιζόταν στον κανόνα συναλλάγµατος –χρυσού 
αντί για τον κανόνα χρυσού, όµως το 1971 έγινε η κατάρρευση του 
συστήµατος και αντικαταστήθηκε από το σύστηµα κανόνα δολαρίου. 
Έπειτα το 1976 υιοθετήθηκε το σύστηµα των κυµαινόµενων ισοτιµιών 
και το 1978 ιδρύθηκε το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα στο οποίο οι 
χώρες-µέλη της ΕΚ διατηρούν τις ισοτιµίες µεταξύ των νοµισµάτων τους 
σταθερές µε µικρό περιθώριο διακύµανσης, αλλά επιτρέπουν στα 
νοµίσµατά τους να διακυµαίνονται ελεύθερα έναντι των νοµισµάτων των 
άλλων χωρών. Το 1980 υιοθετήθηκε το πρόγραµµα του ενιαίου 
νοµίσµατος όπου τα εθνικά νοµίσµατα των χωρών της ΕΟΚ θα 
αντικαθίστανται από το ενιαίο ευρωπαϊκό νόµισµα το οποίο ονοµάστηκε 
«ευρώ». Από την 1η Ιανουαρίου του 2002 το ευρώ ήταν το µοναδικό 
νόµισµα στις χώρες που συµµετέχουν στην ΕΝΕ. Με την εισαγωγή του το 
ευρώ στις χώρες που συµµετέχουν στην ΕΝΕ δηµιουργήθηκαν πολλά 
πλεονεκτήµατα στην ΝΕ ένα από τα οποία είναι η κοινή νοµισµατική 
πολιτική η οποία θα οδηγήσει στην σταθερότητα των τιµών στον 
ευρωπαϊκό ενιαίο οικονοµικό χώρο. Επίσης θα υπάρξει µείωση του 
κόστους των συναλλαγών, εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου και 
των νοµισµατικών κρίσεων. Όµως παρά τα πλεονεκτήµατα υπάρχουν και 
µειονεκτήµατα όπως ότι το κράτος δεν µπορεί πλέον να εξασκεί 
Νοµισµατική Πολιτική (αύξηση / µείωση επιτοκίων) ή αλλαγή 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών (υποτίµηση / ανατίµηση) για να δώσει λύση 
σε µια προσωρινή οικονοµική κρίση. 
Το σύστηµα ελεγχόµενης διακύµανσης λειτούργησε τη δεκαετία του 
1970 κάτω από συνθήκες αστάθειας της διεθνούς ανταλλαγής στον 
εµπορευµατικό τοµέα. Οι εξωτερικές επιδράσεις ήταν έντονες και 
αντίξοες όπως ο τετραπλασιασµός της τιµής πετρελαίου το 1974 και 
γενικά η κρίση που ακολούθησε στην αγορά του εµπορεύµατος ήταν ο 
κύριος παράγοντας σοβαρής αστάθειας στην περίοδο αυτή. 
Το νοµισµατικό σύστηµα αποδείχθηκε πολύ ευάλωτο χωρίς την έλλειψη 
συνεργασίας και συντονισµού οικονοµικής πολιτικής µεταξύ των χωρών-
µελών του ∆ΝΤ και ιδιαίτερα των βιοµηχανικών χωρών. 
Συµπεραίνοντας, υπάρχει η ανάγκη για µεταρρύθµιση του συστήµατος 
διεθνών πληρωµών δηλαδή µια ουσιαστική µεταρρύθµιση στο σύστηµα 
όπως µεγαλύτερη σταθερότητα και αποφυγή µεγάλης κλίµακας 
διακύµανσης των ισοτιµιών. Προτείνεται η πρόταση καθορισµού ενός 
στόχου όχι σταθερής ισοτιµίας, αλλά µιας ζώνης (target zone) µέσα στην 
οποία να µπορεί κυµαίνεται η ισοτιµία µε δυνατότητα παρέµβασης όταν 
η διακύµανση πλησιάζει στα όρια. Για παράδειγµα, η ζώνη δολαρίου 
ΗΠΑ και στερλίνες να µπορεί να οριστεί µεταξύ 1,7 και 2,2 $/£. Η ζώνη 
αυτή µπορεί µελλοντικά να αναθεωρηθεί σύµφωνα µε τις µεταβολές στα 
πραγµατικά οικονοµικά δεδοµένα κάθε οικονοµίας. 



 54 

Θα πρέπει τέλος να αναφερθεί η προτίµηση των αναπτυσσόµενων χωρών 
για µεγαλύτερη σταθερότητα των ισοτιµιών όµως οι λιγότερο 
αναπτυγµένες χώρες είναι παθητικοί παρατηρητές των εξελίξεων στα 
διεθνή νοµισµατικά. 
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