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ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΠΕΞΗΓΗΣΕΙΣ  

 
Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν ή ΑΕΠ (αγγλ.Gross Domestic Product 

GDP) είναι το σύνολο όλων των προϊόντων και αγαθών που παράγει µια οικονοµία, 

εκφρασµένο σε χρηµατικές µονάδες. Με άλλα λόγια είναι η συνολική αξία όλων των 

τελικών αγαθών (υλικών και άυλων) που παράχθηκαν εντός µιας χώρας σε διάστηµα 

ενός έτους, ακόµα και αν µέρος αυτού παράχθηκε από παραγωγικές µονάδες που 

ανήκουν σε κατοίκους του εξωτερικού. 

Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν - Α.Ε.Π. (ή Gross National Product - GNP) 

είναι το Προϊόν ή Εισόδηµα που αποκτούν οι κάτοικοι µιας χώρας ανεξάρτητα του σε 

ποια χώρα το αποκτούν. Με άλλα λόγια είναι η συνολική αξία όλων των τελικών 

αγαθών (υλικών και άυλων) που αποκτούν οι κάτοικοι µιας χώρας σε διάστηµα ενός 

έτους. ∆ιαφέρει από το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν κατά το ότι συµπεριλαµβάνει 

και το Εισόδηµα που απέκτησαν οι κάτοικοι µιας χώρας στο εξωτερικό. Η συνολική 

παραγωγή όλων των αγαθών και υπηρεσιών που παράγει µία οικονοµία σε µία 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο αποτελεί ένα µέτρο της οικονοµικής της 

δραστηριότητας και ευηµερίας. Επειδή τα αγαθά και οι υπηρεσίες που παράγονται 

είναι ποικιλόµορφα η παραγωγή των επιµέρους αγαθών και υπηρεσιών εκφράζονται 

σε συνολική χρηµατική αξία. 

 

Αποπληθωριστής του ΑΕΠ ή ∆είκτης Τιµών του ΑΕΠ : αριθµοδείκτης που 

µετρά τις µεταβολές όλων των τιµών των αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται σε 

µια οικονοµία, δηλαδή του ΑΕΠ. Ισούται µε το λόγο του ονοµαστικού ΑΕΠ στο έτος 

βάσης προς το ονοµαστικό ΑΕΠ στο έτος που έχει επιλεγεί ως βάση επί εκατό. 

 

∆είκτης NPL: Το ποσό των µη εξυπηρετούµενων χορηγήσεων επί του 

συνόλου των δανείων, που εκφράζεται ως ποσοστό. 

 

∆ΛΠ (∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα): είναι λογιστικές πρακτικές υπό τη 

µορφή νόµων µε τους οποίους καλούνται να εναρµονιστούν υποχρεωτικά οι 

ελληνικές επιχειρήσεις, µετά από κοινοτική οδηγία.  
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∆ΝΤ: Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) είναι ένας διεθνής οργανισµός 

ο οποίος επιβλέπει το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα παρακολουθώντας τις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τα ισοζύγια πληρωµών και προσφέροντας οικονοµική 

και τεχνική βοήθεια όταν του ζητηθεί. Το ∆ΝΤ ιδρύθηκε στις 27 ∆εκεµβρίου του 

1945 στην Ουάσιγκτον, πρωτεύουσα των ΗΠΑ κατόπιν συνοµολόγησης 39 Χωρών. 

Η ίδρυση του Οργανισµού αυτού είχε προπαρασκευαστεί κατά τη ∆ιεθνή 

Νοµισµατική και Χρηµατοδοτική Συνδιάσκεψη που συνήλθε στο Μπρέτον Γουντς, 

του Νιού Χαµσάιρ των ΗΠΑ, ενάµισι χρόνο πριν, από 1ης Ιουλίου µέχρι 22 Ιουλίου 

του 1944. Έδρα του Οργανισµού ορίσθηκε η Ουάσιγκτον ως πρωτεύουσα της χώρας 

µε το µεγαλύτερο ποσοστό συµµετοχής. 

 

∆ΥΕ:  ∆ιαδικασία για τα υπερβολικά ελλείµµατα 

Ε.Ε: Ευρωπαϊκή Ένωση  

ΕΕΤ: Η Ένωση Ελληνικών Τραπεζών (ΕΕΤ) ιδρύθηκε το 1928 και αποτελεί 

όργανο συµβουλευτικού χαρακτήρα, δεν αποσκοπεί στην άσκηση εµπορικής και 

γενικότερα οικονοµικής δραστηριότητας για την δηµιουργία κέρδους και δεν 

αποτελεί εργοδοτική οργάνωση, ούτε συνάπτει Συλλογικές Συµβάσεις Εργασίας 

ΕΚΑΕ: Ευρωπαϊκή Κοινότητα Ατοµικής Ενέργειας 

ΕΚΑΧ: Ευρωπαϊκή Κοινότητα Άνθρακα & Χάλυβα ιδρύθηκε το 1951 µε τη 

συνθήκη των Παρισίων και αποτελείτο από το Βέλγιο, Γαλλία, Ιταλία, 

Λουξεµβούργο, Ολλανδία και ∆υτική Γερµανία. Σκοπός της ήταν να θέσει την 

παραγωγή και εµπορία του άνθρακα και του χάλυβα, δηλαδή των δύο κύριων πρώτων 

υλών της πολεµικής βιοµηχανίας µέχρι και τον Β' Παγκόσµιο Πόλεµο, υπό κοινή 

διαχείριση των πρώην εµπολέµων κρατών. 

ΕΚΤ: Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ιδρύθηκε την 1η Ιουνίου 1998. 

Αποτελεί νοµικό πρόσωπο και είναι απολύτως ανεξάρτητη έναντι των εθνικών και 

κοινοτικών θεσµικών οργάνων. Η ΕΚΤ διασφαλίζει την καλή λειτουργία της 

Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης διευθύνοντας το Ευρωπαϊκό Σύστηµα 

Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ). Η αποστολή της είναι η διατήρηση της σταθερότητας 
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των τιµών µε τον καθορισµό της νοµισµατικής πολιτικής της «ζώνης ευρώ» ώστε να 

διαφυλάσσεται η αξία του ευρώ. 

ΕΛΜ: Ευρωπαϊκή Λογιστική Μονάδα 

Εµπορικό Ισοζύγιο: καταγράφονται οι χρηµατικές ροές που αφορούν σε 

συναλλαγές σε αγαθά (πληρωµές/ εισαγωγές και εισπράξεις/ εξαγωγές), των οποίων η 

κυριότητα αλλάζει µεταξύ ενός κατοίκου και µη κατοίκου. Επιπλέον, στο εµπορικό 

ισοζύγιο καταχωρούνται οι τριγωνικές συναλλαγές, η αξία της επεξεργασίας αγαθών, 

η αξία επισκευής αγαθών και η αξία των αγαθών για τον εφοδιασµό πλοίων και 

αεροπλάνων. 

 

ΕΝΣ: Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα 

ΕΟΚ: Ευρωπαϊκή  Οικονοµική Κοινότητα 

Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία ιδρύθηκε το 1974 µε 

τη συµµετοχή 13 χωρών (Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ιαπωνία, 

Λουξεµβούργο, Ολλανδία, Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ). 

Η Επιτροπή διατυπώνει ευρέα εποπτικά πρότυπα και κατευθύνσεις και προτείνει 

βέλτιστες πρακτικές, µε την προσδοκία ότι οι επιµέρους εποπτικές αρχές θα λάβουν 

µέτρα για την εφαρµογή τους µέσω θεσµικών ή άλλων προσαρµογών, οι οποίες 

ενδείκνυνται για τα εθνικά τους συστήµατα. Η Επιτροπή δεν έχει τη µορφή 

υπερεθνικής εποπτικής αρχής και τα συµπεράσµατά της δεν έχουν, ούτε υπήρχε ποτέ 

η πρόθεση να έχουν, δεσµευτική νοµική ισχύ. 

 

ΕΤΙ: Το Ελληνικό Τραπεζικό Ινστιτούτο είναι ο φορέας εκπαίδευσης της 

Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών. Σκοπός του είναι η συµβολή στην ενίσχυση της 

ανταγωνιστικότητας των τραπεζών µέσω της συστηµατικής ανάπτυξης των 

επαγγελµατικών προσόντων του ανθρώπινου δυναµικού τους. Κυριότερος στόχος του 

ΕΤΙ είναι ο σχεδιασµός και η υλοποίηση προγραµµάτων επαγγελµατικής εκπαίδευσης 

σύµφωνα µε ένα ολοκληρωµένο σύστηµα σπουδών, το οποίο περιλαµβάνει όλα τα 

αντικείµενα του ευρύτερου χρηµατοπιστωτικού τοµέα, σε όλα τα επίπεδα γνώσεων 

και ικανοτήτων. 



 8 

 

ΕΤΝΣ: Ευρωπαϊκό Ταµείο Νοµισµατικής Συνεργασίας  

ΕΤΟ: Ευρωπαϊκή Τραπεζική Οµοσπονδία 

ΚΕΠΠΑ: Η Κοινή εξωτερική πολιτική και πολιτική ασφάλειας , ιδρύθηκε ως 

ο δεύτερος από τους τρεις Πυλώνες της Ευρωπαϊκής Ένωσης στη Συνθήκη του 

Μάαστριχ το 1992 και επεκτάθηκε από τη Συνθήκη του Άµστερνταµ το 1999. 

∆ιαδέχτηκε την Ευρωπαϊκή Πολιτική Συνεργασία. Η ΚΕΠΠΑ θεωρεί το ΝΑΤΟ ως 

υπεύθυνο για την εδαφική άµυνα της Ευρώπης, ενώ η ΕΕ από το 1999 είναι υπεύθυνη 

για την διατήρηση της ειρήνης, τη διατήρηση των συµφωνιών κ.ά. 

 

ΜΣΙ Ι/ ΙΙ: Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών. Ο ΜΣΙ II αποτελεί ένα 

θεσµικό πλαίσιο για τις χώρες µέλη της ΕΕ, που αποσκοπεί στη διασφάλιση σχετικής 

σταθερότητας των ισοτιµιών των νοµισµάτων των χωρών µελών της ΕΕ που δεν έχουν 

υιοθετήσει ακόµα το ευρώ, στα πλαίσια των γενικότερων οικονοµικών πολιτικών τους 

για ενίσχυση της µακροοικονοµικής σταθερότητας και τη σύγκλισης 

Νοµισµατική πολιτική :  Νοµισµατική πολιτική εννοούµε το σύνολο των 

µέτρων που λαµβάνει το κράτος και επηρεάζει τη ποσότητα του Χρήµατος που 

κυκλοφορεί στην Αγορά. 

Κύριος φορέας άσκησης της Νοµισµατικής πολιτικής σε κάθε χώρα είναι η 

Κεντρική Τράπεζα (Εκδοτική Τράπεζα). Τα κυριότερα µέτρα της Νοµισµατικής 

Πολιτικής είναι τα εξής: 

 

• Η πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου.  

• Η πολιτική του ποσοστού ρευστών διαθεσίµων.  

• Η πολιτική της Ανοικτής Αγοράς.  

 

Ο∆Ε:  Οικονοµική και δηµοσιονοµική πολιτική 

 

ΟΝΕ: Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση 
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Περιθώριο κέρδους: είναι ένα µέτρο της αποδοτικότητας. Υπολογίζεται όπως   

Καθαρό εισόδηµα / εισόδηµα = περιθώριο κέρδους και εκφρασµένος ως α 

ποσοστό 

Πληθωρισµός: είναι η ποσοστιαία µεταβολή του γενικού επιπέδου των τιµών 

µιας οικονοµίας µέσα σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Ο πληθωρισµός µπορεί 

να είναι είτε θετικός, είτε αρνητικός (οπότε µιλάµε για αντίπληθωρισµό). Ας 

σηµειωθεί ότι πληθωρισµός είναι η κίνηση των τιµών. ∆εν υφίσταται όταν οι τιµές 

σταθεροποιηθούν, ανεξαρτήτως αν είναι υψηλές ή όχι. Σε µια οικονοµία όταν 

µετράµε τον πληθωρισµό, στην ουσία µελετάµε την ποσοστιαία µεταβολή του 

επιπέδου των τιµών, όχι για το σύνολο των αγαθών ή παροχή υπηρεσιών που 

καταναλώνονται, αλλά για κάποια συγκεκριµένα αγαθά ή υπηρεσίες, το σύνολο των 

οποίων παλαιότερα καλούνταν "καλάθι της νοικοκυράς", ενώ πλέον χρησιµοποιείται 

το πολιτικά ορθότερο "καλάθι του καταναλωτή". 

ΣΕΕ: Συνθήκη Ευρωπαϊκής Ένωσης  

Το Συµβούλιο Ecofin καλύπτει την πολιτική της ΕΕ σε διάφορους τοµείς, 

στους οποίους περιλαµβάνονται ο συντονισµός της οικονοµικής πολιτικής, η 

οικονοµική εποπτεία, η παρακολούθηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και των 

δηµόσιων οικονοµικών των κρατών µελών, το ευρώ (νοµικές, πρακτικές και διεθνείς 

πτυχές), οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και οι κινήσεις των κεφαλαίων καθώς και οι 

οικονοµικές σχέσεις µε τις τρίτες χώρες. Αποφασίζει κατά κανόνα µε ειδική 

πλειοψηφία, κατόπιν διαβουλεύσεως ή στο πλαίσιο διαδικασίας συναπόφασης µε το 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, µε εξαίρεση τα φορολογικά θέµατα για τα οποία απαιτείται 

οµοφωνία. 

Συναλλαγµατική ισοτιµία: είναι η τιµή στην οποία ανταλλάσσονται δύο 

εθνικά νοµίσµατα στην διεθνή αγορά συναλλάγµατος.  

Συναλλαγµατικός κίνδυνος (exchange rate risk): Οι επενδύσεις που 

γίνονται σε ξένες κεφαλαιαγορές µπορεί να συνοδεύονται από τον κίνδυνο απώλειας 

των αποδόσεων των κεφαλαίων από µια µείωση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ή 

µιας υποτίµησης του νοµίσµατος. 
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ΤΕΜΠΜΕ:  Ταµείο Εγγυοδοσίας Μικρών Και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων 

 

ΤτΕ: Τράπεζα της Ελλάδος  

 

Bretton Woods: Το σύστηµα του Bretton Woods της νοµισµατικής 

διαχείρισης που θεσπίζονται οι κανόνες για τις εµπορικές και οικονοµικές σχέσεις 

µεταξύ των µεγάλων βιοµηχανικών στον κόσµο. Το σύστηµα του Bretton Woods 

ήταν το πρώτο παράδειγµα µιας πλήρους διαπραγµάτευσης νοµισµατική σκοπό που 

προορίζεται να διέπει τις νοµισµατικές σχέσεις µεταξύ των ανεξάρτητων εθνικών 

κρατών.  

 

Ceteris paribus: Η φράση Ceteris paribus είναι µια λατινική φράση, που 

µεταφράζεται κυριολεκτικά ως "άλλα πράγµατα το ίδιο πράγµα," και που δίνεται 

συνήθως στα ελληνικά ως "µε τις υπόλοιπες µεταβλητές σταθερές."  

 

EURIBOR:  (ή διατραπεζικό επιτόκιο του ευρώ) Είναι το βασικό επιτόκιο του 

ευρώ στη διατραπεζική αγορά χρήµατος. ∆ηλαδή είναι το επιτόκιο µε το οποίο 

δανείζουν και δανείζονται µεταξύ τους τα πιστωτικά ιδρύµατα. Η κάθε τράπεζα που 

λειτουργεί εντός της ζώνης του ευρώ, είναι υποχρεωµένη να ανακοινώνει καθηµερινά 

τα επιτόκια µε τα οποία είναι διατεθειµένη να προσφέρει την πλεονάζουσα 

ρευστότητα που διαθέτει στις άλλες τράπεζες και για διαφορετικές διάρκειες, οι 

οποίες ξεκινούν από τη µία ηµέρα φθάνοντας τον ένα χρόνο. Ταυτοχρόνως 

ανακοινώνει για τις ίδιες χρονικές περιόδους το επιτόκιο το οποίο είναι διατεθειµένη 

να καταβάλει στις άλλες τράπεζες προκειµένου ν' αντλήσει ρευστότητα εφόσον τη 

χρειαστεί. Ο µέσος όρος των επιτοκίων αυτών αποτελεί το επιτόκιο euribor για κάθε 

µία χρονική διάρκεια. 

 

MiFID Markets in Financial Instruments Directive:  Η MiFID είναι η 

οδηγία για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (2004/39/EΚ) η οποία, µεταξύ 

άλλων, καλύπτει το πώς ενεργούν οι φορείς παροχής επενδυτικών υπηρεσιών έναντι 

των πελατών τους. 
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REPOS: µία µορφή βραχυχρόνιας επένδυσης σε χρεόγραφα κυρίως του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου.  

 

ROA: Η απόδοση των στοιχείων του ενεργητικού (ROA) δείχνει σε ποσοστό 

πόσο κερδοφόρα είναι τα στοιχεία του ενεργητικού της εταιρείας στη διαµόρφωση 

των εσόδων.  

ROE: ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (return on equity, 

ROE), και δείχνει την αποδοτικότητα των επενδύσεων των µετόχων. 

 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων = καθαρά κέρδη (µ.φ.) / ίδια κεφάλαια 

(καθαρή θέση) 

 

 SEPA (Single Euro Payments Area): είναι ένας χώρος στον οποίο οι 

καταναλωτές, οι εταιρίες και οι λοιποί οικονοµικοί παράγοντες θα είναι σε θέση να 

διενεργούν και να δέχονται εγχώριες και διασυνοριακές πληρωµές σε ευρώ µε τους 

ίδιους βασικούς όρους και τα ίδια δικαιώµατα και υποχρεώσεις ανεξάρτητα από τη 

γεωγραφική τους θέση. Σκοπός του SEPA είναι η δηµιουργία µιας ενοποιηµένης, 

ανταγωνιστικής και καινοτόµου αγοράς πληρωµών µικρής αξίας στον ευρωπαϊκό 

χώρο, όπου οι πληρωµές σε ευρώ χωρίς µετρητά θα διενεργούνται µε τη χρήση ενός 

µόνο τραπεζικού λογαριασµού και µιας ενιαίας δέσµης µέσων πληρωµών. 

 

TARGET : Το σύστηµα TARGET (Αγγλική συντοµογραφία για τις λέξεις: 

∆ιευρωπαϊκή Αυτοµατοποιηµένη Σε πραγµατικό χρόνο ∆ιευθέτηση Ταχείας 

Μεταβιβάσεως) είναι το σύστηµα πληρωµών που εφαρµόζεται για να επισηµοποιήσει 

την κοινή νοµισµατική πολιτική και τις λειτουργίες των νοµισµατικών αγορών στην 

τρίτη φάση της ΟΝΕ. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

∆έκα χρόνια πέρασαν από την πλήρη εγκατάσταση της ΟΝΕ και η 

ακαδηµαϊκή και πολιτική ετυµηγορία µοιάζει σχεδόν αυτονόητη: το εγχείρηµα της 

νοµισµατικής ενοποίησης είναι γενικώς επιτυχές. Αψευδές τεκµήριο ισχύος αυτής της 

κατηγορηµατικής διαπίστωσης δεν είναι άλλο από τις απαισιόδοξες, ακόµη και 

ζοφερές προβλέψεις που, πολύ συχνά, διατυπώνονταν κατά τις πρώτες φάσεις 

εφαρµογής του σχεδίου για την ΟΝΕ – ας θυµηθούµε πως ο εκ των κορυφαίων 

Αµερικανών οικονοµολόγων Martin Feldstein1 προειδοποιούσε ότι το εγχείρηµα της 

ΟΝΕ µπορεί, δια της αποτυχίας του, να προκαλέσει ακόµη και πόλεµο µεταξύ των 

(ζηµιωµένων και µετανιωµένων) εταίρων. 

Παρ’ όλα αυτά, η διαπίστωση της επιτυχίας δεν µπορεί να είναι 

ανεπιφύλακτη. Κατά την οικονοµική θεωρία των νοµισµατικών ενώσεων, άλλωστε, 

τα µέτρα επιτυχίας είναι αρκετά και οι λογικές προσδοκίες αυξηµένες. Ειδικότερα, 

λοιπόν, ο µέσος ρυθµός αύξησης του επιπέδου των τιµών, ο πληθωρισµός, µεταξύ 

των κρατών µελών της ευρωζώνης ακολούθησε πτωτική τάση. Επίσης, η περιστολή 

των δηµοσίων ελλειµµάτων και, σε αρκετά κράτη µέλη, η προσέγγιση 

ισοσκελισµένων ή πλεονασµατικών προϋπολογισµών συνέβαλε και αυτή στην 

εµπέδωση συνθηκών µακροοικονοµικής σταθερότητας που, σε συνδυασµό µε τον 

έλεγχο της αστάθειας της αποτελεσµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας των κρατών 

µελών, συνέτειναν στην ενίσχυση της προσαρµοστικότητας της ευρωζώνης έναντι 

των εξωτερικών διαταράξεων. Από την άλλη πλευρά, όµως, η µαζική δηµιουργία 

θέσεων εργασίας και η συνακόλουθη αύξηση της απασχόλησης συνοδεύτηκαν από 

την ανάσχεση του ρυθµού αύξησης της παραγωγικότητας, µε αποτέλεσµα την 

καθήλωση του ρυθµού αύξησης του δυνητικού προϊόντος. Την ίδια στιγµή, ο 

συγχρονισµός των επιχειρηµατικών κύκλων µεταξύ των κρατών µελών της 

ευρωζώνης ελάχιστα εντάθηκε – σε σύγκριση µε την αξιοσηµείωτη ενίσχυσή του 

κατά τη δεκαετία του 1990 – ενώ οι αποκλίσεις ως προς το ρυθµό µεγέθυνσης, τον 

πληθωρισµό και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών παρέµειναν µεγάλες και 

µερικώς, µόνο, µπορεί να συνδέονται µε τη (λιγότερο ή περισσότερο ενεργό) 

                                                 
1Martin Stuart "Marty" Feldstein:  Γεννηµένος στις 25 Νοεµβρίου του 1939 είναι ένας 
συντηρητικός αµερικανικός οικονοµολόγος. Καθηγητής οικονοµικών στο Πανεπιστήµιο του 
Χάρβαρντ, και οµότιµος Πρόεδρος του εθνικού γραφείου οικονοµικής έρευνας National Bureau of 
Economic Research (NBER). 
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διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης ή να λογίζονται, ιδίως οι διαφορές των ποσοστών 

πληθωρισµού, ως µηχανισµοί διόρθωσης των (εξωτερικών) ανισορροπιών. 

Πώς και πόσο επέδρασε η ΟΝΕ στη διαµόρφωση των µακροοικονοµικών 

επιδόσεων της ευρωζώνης; Πόσο καλά λειτούργησαν οι µηχανισµοί επιτάχυνσης της 

οικονοµικής µεγέθυνσης, ενθάρρυνσης της σταθερότητας και προσαρµοστικότητας 

των οικονοµιών και ενίσχυσης της πραγµατικής σύγκλισης; Ως γνωστόν, αυτοί οι 

µηχανισµοί συνδέονται µε την άρση της νοµισµατικής αυτονοµίας των κρατών µελών 

της ευρωζώνης και τη µεταβολή του καθεστώτος µακροοικονοµικής πολιτικής εντός 

της τελευταίας. Τίθενται σε λειτουργία ως αποτέλεσµα της µείωσης της αβεβαιότητας 

και του κόστους συναλλαγών, της αύξησης της εµπιστοσύνης και της µείωσης των 

επιτοκίων. Αφορούν, τέλος, τόσο στην αύξηση των επενδύσεων και του εµπορίου και 

τη χρηµατοπιστωτική ολοκλήρωση µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, όσο 

και στην εφαρµογή εγχώριων οικονοµικών και θεσµικών µεταρρυθµίσεων. 

Η παρακάτω εργασία προσπαθεί να αποσαφηνίσει τις έννοιες γύρω από την 

Οικονοµική Νοµισµατική Ένωση και το Ευρώ και πραγµατεύεται την ενταξιακή 

πορεία της Ελλάδας στην ΟΝΕ. 

ΠΛΑΝΟ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 
 

Η εκπόνηση της παραπάνω εργασίας χωρίζεται σε 2 µέρη και  βασίζεται στην 

συγκριτική ανάλυση ιστορικών οικονοµετρικών µεγεθών µε την χρήση οικονοµικών 

αριθµοδεικτών όπως  το ΑΕΠ, ο δείκτης τιµών, η ιδιωτική κατανάλωση, οι 

επενδύσεις κ.α. και στην βιβλιογραφική µελέτη των οικονοµικών εξελίξεων πριν και 

µετά την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ. 

Στο Πρώτο µέρος της εργασίας παρουσιάζεται η οικονοµική κατάσταση της 

Ελλάδος πριν την ένταξή της στην ΟΝΕ αναλύοντας βασικούς αριθµοδείκτες της 

οικονοµίας (ΑΕΠ, Ιδιωτική Κατανάλωση, Επενδύσεις, Τιµάριθµος κ.α.) µε σκοπό την 

αποτύπωση της οικονοµικής κατάστασης που επικρατούσε στην Ελλάδα τα χρόνια 

εκείνα. 

Παράλληλα, εξειδικεύουµε την έρευνα αυτή στο Ελληνικό Χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, ως αντιπροσωπευτικό  τοµέα της οικονοµίας, και παρουσιάζουµε το 

πλαίσιο, τις συνθήκες λειτουργίας, την ευθυγράµµιση και την συµβολή του στις τότε 

οικονοµικές εξελίξεις. 
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Στο µέρος αυτό της εργασίας, επίσης, γίνεται και µία ιστορική αναδροµή από 

την «Γέννηση» της ιδέας έως την ολοκλήρωση της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής και 

Νοµισµατικής Ένωσης, δίνοντας έµφαση στις συνθήκες (Ψηφίσµατα) που 

κατέστησαν αυτό δυνατό. 

Η συνέχεια της εργασίας πραγµατεύεται, µέσω βιβλιογραφικής έρευνας, 

βασικές  έννοιες γύρω από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Παρουσιάζονται αναλυτικά οι 

λόγοι που οδήγησαν στην δηµιουργία της Ένωσης και οι ενέργειες που έγιναν για να 

πραγµατοποιηθεί αυτή, όπως το ψήφισµα του 1971.Επίσης, αναλύονται η ενιαία 

νοµισµατική πολιτική της ΕΕ, Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα και τα στάδια 

που ακολουθήθηκαν στην πορεία προς την ΟΝΕ. Τέλος, προσπαθεί να αποσαφηνίσει 

την έννοια του ευρώ και τον τρόπο διαχείρισης του από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα. 

Εν συνεχεία, περιγράφονται οι ενέργειες της Ελλάδος για την ένταξή της στην 

ΟΝΕ τόσο σε οικονοµικό όσο και πολιτικό επίπεδο. Αναλύεται η µετάβαση από τη 

∆ραχµή στο Ευρώ αλλά και η πολιτική του Προγράµµατος Σύγκλισης. 

Στο µέρος αυτό επανερχόµαστε στο Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα και 

αναδεικνύουµε την συµβολή των Ελληνικών τραπεζών στην προετοιµασία, εισαγωγή 

και λειτουργία της νέας Ευρωπαϊκής πολιτικής. Παρουσιάζονται οι θεσµικές αλλαγές, 

τα διάφορα νοµοθετήµατα και οι ενέργειες της Κεντρικής Τράπεζας της Ελλάδος 

προς τον κοινό στόχο της σύγκλισης και γίνεται αναφορά στην έννοια της 

πραγµατικής σύγκλισης και των προϋποθέσεων που απαιτούνται ώστε να επιτευχθεί. 

Στο δεύτερο µέρος την εργασίας, πρακτικό, πραγµατοποιείται µια εκτενής 

µελέτη των αποτελεσµάτων από την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ µε την ανάλυση 

και παρουσίαση οικονοµικών, οικονοµετρικών και στατιστικών µεγεθών για τα 

χρόνια που ακολούθησαν µετά την ένταξη.  

Επιπροσθέτως, παρουσιάζονται και οι αντίστοιχες επιπτώσεις στο Ελληνικό 

Τραπεζικό Σύστηµα µε την µελέτη των οικονοµικών αποτελεσµάτων τους και άλλων 

αντιπροσωπευτικών δεικτών και συγκρίνεται η οικονοµική και λειτουργική 

διαφοροποίηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος από την ένταξη του ευρώ. 

Η εργασία ολοκληρώνεται µε την παρουσίαση της οικονοµικής κατάστασης 

που επικρατεί στις µέρες µας και την οικονοµική ύφεση που µαστίζει την παγκόσµια 

οικονοµία και προσπαθεί να αναδείξει την κατάσταση της Ελλάδος και του 

Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος, ως αναπόσπαστα µέρη της ΟΝΕ. 
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Τέλος, παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα που απορρέουν από την µελέτη και 

αναλύονται σύµφωνα µε τα σηµερινά δεδοµένα και τα στοιχεία της οικονοµικής  

κρίσης τόσο για την Ελλάδα όσο και για το Ελληνικό Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΤΑ ΧΡΟΝΙΑ ΠΡΙΝ ΤΗΝ ΟΝΕ 
 

Το έτος 2000 αποτέλεσε ορόσηµο στην πορεία της Ελληνικής οικονοµίας και 

των ελληνικών τραπεζών. O χρόνος αυτός, που ταυτίζεται µε την τελευταία χρήση 

του εικοστού αιώνα, υπήρξε πράγµατι ιδιαίτερα σηµαντικός τόσο για τη χώρα και την 

οικονοµία της όσο και για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Με το τέλος του και την 

είσοδο της χώρας στη ζώνη του ευρώ, από την 1η Ιανουαρίου 2001, τερµατίστηκε µε 

επιτυχία µια µακρά περίοδος ανασυγκρότησης, αναδιάρθρωσης και σταθεροποίησης 

της οικονοµίας. Ο πληθωρισµός και τα επιτόκια µειώθηκαν σε ιστορικά χαµηλά 

επίπεδα. Οι ρυθµοί αύξησης της παραγωγής ξεπέρασαν, τα µέσα επίπεδα των 

υπολοίπων κρατών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και τα δηµοσιονοµικά µεγέθη 

βελτιώθηκαν σε µεγάλο βαθµό, µε αποτέλεσµα ο προϋπολογισµός του 2001 να 

κατατεθεί πλεονασµατικός, για πρώτη φορά µετά από δεκαετίες. 

Οι θεσµικές, διοικητικές και παραγωγικές δοµές της χώρας εκσυγχρονίστηκαν  

και ευθυγραµµίστηκαν µε αυτές που υφίσταντο ή διαµορφώνονταν στον ευρύτερο 

ευρωπαϊκό χώρο. Αποτελούσε κοινή πεποίθηση πλέον ότι η χώρα είχε εισέλθει σε µια 

περίοδο ταχείας βελτίωσης του βιοτικού επιπέδου και των συνθηκών ζωής. 

Οι ελληνικές τράπεζες συνέβαλαν ουσιαστικά στην προσαρµογή και την 

ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας σε όλη τη διάρκεια αυτής της περιόδου. 

Προσάρµοσαν τους µηχανισµούς και τη λειτουργία τους έγκαιρα και µε επιτυχία στις 

νέες συνθήκες, ώστε αφενός µεν να προσεγγίσουν το ευρωπαϊκό µέσο επίπεδο 

εξυπηρέτησης της πελατείας, µε όρους και προϋποθέσεις ανάλογους εκείνων των 

ανταγωνιστριών τους στις διεθνείς αγορές, και αφετέρου να διαχειρίζονται µε 

αποτελεσµατικότερο τρόπο τους κινδύνους που είναι συνυφασµένοι µε τις 

χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες που παρέχουν. 
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Ελλάδα 
 

Ένα µέτρο παρουσίασης της οικονοµικής κατάστασης πριν της ένταξη της 

Ελλάδας στην Ευρωζώνη αποτελεί το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Όπως 

παρουσιάζεται στον Πίνακα 1, το ΑΕΠ  αυξήθηκε µε ρυθµό 4,1% σε πραγµατικές 

τιµές έναντι 3,5% της ζώνης του ευρώ, µε αποτέλεσµα για ένα ακόµα χρόνο η 

ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας να είναι ανώτερη από εκείνη της ευρωζώνης. 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1    ΑΕΠ ΚΑΙ ΤΙΜΕΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ  ΕΛΛΑ∆Α – ΕΥΡΩΖΩΝΗ 
 

 

 

  

Πραγµατικό ΑΕΠ Τιµές Καταναλωτή 

  1998 1999 2000   1998 1999 2000 

Ελλάδα 3,7 3,5 4,1   4,5 2,2 2,5 

Ζώνη 

Ευρώ 

(11) 

2,7 2,4 3,5   1,1 1,2 2,1 

 

 

Σε παρόµοια συµπεράσµατα καταλήγουν και οι εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής (EUROPEAN COMMISSION Economic Forecasts Spring 2001), 

σύµφωνα µε τις οποίες οι ρυθµοί οικονοµικής µεγέθυνσης στην Ελλάδα  κατά το έτος 

2000 βρίσκονται πάνω από το µέσω όρο, σε σύγκριση µε τις άλλες χώρες της 

πραγµατικής σύγκλισης  (πίνακας 2). 

Κατά το έτος 2000, όπως και κατά τα προηγούµενα έτη της περιόδου 1995-

2000, η κινητήρια δύναµη της αύξησης του ΑΕΠ στην Ελλάδα ήταν η εγχώρια 

ζήτηση, η οποία αυξήθηκε κατά 4,1%.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2       ΑΕΠ 
 

 

 

Οι εξωτερικές συναλλαγές, αντίθετα, είχαν αρνητική συµβολή στο ΑΕΠ σε 

ολόκληρη την περίοδο από το 1986 και µετά, εξαιτίας της ανατίµησης της δραχµής. 

Βέβαια, η υποτίµηση του 1998 συνέβαλε σηµαντικά στην αύξηση της παραγωγής, 

καθώς αποδυνάµωσε την εκτροπή ενός σηµαντικού µεριδίου της εγχώριας ζήτησης 

προς τις εισαγωγές και ευνόησε τις εξαγωγές. Έτσι, ενώ η αρνητική συµβολή του 

εµπορικού ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών στην διαµόρφωση τού ΑΕΠ κατά το 

1996-1998 ανερχόταν περίπου σε -1,5% ετησίως, κατά το 1999 ήταν θετική κατά 

0,2%. Ωστόσο, η συµβολή των εξωτερικών ανταλλαγών της χώρας στην διαµόρφωση 

του ΑΕΠ ήταν εκ νέου αρνητική κατά το 2000 (-0,4%). Η αρνητική συµβολή του 

ισοζυγίου στο ΑΕΠ δεν σχετίζεται µε την εξέλιξη της πραγµατικής συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας της δραχµής η οποία υπήρξε ευνοϊκή για τους εγχώριους παραγωγούς, είτε 
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η πραγµατική ισοτιµία υπολογισθεί µε βάση το µοναδιαίο κόστος εργασίας, είτε µε 

τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ, είτε µε τον δείκτη τιµών καταναλωτή. Στο διάγραµµα 

3 φαίνεται η εξέλιξη των τιµών των εγχωρίων βιοµηχανικών προϊόντων που 

παράγονται για εσωτερική κατανάλωση σε σύγκριση µε τις τιµές των εισαγοµένων 

προϊόντων. Από την εξέλιξη του δείκτη αυτού φαίνεται ότι τα εγχώρια προϊόντα 

έγιναν ακριβότερα έναντι των εισαγοµένων παρόλο που η συναλλαγµατική ισοτιµία 

της δραχµής δεν δικαιολογούσε µια τέτοια εξέλιξη. Αυτό που κατέστησε ακριβότερα 

τα εγχώρια προϊόντα ήταν η αύξηση των περιθωρίων κέρδους. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3   ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΙΜΏΝ 
 

 

 

 

Από µακροχρόνια άποψη, η εξέλιξη του ΑΕΠ παρουσίασε κατά την τελευταία 

τριακονταετία τρεις περιόδους (διάγραµµα 4): την περίοδο επιβράδυνσης της 
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οικονοµικής µεγέθυνσης 1970-1983, την περίοδο της στασιµότητας 1984-1994 (µε 

µέσο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης περίπου 1,5%), και την περίοδο επιτάχυνσης 

της οικονοµικής δραστηριότητας 1995-2001. Ταυτόχρονα µε την ανάκαµψη της 

παραγωγής, κατά την περίοδο 1995-2001, παρουσιάστηκε σηµαντική αύξηση της 

παραγωγικότητας της εργασίας, κατά πάσα πιθανότητα συνδεόµενη και µε την 

αύξηση της παραγωγής (η επιτάχυνση της οικονοµικής µεγέθυνσης συστηµατικά 

επιταχύνει και την παραγωγικότητα της εργασίας). 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4    ΠΑΡΑΓΩΓΗ, ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ, ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ 
 

 
 

 

Αξιοσηµείωτες, επίσης µεταβολές για το έτος 2000 αποτελούν, η αύξηση των 

ακαθάριστων επενδύσεων παγίου κεφαλαίου (9,3% σε σταθερές τιµές) και η ιδιωτική 

κατανάλωση (3,1%). Οι επενδύσεις σε εξοπλισµό αποτελούν το 38% των συνολικών 

επενδύσεων (33% το 1999) σύµφωνα µε τα στατιστικά στοιχεία της Τράπεζας της 

Ελλάδος (Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας 2001). Ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

παρουσιάζει η σύγκριση του δείκτη ιδιωτικής κατανάλωσης µε τον αντίστοιχο 

δείκτη των ιδιωτικών επενδύσεων παγίου κεφαλαίου (από τον οποίο όµως έχουν 
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εξαιρεθεί οι επενδύσεις σε κατοικίες, ως µη παραγωγικές επενδύσεις). Ο ρυθµός 

αύξησης των εν λόγω επενδύσεων παρουσιάζει µεγάλες διακυµάνσεις, σε αντίθεση µε 

την ιδιωτική κατανάλωση. Εάν συγκρίνουµε, ωστόσο, την µακροχρόνια τάση 

ανάπτυξης των δύο µεγεθών, κατά την περίοδο 1977-1993, θα διαπιστώσουµε ότι η 

πορεία του όγκου των επενδύσεων ήταν παρόµοια µε την αντίστοιχη της ιδιωτικής 

κατανάλωσης. Από το 1994, όµως, όπως φαίνεται στο σχετικό διάγραµµα 5, 

πραγµατοποιείται µια αποκλίνουσα πορεία των δύο δεικτών: ο όγκος των επενδύσεων 

αυξάνεται πλέον µε πολύ ταχύτερους ρυθµούς, µε αποτέλεσµα η αναλογία ιδιωτικών 

επενδύσεων / ιδιωτικής κατανάλωσης να έχει µεταστραφεί σηµαντικά υπέρ των 

επενδύσεων, φτάνοντας στην µεγαλύτερη διαφορά κατά το έτος 2000. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5       Ι∆ΙΩΤΙΚΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ - ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 
 

 
 

Οι δηµόσιες επενδύσεις, έχουν αναλάβει το ρόλο ενός από τους 

σταθερότερους “κινητήρες” της οικονοµικής µεγέθυνσης. Από τις αρχές της 

δεκαετίας του '90 έως το 1998, ο όγκος τους αυξανόταν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 3,7%. 

Το 1999, η αντίστοιχη αύξηση προσέγγισε το 4,2% , ρυθµός που διατηρήθηκε 

σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και κατά τα έτη 2000-01. Η άνοδος των 
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δηµοσίων επενδύσεων αντανακλά την ταχύτερη αύξηση των µονοµερών 

µεταβιβάσεων από την Ευρωπαϊκή Ένωση προς την Ελλάδα. 

 Η ταχεία αύξηση των επενδύσεων σε εξοπλισµό αποτελεί σαφή ένδειξη ότι 

το σύνολο της οικονοµίας είχε εισέλθει πλέον σε πορεία εκσυγχρονισµού και 

προσαρµογής σε περισσότερο ανταγωνιστικές µορφές παραγωγής, κάτι που 

διαφαινόταν καθαρά τόσο από την αύξηση της συµβολής της µεταποιητικής 

βιοµηχανίας στη δηµιουργία του ΑΕΠ όσο και από τον όγκο και τη σύνθεση των 

εξαγωγών. Η αύξηση του επιπέδου των τιµών, παρά την αύξηση των τιµών των 

καυσίµων και την ανατίµηση του δολαρίου, ήταν συγκρατηµένη και σε στενή 

συνάφεια µε τις εξελίξεις στην ευρωζώνη. 

Ταυτόχρονα, εντυπωσιακή υπήρξε η µείωση σε όλες τις µορφές, χρεωστικές 

και πιστωτικές, των επιτοκίων. Σύµφωνα, πάντα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της 

Ελλάδος, το µέσο επιτόκιο βραχυπρόθεσµων χρηµατοδοτήσεων προς τις επιχειρήσεις 

ανερχόταν το Νοέµβριο του 2000 σε 11,1% έναντι 15% το 1999 και το µέσο επιτόκιο 

κάθε µορφής καταναλωτικών δανείων προς τα νοικοκυριά σε 14,9% έναντι 20,4% το 

1999 (Πίνακας 6). 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6      ΕΠΙΤΟΚΙΑ 

  Επιτόκια Καταθέσεων % Επιτόκια Χορηγήσεων % Απόδοση %   

10ετή ∆.Τ.Κ. Περίοδος Όψεως Ταµιευτηρίου Προθεσµ Βραχυπρόθεσµα Μακροπρόθεσµα Ετήσια 
ΕΓΕ∆ Οµόλογα % 

      12 µην. Επιχει. Νοικοκ. Επιχειρ. Νοικοκ.       

1995 5,8 13,7 15,9 23,1   22,1   15,5   8,9 

1996 5,9 11,9 13,5 21   18,9   12,8   8,2 

1997 5,4 9,2 10,2 18,9   16,8   10,4 9,8 5,5 

1998 5,3 9 10,7 18,6   16,6   11,6 8,5 4,8 

1999   I 3,4 8,2 9,4 15 20,4 14 13,1 9,2 6,1 3,6 

II 3,4 8 8,6 15 20,4 13,4 12,5 8,7 5,9 2,4 

III 3,4 8 8,4 15 20,4 13,4 12,4 8,8 6,6 2 

IV 3,4 8 8,3 14,9 20,5 13,4 12,5 8,8 6,7 2,5 

2000 I 3,3 7 7,1 13,8 19,6 12,8 11,2 6,9 6,4 2,9 

II 2,8 6,1 6,2 12,6 18,1 11,7 9,9 6,4 6,1 2,7 

III 2,4 5,3 5,9 12 15,5 11,3 9,3 6 6,1 2,9 

ΟΚΤ. 2,6 4,7 5,5 11,3 15 10,5 8,9 5,5 6 4 

ΝΟΕ. 2,6 4,7 5,5 11,1 14,9 10,4 8,8 5,3 5,9 4,2 
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Το ισοζύγιο εξωτερικών πληρωµών επιδεινώθηκε, κυρίως εξαιτίας της 

αύξησης του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου παρά την αύξηση των εξαγωγών. 

Στο δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2000 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών διαµορφώθηκε σε 6.127 εκατ. ευρώ έναντι ελλείµµατος 3.082 εκατ. 

ευρώ στο αντίστοιχο δεκάµηνο του 1999. Το 40% περίπου της διεύρυνσης του 

ελλείµµατος οφείλεται στην αυξηµένη δαπάνη για καθαρές εισαγωγές καυσίµων, 

κυρίως λόγω της εξέλιξης της διεθνούς τιµής του αργού πετρελαίου, αλλά και της 

εισαγωγής µεγαλύτερων ποσοτήτων στις αρχές του 2000. Η µεγάλη αύξηση της 

εισαγωγικής δαπάνης αφορά κυρίως σε εισαγωγές επιβατικών αυτοκινήτων, 

µηχανηµάτων και άλλων κεφαλαιακών αγαθών και αντανακλά την αυξηµένη 

επενδυτική δραστηριότητα και την ταχύτερη άνοδο του διαθέσιµου εισοδήµατος. 
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Χρηµατοπιστωτικοί Οργανισµοί 
 

Την ίδια περίοδο, οι ελληνικές τράπεζες µε την προσαρµοστικότητα που 

επέδειξαν και τις στρατηγικές τους κινήσεις συνέβαλαν ουσιαστικά στην παραπάνω 

οικονοµική ανάπτυξη και σταθερότητα της ελληνικής οικονοµίας. 

Οι ελληνικές τράπεζες στο ξεκίνηµα του νέου αιώνα βρίσκονταν αντιµέτωπες 

µε νέα δεδοµένα και µε ένα νέο δυναµικό και συνεχώς µεταλλασσόµενο διεθνές και 

εγχώριο περιβάλλον, που το διαµόρφωναν οι µεγάλες αλλαγές που βρίσκονταν σε 

εξέλιξη. Οι αλλαγές αυτές µεταµόρφωσαν τη µορφολογία του χρηµατοπιστωτικού 

χώρου στην Ελλάδα και το εξωτερικό και επέδρασαν καθοριστικά αφενός στη 

διαµόρφωση της µεσοπρόθεσµης στρατηγικής των πιστωτικών ιδρυµάτων και 

αφετέρου στην εξέλιξη της µελλοντικής κερδοφορίας τους. 

Για πολλά χρόνια και µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990, το ελληνικό 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα λειτουργούσε κάτω από ένα ασφυκτικό καθεστώς 

γραφειοκρατικών κανόνων και ρυθµίσεων, που περιόριζαν σηµαντικά τους βαθµούς 

ελευθερίας των πιστωτικών ιδρυµάτων, την ανάπτυξη εργασιών και τον 

ανταγωνισµό. Το κράτος έµµεσα ή άµεσα είχε µια κυρίαρχη παρουσία στο 

χρηµατοπιστωτικό χώρο µε τον έλεγχο σηµαντικού αριθµού τραπεζών, ενώ µέσω των 

πολιτικών που επέβαλλε στα πιστωτικά ιδρύµατα διαµόρφωνε αφενός σε µεγάλο 

βαθµό τη σύνθεση του ενεργητικού τους και την αποδοτικότητά τους, αφετέρου 

επιχειρούσε να εξασφαλίσει µε προνοµιακούς όρους τη χρηµατοδότηση των µεγάλων 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων από το τραπεζικό σύστηµα. Επιπλέον, οι αυστηροί 

περιορισµοί που ίσχυαν στην κίνηση κεφαλαίων από και προς την Ελλάδα και ο 

χαµηλός βαθµός ανάπτυξης των εγχώριων αγορών χρήµατος και κεφαλαίου 

περιόριζαν τη διεθνοποίηση του ελληνικού χρηµατοπιστωτικού χώρου και το βαθµό 

ανταγωνισµού που επικρατούσε.  

Από το τέλος της δεκαετίας του '80 και στο πλαίσιο της προετοιµασίας της 

χώρας για την ένταξή της στην Ευρωπαϊκή Ένωση, σηµειώθηκαν ραγδαίες και 

σηµαντικές αλλαγές στην Ελλάδα προς την κατεύθυνση του εκσυγχρονισµού και της 

απελευθέρωσης του χρηµατοπιστωτικού χώρου. Πριν από το 1987, το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της Ελλάδος χαρακτηριζόταν από την ύπαρξη 

εκτεταµένων ελέγχων, που ήταν απαραίτητοι, µεταξύ άλλων, για τη χρηµατοδότηση 

του υπερβολικά µεγάλου δηµόσιου τοµέα. Οι έλεγχοι αφορούσαν τις τιµές (π.χ. 

διοικητικοί έλεγχοι των περισσότερων επιτοκίων) ή τις ποσότητες (π.χ. περιορισµοί 
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στη διάθεση πιστώσεων εκ µέρους των εµπορικών τραπεζών ή των λοιπών 

πιστωτικών ιδρυµάτων, η οποία επηρεαζόταν από τα υποχρεωτικά ποσοστά 

επένδυσης ή τα υποχρεωτικά ποσοστά ρευστών διαθεσίµων). Άλλοι άµεσοι έλεγχοι 

που είχαν υιοθετηθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος ήταν: περιορισµοί στην πολιτική 

χαρτοφυλακίου των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, καθώς και έλεγχοι στη διεθνή 

ροή κεφαλαίων. Οι περιορισµοί στη παροχή πίστης ήταν απαραίτητοι για να 

εµποδίσουν την αύξηση της ρευστότητας που προέκυπτε από τα θεσµοθετηµένα 

χαµηλά επιτόκια. 

Επιπλέον, η αγορά κεφαλαίων ήταν ρηχή, καθιστώντας τον τραπεζικό τοµέα 

κυρίαρχη πηγή χρηµατοδότησης, ενώ τα ασφαλιστικά ταµεία και οι ασφαλιστικές 

εταιρίες ελέγχονταν από το κράτος χωρίς να έχουν αισθητή παρουσία στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Ο ανταγωνισµός ήταν χαµηλός έως ανύπαρκτος, ο δε 

χρηµατοπιστωτικός τοµέας παρουσίαζε υψηλή συγκέντρωση και περιορισµένο 

αριθµό προϊόντων. Στα µέσα της δεκαετίας του 1980, η κυβέρνηση έθεσε σε 

εφαρµογή ένα εντατικό πρόγραµµα απελευθέρωσης, που ολοκληρώθηκε το 1997-98 

και οδήγησε σε πλήρη αναδιάρθρωση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Στον Πίνακα 7 

παρουσιάζονται τα πιο σηµαντικά µέτρα κατά το εν λόγω χρονικό διάστηµα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7   ΜΕΤΡΑ ΑΠΕΛΕΥΘΕΡΩΣΗΣ 

 
  Μέτρα απελευθέρωσης του Ελληνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

Έτος Μέτρο απελευθέρωσης 
1982 Καταργείται η Νοµισµατική Επιτροπή 

1984 
Η Τράπεζα της Ελλάδος αρχίζει να ελαττώνει τους πιστωτικούς ελέγχους και θέτει 
ανώτατο όριο στην πιστωτική επέκταση. 

1985 

Καθιερώνονται  οι πιστωτικές κάρτες. Το ελάχιστο επιτόκιο των βραχυπρόθεσµων 
δανείων προς τη γεωργία και τη βιοµηχανία  
αυξάνεται. Έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου πωλούνται στο κοινό για πρώτη φορά 
τον Αύγουστο και τα επιτόκια τους αυξάνονται τον Οκτώβριο. 

1987 

Καταργείται το ανώτατο όριο της πιστωτικής επέκτασης των τραπεζών µέσω 
πιστωτικών καρτών και διπλασιάζεται το ανώτατο  
όριο των εν λόγω πιστώσεων ανά πελάτη. Αρχίζουν να πωλούνται στο κοινό 
οµόλογα του ∆ηµοσίου δυο ή τριών ετών µε σταθερό επιτόκιο. Εγκρίνεται η 
έκδοση πιστοποιητικών καταθέσεων και οµολόγων µε επιτόκια που υφίστανται 
διαπραγµάτευση ελεύθερα. Τα 4/5 των δανείων των εµπορικών τραπεζών προς 
το ιδιωτικό τοµέα µπορούν να χορηγούνται χωρίς ειδικούς περιορισµούς. 
Απελευθερώνονται τα επιτόκια των καταθέσεων προθεσµίας , ταµιευτηρίου και 
οµολόγων. Καταργείται το ανώτατο όριο του επιτοκίου των βραχυπρόθεσµων 
τραπεζικών δανείων. 

1989 

Απελευθερώνονται τα επιτόκια των τρεχούµενων λογαριασµών και των 
λογαριασµών  
καταθέσεων όψεως. 

1990 
∆ιενεργείται από την Τράπεζα της Ελλάδος η πρώτη δηµοπρασία έντοκων 
γραµµατίων. Το ποσοστό των υποχρεωτικών αποθεµατικών ορίζεται στο 9%. 

1991 

Καθιερώνονται  τα repos. Επιβάλλεται φόρος στο εισόδηµα από τόκους 
τραπεζικών καταθέσεων. Εγκρίνεται η έκδοση πιστωτικών καρτών εκ µέρους των 
εµπορικών τραπεζών , της Κτηµατικής και της Αγροτικής Τράπεζας, καθώς και η 
πώληση των καρτών αυτών µέσω άλλων τραπεζών χωρίς έγκριση της Τράπεζας 
της Ελλάδος. Απελευθερώνονται οι πληρωµές µέσω πιστωτικών καρτών εκ 
µέρους Ελλήνων που ταξιδεύουν στις χώρες της ΕΕ (Μάιος).Επιτρέπεται στις 
κτηµατικές τράπεζες επενδύσεων να δέχονται καταθέσεις σε δραχµές και να 
χορηγούν δάνεια για κεφάλαιο κίνησης καθώς και στην Αγροτική Τράπεζα να 
χορηγεί τους ίδιους τύπους δανείων µε τις εµπορικές τράπεζες. 

1991-92 

Καταργείται η υποχρέωση των τραπεζών να διαθέτουν 9% των καταθέσεων τους 
για την χρηµατοδότηση δηµόσιων επιχειρήσεων. Οι τράπεζες πλέον καθορίζουν 
ελεύθερα το επιτόκιο σχεδόν του 90% του συνόλου των πιστώσεων. 
Καταργούνται έλεγχοι συναλλάγµατος  

1992 Απελευθερώνεται το επιτόκιο των καταθέσεων που είναι µετατρέψιµες σε δραχµές 

1993 

Καταργείται το ελάχιστο επιτόκιο καταθέσεων (Μάρτιος).Καταργείται το 
υποχρεωτικό ποσοστό επενδύσεων των εµπορικών τραπεζών σε έντοκα 
γραµµάτια. Απελευθερώνεται η κίνηση κεφαλαίων µε τις χώρες της ΕΕ 
(Μάρτιος).Καταργείται ο φόρος 3% επί των τραπεζικών δανείων (Ιούνιος). 
Καταργείται η δέσµευση του ποσοστού των καταθέσεων που περιοριζόταν για 
δάνεια προς µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις (Ιούλιος). 

1994 

Το ανώτατο όριο των προσωπικών δανείων ορίζεται στα 8 εκατ. ∆ραχµές. 
Απαγορεύεται πλέον η νοµισµατική χρηµατοδότηση του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος (Ιανουάριος). Καταργείται ο φόρος 8% επι του κύκλου εργασιών των 
τραπεζών (Ιανουάριος) 

1995 
Καταργείται Σύστηµα Εγγύηση Τραπεζικών Καταθέσεων. Αποϋλοποιούνται οι 
τίτλοι του ∆ηµοσίου. 

 
Πηγή: OECD 1985-1998. Τράπεζα της Ελλάδος Έκθεση του ∆ιοικητή για τα έτη 1987- 1998 
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Ένα από τα πρώτα µέτρα που εφαρµόστηκαν ήταν η απελευθέρωση των 

επιτοκίων, η οποία ξεκίνησε το 1984, συνεχίστηκε το 1986-87 µε το Πρόγραµµα 

Σταθεροποίησης και σχεδόν ολοκληρώθηκε το 1993. Κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων 10 ετών, τα επιτόκια αρχικά αυξήθηκαν µετά την έναρξη της 

απελευθέρωσης και στη συνέχεια µειώθηκαν µετά την ολοκλήρωσή της, 

διευκολύνοντας την πιστωτική επέκταση και ασκώντας έτσι ευνοϊκή επίδραση στην 

κατανάλωση. Με την κατάργηση του ελάχιστου επιτοκίου καταθέσεων στις αρχές του 

1993 ολοκληρώθηκε η σειρά µέτρων που ελήφθησαν µε σκοπό να επηρεαστεί το 

επίπεδο και η διάρθρωση των επιτοκίων. 

Το 1984 άρχισε µια προσπάθεια από την Τράπεζα της Ελλάδος για την 

ελάττωση των πιστωτικών ελέγχων επί των εµπορικών τραπεζών, η οποία 

συνεχίστηκε µε τη µείωση του ποσοστού των ελάχιστων αποθεµατικών στο 9% το 

1990, την κατάργηση του υποχρεωτικού ποσοστού επένδυσης των εµπορικών 

τραπεζών το 1993 και την κατάργηση των υποχρεωτικών τραπεζικών χορηγήσεων 

προς τις επιχειρήσεις τον Ιούλιο του 1993. Η Τράπεζα εισήγαγε την πολιτική της 

ανοικτής αγοράς τον Αύγουστο του 1985. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει λάβει διάφορα µέτρα για την απελευθέρωση της 

καταναλωτικής πίστης. Η εισαγωγή των πιστωτικών καρτών έγινε το 1985.2 Το 1987 

καταργήθηκε το ανώτατο όριο των τραπεζικών πιστώσεων µέσω πιστωτικών καρτών 

και διπλασιάστηκε το ανώτατο όριο στις πιστώσεις ανά πελάτη. 

Τέλος, το 1994 η Τράπεζα της Ελλάδος αύξησε το ανώτατο όριο, κατά δάνειο, 

των προσωπικών δανείων, επιτρέποντας στους καταναλωτές να βασίζουν τις 

αποφάσεις τους στο "µόνιµο" εισόδηµα (που αποτελεί το προσδοκώµενο µελλοντικό 

τους εισόδηµα σε όλη τη διάρκεια της ζωής τους), παρά στο τρέχον εισόδηµά τους.3 

Η επίδραση που άσκησε η άρση των θεσµοθετηµένων περιορισµών στη 

διαθεσιµότητα της καταναλωτικής πίστης φαίνεται από την έκρηξη που 

παρατηρήθηκε στη πραγµατική καταναλωτική πίστη —χαρακτηριστικοί είναι οι 

υψηλοί ρυθµοί µεταβολής της τελευταίας π.χ. το 1988 (76%) και το 1995 (68%) — 

                                                 
2.Η καταναλωτική πίστη υπήρχε πριν από το 1987. ∆άνεια µε τη µορφή γραµµατίων χορηγούνταν από 
το 1970, αλλά αποτελούσαν µικρό ποσοστό της οικονοµικής δραστηριότητας (λιγότερο από 1% του 
διαθέσιµου εισοδήµατος). Το 1997 η πραγµατική καταναλωτική πίστη ήταν γύρω στο 3% του 
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος. 
3.Επίσης, το 1994 λήφθηκαν αρκετά µέτρα για να περιοριστεί η καταναλωτική πίστη και η 
προκύπτουσα υπερβάλλουσα ρευστότητα. Σηµειώνεται ότι το 1989 είχαν αυξηθεί τα επιτόκια των 
πιστωτικών καρτών, ενώ το 1996 η Τράπεζα της Ελλάδος έθεσε περιορισµούς στο ύψος και τον τρόπο 
χορήγησης των καταναλωτικών δανείων. 
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που υπολογίζεται ως ο λόγος του υπολοίπου της ονοµαστικής καταναλωτικής πίστης 

προς τον αποπληθωριστή της ιδιωτικής καταναλωτικής δαπάνης. Η πραγµατική 

καταναλωτική πίστη, από 17 δισεκ. δρχ. το 1986, έφθασε γύρω στα 250 δισεκ. δρχ. το 

1997 (σε τιµές 1988), όπως προκύπτει από το ∆ιάγραµµα 8. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8     ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 

 

Τα παραπάνω µέτρα χρηµατοπιστωτικής απελευθέρωσης οδήγησαν (µέσω της 

αύξησης του µεριδίου των ιδιωτικών τραπεζών στην αγορά) στην αύξηση των 

ανταγωνιστικών πιέσεων επί του ελληνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στη 

βελτίωση της αποτελεσµατικότητάς του. 

 Παράλληλα, η κατάρρευση της Σοβιετικής Ένωσης, η παγκοσµιοποίηση των 

αγορών, του δανεισµού και των χρηµατοοικονοµικών τοποθετήσεων, η επανάσταση 

στην τεχνολογία των πληροφοριών, της πληροφορικής και των επικοινωνιών, η 

ραγδαία ανάπτυξη της θεσµικής διαχείρισης, η σηµαντική ανάπτυξη των παραγώγων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και τεχνικών, η διεθνής τάση για 

αποκρατικοποιήσεις και για µείωση του ρόλου του κράτους στην οικονοµία, η 

απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων και η απορύθµιση των εγχώριων 

χρηµατοπιστωτικών χώρων συνέβαλαν επίσης στη διαµόρφωση ενός νέου 
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περιβάλλοντος λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στην Ελλάδα και 

στον κόσµο, πιο ανοικτού, πιο σύγχρονου, πιο ανταγωνιστικού. 

Για την καλύτερη αντιµετώπιση του ανταγωνισµού αυτού, µε τον ερχοµό της 

ONE και του ευρώ, γίναµε µάρτυρες ενός ιδιαίτερα σηµαντικού φαινοµένου, αυτού 

της συγχώνευσης µεγάλων τραπεζών στις χώρες της Ενωµένης Ευρώπης που άλλαξε 

ταχύτατα τον υπάρχοντα τραπεζικό χάρτη: στη M. Βρετανία η Lloyds συγχωνεύθηκε 

µε την TSB, στην Ολλανδία η ABN µε την AMRO, στην Ελβετία η UBS 

συγχωνεύθηκε µε την Swiss Bank Corporation, στη Γερµανία η Bayerische µε την 

Hypotheken Bank, η Ολλανδική ING συγχωνεύτηκε µε τη Βελγική Banque Bruxelles 

Lambert. Όλες αυτές οι συγχωνεύσεις ήταν µέρος µιας ευρύτερης ανακατάταξης που 

άλλαξε τη µορφή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σε όλη την Ευρώπη, µε στόχο την 

ενίσχυση και τη µείωση του λειτουργικού κόστους των τραπεζών ώστε να 

αντιµετωπίσουν µια σειρά από προκλήσεις και αλλαγές που είχαν µεγάλο κόστος και 

δηµιούργησαν ανταγωνιστικές πιέσεις στις σχετικά µικρές και αυτόνοµες τράπεζες. 

Σαν αποτέλεσµα αυτού, η τράπεζα στην Ενωµένη Ευρώπη φαίνεται να είναι µεγάλη 

και ισχυρή για να εκµεταλλεύεται συνέργιες (µείωση κόστους - cross selling) και να 

µπορέσει να αντέξει στον ανταγωνισµό. Έπρεπε όµως να είναι επίσης εξειδικευµένη 

και ευέλικτη, µέσα από την τεχνογνωσία και µέσα από µια πελατοκεντρική και 

αποκεντρωµένη δοµή, ώστε να ελαχιστοποιηθούν τα µειονεκτήµατα του όγκου και να 

δίνεται η καλύτερη εξυπηρέτηση στις αγορές που απευθύνεται. 

Στην Ελλάδα, την περίοδο εκείνη, δηµιουργήθηκαν νέες τράπεζες, 

µεγεθύνθηκαν οι παλιές µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών, αναπτύχθηκαν δεκάδες 

νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και υπηρεσίες, διευρύνθηκαν οι τραπεζικές 

δραστηριότητες σε νέους τοµείς, εκσυγχρονίσθηκαν σε σηµαντικό βαθµό οι 

υποδοµές, οι διαδικασίες, το εποπτικό πλαίσιο και η διαχείριση κινδύνων, 

εξυγιάνθηκαν τα χαρτοφυλάκια τραπεζών υπό κρατικό έλεγχο, εκσυγχρονίστηκε το 

θεσµικό και νοµικό πλαίσιο της κεφαλαιαγοράς, αναπτύχθηκαν οι αγορές χρήµατος 

και κεφαλαίου και διεθνοποιήθηκαν οι ελληνικές τράπεζες σε κάποιο βαθµό, µε την 

επέκτασή τους κυρίως στις χώρες της Βαλκανικής. 

Παράλληλα η διαµόρφωση ευνοϊκών µακροοικονοµικών συνθηκών µε τα 

προγράµµατα σταθεροποίησης και την ένταξη της χώρας στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η 

µείωση των επιτοκίων, η συναλλαγµατική σταθερότητα, ο περιορισµός των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, οι υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης της οικονοµίας και ο 

θεσµικός εκσυγχρονισµός των αγορών οδήγησαν στην ανάπτυξη των τραπεζικών 
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εργασιών µε εντυπωσιακούς ρυθµούς αυξήσεων σε ορισµένες περιπτώσεις (π.χ. 

καταναλωτική και στεγαστική πίστη 30%-40% ετησίως). 

 

Ο ∆ΡΟΜΟΣ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΟΝΕ 
 

Ιστορική Αναδροµή 
 

9 ΜΑΙΟΥ 1950: Η δηµιουργία της Ενωµένης Ευρώπης  

Το 1950 υπήρχε η αναγκαιότητα να υπάρξει µια συµφιλίωση των πρώην 

αντιπάλων Γερµανίας και Γαλλίας, διότι υπήρχε ένα ψυχροπολεµικό κλίµα. Έπρεπε 

να δηµιουργηθεί ένας δεσµός µεταξύ των δύο αυτών κρατών, και να συγκεντρωθούν 

γύρω τους όλες οι ελεύθερες χώρες της Ευρώπης, ώστε να οικοδοµήσουν µαζί το 

κοινό τους πεπρωµένο. Ωστόσο, ιδιαίτερη σηµασία για την έναρξη της διαδικασίας 

της οικονοµικής ενοποίησης της Ευρώπης αποδίδεται στην διακήρυξη του Γάλλου 

Υπουργού Εξωτερικών Robert Schumann στο Παρίσι (έπειτα από πρόταση του 

διαπραγµατευτή και ειρηνοποιού µε µεγάλη εµπειρία, Jean Monnet), ο οποίος δήλωνε 

την αναγκαιότητα της δηµιουργίας µιας ενωµένης Ευρώπης τόσο για οικονοµική 

ανάπτυξη, όσο και για τη διατήρηση της διεθνούς ειρήνης. Πρότεινε δε, η παραγωγή 

Άνθρακα και Χάλυβα της Γαλλίας και της Γερµανίας να τεθεί κάτω από µια κοινή 

αρχή και να αναπτύξει µια δοµή που να επιτρέπει την είσοδο και άλλων χωρών της 

Ευρώπης. Κάτω από αυτό το σχήµα µιας Ευρωπαϊκής  Οµοσπονδίας, εντάχθηκαν, το 

Βέλγιο, η Γερµανία, η Ιταλία, το Λουξεµβούργο και η Ολλανδία, οι οποίες 

υπέγραψαν την συµφωνία για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας Άνθρακα και 

Χάλυβα (ΕΚΑΧ) στο Παρίσι στις 18/4/1951, η οποία ετέθη σε ισχύ από 25/7/1952. 

 

25 ΜΑΡΤΙΟΥ 1957: Η Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα  

Τα επόµενα χρόνια τα έξι κράτη µέλη της ΕΚΑΧ αποφάσισαν να συνεργαστούν 

ακόµη στενότερα στον οικονοµικό τοµέα αποφασίζοντας τη δηµιουργία µιας κοινής 

αγοράς. Έτσι στις 25 Μαρτίου 1957 η Γαλλία, η Γερµανία, η Ολλανδία, το Βέλγιο, η 

Ιταλία και το Λουξεµβούργο υπέγραψαν τη Συνθήκη της Ρώµης µε την οποία 

ιδρύθηκε η ΕΟΚ. Θέσπισαν όργανα και µηχανισµούς λήψης αποφάσεων που 
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επιτρέπουν την έκφραση τόσο των εθνικών συµφερόντων όσο και µιας κοινοτικής 

θεώρησης. Η Ευρωπαϊκή Κοινότητα αποτελεί στο εξής τον κύριο πόλο γύρω από τον 

οποίο οργανώνεται η ευρωπαϊκή οικοδόµηση.  

20 ΙΟΥΛΙΟΥ 1963: Συνθήκη του Γιαουντέ 

Τα ιδρυτικά κράτη της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, αφού αποφάσισαν για το 

κοινό τους µέλλον στην ευρωπαϊκή ήπειρο της ηπείρου, υπέγραψαν το 1963 µια 

σύµβαση µε τις πρώην αποικίες τους στην Αφρική που εγγυούταν στις τελευταίες 

ορισµένα εµπορικά πλεονεκτήµατα και οικονοµική βοήθεια. Η Σύµβαση Λοµέ που 

ακολούθησε τη Σύµβαση Γιαουντέ εφαρµόζεται σήµερα σε 70 χώρες της Αφρικής, 

της Καραϊβικής και του Ειρηνικού και καθιστά την Ευρωπαϊκή Ένωση την πρώτη 

δηµόσια πηγή βοήθειας για την ανάπτυξη. Η συνεργασία επεκτάθηκε επίσης, υπό 

άλλες µορφές, στις περισσότερες χώρες της Ασίας και της Λατινικής Αµερικής. 

 

1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 1973:  Πρώτη ∆ιεύρυνση της ΕΟΚ  

Η Ευρωπαϊκή Ένωση είναι ανοικτή για όλα τα κράτη που θέλουν να 

συµµετέχουν σε αυτή, αποδεχόµενες το σύνολο των υποχρεώσεων που προβλέπονται 

στις ιδρυτικές Συνθήκες και τους θεµελιώδεις στόχους της ΕΟΚ. Το υποψήφιο µέλος 

πρέπει να βρίσκεται επί της ευρωπαϊκής ηπείρου και να εφαρµόζει όλες τις 

δηµοκρατικές διαδικασίες που χαρακτηρίζουν το κράτος δικαίου. Έτσι την 1η 

Ιανουαρίου 1973 γίνεται η πρώτη διεύρυνση  της Κοινότητας όπου προσχώρησαν σε 

αυτή τα κράτη της ∆ανίας, Ιρλανδίας, και το Ηνωµένο Βασίλειο. Συνεχίζεται δε η 

διεύρυνση της ΕΟΚ µε την είσοδο των κρατών που πλέον έχουν δηµοκρατικές 

διαδικασίες το 1981 της Ελλάδος και το 1986 των κρατών της Ισπανίας και 

Πορτογαλίας.  Το 1995 προσχώρησαν στην Ευρωπαϊκή Ένωση η Αυστρία, η Σουηδία 

και η Φιλανδία. 

 

7-10 ΙΟΥΝΙΟΥ 1979: Πρώτες εκλογές του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 

Τον Ιούνιο του 1979 γίνονται οι πρώτες εκλογές για το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο µε άµεση καθολική ψηφοφορία. Σύµφωνα µε τον Jean Monnet ο οποίος 

είχε δηλώσει ότι δεν συνασπίζουµε κράτη, ενώνουµε ανθρώπους, δηµιουργείται µια 

ισορροπία των θεσµών της ΕΟΚ, µε την δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
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το οποίο διαδραµατίζει ουσιαστικό ρόλο αντιπροσωπεύοντας λαούς και αποτελεί 

δηµοκρατική  πτυχή του Ευρωπαϊκού σχεδίου. Έτσι κάθε 5 χρόνια εκλέγονται µε 

καθολική και άµεση ψηφοφορία Ευρωβουλευτές που προέρχονται από τα 

κοινοβούλια των κρατών που είναι µέλη της ΕΟΚ. Ο χώρος του Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου είναι το Στρασβούργο. Το κοινοβούλιο αυτό διαθέτει σηµαντικές 

εξουσίες λήψεως αποφάσεων και ελέγχου.  

 

Υπογραφή εντάξεως της Ελλάδος στην ΕΟΚ  

Έπειτα από χρόνιες προσπάθειες του Πρωθυπουργού της Ελλάδος κ. 

Κωνσταντίνου Καραµανλή, αλλά και  των συνεργατών του, κ. Γ.  Ράλλη και του Π. 

Παπαληγούρα, ώστε να υπάρξει ένταξη της Ελλάδος στην ΕΟΚ, επετεύχθη  τελικά η 

ένταξη της στην Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα (ΕΟΚ) το 1979. Ο χώρος που 

υπεγράφη η συνθήκη της ένταξης ήταν το Ζάππειο Μέγαρο στην Αθήνα. Ο 

Κωνσταντίνος Καραµανλής, ως πρόεδρος της ελληνικής κυβερνήσεως µαζί µε τον 

Γεώργιο Ράλλη, υπέγραψαν την συνθήκη της ένταξης στην ΕΟΚ, παρουσία όλων των 

Ευρωπαίων ηγετών.  

.  

17 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 1986: Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη  

Η κατάργηση των εσωτερικών δασµών και των ποσοτικών περιορισµών στις 

ανταλλαγές όδευσε στην υπογραφή της Συνθήκης που αναφέρεται σαν µια Ενιαία 

Πράξη όπου συνδέει στενά τον στόχο της µεγάλης εσωτερικής αγοράς µε τον εξίσου 

σηµαντικό ρόλο της Οικονοµικής και Κοινωνικής συνοχής. Πλέον δεν είναι µόνο οι 

Οικονοµικοί παράµετροι αλλά και τα Κοινωνικά δεδοµένα που αφορούν την 

Ευρωπαϊκή Ένωση.  Ο υγιής ανταγωνισµός µεταξύ των επιχειρήσεων συνδέονται 

άρρηκτα µε τον σταθερό στόχο της βελτίωσης των συνθηκών διαβίωσης και εργασίας 

των ευρωπαίων πολιτών.     

 

1η ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 1993: Η Ευρωπαϊκή Ένωση   

Την 7η Φεβρουαρίου 1992 υπογράφηκε η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση 

στο Μάαστριχ. Την 1η Νοεµβρίου 1993 η Συνθήκη αυτή τέθηκε σε ισχύ. Η Συνθήκη 

αυτή είχε τρεις άξονες που στηριζότανε:  
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 1ος η Επιτροπή, το Κοινοβούλιο, το Συµβούλιο και ∆ικαστήριο, 

  2ος  η Κοινή Εξωτερική Πολιτική και την Πολιτική Ασφάλειας,  

 3ος  οι Εσωτερικές Υποθέσεις  των κρατών που την απαρτίζουν. 

  Η µεγάλη ενιαία αγορά χρειάζεται ένα ενιαίο νόµισµα στο οποίο συµµετέχουν όλα 

τα κράτη µέλη εφ’ όσον πληρούν ορισµένους όρους καλής διαχείρισης. Αυτό είναι το 

Ευρώ.     

 

Ένταξη της Ελλάδος στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση  

Την ένταξη της Ελλάδος στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ.), 

από την 1η Ιανουαρίου του 2001, αποφάσισε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, κατά τη 

διάρκεια της Συνόδου Κορυφής, στη Σάντα Μαρία ντε Φέιρα της Πορτογαλίας. 

Η ελληνική κυβέρνηση, µε προεξάρχοντας τον Πρωθυπουργό της Ελλάδος κ. 

Κωνσταντίνο Σηµίτη και τους Υπουργούς Εξωτερικών κ. Γεώργιο Παπανδρέου και 

των Οικονοµικών και Οικονοµίας κ Γιάννο Παπαντωνίου, για πολλά χρόνια 

προσπάθησε έτσι ώστε, να καλυφθούν οι οικονοµικοί δείκτες που απαιτούντο, ώστε 

να γίνει δεκτή η Ένταξη της Ελλάδος στην ΟΝΕ. Ο ελληνικός λαός δέχθηκε µε 

µεγάλη ικανοποίηση την ένταξη στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση, διότι 

πίστευε και πιστεύει για την αναγκαιότητα που υπάρχει για το πιο σφικτό δέσιµο της 

Ελλάδος µε την Ενωµένη Ευρώπη. 

          Πρόκειται για µία ιστορική απόφαση µε ιδιαίτερο ενδιαφέρον, διότι 

ύστερα από µία πολύχρονη και κοπιώδη προσπάθεια προσαρµογής στις συνθήκες 

λειτουργίας της ενοποιηµένης ευρωπαϊκής αγοράς, η Ελλάδα γίνεται δεκτή και 

τυπικά από τους εταίρους της στην ΟΝΕ. 

           Η Ελλάδα πλέον εντάσσεται οριστικά στον σκληρό πυρήνα των 

κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, γεγονός που επιτρέπει την οικονοµική 

ανάπτυξη της χώρας και την άνοδο του βιοτικού επιπέδου των πολιτών της. Η ένταξη 

της χώρας µας στη ζώνη του ευρώ, επηρεάζει καθοριστικά τη λειτουργία και τις 

επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας. Η υιοθέτηση του ευρώ προκαλεί σηµαντικές 

αλλαγές στο οικονοµικό περιβάλλον, οι οποίες δροµολογούνται από τις νέες 

συνθήκες, στις οποίες ασκείται η οικονοµική πολιτική. Οι αλλαγές αφορούν τη ζωή 

των µισθωτών, των συνταξιούχων, των επιχειρηµατιών και εµπόρων, των 

φορολογούµενων, των δανειοληπτών, των καταναλωτών και γενικότερα όλων των 

συναλλασσοµένων, τις οποίες  έφερε η ένταξη της δραχµής στη ζώνη του ευρώ.  
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Οι αρχικές Συνθήκες 
 
Με την απουσία ειρηνευτικής συνθήκης µεταξύ των παλαιών εµπολέµων, η πρώτη 

Ευρωπαϊκή Κοινότητα είναι ταυτόχρονα πράξη εµπιστοσύνης στη θέληση της 

Γαλλίας, της Γερµανίας και των εταίρων τους, να µετουσιώσουν τα λάθη του 

παρελθόντος και πράξη πίστης σε ένα κοινό µέλλον προόδου. Έτσι υπογράφηκε στο 

Παρίσι στις 18 Απριλίου 1951 και τέθηκε σε ισχύ στις 25 Ιουλίου 1952 η πρώτη 

κοινοτική Συνθήκη που ίδρυε την Ευρωπαϊκή Κοινότητα Άνθρακα και Χάλυβα 

(ΕΚΑΧ). Ο κύριος αντικειµενικός σκοπός της ήταν η εξάλειψη των εµποδίων στις 

ανταλλαγές και η δηµιουργία µιας κοινής αγοράς, µέσα στην οποία τα προϊόντα των 

ανθρακωρυχείων και των σιδηρουργείων θα κυκλοφορούσαν ελεύθερα για να 

ικανοποιήσουν τις ανάγκες όλων των κατοίκων της Κοινότητας χωρίς διακρίσεις 

βασισµένες στην εθνικότητα. Ελεύθερα επίσης θα έπρεπε να κυκλοφορούν τα 

κεφάλαια και οι εργαζόµενοι σ' αυτούς τους τοµείς.  

Για να επιτευχθούν αυτά, η Συνθήκη προέβλεπε ορισµένους κανόνες σε θέµατα 

επενδύσεων, εθνικών ενισχύσεων, παραγωγής, τιµών, συµφωνιών και συγχωνεύσεων 

επιχειρήσεων, µεταφορών και εµπορικής πολιτικής. Προέβλεπε επίσης τη δηµιουργία 

κοινοτικών θεσµών και ειδικά µιας Ανώτατης Αρχής και ενός Ειδικού Συµβουλίου 

Υπουργών, των οποίων οι αποφάσεις θα επιβάλλονταν στα κράτη µέλη. Φιλόδοξη, 

παρά το περιορισµένο πεδίο εφαρµογής της, η Συνθήκη ΕΚΑΧ ίδρυε ήδη µια 

Συνέλευση και ένα Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο. Οι ρητές προθέσεις των ιδρυτών της 

ΕΚΑΧ ήταν, πράγµατι, να αποτελέσει αυτή ένα πείραµα, το οποίο θα επεκτεινόταν 

σταδιακά σε άλλους οικονοµικούς τοµείς και θα κατάληγε στη δηµιουργία µιας 

«Ευρωπαϊκής Οµοσπονδίας». Ακριβώς γι' αυτόν τον λόγο, η ισχύς της Συνθήκης 

ΕΚΑΧ είχε περιορισµένη διάρκεια. Στις 23 Ιουλίου 2002, οπότε εξέπνευσε η 

πεντηκονταετούς διάρκειας ισχύς της Συνθήκης ΕΚΑΧ, οι ειδικοί κανόνες που 

αφορούσαν τους τοµείς του άνθρακα και του χάλυβα εντάχθηκαν στο κοινοτικό 

δίκαιο και οι πόροι και τα προγράµµατα που τους αφορούσαν αναλήφθηκαν από την 

Ευρωπαϊκή Κοινότητα. Οι τοµείς του άνθρακα και του χάλυβα, που αφορούσε η 

Συνθήκη ΕΚΑΧ, εξετάζονται ο πρώτος στο κεφάλαιο για την ενέργεια και ο δεύτερος 

στο κεφάλαιο για τη βιοµηχανία. 

Η Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας Ατοµικής Ενέργειας (ΕΚΑΕ), 

πιο γνωστή σαν Ευρατόµ, υπογράφηκε στη Ρώµη στις 25 Μαρτίου 1957 και τέθηκε 

σε ισχύ την 1η Ιανουαρίου 1958. Απέβλεπε στη δηµιουργία µιας κοινής αγοράς 
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πυρηνικών υλικών και εφοδίων, στην κατάρτιση µιας κοινής πυρηνικής νοµοθεσίας, 

στην εγκατάσταση ενός κοινού συστήµατος εφοδιασµού σε πρώτες ύλες, ενός 

συστήµατος ελέγχου για την ειρηνική χρησιµοποίηση της πυρηνικής ενέργειας καθώς 

και κοινών κανόνων ασφαλείας και υγιεινής του πληθυσµού και των εργαζοµένων 

έναντι της ραδιενέργειας. Το κύριο στοιχείο αυτής της Συνθήκης ήταν πάντως ο 

συντονισµός των ερευνητικών προγραµµάτων των κρατών µελών και ένα κοινό 

πρόγραµµα έρευνας, το οποίο θα έθετε σε λειτουργία ένα Κοινό Κέντρο Ερευνών, θα 

ανέπτυσσε την τεχνολογία και θα παρακινούσε την παραγωγή πυρηνικής ενέργειας 

στην Ευρώπη. Ενώ κατά τη στιγµή της ίδρυσης της, η Ευρατόµ είχε δηµιουργήσει 

µεγάλες προσδοκίες, σύντοµα συνάντησε πολλούς σκοπέλους, οι οποίοι προέρχονταν 

τόσο από την απογοήτευση για τις οικονοµικές προοπτικές της πυρηνικής ενέργειας, 

όσο και από τις φιλοδοξίες ορισµένων κρατών µελών να αναπτύξουν τη δική τους 

πυρηνική ενέργεια. Πάντως, η Συνθήκη ΕΚΑΕ διέπει πάντα την κοινή αγορά της 

πυρηνικής ενέργειας.  

Μαζί µε τη Συνθήκη περί Ευρατόµ, τα έξι αρχικά κράτη µέλη υπέγραψαν στις 25 

Μαρτίου 1957, στον λόφο του Καπιτωλίου της Ρώµης, τη Συνθήκη ίδρυσης της 

Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας (ΕΟΚ), η οποία επίσης τέθηκε σε ισχύ την 1η  

Ιανουαρίου 1958. Η βασική αποστολή την οποία ανέθετε η Συνθήκη της Ρώµης στους 

κοινοτικούς θεσµούς ήταν η δηµιουργία µιας κοινής αγοράς µεταξύ των κρατών 

µελών. Αυτή περιλάµβανε: (α) την πραγµατοποίηση µιας τελωνειακής ένωσης, που 

σηµαίνει, αφενός, την εξάλειψη των τελωνειακών δασµών, των ποσοστώσεων 

εισαγωγής και των άλλων εµποδίων στις ανταλλαγές µεταξύ των κρατών µελών και, 

αφετέρου, την υιοθέτηση ενός κοινού τελωνειακού δασµολογίου (ΚΤ∆) έναντι των 

τρίτων χωρών και (β) την πραγµατοποίηση, µέσω κοινών πολιτικών, τεσσάρων 

ουσιωδών ελευθεριών:  

 της ελεύθερης κυκλοφορίας των βιοµηχανικών και αγροτικών 

προϊόντων, 

  της ελεύθερης κυκλοφορίας των µισθωτών εργαζοµένων,  

 της ελεύθερης εγκατάστασης και παροχής υπηρεσιών από 

ανεξάρτητους επαγγελµατίες και επιχειρήσεις και 

  της ελεύθερης κυκλοφορίας κεφαλαίων. 

Παρόλο που στο προοίµιο της Συνθήκης της Ρώµης τα κράτη µέλη διακήρυσσαν 

την απόφαση τους να θέσουν τα θεµέλια µιας συνεχώς πιο στενής ένωσης µεταξύ των 
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ευρωπαϊκών λαών, η Συνθήκη η ίδια ήταν ο καταστατικός χάρτης απλά και µόνο της 

κοινής αγοράς. Με το άρθρο 235 (άρ. 308 ΣΕΚ), όµως, έδινε τη δυνατότητα στα 

κράτη µέλη να αναπτύξουν δραστηριότητες σε πεδία που αυτή δεν είχε προβλέψει 

παίρνοντας οµόφωνα τις αποφάσεις που χρειάζονταν για τη πραγµατοποίηση αυτών. 

Αυτό επέτρεψε στα κράτη µέλη να αναπτύξουν πολυάριθµες κοινές ή, άλλως 

λεγόµενες, κοινοτικές πολιτικές χωρίς αναθεώρηση της Συνθήκης. 

Οι Συνθήκες που ίδρυσαν τις Κοινότητες τροποποιήθηκαν και πάλι ως προς τα 

θεσµικά θέµατα από τη Συνθήκη ένταξης της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας στην 

Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα και στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα Ατοµικής 

Ενέργειας, που υπογράφτηκε στην Αθήνα στις 28 Μαΐου 1979. Με αυτή τη Συνθήκη 

οι «Εννέα» έγιναν «∆έκα» από την 1η Ιανουαρίου 1981. Οι ∆έκα έγιναν «∆ώδεκα» 

από την 1η Ιανουαρίου 1986 χάρη στις πράξεις προσχώρησης της Ισπανίας και της 

Πορτογαλίας, που υπογράφτηκαν στη Μαδρίτη και στη Λισσαβόνα στις 12 Ιουνίου 

1985. 

Μια σηµαντική τροποποίηση των Ιδρυτικών Συνθηκών των Κοινοτήτων έγινε την 

1η Ιουλίου 1987 µε τη θέση σε ισχύ της Ενιαίας Ευρωπαϊκής Πράξης. 

Συµπληρώνοντας ιδίως τη Συνθήκη ΕΟΚ, η Ενιαία Πράξη υποχρέωνε την Κοινότητα 

να πάρει τα µέτρα που χρειάζονταν για την ολοκλήρωση της εσωτερικής αγοράς 

µέχρι την 31 ∆εκεµβρίου 1992. Συγχρόνως αύξανε τα δικαιώµατα του Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου και επισηµοποιούσε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, την Ευρωπαϊκή 

πολιτική συνεργασία και την οικονοµική και κοινωνική συνοχή µεταξύ των κρατών 

µελών. Επιπλέον, έδωσε νοµική βάση σε πολλές κοινές πολιτικές, όπως την 

κοινωνική, του περιβάλλοντος, της έρευνας και της τεχνολογίας. 

 

Η Συνθήκη του Μάαστριχ 

Απαραίτητη προϋπόθεση για την ένταξη των κρατών – µελών στην Ευρωζώνη 

ήταν η εκπλήρωση των κριτηρίων σύγκλισης της Συνθήκης του Μάαστριχ ή Συνθήκη 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΣΕΕ), η οποία υπογράφηκε στις 7 Φεβρουάριου του 1992. 

Η Συνθήκη αυτή άνοιξε µια νέα φάση στη διαδικασία µιας διαρκούς στενότερης 

ένωσης των λαών της Ευρώπης. Η Ένωση βασίζεται στις Ευρωπαϊκές Κοινότητες, 

συµπληρωµένες µε νέες πολιτικές και µορφές συνεργασίας. Οι κυρίως οικονοµικοί 

στόχοι των Κοινοτήτων ξεπεράστηκαν για να αποκτήσουν αυτές σφαιρικούς στόχους. 

Η Ένωση θέτει, πράγµατι, σαν στόχους: 
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• να προωθήσει την ισόρροπη και σταθερή οικονοµική πρόοδο, ιδίως µε τη 

δηµιουργία ενός χώρου χωρίς εσωτερικά σύνορα, µε την ενίσχυση της οικονοµικής 

και κοινωνικής συνοχής και µε την ίδρυση µιας οικονοµικής και νοµισµατικής 

ένωσης, η οποία θα περιλάβει εν καιρώ, ένα ενιαίο νόµισµα, 

• να επιβεβαιώσει την ταυτότητα της στη διεθνή σκηνή, ιδίως µε την εφαρµογή µιας 

κοινής εξωτερικής πολιτικής και πολιτικής ασφάλειας, συµπεριλαµβανοµένης της εν 

καιρώ διαµόρφωσης µιας κοινής αµυντικής πολιτικής, η οποία µπορεί, σε δεδοµένη 

στιγµή να οδηγήσει σε κοινή άµυνα, 

• να ενισχύσει την προστασία των δικαιωµάτων και των συµφερόντων των 

υπηκόων των κρατών µελών της µε τη θέσπιση ιθαγένειας της  

• να αναπτύξει στενή συνεργασία στον τοµέα της δικαιοσύνης και των εσωτερικών 

υποθέσεων, 

• να διατηρήσει στο ακέραιο το κοινοτικό κεκτηµένο και να το αναπτύξει, 

προκειµένου να εξασφαλισθεί η αποτελεσµατικότητα των µηχανισµών και των 

οργάνων της Κοινότητας . 

Η Συνθήκη του Μάαστριχ κάλυπτε τροποποιώντας συγχρόνως, τις προηγούµενες 

Συνθήκες, εφ' όσον οι διατάξεις για την τροποποίηση της Συνθήκης για την 

Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα, που µετονοµάστηκε σε Συνθήκη περί ιδρύσεως 

της Ευρωπαϊκής Κοινότητας (ΣΕΚ), συγκεντρώνονταν στο άρθρο Ζ, αυτές που 

αφορούσαν τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Κοινότητα Άνθρακα και Χάλυβα 

αποτελούσαν το άρθρο Η και αυτές που τροποποιούσαν τη Συνθήκη για την 

Ευρωπαϊκή Κοινότητα Ατοµικής Ενέργειας βρίσκονταν στο άρθρο Θ της νέας 

Συνθήκης. Στην πραγµατικότητα η Συνθήκη για την EE διαχωρίζει το ευρωπαϊκό 

οικοδόµηµα σε τρία κτίσµατα, που ξεχωρίζουν µεταξύ τους ως προς τις διαδικασίες 

λήψης των αποφάσεων: το κύριο κτίσµα που είναι αυτό της Κοινότητας και όπου 

επικρατεί η κοινοτική µέθοδος το κτίσµα της συνεργασίας στους τοµείς της 

δικαιοσύνης και των εσωτερικών υποθέσεων και το κτίσµα της κοινής εξωτερικής 

πολιτικής και της πολιτικής της ασφάλειας (ΚΕΠΠΑ), όπου η λήψη των αποφάσεων 

προσοµοιάζει µε διακυβερνητική συνεργασία. Μέσα στο εσωτερικό του κυρίου 

κτίσµατος, αυτού της Κοινότητας, η ΣΕΕ επέφερε βαθιές αλλαγές, εφόσον ενίσχυσε 

ορισµένες κοινές πολιτικές και ίδρυσε ορισµένες νέες, όπως αυτές που αφορούν την 

παιδεία και τη νεότητα, τον πολιτισµό, τη δηµόσια υγεία και την προστασία των 

καταναλωτών. Είναι εµφανές ότι ήδη πριν από την ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς, 
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τα κράτη µέλη αισθάνθηκαν την ανάγκη να την συµπληρώσουν µε ένα ενιαίο 

νόµισµα και να την εµπλουτίσουν µε νέες ή ενδυναµωµένες κοινές πολιτικές, 

επιβεβαιώνοντας τον εξελικτικό χαρακτήρα της διαδικασίας πολυεθνικής 

ολοκλήρωσης. 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση διευρύνθηκε σε δεκαπέντε κράτη µέλη από την 1η 

Ιανουαρίου 1995, χάρη στις πράξεις προσχώρησης της Αυστρίας, της Σουηδίας και 

της Φινλανδίας, οι οποίες υπεγράφησαν στις 24 Ιουνίου 1994 µε την  ευκαιρία της 

συνόδου του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στην Κέρκυρα. Τότε είχε υπογραφεί επίσης η 

πράξη προσχώρησης της Νορβηγίας, αλλά ο Νορβηγικός λαός ψήφισε και πάλι κατά 

της ένταξης στην Ένωση µε πλειοψηφία 52,8%. 

 

Η Συνθήκη του Άµστερνταµ 

Στις 16 και 17 Ιουνίου 1997, στο Άµστερνταµ, οι αρχηγοί κρατών ή κυβερνήσεων 

των δεκαπέντε κρατών της EE αναθεώρησαν τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή 

Ένωση4. Η Συνθήκη του Άµστερνταµ, η οποία ισχύει έως ότου τεθεί σε ισχύ η 

Συνθήκη της Νίκαιας στις αρχές του 2003, καθιερώνει µια πιο δηµοκρατική Ευρώπη 

που εξασφαλίζει τον σεβασµό των δικαιωµάτων του ανθρώπου και των 

δηµοκρατικών αρχών από τα κράτη µέλη. Επίσης σηµειώνει σαφείς προόδους στα 

θέµατα που αφορούν την ελεύθερη κυκλοφορία των πολιτών της, ενώ συγχρόνως 

επιτρέπει την καλύτερη αντιµετώπιση του διεθνούς οργανωµένου εγκλήµατος. 

Προετοιµάζοντας τη διεύρυνση της Ένωσης, η Συνθήκη του Άµστερνταµ εµβάθυνε 

την ευρωπαϊκή ολοκλήρωση θέτοντας τη δικαιοσύνη και τις εσωτερικές υποθέσεις 

υπό την πτέρυγα της Κοινότητας, ενισχύοντας την κοινή εξωτερική πολιτική και 

πολιτική ασφαλείας και εισάγοντας νέες κοινές πολιτικές, όπως ιδίως για την 

απασχόληση και την κοινωνική προστασία. 

Η Συνθήκη του Άµστερνταµ έχει τέσσερις κύριους στόχους: 

• να θέσει την απασχόληση και τα δικαιώµατα των πολιτών στην καρδιά της 

Ένωσης. Ενώ δηλώνει ότι τα κράτη µέλη έχουν την κύρια ευθύνη για την 

απασχόληση, η νέα Συνθήκη τα υποχρεώνει να επιδιώξουν από κοινού βρίσκοντας  

λύσεις για την καταπολέµηση της ανεργίας που είναι το υπ' αριθµόν ένα πρόβληµα 

της Ευρώπης σήµερα 

                                                 
4 EE C 340,10.11.1997. Συνθήκη του Άµστερνταµ που τροποποιεί τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή 
Ένωση, τις Συνθήκες περί ιδρύσεως των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων και ορισµένες συναφείς πράξεις 
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• να εξαλείψει τα τελευταία εναποµένοντα εµπόδια στην ελεύθερη κυκλοφορία των 

προσώπων και να ενδυναµώσει την ασφάλεια, παγιώνοντας και «κοινοτικοποιώντας» 

τη συνεργασία των κρατών µελών στα πεδία της δικαιοσύνης και των εσωτερικών 

υποθέσεων 

• να δώσει στην Ευρώπη µια ισχυρότερη φωνή στις παγκόσµιες υποθέσεις, 

καθιστώντας το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (τους αρχηγούς κρατών ή κυβερνήσεων) 

υπεύθυνο για τον ορισµό κοινών στρατηγικών, τις οποίες θα εφαρµόζουν τα κράτη 

µέλη και η Ένωση, ορίζοντας έναν ανώτατο αντιπρόσωπο της ΚΕΠΠΑ (τον Γενικό 

Γραµµατέα του Συµβουλίου) και ιδρύοντας µια µονάδα πολιτικού προγραµµατισµού 

και επείγουσας δράσης υπό την αρµοδιότητα του 

• να καταστήσει πιο αποτελεσµατική τη θεσµική δοµή της Ένωσης ενόψει της 

διεύρυνσης της δια της ένταξης των κρατών της Ανατολικής Ευρώπης και της 

Κύπρου. 

Η Συνθήκη του Άµστερνταµ έκανε ορισµένα βήµατα προς την κατεύθυνση του 

τελευταίου στόχου, ιδίως στην επέκταση της διαδικασίας συναπόφασης 

(Κοινοβουλίου/ Συµβουλίου) και της λήψης των αποφάσεων κατά πλειοψηφία αλλά 

µια νέα αναθεώρηση της ΣΕΕ ή µια νέα Συνθήκη χρειάζεται ασφαλώς για να 

συµπληρωθεί η αναδιάρθρωση των θεσµών έτσι ώστε να µπορούν να εξυπηρετήσουν 

τις ανάγκες ενός οργανισµού αποτελούµενου από πάνω από εικοσιπέντε κράτη µέλη. 

 

Η Συνθήκη της Νίκαιας 
 
Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Νίκαιας (7-9 ∆εκεµβρίου 2000), που συνήλθε σε 

διακυβερνητική διάσκεψη, ενέκρινε νέα Συνθήκη ύστερα από έντονες 

διαπραγµατεύσεις διάρκειας δέκα µηνών σχετικά µε τα τέσσερα θέµατα της εν λόγω 

διάσκεψης: το µέγεθος και τη σύνθεση της Επιτροπής, τη στάθµιση των ψήφων στο 

Συµβούλιο, την αντικατάσταση της οµοφωνίας από την ειδική πλειοψηφία στις 

διαδικασίες απόφασης και τις ενισχυµένες συνεργασίες. 

• Όσον αφορά τη σύνθεση της Επιτροπής η απόφαση είναι να διατηρηθεί ένας 

επίτροπος ανά κράτος µέλος µέχρι να προσχωρήσει στην Ένωση το 27ο κράτος 

µέλος, οπότε ο αριθµός των επιτρόπων θα είναι χαµηλότερος από τον αριθµό των 

κρατών. Εξάλλου, ενισχύθηκαν οι εξουσίες του προέδρου της Επιτροπής. 

• Από την 1η Μαΐου 2005, το σύστηµα λήψης αποφάσεων τροποποιήθηκε  ως εξής: 

η ειδική πλειοψηφία θα επιτυγχάνεται όταν η απόφαση συγκεντρώνει ορισµένο 
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αριθµό ψήφων και την ευνοϊκή ψήφο της απλής πλειοψηφίας των µελών. Η οµοφωνία 

αντικαθιστάται από την ειδική πλειοψηφία για 30 περίπου διατάξεις, που αφορούν 

ιδίως τη δικαστική συνεργασία σε αστικές υποθέσεις, την κοινή εµπορική πολιτική 

και τη βιοµηχανική πολιτική. 

• Η στενότερη συνεργασία ορισµένων κρατών µελών ενισχύεται και θα 

διευκολύνεται. 

• Άλλες σηµαντικές θεσµικές µεταρρυθµίσεις αφορούν το κοινοτικό νοµικό 

σύστηµα. Ο ρόλος του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ενισχύεται αρκετά. Οι 

αρµοδιότητες του ∆ικαστηρίου και του Πρωτοδικείου επαναπροσδιορίζονται, 

ειδικευµένα δικαστικά τµήµατα δηµιουργούνται και ο οργανισµός του ∆ικαστηρίου 

και του Πρωτοδικείου αναθεωρείται. 

Τα κράτη µέλη της ΕΚ/ EE έχουν επιδείξει µια εξαιρετική ικανότητα να 

προσαρµόζουν τις Συνθήκες στις συνεχώς µεταβαλλόµενες εσωτερικές και 

εξωτερικές περιστάσεις. Ο δυναµισµός της διαδικασίας ολοκλήρωσης φαίνεται 

καθαρά, όταν κανείς παρατηρήσει τη συχνότητα των µεταρρυθµίσεων των Συνθηκών 

µαζί µε την ώθηση που κάθε µεταρρύθµιση έδωσε στην πρόοδο της ολοκλήρωσης. Η 

διαδικασία πολυεθνικής ολοκλήρωσης ξεκίνησε στην Ευρώπη, τον Απρίλιο του 1951, 

µε τη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση Άνθρακα και Χάλυβα, η οποία σχεδίασε 

την κοινή αγορά σε αυτούς τους δύο τοµείς. Έξι χρόνια αργότερα, τον Μάρτιο του 

1957, η ολοκλήρωση επεκτεινόταν σε όλους τους οικονοµικούς τοµείς µε τη Συνθήκη 

για την Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα. Το 1986, τα τότε δέκα κράτη µέλη 

αποφάσισαν µε την Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη να ολοκληρώσουν την εσωτερική 

αγορά στις 31 ∆εκεµβρίου του 1992. Ένα χρόνο πριν από αυτήν την ηµεροµηνία, τον 

∆εκέµβριο του 1991, στο Μάαστριχ, υπέγραψαν τη Συνθήκη για τη Ευρωπαϊκή 

Ένωση, η οποία προέβλεπε, µεταξύ άλλων, την πραγµατοποίηση της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης τους. Έξι χρόνια αργότερα, τον ∆εκέµβριο του 1997, στο 

Άµστερνταµ, τροποποίησαν αυτή τη Συνθήκη για να καταστρώσουν σηµαντικές 

αλλαγές στα πεδία των εσωτερικών και δικαστικών υποθέσεων καθώς και των 

εξωτερικών υποθέσεων. Μόλις τρία χρόνια αργότερα, τον ∆εκέµβριο του 2000, οι 

δεκαπέντε υπέγραψαν τη νέα Συνθήκη της Νίκαιας για να προετοιµάσουν τη νέα 

διεύρυνση της Ένωσης. Συγχρόνως ξεκίνησαν µια σοβαρή συζήτηση ως προς τις 

προσεχείς µεταρρυθµίσεις των Συνθηκών και του συντάγµατος που θα τις 

επικαλύπτει. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Οικονοµική και νοµισµατική ένωση 
 
Η οικονοµική και νοµισµατική ένωση (ΟΝΕ) είναι ένα προηγµένο στάδιο  

πολυεθνικής ολοκλήρωσης το οποίο προϋποθέτει µια κοινή  νοµισµατική πολιτική 

και στενά συντονισµένες οικονοµικές πολιτικές των κρατών µελών. Η ΟΝΕ πρέπει να 

θεµελιώνεται πάνω σε µια κοινή αγορά προϊόντων και υπηρεσιών αλλά είναι η ίδια 

απαραίτητη για την καλή λειτουργία της κοινής αγοράς, γιατί οι µεταβολές των 

ισοτιµιών των νοµισµάτων των κρατών µελών µιας κοινής αγοράς παρεµποδίζουν τις 

µεταξύ τους συναλλαγές, την αλληλοδιείσδυση των αγορών κεφαλαίων και εποµένως 

τις διασταυρωµένες επενδύσεις. 

Στις αρχές της δεκαετίας του 70, τα έξι αρχικά µέλη της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής 

Κοινότητας απέτυχαν στην επιχείρηση ίδρυσης  της ΟΝΕ. Οι λόγοι ήταν τόσο 

εξωτερικοί - η κατάρρευση του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος - όσο και 

εσωτερικοί - η µη ολοκλήρωση του σταδίου της κοινής αγοράς. Αυτή η αποτυχία 

χρησίµευσε, όµως, σαν εµπειρία. Τα κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Κοινότητας 

συνειδητοποίησαν ότι δεν θα µπορούσαν να επισπεύσουν τη διαδικασία πολυεθνικής 

ολοκλήρωσης χωρίς να έχει προηγηθεί κατάλληλη προετοιµασία, ότι θα έπρεπε να 

ολοκληρώσουν το στάδιο της κοινής αγοράς, να υιοθετήσουν πολλές συνοδευτικές 

πολιτικές και να δεσµευθούν µε συνθήκη ως προς τον στόχο της ΟΝΕ. Η οικονοµική 

και νοµισµατική ένωση, η οποία προβλέφθηκε στη Συνθήκη του Μάαστριχ και 

ολοκληρώθηκε ως προς τα περισσότερα κράτη µέλη µε την κυκλοφορία του ευρώ 

αποδεικνύει τη  συνέχεια της διαδικασίας πολυεθνικής ολοκλήρωσης. 

Η υλοποίηση της ΟΝΕ και οι λόγοι δηµιουργίας της  

Οι µεταβολές των συναλλαγµατικών τιµών είναι ακόµη δυνατές και, µέχρι ενός 

σηµείου, επιθυµητές, στο στάδιο της τελωνειακής ένωσης, γιατί τα κράτη µέλη 

µπορούν  να διατηρούν την αυτονοµία των οικονοµικών πολιτικών τους και χάρη σε 

αυτές τις µεταβολές να προσαρµόσουν τις οικονοµίες τους στις νέες συνθήκες του 

ανταγωνισµού µεταξύ τους και µε τον υπόλοιπο κόσµο. Οι µεταβολές των 

συναλλαγµατικών τιµών όµως, στο στάδιο της κοινής αγοράς, γίνονται όλο και πιο 

ενοχλητικές για τους εταίρους. Ενώ ίσοι όροι ανταγωνισµού πρέπει να ισχύουν σε µια 

κοινή αγορά, η υποτίµηση του νοµίσµατος ενός κράτους µέλους µπορεί να 
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προσκοµίσει ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στις επιχειρήσεις του, ενώ η ανατίµηση 

του νοµίσµατος ενός άλλου κράτους µέλους µπορεί να παρενοχλήσει τις εξαγωγές 

του. Πράγµατι, η υποτίµηση του νοµίσµατος ενός κράτους µέλους µιας κοινής αγοράς 

έχει αποτελέσµατα ισοδύναµα µε την επιβολή τελωνειακών δασµών σε όλα τα 

εισαγόµενα είδη και την επιδότηση όλων των εξαγοµένων αγαθών και υπηρεσιών. 

Αντίστροφα, η υπερτίµηση του νοµίσµατος ενός κράτους µέλους σηµαίνει 

περιορισµό των εξαγωγών και ενθάρρυνση των εισαγωγών, καταστάσεις που 

παρενοχλούν τις οικονοµικές δραστηριότητες στο κράτος αυτό. 

Μια ενιαία αγορά χωρίς ενιαίο νόµισµα είναι εκτεθειµένη σε νοµισµατικούς και 

οικονοµικούς κινδύνους. Στο νοµισµατικό πεδίο, λόγω της δυνατότητας µεταβολής 

προς τα πάνω ή προς τα κάτω της τιµής ορισµένων νοµισµάτων των κρατών µελών, 

υπάρχει συναλλαγµατικός κίνδυνος στις πωλήσεις επί πιστώσει σε εταίρο άλλου 

κράτους µέλους, κάτι που περιορίζει πολύ αυτού του είδους τις συναλλαγές µεταξύ 

κρατών µελών. Πράγµατι µια µεταβολή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ακόµη και 

µικρή, µπορεί να µεταβάλλει σηµαντικά την ισορροπία των συµβάσεων µεταξύ 

ευρωπαϊκών επιχειρήσεων, όπως µπορεί να επηρεάσει τον σχετικό πλούτο των 

πολιτών και την αγοραστική δύναµη των καταναλωτών. 

Οι νοµισµατικές διακυµάνσεις ενδέχεται να βλάψουν τόσο τους επενδυτές οι 

οποίοι χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις τους στο εξωτερικό µε την εξαγωγή κεφαλαίων 

από τη χώρα τους, όσο και εκείνους οι οποίοι χρησιµοποιούν χρηµατοδοτικές πηγές 

της χώρας προορισµού. Στην πρώτη περίπτωση, η υποτίµηση του νοµίσµατος της 

χώρας όπου έγινε η επένδυση ή η υπερτίµηση του νοµίσµατος της χώρας του 

επενδυτού αποµυζούν µέρη του κεφαλαίου ή των επαναπατριζόµενων κερδών. Στη 

δεύτερη περίπτωση, η υποτίµηση στη χώρα του επενδυτού ή η υπερτίµηση στη χώρα 

προορισµού σηµαίνουν υψηλότερες αποσβέσεις και εποµένως υψηλότερο κόστος των 

επενδύσεων από το αρχικά αναµενόµενο. Για όλους αυτούς τους λόγους, οι 

επιχειρήσεις, οι οποίες θα δρούσαν σε µια κοινή αγορά χωρίς ενιαίο νόµισµα, θα 

δίσταζαν να κάνουν επενδύσεις σε εταιρικές χώρες ή να δανειστούν από αυτές 

κεφάλαια για τις επενδύσεις τους. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θα µείωνε, έτσι, την 

αλληλοδιείσδυση των χρηµαταγορών και εποµένως την οικονοµική ανάπτυξη σε µια 

κοινή αγορά χωρίς ενιαίο νόµισµα. 

Από οικονοµικής πλευράς, εάν η κοινή αγορά τεµαχιζόταν σε αυτόνοµες αγορές, 

συνέπεια των διαφόρων οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών, τα 

πλεονεκτήµατα που θα αναµένονταν από αυτήν, ιδίως η ανάπτυξη και η σταθερότητα 
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της οικονοµίας, θα µειώνονταν κατά πολύ. Πράγµατι, η αλληλεξάρτηση των 

οικονοµιών των µελών µιας κοινής αγοράς επιταχύνει τη µετάδοση των κυκλικών 

διακυµάνσεων και των αποτελεσµάτων των µέτρων που λαµβάνονται για την 

αντιµετώπισή τους. Η πραγµατοποίηση των οικονοµικών στόχων ενός κράτους 

µέλους εξαρτάται πολύ από τις οικονοµικές συνθήκες στα άλλα κράτη µέλη. Μια 

κακή συγκυρία σ' ένα κράτος µέλος επιφέρει τη µείωση των εισαγωγών του από τα 

άλλα κράτη µέλη της κοινής αγοράς, τα οποία δέχονται µε τη σειρά τους τις 

συνέπειες.  Αντίστροφα, µια ευνοϊκή συγκυρία σ' ένα κράτος µέλος έχει θετικά 

αποτελέσµατα επί των οικονοµιών των άλλων και δευτερεύοντα καλά αποτελέσµατα 

στην οικονοµία του πρώτου. Εάν δεν υπήρχε συντονισµός των οικονοµικών 

πολιτικών, οι διαφορές της οικονοµικής ανάπτυξης - που θα εκδηλώνονταν µε υψηλά 

επιτόκια και χαµηλές συναλλαγµατικές αξίες σε ορισµένα κράτη µέλη και, 

αντίστροφα, µε χαµηλά επιτόκια και υψηλές συναλλαγµατικές αξίες σε άλλα θα 

µπορούσαν να οδηγήσουν σε ανεπιθύµητες κινήσεις κεφαλαίων, δηλαδή από τα 

φτωχότερα κράτη προς τα πλουσιότερα. 

Αρνητικά αποτελέσµατα θα µπορούσαν επίσης να προκύψουν από τις διαφορές 

των εθνικών συγκυριακών πολιτικών. Εάν, π.χ., ένα κράτος µέλος ακολουθούσε µιαν 

αντιπληθωριστική πολιτική υψώνοντας τα επιτόκια, ενώ ένα άλλο κράτος µέλος 

ήθελε να ακολουθήσει µια επεκτατική πολιτική µε χαµηλά επιτόκια, κεφάλαια 

µπορούσαν να αποδηµήσουν για βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις από το δεύτερο 

κράτος προς το πρώτο και να παρεµποδίσουν την επίτευξη των στόχων του ενός και 

του άλλου κράτους. Ακόµη και αν ακολουθούσαν τους ίδιους αντικειµενικούς 

σκοπούς αλλά µε διαφορετικά µέσα, δύο κράτη µέλη µιας κοινής αγοράς χωρίς ενιαίο 

νόµισµα µπορούσαν να προκαλέσουν ανεπιθύµητες κινήσεις κεφαλαίων. Εάν, π.χ., 

επιδιώκοντας µια αντιπληθωριστική πολιτική ένα κράτος περιόριζε ποσοτικά τις 

πιστώσεις, ενώ ένα άλλο κράτος ύψωνε τα επιτόκια, κεφάλαια µπορούσαν να 

µεταβιβασθούν από το πρώτο για βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις στο δεύτερο, 

προκαλώντας προβλήµατα ισοζυγίου πληρωµών στο πρώτο και πληθωριστικές 

πιέσεις στο δεύτερο. 

Η ηµι-ολοκλήρωση ή ατελής ολοκλήρωση, η οποία χαρακτηρίζει µια κοινή αγορά, 

προκαλεί ασταθείς και µακροχρόνια δυσβάστακτες καταστάσεις για τις οικονοµικές 

πολιτικές των κρατών µελών. Αυτές δεν είναι πλέον αποτελεσµατικές για την 

αντιµετώπιση συγκυριακών προβληµάτων, γιατί, αφενός, ορισµένα αίτια βρίσκονται 

στο εξωτερικό και αφετέρου, ορισµένα µέσα οικονοµικής πολιτικής βρίσκονται ήδη 
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εκτός του ελέγχου των εθνικών αρχών, ιδίως οι τελωνειακοί δασµοί, οι περιορισµοί 

των εισαγωγών και τα κίνητρα των εξαγωγών. Παρατηρούµε  λοιπόν ότι η 

αυξανόµενη αλληλοδιείσδυση των οικονοµιών µέσα σε µια κοινή αγορά προκαλεί 

την εξασθένιση της αυτοδυναµίας των εθνικών συγκυριακών πολιτικών. Αυτό 

σηµαίνει ότι οι οικονοµίες των κρατών µελών µιας κοινής αγοράς δεν µπορούν να 

ρυθµίζονται αποτελεσµατικά από τις εθνικές αρχές, δηλαδή από τα αρµόδια 

υπουργεία και τις κεντρικές τράπεζες αυτών των κρατών. Γίνεται εµφανές ότι η 

απώλεια αυτοδυναµίας των εθνικών οικονοµικών και νοµισµατικών πολιτικών των 

κρατών µελών µιας κοινής αγοράς πρέπει να αντισταθµιστεί µε την εδραίωση µιας 

κοινής οικονοµικής και µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Τα κράτη µέλη µιας 

κοινής αγοράς που θέλουν να την ολοκληρώσουν πρέπει εποµένως να περάσουν στο 

επόµενο στάδιο της πολυεθνικής ολοκλήρωσης που είναι εκείνο της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης.  

Για να οµοιάσουν οι συνθήκες µιας κοινής αγοράς µ' εκείνες της εσωτερικής 

αγοράς, πρέπει να εκλείψουν οι συναλλαγµατικές µεταβολές, οι οποίες διαταράσσουν 

τις εµπορικές συναλλαγές και τις επενδύσεις, µεταβάλλοντας κατά απρόβλεπτο τρόπο 

την αποδοτικότητά τους. Για να εδραιώσουν µια νοµισµατική ένωση, τα κράτη µέλη 

µιας κοινής αγοράς πρέπει να καθορίσουν αµετάκλητα τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες 

για τα νοµίσµατά τους ή, ακόµη καλύτερα, να υιοθετήσουν ένα ενιαίο νόµισµα. Και 

στις δύο περιπτώσεις θα εξέλειπε το κόστος των διασυνοριακών συναλλαγών (έξοδα 

µετατροπής νοµισµάτων ή έξοδα κάλυψης των συναλλαγµατικών κινδύνων. Η 

δεύτερη περίπτωση, όµως, που σωστά επιλέχθηκε από την ΕΕ, έχει ορισµένα 

επιπλέον πλεονεκτήµατα. Το ενιαίο νόµισµα επιτρέπει µια πραγµατική σύγκριση των 

τιµών µέσα στην εσωτερική αγορά. Είναι ένα από τα κύρια νοµίσµατα των 

συναλλαγών και των αποθεµάτων στον κόσµο και επιτρέπει στους Ευρωπαίους να 

εξοφλούν στο νόµισµά τους τις εισαγωγές τους από τρίτα κράτη, χωρίς τη 

µεσολάβηση του δολαρίου.  

Με άλλα λόγια, το ενιαίο νόµισµα είναι αναγκαίο στοιχείο µιας πραγµατικής 

ενιαίας αγοράς. Αυτός είναι και ο λόγος για τον οποίον τα κράτη µέλη της 

Κοινότητας, ενόψει της ολοκλήρωσης της ενιαίας αγοράς, αποφάσισαν τον 

∆εκέµβριο 1999 στο Μάαστριχ να προχωρήσουν προς την οδό της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης. ∆ιευκολύνοντας έτσι την καλή λειτουργία της ενιαίας αγοράς, 

το ενιαίο νόµισµα δηµιουργεί επίσης ένα σταθερό µακροοικονοµικό περιβάλλον για 

τις επιχειρήσεις. Υπό συνθήκες, ceteris paribus (µε τις υπόλοιπες µεταβλητές 



 47 

σταθερές), αυτό το περιβάλλον ευνοεί την ανάπτυξη των ανταλλαγών, βελτιώνει την 

κατανοµή των πόρων, ενθαρρύνει την αποταµίευση και την επένδυση και, εποµένως, 

τονώνει την οικονοµική ανάπτυξη. 

Ασφαλώς  όλα αυτά τα οφέλη θα απέρρεαν από την οικονοµική και νοµισµατική 

ένωση υπό ορισµένους όρους, ειδικότερα τη δέσµευση όλων των συµµετεχόντων 

κρατών να τηρούν µε ακρίβεια ορισµένα κριτήρια νοµισµατικής σταθερότητας, της 

σταθερότητας των τιµών και των υγιών δηµοσίων οικονοµικών. Το ενιαίο νόµισµα 

σηµαίνει, βέβαια, την απώλεια της νοµισµατικής ανεξαρτησίας των κρατών που 

συµµετέχουν στην ΟΝΕ και ενδεχοµένως και µια σχετική απώλεια της οικονοµικής 

τους ανεξαρτησίας, γιατί η συναλλαγµατική ισοτιµία δεν µπορεί πλέον να 

χρησιµοποιείται για την αντιµετώπιση των ιδιαιτέρων προβληµάτων, τα οποία µπορεί 

να αντιµετωπίσει ένα από αυτά τα κράτη. Όµως, δεδοµένης της οικονοµικής 

ολοκλήρωσης µέσα στην προϋπάρχουσα κοινή αγορά, αυτή η αντιµετώπιση δεν θα 

πρόσφερε παρά µόνον πρόσκαιρες λύσεις σε αυτό το κράτος και θα δηµιουργούσε 

προβλήµατα στα άλλα κράτη της κοινής αγοράς. Πράγµατι, για να δηµιουργήσουν 

συνθήκες ενιαίας αγοράς, οι εταίροι υιοθετούν ένα µεγάλο αριθµό κοινών πολιτικών 

χάνοντας έτσι ένα µεγάλο µέρος της αυτονοµίας διαχείρισης των οικονοµιών τους. Η 

απώλεια της εθνικής αυτονοµίας πρέπει εποµένως να αναπληρωθεί από αύξηση της 

συλλογικής πειθαρχίας στο οικονοµικό και το νοµισµατικό πεδίο. Αυτός είναι ο 

κεντρικός στόχος της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης. 

Εξ άλλου, η σύγκλιση των οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών χρειάζεται, 

όχι µόνο για τη καλή λειτουργία της κοινής αγοράς, αλλά και για την αντιµετώπιση 

της παγκοσµιοποίησης. Πράγµατι, σε ένα περιβάλλον παγκοσµιοποίησης των 

αγορών, αλληλεξαρτούµενων οικονοµιών, ελεύθερης κυκλοφορίας των αγαθών και 

των κεφαλαίων, µια τελείως ανεξάρτητη οικονοµική πολιτική είναι πλέον αδύνατη. 

Για ν' αντιµετωπίζουν καλύτερα τα προβλήµατα της παγκοσµιοποίησης τα κράτη 

µέλη µιας κοινής αγοράς έχουν συµφέρον, έστω και αν δεν έχουν νοµικό 

καταναγκασµό, να συντονίζουν τις οικονοµικές πολιτικές τους. Οι χώρες που 

συµµετέχουν στην ΟΝΕ χάνουν, εποµένως, ορισµένα δικαιώµατα, τα οποία στην 

πραγµατικότητα δεν µπορούν πλέον να εξασκήσουν. Από την άλλη όµως, χάρη στην 

ΟΝΕ, αποκτούν µια συλλογική ευθύνη πάνω στις οικονοµικές πολιτικές της Ένωσης 

και µπορούν να αξιοποιούν την οικονοµική και νοµισµατική ισχύ του συνόλου για να 

προστατεύουν τα συµφέροντά τους µέσα στη παγκόσµια αγορά. 
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Η ενιαία νοµισµατική πολιτική της ΕΕ 
 
Η Συνθήκη της Ρώµης δεν προέβλεπε µια νοµισµατική οργάνωση της Κοινότητας, 

γιατί η Συνθήκη αυτή στόχευε στην υλοποίηση των δύο πρώτων σταδίων της 

Ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης: της τελωνειακής ένωσης και της κοινής αγοράς. 

Επιπλέον κατά την εποχή της σύνταξης της Συνθήκης ΕΟΚ υπήρχε µια διεθνής 

νοµισµατική οργάνωση, το σύστηµα του Bretton Woods, η οποία επέτρεπε τη 

µετατρεψιµότητα όλων των νοµισµάτων του δυτικού κόσµου σε σταθερές ισοτιµίες. 

Αυτό το σύστηµα εξασφάλιζε τη νοµισµατική σταθερότητα που είναι απαραίτητη 

µέσα σε µια κοινή αγορά. 

Τη στιγµή ακριβώς που κατέρρεε το σύστηµα του Bretton Woods, στις αρχές της 

δεκαετίας '70, τα κράτη µέλη της ΕΟΚ ξεκίνησαν την προσπάθεια να βάλουν τάξη 

στις νοµισµατικές υποθέσεις τους µέσα σε µιαν οικονοµική και νοµισµατική ένωση. 

Η πρόταση της Επιτροπής ήταν εµπνευσµένη από την έκθεση Werner5, και 

εκφράστηκε µε ψήφισµα στις 22 Μαρτίου 1971. Στο τέρµα του σχεδίου, η Κοινότητα 

θα αποτελούσε µια ζώνη µε ενιαίο νόµισµα µέσα στους κόλπους του διεθνούς 

συστήµατος και θα είχε στο οικονοµικό και νοµισµατικό πεδίο τις αρµοδιότητες που 

θα επέτρεπαν στους θεσµούς της να διαχειρίζονται την οικονοµική και νοµισµατική 

ένωση. 

Εκ των υστέρων αυτή η πρώτη προσπάθεια νοµισµατικής ένωσης φαίνεται 

ατελέσφορη εφόσον δεν βασιζόταν σε µιαν ολοκληρωµένη κοινή αγορά. Αλλά αυτή η 

πρώτη προσπάθεια της δεκαετίας '70 επέτρεψε στα κράτη µέλη να αποκτήσουν 

πολύτιµες εµπειρίες, να εφεύρουν µηχανισµούς οι οποίοι µεταβιβάστηκαν, το 1979, 

στο Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα (το οποίο προσπάθησε µε σχετική επιτυχία να 

σταθεροποιήσει τις συναλλαγµατικές τιµές των νοµισµάτων της κοινής αγοράς), 

τελειοποιήθηκαν µε τον χρόνο και χρησίµευσαν τελικά στη δεύτερη προσπάθεια 

δηµιουργίας µιας οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης τη δεκαετία '90. Αυτή η 

                                                 
5 Το 1969 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε ένα σχέδιο (γνωστό ως “σχέδιο Barre”) σχετικά µε την 
περαιτέρω ανάπτυξη της ιδέας του ενιαίου νοµίσµατος, επειδή το σύστηµα Bretton Woods είχε αρχίσει 
να παρουσιάζει αρκετά έντονα σηµάδια κόπωσης. Με βάση το σχέδιο Barre οι αρχηγοί κρατών ή 
κυβερνήσεων κάλεσαν το Συµβούλιο των Υπουργών να χαράξει στρατηγική γα την υλοποίηση της 
Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ). Το αποτέλεσµα ήταν η έκθεση Werner, η οποία 
δηµοσιεύθηκε το 1970 και πρότεινε τη σταδιακή δηµιουργία της ΟΝΕ µέχρι το 1980. Ωστόσο, η 
διαδικασία αυτή έχασε τη δυναµική της λόγω της σηµαντικής συναλλαγµατικής αστάθειας που 
επικρατούσε διεθνώς µετά την κατάρρευση του συστήµατος Bretton Woods στις αρχές της δεκαετίας 
του '70 και υπό την πίεση των διαφορετικών αντιδράσεων πολιτικής στις οικονοµικές διαταραχές 
εκείνης της περιόδου, ιδιαίτερα κατά την πρώτη πετρελαϊκή κρίση. (Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα). 
 



 49 

δεύτερη προσπάθεια στηρίχθηκε σε στερεότερες βάσεις. Η εσωτερική αγορά είχε 

ολοκληρωθεί, τα κράτη µέλη είχαν δηµιουργήσει στενούς δεσµούς µεταξύ τους, χάρη 

στις κοινές πολιτικές και είχαν αναλάβει στο Μάαστριχ τη συµβατική υποχρέωση να 

προχωρήσουν στο στάδιο της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης 

Το ψήφισµα του 1971 
 

Ενόψει της διεύρυνσης της Κοινότητας, τα έξι αρχικά κράτη µέλη 

αισθάνθηκαν την ανάγκη να ενισχύσουν τις µεταξύ τους νοµισµατικές σχέσεις. Το 

«σχέδιο Barre» (της Επιτροπής) της 4ης Μαρτίου 1970 και η «έκθεση Werner» (του 

Συµβουλίου) της 8ης Οκτωβρίου 1970 πρότειναν γι' αυτόν τον σκοπό τη σταδιακή 

πραγµατοποίηση µιας οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης µέσα στην Κοινότητα. 

Έτσι, το Συµβούλιο και οι εκπρόσωποι των κυβερνήσεων των κρατών µελών 

εξέφρασαν µε ψήφισµα στις 22 Μαρτίου 1971, τη θέλησή τους να δηµιουργήσουν 

µιαν οικονοµική και νοµισµατική ένωση σύµφωνα µε ένα σχέδιο, η πρώτη φάση του 

οποίου άρχιζε αναδροµικά την 1η Ιανουαρίου 1971. Αλλά η Ευρώπη δεν είχε 

προβλέψει τις αντιδράσεις του  υπόλοιπου κόσµου στις προθέσεις της. Μέσα στις δύο 

εβδοµάδες που ακολούθησαν την απόφαση των χωρών της ΕΟΚ να θέσουν τάξη στις 

νοµισµατικές υποθέσεις τους, ορισµένες από αυτές τις χώρες δέχτηκαν τεράστια 

εισροή βραχυπρόθεσµων κεφαλαίων που τους δηµιουργούσε πληθωριστικές πιέσεις. 

Για να αντιµετωπίσουν αυτή την κατάσταση, αναγκάστηκαν να πάρουν µέτρα 

αντίθετα προς τις προθέσεις τις οποίες είχαν εκφράσει στο ψήφισµα του Μαρτίου 

1971, ιδίως προς τη µείωση των περιθωρίων διακύµανσης των συναλλαγµατικών 

τιµών µεταξύ των νοµισµάτων της Κοινότητας. 

Το πιο σοβαρό χτύπηµα κατά της νοµισµατικής ένωσης της ΕΟΚ 

καταφέρθηκε πέντε µήνες µετά τη διακήρυξη των προθέσεών της ως προς αυτό το 

εγχείρηµα. Στις 15 Αυγούστου 1971, η αµερικανική κυβέρνηση ανακοίνωνε την 

απόφασή της να αναστείλει τη µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό , να αφήσει 

να κυµαίνεται η συναλλαγµατική τιµή του δολαρίου και να προστατεύει την 

αµερικανική αγορά έναντι των εισαγωγών από τον  υπόλοιπο αναπτυγµένο κόσµο. Οι 

ΗΠΑ επέφεραν  έτσι το χαριστικό χτύπηµα κατά του συστήµατος του Bretton Woods. 

Συγχρόνως κατάφεραν ένα τόσο βαρύ χτύπηµα κατά της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης της ΕΟΚ, ώστε αυτή να αναβληθεί για τριάντα χρόνια έστω και 

αν τα κράτη µέλη δεν ήθελαν να το παραδεχτούν. 
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Είναι αλήθεια ότι, σύµφωνα µε την πρόσκληση του Συµβουλίου της 21ης 

Μαρτίου 1971, οι διοικητές των κεντρικών τραπεζών των κρατών µελών αποφάσισαν 

να µειώσουν, από την 24η Απριλίου 1972, σε 2,25% τα περιθώρια διακύµανσης 

µεταξύ δύο κοινοτικών νοµισµάτων. Έτσι γεννήθηκε το κοινοτικό νοµισµατικό 

«φίδι»6 , δηλαδή η στενή κοινοτική ταινία διακύµανσης των συµµετεχόντων 

νοµισµάτων, µε τους µηχανισµούς βραχυπρόθεσµης παρέµβασης και υποστήριξης 

της. Αυτό το «φίδι» έπρεπε να ελίσσεται µέσα σε µια σήραγγα την οποία σχηµάτιζαν 

τα περιθώρια διακύµανσης των 4,5% µεταξύ των κοινοτικών νοµισµάτων και του 

δολαρίου. Αλλά το «φίδι» δεν παρέµεινε επί πολύ µέσα στη σήραγγα. Στις 12 

Μαρτίου 1973, το Συµβούλιο, διαπιστώνοντας τις δυσκολίες τήρησης των 

περιθωρίων διακύµανσης των κοινοτικών νοµισµάτων και του δολαρίου, αποφάσισε 

να αφήσει τις κεντρικές τράπεζες ελεύθερες να µην επεµβαίνουν όταν οι 

συναλλαγµατικές τιµές των νοµισµάτων τους έφθαναν τα περιθώρια διακύµανσης 

σχετικά µε το δολάριο. Έγινε τότε λόγος για «φίδι χωρίς σήραγγα». 

Η διεθνής νοµισµατική κρίση αύξησε τις διαφορές και τις διαρθρωτικές 

ανισορροπίες στους κόλπους της Κοινότητας, η οποία είχε µόλις διευρυνθεί. 

Κερδισµένοι από αυτή την κρίση ήταν οι κερδοσκόποι. Αρκούσε ένας σηµαντικός 

αριθµός αυτών να είναι πωλητές σε µια δεδοµένη στιγµή του νοµίσµατος του φιδιού, 

το οποίο θεωρούσαν σαν πιο ασταθές, για να βρεθεί αυτό στο κατώφλι. Οι 

νοµισµατικές αρχές της προσβαλλόµενης χώρας όφειλαν τότε να σταµατήσουν την 

πτώση της τιµής του νοµίσµατός της αγοράζοντάς το έναντι των αποθεµάτων τους σε 

συνάλλαγµα. Η τύχη του προσβαλλόµενου από τη διεθνή κερδοσκοπία νοµίσµατος 

εξαρτιόταν τότε από τον όγκο των αποθεµάτων που διέθετε ή που µπορούσε να 

διαθέσει η κεντρική τράπεζά του. Έτσι έγινε και τα περισσότερα ευρωπαϊκά 

νοµίσµατα αναγκάστηκαν να εισέλθουν στο καθεστώς των κυµαινόµενων 

συναλλαγµατικών τιµών. Σε πρώτη φάση, αυτό το καθεστώς παρείχε κάποια 

ανακούφιση απαλλάσσοντας τις κεντρικές τράπεζες από την άκαρπη προσπάθεια να 

υπερασπίσουν τα ασθενή νοµίσµατά τους. Σε δεύτερη φάση, όµως, καθώς κανένας 

µηχανισµός δεν ανάγκαζε πλέον τα κράτη να εφαρµόζουν αυστηρές και 

συγκλίνουσες νοµισµατικές και οικονοµικές πολιτικές, αυτά υπέκυπταν στον 

πειρασµό της παραγωγής νοµίσµατος, που είχαν προβλέψει οι κερδοσκόποι, και 

                                                 
6 Πρόκειται για ένα µηχανισµό συντονισµένης διακύµανσης των νοµισµάτων εντός στενών 
περιθωρίων διακύµανσης σε σχέση µε το δολάριο 
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βούλιαζαν όλο και περισσότερο στον πληθωρισµό, τις κοινωνικές πιέσεις, την 

οικονοµική στασιµότητα και την ανεργία. 

Έτσι οι στόχοι οι οποίοι είχαν οριστεί για την πρώτη φάση της οικονοµικής 

και νοµισµατικής ένωσης, δεν µπόρεσαν να επιτευχθούν και το πέρασµα στη δεύτερη 

φάση, που προβλεπόταν για τις αρχές του 1974, δεν έγινε ποτέ. Αλλά ενώ η πρώτη 

προσπάθεια δηµιουργίας µιας ΟΝΕ απέτυχε, η αποκτηθείσα  αυτή εµπειρία ήταν 

πολύτιµη για την Κοινότητα. Τα όργανα τα οποία τέθηκαν σε λειτουργία από το 

1972, το νοµισµατικό φίδι, το Ευρωπαϊκό Ταµείο Νοµισµατικής Συνεργασίας 

(ETNΣ) και η Ευρωπαϊκή Λογιστική Μονάδα (ΕΛΜ) δοκιµάστηκαν µε επιτυχία, 

βελτιώθηκαν και µεταβιβάστηκαν στο Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα (ENΣ). 

 
 

Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα 
 

Θεωρώντας ότι η Κοινότητα χρειαζόταν µια νοµισµατική οργάνωση, το 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, τον Ιούλιο του 1978, προετοίµασε το έδαφος για τη θέσπιση 

ενός βελτιωµένου νοµισµατικού συστήµατος. Ακολουθώντας τις κατευθύνσεις του, 

το Συµβούλιο εξέδωσε, το ∆εκέµβριο 1978, έναν κανονισµό σχετικά µε το 

Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα (ENΣ) [Κανονισµός 3181/78 καταργηθείς από 

κανονισµό 640/2006]. Ενώ σε διεθνές επίπεδο, από το 1971, οι νοµισµατικές αρχές 

µιας χώρας δεν ήταν πλέον αναγκασµένες να επεµβαίνουν για να επηρεάσουν την 

ισοτιµία του νοµίσµατός τους, ο µηχανισµός του ENΣ εισήγαγε για τα συµµετέχοντα 

νοµίσµατα την υποχρέωση να περιορίζουν τις µεταξύ τους διακυµάνσεις µέσα σε 

ορισµένα περιθώρια. 

Στην αρχική του φάση το ENΣ ήταν, στην πραγµατικότητα, ένα βελτιωµένο 

«νοµισµατικό φίδι», πιο ευέλικτο και πιο αλληλέγγυο. Η µέγιστη ανεκτή απόσταση 

µεταξύ δύο νοµισµάτων του συστήµατος ήταν πάντα 2,25%, όπως ήταν και στο φίδι 

(6% για ορισµένα ασθενή νοµίσµατα), αλλά οι συναλλαγµατικές διακυµάνσεις ενός 

νοµίσµατος δεν υπολογίζονταν πλέον, όπως µέσα στο φίδι, σχετικά µε τα άλλα 

νοµίσµατα του συστήµατος, αλλά σχετικά µε την Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα 

(ECU). Αυτή βαπτίστηκε ECU, από τα αρχικά του European Currency Unit, τα οποία 

θύµιζαν το γαλλικό χρυσό νόµισµα που κυκλοφορούσε επί πολλούς αιώνες. Το ECU 

αποτελείτο από ένα συνδυασµό η «καλάθι» των διαφόρων νοµισµάτων που το 

συνιστούσαν, του οποίου η αρχική σύνθεση είχε καθοριστεί βάσει αντικειµενικών 
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κριτηρίων σχετικών µε την οικονοµική βαρύτητα κάθε κράτους µέλους, ιδίως του 

ακαθάριστου εθνικού προϊόντος, του ενδοκοινοτικού εµπορίου και των µερίδων 

συµµετοχής στον µηχανισµό βραχυπρόθεσµης νοµισµατικής συνδροµής. Έτσι 

χρησιµοποιείτο σαν: κοινός παρονοµαστής για τον υπολογισµό των 

συναλλαγµατικών τιµών των κοινοτικών νοµισµάτων  βάση για τον υπολογισµό του 

δείκτη απόκλισης µεταξύ των κοινοτικών νοµισµάτων παρονοµαστής για τις πράξεις 

παρέµβασης και µέσο διακανονισµού των πιστωτικών ή χρεωστικών υπολοίπων 

µεταξύ των κεντρικών τραπεζών. 

Γενικά το ENΣ απέδειξε τη σηµασία του πλαισίου συλλογικής πειθαρχίας στο 

νοµισµατικό πεδίο. Αναγκάζοντας τα κράτη που ήταν µέλη του να πειθαρχούν ως 

προς τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, συνέβαλε στην καταπολέµηση του 

πληθωρισµού. Όµως, κατά τα τελευταία χρόνια, το ENΣ µετατράπηκε σε σε 

πραγµατική ζώνη µάρκου, η πειθαρχία της οποίας επιβαλλόταν από τη γερµανική 

κεντρική τράπεζα, την περίφηµη Bundesbank. Αυτή η πειθαρχία έδινε καλά 

αποτελέσµατα µέχρι το τέλος της δεκαετίας του '80. Από το 1990, όµως, δύο 

σηµαντικά φαινόµενα άρχισαν να κλονίζουν την πειθαρχία µέσα στο ENΣ: η πλήρης 

απελευθέρωση των κινήσεων κεφαλαίων µέσα στην Κοινότητα, η οποία ενίσχυσε τις 

κερδοσκοπικές δυνατότητες των χρηµατοδοτικών ενδιαµέσων και η χρηµατοδότηση 

της γερµανικής ενοποίησης, η οποία επιβάρυνε τον γερµανικό προϋπολογισµό. Αλλά 

όµως, κανένα σύστηµα νοµισµατικής συνεργασίας δεν µπορεί να λειτουργήσει 

σωστά, όταν το κράτος που εκδίδει το νόµισµα αναφοράς, δεν µπορεί να εγγυηθεί τη 

σταθερότητά του. Όπως οι πληθωριστικές πιέσεις των ΗΠΑ είχαν αποτελειώσει το 

σύστηµα του Bretton Woods, τα υψηλά γερµανικά επιτόκια, οδήγησαν στη διατάραξη 

της λειτουργίας του ENΣ. Εποµένως σύµφωνα µε το ΕΝΣ η νοµισµατική οργάνωση 

ήταν χρήσιµη, αλλά χρειαζόταν καλύτερους µηχανισµούς. Αυτοί σκιαγραφήθηκαν 

στη Συνθήκη του Μάαστριχ. 

 

 

Τα στάδια της ΟΝΕ 
 

Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Κοινότητα, που υπογράφτηκε στο  Μάαστριχ 

το 1991, πρόβλεψε τη σταδιακή καθίδρυση µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής 

βασιζόµενης σε ένα ενιαίο νόµισµα το οποίο θα διαχειρίζεται µια ενιαία και 
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ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα. Σύµφωνα µε τη Συνθήκη, ο βασικός στόχος της 

ενιαίας νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολιτικής είναι η διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών και, υπό την επιφύλαξη του στόχου αυτού, η υποστήριξη 

των γενικών οικονοµικών πολιτικών στην Κοινότητα, σύµφωνα µε την αρχή της 

οικονοµίας της ανοικτής αγοράς µε ελεύθερο ανταγωνισµό. Οι δράσεις αυτές των 

κρατών µελών και της Κοινότητας συνεπάγονται την τήρηση των ακόλουθων 

κατευθυντήριων αρχών: σταθερές τιµές, υγιή δηµόσια οικονοµικά, υγιείς 

νοµισµατικές συνθήκες και σταθερό ισοζύγιο πληρωµών (Άρθρο 4 ΣEK). 

Η εµπειρία του 1971 χρησίµευσε στην ΕΕ για να προετοιµάσει καλύτερα τη 

µετάβαση προς το ενιαίο νόµισµα. Αν και η δηµιουργία της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης πρέπει να θεωρείται σαν µια ενιαία διαδικασία, χωρίστηκε σε 

τρία στάδια. Το πρώτο στάδιο , το οποίο άρχισε την 1η Ιουλίου 1990 συγχρόνως µε 

την εφαρµογή της ελεύθερης διακίνησης των κεφαλαίων, σήµανε στην 

πραγµατικότητα την εκκίνηση της όλης διαδικασίας. Αυτή η φάση είχε σαν βασικούς 

στόχους την επίτευξη µιας πιο µεγάλης σύγκλισης µεταξύ των οικονοµικών 

πολιτικών και µιας πιο στενής συνεργασίας µεταξύ των κεντρικών τραπεζών, 

συµπεριλαµβανόµενης της µεγαλύτερης συνοχής µεταξύ των νοµισµατικών 

πρακτικών στα πλαίσια του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος [Απόφαση 

64/300, ενοποιηµένη έκδοση 12.03.1990]. 

Την 1η Νοεµβρίου 1993, τέθηκε σε ισχύ η Συνθήκη του Μάαστριχ. Το 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Μαδρίτης, των 15 και 16 ∆εκεµβρίου 1995 αποφάσισε ότι 

από την έναρξη του τρίτου σταδίου το όνοµα του ενιαίου νοµίσµατος θα είναι «ευρώ» 

(Euro), όνοµα το οποίο συµβολίζει την Ευρώπη και το οποίο πρέπει να είναι το ίδιο 

σε όλες τις επίσηµες γλώσσες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, λαµβάνοντας υπόψη την 

ύπαρξη  διαφορετικών αλφαβήτων, δηλαδή του λατινικού και του ελληνικού. 

Το δεύτερο στάδιο της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης άρχισε την 1η 

Ιανουαρίου 1994 και τερµατίστηκε στις 31 ∆εκεµβρίου 1998. Κατά αυτό το στάδιο, η 

Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Κοινότητα επέβαλλε στα κράτη µέλη να αποφεύγουν τα 

υπερβολικά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και να θέσουν σε κίνηση τη διαδικασία για 

την ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών, έτσι ώστε η µελλοντική νοµισµατική 

ένωση να συγκεντρώνει κράτη µε υγιή δηµοσιονοµική διαχείριση. ∆ιευκρινίζοντας 

από τον κανονισµό 3605/93 τους ορισµούς που αναφέρονται στη «διαδικασία για τα 

υπερβολικά ελλείµµατα» (∆ΥΕ), συµπεριλαµβανοµένου του ορισµού του δηµοσίου 

χρέους, και θεσπίζει κανόνες σύµφωνα µε τους οποίους τα κράτη µέλη πρέπει να 
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γνωστοποιούν τα σχετικά στοιχεία στην Επιτροπή, η οποία εκτελεί χρέη στατιστικής 

αρχής  σχετικά µε τη ∆ΥΕ [Κανονισµός 3605/93, ενοποιηµένη έκδοση 23.12.2005]. 

Στα πλαίσια της διαδικασίας για την ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών , η 

Συνθήκη απαγορεύει σε αυτές να παρέχουν στις κυβερνήσεις τη δυνατότητα 

υπεραναλήψεων ή οποιουδήποτε άλλου είδους πιστωτικές διευκολύνσεις καθώς 

επίσης και να αγοράζουν απευθείας από τον εκδότη τους τίτλους του δηµοσίου 

(άρθρο 101 ΣΕΚ). Ο κανονισµός 3605/93 αποσαφηνίζει ορισµένες από τις συνέπειες 

αυτής της απαγόρευσης. 

Παράλληλα µε την απαγόρευση της άµεσης νοµισµατικής χρηµατοδότησης 

των δηµοσίων ελλειµµάτων και για να υποχρεώσει τις δηµόσιες αρχές να δανείζονται 

µε βάση τους νόµους της αγοράς, η Συνθήκη ορίζει ότι απαγορεύεται κάθε µέτρο που 

θεσπίζει προνοµιακή πρόσβαση των δηµοσίων αρχών στα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, εφόσον δεν υπαγορεύεται από λόγους προληπτικής εποπτείας (άρθρο 102 

ΣΕΚ). Η Συνθήκη επιδιώκει έτσι να θεσµοποιήσει ένα είδος δηµοσιονοµικού ελέγχου 

από την ίδια την αγορά. Γι' αυτόν τον σκοπό, ο κανονισµός 3604/93 ορίζει τους 

όρους «προνοµιακή πρόσβαση», «χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα», «λόγοι προληπτικής 

εποπτείας», και «δηµόσιες επιχειρήσεις» [Κανονισµός 3604/93]. 

Ενόψει του περάσµατος προς το τρίτο στάδιο , η Συνθήκη απαιτούσε την 

επίτευξη υψηλού βαθµού σταθερής σύγκλισης βάσει τεσσάρων κριτηρίων: (α) 

ποσοστό πληθωρισµού που προσεγγίζει το αντίστοιχο ποσοστό των τριών κρατών 

µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών· (β) επίτευξη 

δηµοσιονοµικής κατάστασης χωρίς υπερβολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα, πράγµα 

που σηµαίνει ότι το δηµόσιο έλλειµµα δεν ξεπερνάει το 3% του ΑΕΠ και ότι το 

συνολικό δηµόσιο χρέος δεν ξεπερνάει το 60% του ΑΕΠ (στόχοι που υπόκεινται 

όµως σε πολιτική εκτίµηση του Συµβουλίου αποφασίζοντος µε ειδική πλειοψηφία)· 

(γ) σταθερή σύγκλιση αντανακλώµενη στα επίπεδα των µακροπρόθεσµων επιτοκίων· 

και (δ) τήρηση των κανονικών περιθωρίων διακύµανσης του Ευρωπαϊκού 

Νοµισµατικού Συστήµατος επί δύο τουλάχιστον χρόνια (άρθρο 121 ΣΕΚ και 

πρωτόκολλο σχετικά µε τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος). 

Ακολουθώντας τη διαδικασία και το χρονοδιάγραµµα που όριζε η Συνθήκη 

ΕΚ, το Συµβούλιο, κρίνοντας έπειτα από σύσταση της Επιτροπής και του 

Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος σύµφωνα µε το άρθρο 109 Ι (νέο Άρθρο 121 

ΣΕΚ) συµπέρανε ότι ένδεκα κράτη µέλη πληρούσαν τους απαραίτητους όρους για 

την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος την 1η Ιανουαρίου 1999 και αυτά ήταν τα 
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εξής: το Βέλγιο, η Γερµανία, η Γαλλία, η Ισπανία, η Ιρλανδία, η Ιταλία, το 

Λουξεµβούργο, οι Κάτω Χώρες, η Αυστρία, η Πορτογαλία και η Φινλανδία. Τον 

Ιούλιο 2000, το Συµβούλιο διαπίστωσε ότι και η Ελλάδα µπορούσε να υιοθετήσει το 

ενιαίο νόµισµα αφού πληρούσε πλέον τα κριτήρια σύγκλισης [Απόφαση 2000/427]. 

Το Συµβούλιο είχε ήδη διαπιστώσει ότι η Σουηδία δεν πληρούσε τους απαραίτητους 

όρους για την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος, γιατί δεν συµµετείχε στο 

Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα. ∆εν εξέτασε εάν το Ηνωµένο Βασίλειο και η 

∆ανία πληρούσαν τους όρους δεδοµένου ότι, σύµφωνα µε τις σχετικές διατάξεις της 

Συνθήκης, το Ηνωµένο Βασίλειο είχε κοινοποιήσει στο Συµβούλιο ότι δεν είχε την 

πρόθεση να περάσει στην τρίτη φάση της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης την 

1η Ιανουαρίου 1999 και ότι η ∆ανία είχε κοινοποιήσει στο Συµβούλιο ότι δεν θα 

συµµετείχε στη τρίτη φάση της ΟΝΕ. Τα κράτη µέλη τα οποία δεν πληρούν στην 

αρχή τις απαραίτητες προϋποθέσεις, συµµετέχουν πλήρως σε όλες τις διαδικασίες 

(πολυµερούς εποπτείας, δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, κλπ), οι οποίες θα στοχεύουν 

στη διευκόλυνση της µελλοντικής ένταξής τους στην τρίτη φάση. Οι διοικητές των 

κεντρικών τραπεζών τους είναι µέλη του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας. Η Σλοβενία υιοθέτησε το ενιαίο νόµισµα την 1η Ιανουαρίου 2007 

[Απόφαση 2006/495], η Κύπρος και η Μάλτα την 1η Ιανουαρίου 2008 [Αποφάσεις 

2007/503 και 2007/504], η Σλοβακία, την 1η Ιανουαρίου 2009 [Απόφαση 2008/608 

και κανονισµός 693/2008 ]. Έκτοτε η ζώνη ευρώ περιλαµβάνει 16 κράτη µέλη. 

 

Η µετάβαση στο ευρώ και η διοίκησή του 
 

Από την 1η Ιανουαρίου 1999, ο µηχανισµός συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

(ΜΣΙ ΙΙ) αντικατέστησε το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα για να συνδέει τα 

νοµίσµατα των εκτός της ζώνης ευρώ κρατών µελών µε το ευρώ και να τα βοηθήσει 

να ακολουθήσουν πολιτική σταθερότητας έτσι ώστε να ενισχύσουν τη σύγκλιση που 

θα τους επιτρέψει να υιοθετήσουν αργότερα το ευρώ. Συγχρόνως, ο µηχανισµός 

συµβάλλει και στην προστασία όλων των κρατών µελών από αδικαιολόγητες πιέσεις 

στις αγορές συναλλάγµατος. Μια ισοτιµία έναντι του ευρώ υπάρχει για το νόµισµα 

κάθε συµµετέχοντος στο µηχανισµό κράτους µέλους εκτός της ζώνης ευρώ. Για τα 

νοµίσµατα των χωρών αυτών καθορίστηκαν κεντρικές ισοτιµίες σε σχέση µε το ευρώ, 

µε κεντρικό περιθώριο διακύµανσης 15% εκατέρωθεν. Η παρέµβαση, όταν η ισοτιµία 
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φθάσει τα όρια, θα είναι κατ' αρχήν αυτόµατη και απεριόριστη, µε εξαιρετικά 

βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση· αλλά η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και οι 

κεντρικές τράπεζες των συµµετεχόντων θα µπορούν να διακόψουν την παρέµβαση αν 

αυτή αντιστρατεύεται τον κύριο στόχο τους. Περιθώρια διακύµανσης στενότερα από 

τα συνήθη και υποστηριζόµενα κατ' αρχήν από αυτόµατη παρέµβαση και 

χρηµατοδότηση είναι δυνατόν να οριστούν κατ' αίτηση ενός ενδιαφερόµενου κράτους 

µέλους εκτός της ζώνης ευρώ (Ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου). 

Στην αρχή του τρίτου σταδίου της ΟΝΕ, την 1η Ιανουαρίου 1999, η 

Νοµισµατική Επιτροπή αντικαταστάθηκε από την Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική 

Επιτροπή (O∆E). Κάθε κράτος µέλος, η Επιτροπή και η ΕΚΤ διορίζουν µέχρι και δύο 

µέλη της Επιτροπής αυτής [Απόφαση 98/743]. Η Ο∆Ε έχει ως αποστολή την  

διατύπωση γνώµης προς το Συµβούλιο ή την Επιτροπή µε αίτηση τους είτε µε δική 

της πρωτοβουλία· την παρακολούθηση της οικονοµικής και χρηµατοπιστωτικής 

κατάστασης των κρατών µελών και της Κοινότητας και την σύνταξη τακτικών 

εκθέσεων προς το Συµβούλιο και την Επιτροπή για τα θέµατα αυτά, ιδίως όσον 

αφορά τις χρηµατοπιστωτικές σχέσεις µε τρίτες χώρες και διεθνείς οργανισµούς· τη 

συµβολή στην προετοιµασία των εργασιών του Συµβουλίου σχετικά µε την ΟΝΕ να 

εξετάζει, τουλάχιστον µια φορά το έτος, την κατάσταση ως προς την ελεύθερη 

κίνηση των κεφαλαίων και την ελευθερία των πληρωµών· και τέλος τη σύνταξη 

έκθεσης προς την Επιτροπή και το Συµβούλιο για τα αποτελέσµατα της εξέτασης 

αυτής (Άρθρο 114 ΣΕΚ). Σύµφωνα µε το καταστατικό της, η Ο∆Ε προετοιµάζει τις 

εργασίες του Συµβουλίου όσον αφορά την εξέλιξη της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

του ευρώ και αποτελεί το πλαίσιο του διαλόγου µεταξύ του Συµβουλίου και 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας [Απόφαση 1999/8, ενοποιηµένη έκδοση 

01.07.2003]. 

Το τρίτο στάδιο της ONE ξεκίνησε την 1η Ιανουαρίου 1999 µε τον 

αµετάκλητο καθορισµό των ισοτιµιών µεταξύ των νοµισµάτων των συµµετεχόντων 

χωρών µεταξύ τους και µε το ευρώ [Κανονισµός 2866/98, ενοποιηµένη έκδοση 

01.01.2007]. Το Ευρω αντικατέστησε το ECU, το οποίο κατέστη πλέον αυτοτελές 

νόµισµα των κρατών µελών που συµµετέχουν πλήρως στην ενιαία νοµισµατική 

πολιτική (Άρθρο 123 ΣΕΚ). Η νοµισµατική πολιτική και η πολιτική ισοτιµιών 

ασκούνται σε ευρώ από την ηµεροµηνία αυτή και ενθαρρύνεται η χρήση του ευρώ 

στις αγορές συναλλάγµατος και τα µετέχοντα κράτη εκδίδουν σε ευρώ τα νέα 

µεταβιβάσιµα χρεόγραφα του δηµοσίου. Τα συµµετέχοντα κράτη µέλη έχουν πλέον 
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ενιαία νοµισµατική πολιτική και ενιαίο νόµισµα, το ευρώ [Κανονισµός 974/98, 

ενοποιηµένη έκδοση 01.01.2008]. Αυτά ρυθµίζονται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (ΕΚΤ) , η οποία αντικατέστησε το προσωρινό Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό 

Ίδρυµα και αποτελεί µαζί µε τις κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών το Ευρωπαϊκό 

Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) . Η ΕΚΤ και οι κεντρικές τράπεζες των 

κρατών µελών δεν δέχονται υποδείξεις ούτε από τις κυβερνήσεις ούτε από τους 

κοινοτικά θεσµικά όργανα (Άρθρο 108 ΣΕΚ). Ο πρόεδρος, ο αντιπρόεδρος και τα 

άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ διορίστηκαν µε απόφαση που 

λήφθηκε µε κοινή συµφωνία των κυβερνήσεων των κρατών µελών, τα οποία 

υιοθέτησαν το ενιαίο νόµισµα, αφότου επικυρώθηκαν οι διορισµοί τους από το 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο [σύσταση 98/318 και απόφαση 98/345]. 

 

Όλες οι κεντρικές τράπεζες, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που δεν 

συµµετέχουν στην ενιαία νοµισµατική πολιτική, είναι µέλη του EΣKT από την 

έναρξη του τρίτου σταδίου. Πρωταρχικός στόχος του EΣKT είναι η διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών. Επιπλέον, το EΣKT στηρίζει τις κοινές οικονοµικές 

πολιτικές που ορίζονται στο άρθρο 2 (ΣΕΚ). Τα βασικά καθήκοντα του EΣKT είναι: 

η χάραξη και η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής της Κοινότητας· η διενέργεια 

πράξης συναλλάγµατος σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 111 (ΣΕΚ)· η κατοχή 

και η διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων των κρατών µελών· και 

τέλος η προώθηση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων πληρωµών (Άρθρο 105 

ΣΕΚ). Η πολιτική των συναλλαγµατικών ισοτιµιών έναντι των νοµισµάτων τρίτων 

χωρών (δολαρίου, γεν, κτλ.) καθορίζεται από το Συµβούλιο µετά από διαβούλευση µε 

την ΕΚΤ (Άρθρο 111 ΣΕΚ). 

Το κεφάλαιο της ΕΚΤ (αρχικό κεφάλαιο 5 δισεκατ. ευρώ) κατέχεται από τις 

εθνικές κεντρικές τράπεζες σύµφωνα µε µια κλείδα κατανοµής σταθµισµένη µε το 

δηµογραφικό και οικονοµικό βάρος κάθε κράτους µέλους [Απόφαση 98/382 και 

απόφαση 2003/517]. Οι εθνικές κεντρικές τράπεζες µεταβιβάζουν στην ΕΚΤ 

συναλλαγµατικά διαθέσιµα, άλλα εκτός από νοµίσµατα των κρατών µελών, µέχρι 

ορισµένου  ορίου που τίθεται στο άρθρο 30.1 των καταστατικών του ευρωπαϊκού 

συστήµατος κεντρικών τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, όµως  η 

ΕΚΤ έχει τη δυνατότητα, σε περίπτωση ανάγκης, να ζητήσει από τις εθνικές 

κεντρικές τράπεζες την περαιτέρω καταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων µέχρι 

ενός συµπληρωµατικού ποσού που δεν θα υπερβαίνει τα 50 δισ. Ευρώ [Κανονισµός 
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1010/2000]. Τα όργανα λήψης των αποφάσεων της ΕΚΤ είναι το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο και η Εκτελεστική Επιτροπή. Η πολιτική της ΕΚΤ που αποβλέπει στη 

σταθερότητα των τιµών διαµορφώνεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, που 

απαρτίζεται από τους διοικητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών των χωρών της 

ευρωζώνης και από τα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής. Όµως, από την ηµεροµηνία 

που ο αριθµός των µελών του διοικητικού συµβουλίου θα υπερβαίνει τα 21, κάθε 

µέλος της εκτελεστικής επιτροπής θα έχει µία ψήφο και ο αριθµός των διοικητών µε 

δικαίωµα ψήφου θα ανέρχεται σε 15. Τα δικαιώµατα ψήφου των τελευταίων θα 

ασκούνται εκ περιτροπής [Απόφαση 2003/223]. Η Εκτελεστική Επιτροπή, που 

απαρτίζεται από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο και τέσσερα άλλα µέλη και διορίζεται 

µε σύµφωνη γνώµη των κυβερνήσεων των κρατών µελών που έχουν υιοθετήσει το 

ενιαίο νόµισµα, θέτει σε εφαρµογή τη νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ και δίνει τις 

απαραίτητες οδηγίες στις εθνικές κεντρικές τράπεζες. 

Η ΕΚΤ εκδίδει τους αναγκαίους κανονισµούς και λαµβάνει τις αναγκαίες 

αποφάσεις για την εκτέλεση των καθηκόντων που ανατίθενται στο EΣKT (Άρθρο 110 

ΣΕΚ). Οι εθνικές αρχές οφείλουν να διαβουλεύονται µε την ΕΚΤ για τα σχέδια 

νοµοθετικών διατάξεων που εµπίπτουν στο πεδίο των αρµοδιοτήτων της [Απόφαση 

98/415]. Η ΕΚΤ έχει τις εξής εξουσίες: να ορίζει τα ελάχιστα αποθεµατικά των 

κεντρικών τραπεζών και τα επιτόκια επί των αποθεµατικών αυτών να επιβάλλει σε 

επιχειρήσεις πρόστιµα και άλλες χρηµατικές ποινές για παραβίαση των κανονισµών 

και των αποφάσεών της [Κανονισµός 2531/98 και κανονισµός 134/2002]  και να 

συλλέγει στατιστικές πληροφορίες για τη διεκπεραίωση των αποστολών της 

[Κανονισµός 2533/98]. Η ΕΚΤ έχει το αποκλειστικό δικαίωµα να επιτρέπει την 

έκδοση τραπεζογραµµατίων σε ευρώ µέσα στην Κοινότητα. Η ΕΚΤ και οι κεντρικές 

τράπεζες µπορούν να εκδίδουν τέτοια τραπεζογραµµάτια [Απόφαση ΕΚΤ 2003/205]. 

Τα κράτη µέλη µπορούν να εκδίδουν κέρµατα σε ευρώ, η ποσότητα των οποίων 

εγκρίνεται από την ΕΚΤ. (Άρθρο 106 ΣΕΚ). Η γνώµη της ΕΚΤ ζητείται για κάθε 

προτεινόµενη κοινοτική πράξη που εµπίπτει στο πεδίο της αρµοδιότητάς της και η 

ίδια µπορεί, για τα θέµατα αυτά, να υποβάλλει γνώµες στα κατάλληλα κοινοτικά 

όργανα ή στις εθνικές αρχές (Άρθρο 105 ΣΕΚ). Μια απόφαση του Συµβουλίου ορίζει 

το πλαίσιο και τις συνθήκες διαβούλευσης της Τράπεζας µε τις εθνικές αρχές για τα 

σχέδια νοµοθετικών διατάξεων που εµπίπτουν στο πεδίο των αρµοδιοτήτων της 

[Απόφαση 98/415]. 
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Η πλήρης ανεξαρτησία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι η βάση της 

νέας νοµισµατικής πολιτικής της Κοινότητας. Κατά τη γερµανική άποψη που έχει 

αποδείξει την ορθότητά της χάρη στην ανεξαρτησία της Bundesbank, το νόµισµα 

είναι πολύ σοβαρό πράγµα για να αφήνεται στους πολιτικούς, οι οποίοι, υπό την 

πίεση της ανεργίας, ξεχνούν τις κακές εµπειρίες του παρελθόντος και τίθενται στον 

πειρασµό να χειριστούν τη συναλλαγµατική τιµή του νοµίσµατος ή τα επιτόκια σαν 

εργαλείο ανάκαµψης της οικονοµίας. Ο δηµοκρατικός έλεγχος µπορεί και πρέπει να 

ασκείται εκ των υστέρων µε την αποµάκρυνση των διοικητών των εθνικών κεντρικών 

τραπεζών, µελών του Συµβουλίου της ΕΚΤ, οι οποίοι, κατά την κρίση των 

κυβερνήσεων τους, δεν εκτέλεσαν καλά τα καθήκοντά τους. 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Άµστερνταµ, στις 16 και 17 Ιουνίου 1997, 

εξέδωσε ψήφισµα στο οποίο διατυπώνονται οι δεσµεύσεις των κρατών µελών, της 

Επιτροπής και του Συµβουλίου το οποίο αφορά την υλοποίηση του συµφώνου 

σταθερότητας και ανάπτυξης. Με αυτό το σύµφωνο τα κράτη µέλη δεσµεύονται: 

στην τήρηση του µεσοπρόθεσµου στόχου για µια ισοσκελισµένη ή πλεονασµατική 

δηµοσιονοµική κατάσταση, που θα προβλέπεται στα εθνικά προγράµµατα 

σταθερότητας και σύγκλισης· την διόρθωση των υπερβολικών ελλειµµάτων το 

ταχύτερο δυνατόν µετά την εµφάνισή τους· την δηµοσίευση, µε δική τους 

πρωτοβουλία, των συστάσεων που γίνονται σύµφωνα µε το άρθρο 104 (ΣΕΚ) και να 

µην επιδιώκουν τη δυνατότητα εξαίρεσης από τη διαδικασία του υπερβολικού 

ελλείµµατος, εκτός εάν βρίσκονται σε σοβαρή ύφεση η οποία χαρακτηρίζεται από 

πτώση του πραγµατικού ΑΕΠ κατά τουλάχιστον 0,75%. 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Άµστερνταµ ενέκρινε επίσης δύο κανονισµούς 

που αποτελούν µέρος του συµφώνου σταθερότητας και ανάπτυξης για την 

εξασφάλιση δηµοσιονοµικής πειθαρχίας στο τρίτο στάδιο της ΟΝΕ. Οι κανονισµοί 

θεσµοθετούν το πλαίσιο για την αποτελεσµατική πολυµερή εποπτεία και 

προσδιορίζουν ακριβέστερα τη διαδικασία των υπερβολικών ελλειµµάτων. Ο πρώτος 

αφορά κυρίως τη συνέχεια των συµβάσεων, την αντικατάσταση στα κανονιστικά 

κείµενα της αναφοράς στο ECU από την αναφορά στο ευρώ σε σχέση ένα προς ένα 

και τους κανόνες µετατροπής και στρογγύλευσης [Κανονισµός 1103/97, ενοποιηµένη 

έκδοση 01.01.2001]. Επιπλέον αυτού του κανονισµού, η οδηγία περί της προστασίας 

των καταναλωτών δια της αναγραφής των τιµών των προϊόντων που προσφέρονται 

στους καταναλωτές, ορίζει κανόνες για τις ισοτιµίες µετατροπής, τη στρογγύλευση, 

τη σαφήνεια και το ευανάγνωστο των ενδείξεων [Οδηγία 98/6]. Ο δεύτερος 
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κανονισµός προβλέπει συγκεκριµένα τις συνθήκες αντικατάστασης των νοµισµάτων 

των συµµετεχόντων κρατών µελών από το ευρώ την 1η Ιανουαρίου 1999 

[Κανονισµός 974/98, ενοποιηµένη έκδοση 01.01.2008].  

Από 1η Ιανουαρίου 2002 τα εθνικά νοµίσµατα των δώδεκα κρατών της 

Ευρωζώνης έπαυσαν να ισχύουν. Υπήρξε µια ανώτατη µεταβατική περίοδος οκτώ 

εβδοµάδων στα περισσότερα κράτη µέλη κατά την οποία κυκλοφορούσαν 

ταυτόχρονα τα εθνικά κέρµατα και χαρτονοµίσµατα, αλλά δεν γίνονταν πλέον 

πληρωµές µε κάρτες ή µε επιταγές στα παλιά εθνικά νοµίσµατα. Τα ευρωπαϊκά 

θεσµικά όργανα και οι κυβερνήσεις των συµµετεχόντων κρατών µελών ήταν πολύ 

καλά προετοιµασµένα ώστε αυτή η πρωτόγνωρη επιχείρηση της µετάβασης στο ευρώ 

να στεφθεί µε επιτυχία.  

Είναι αξιοσηµείωτο ότι η µετάβαση στην τρίτη φάση της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης διεξήχθη οµαλά παρά τις διακυµάνσεις που επηρέαζαν τις 

διεθνείς χρηµαταγορές και παρά την άνευ προηγουµένου λογιστική πρόκληση. Αυτό 

ήταν αποτέλεσµα των προνοητικών οικονοµικών πολιτικών που ασκήθηκαν στο 

πλαίσιο της ΟΝΕ. Ήταν επίσης αποτέλεσµα προσεκτικής τεχνικής και νοµοθετικής 

προετοιµασίας. Όπως είδαµε παραπάνω, όλη η κοινοτική νοµοθεσία που ήταν 

απαραίτητη για τη γέννηση του ευρώ υιοθετήθηκε πριν από την 1η Ιανουαρίου 1999 

και όλα έγιναν βάσει των σχεδίων που είχαν καταστρώσει οι κοινοί θεσµοί.. Έτσι, 

χάρη στις σηµαντικές προσπάθειες που επιτέλεσαν όλοι οι συµµετέχοντες στην 

επιχείρηση αυτή (εθνικές διοικήσεις, κεντρικές τράπεζες, χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, λιανικό εµπόριο, µεταφορείς χρηµάτων) καθώς και στην ενθουσιώδη 

υποδοχή που επεφύλαξαν οι πολίτες στα νέα κέρµατα και χαρτονοµίσµατα, η 

µετάβαση στο ευρώ στέφθηκε µε πλήρη επιτυχία. Οι πληρωµές σε ευρώ αποτελούσαν 

την πλειοψηφία στο σύνολο των πληρωµών σε µετρητά ήδη από το τέλος της πρώτης 

εβδοµάδας του Ιανουαρίου·2002. Στο τέλος της δεύτερης εβδοµάδας, ελάχιστες 

ποσότητες εθνικών νοµισµάτων κυκλοφορούσαν ακόµη. 

Εκείνο που δεν είχε προβλεφθεί ήταν η επιδίωξη πολλών παραγωγών αγαθών 

και παρεχόντων υπηρεσίες να επωφεληθούν από τις στρογγυλοποιήσεις προς τα πάνω 

του νέου νοµίσµατος. Αυτή η ανεξέλεγκτη κερδοσκοπία επαύξησε τις πληθωριστικές 

πιέσεις πάνω σε οικονοµίες που ήδη υπέφεραν από το ασταθές διεθνές περιβάλλον. 

Ιδιαίτερα ευάλωτοι στις ανατιµήσεις ήταν οι καταναλωτές που ήταν συνηθισµένοι σε 

χαρτονοµίσµατα µε πολλά µηδενικά, όπως οι Ιταλοί και οι Έλληνες, οι οποίοι δεν 

συνειδητοποίησαν αµέσως την αύξηση των τιµών σε ευρώ. Οι αρµόδιες αρχές πρέπει 
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τώρα να καταβάλλουν µεγάλες προσπάθειες για να συγκρατήσουν τις τιµές. Θα 

πρέπει επίσης να εξασφαλίσουν την καλή προετοιµασία των νέων κρατών µελών για 

τη µελλοντική διεύρυνση της ζώνης του ευρώ. Μακροπρόθεσµα, πάντως, είναι 

πιθανό η ένταση του ανταγωνισµού να σταθεροποιήσει τις τιµές µέσα στην ενιαία 

αγορά. 

Η εισαγωγή του ευρώ ήταν ένα µεγάλο γεγονός για το διεθνές νοµισµατικό 

σύστηµα, που βασίζεται στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ). Η ΕΕ επιζήτησε 

και πέτυχε πρακτικές λύσεις για την εισαγωγή ενός σηµαντικού διεθνούς νοµίσµατος 

στο σύστηµα, χωρίς να απαιτηθεί αλλαγή του καταστατικού του ∆ΝΤ. Έτσι, το 

διοικητικό συµβούλιο του ∆ΝΤ δέχθηκε να αποκτήσει η ΕΚΤ θέση παρατηρητού 

πλησίον του. Οι απόψεις της ΕΕ/ΟΝΕ υποβάλλονται στο διοικητικό συµβούλιο του 

∆ΝΤ από το αρµόδιο µέλος του διοικητικού γραφείου του κράτους µέλους που ασκεί 

την προεδρία στη ζώνη ευρώ, επικουρούµενο από έναν εκπρόσωπο της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής. Ο πρόεδρος της ΕΚΤ συµµετέχει στις συνεδριάσεις των υπουργών 

οικονοµικών και των διοικητών των τραπεζών της Οµάδας των 7 που αφορούν την 

ΟΝΕ, π.χ. την πολυµερή εποπτεία ή τα θέµατα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Σε 

αυτές τις συνεδριάσεις ένας εκπρόσωπος της Επιτροπής συµµετέχει στην 

αντιπροσωπεία της Κοινότητας για να συνδράµει τον πρόεδρο του Συµβουλίου των 

υπουργών της Ένωσης ή της ζώνης ευρώ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Η ΠΡΟΕΤΟΙΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΤΑΞΗ 
ΣΤΗΝ ΟΝΕ 
 

Η µετάβαση από τη δραχµή στο ευρώ 
 

Μέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 1990, η ελληνική οικονοµία ταλανιζόταν 

από υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, υψηλό πληθωρισµό και "ισχνούς" ρυθµούς 

οικονοµικής ανάπτυξης. Η Τράπεζα της Ελλάδας το 1995 ακολούθησε την πολιτική 

της "σκληρής δραχµής", η οποία σήµαινε σύνδεση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

της δραχµής µε άλλα νοµίσµατα χωρών µε χαµηλό ρυθµό πληθωρισµού καθιστώντας 

την αντιπληθωριστική πολιτική των νοµισµατικών αρχών περισσότερο αξιόπιστη.    

Ο  πληθωρισµός µειώθηκε από 11% το 1994, σε 4% το 1997. Μέρος της πολιτικής 

της "σκληρής δραχµής" ήταν και τα υψηλά επιτόκια. Από το 1994 οπότε και 

απελευθερώθηκε η κίνηση κεφαλαίων, εξαιτίας των υψηλών επιτοκίων σηµειώθηκαν 

µεγάλες εισροές κεφαλαίων. Η αύξηση της ζήτησης για το εθνικό νόµισµα της 

Ελλάδας, άσκησε αυξητικές πιέσεις στο νόµισµα, γεγονός που υπονόµευε την 

ανταγωνιστικότητα της χώρας στο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον.  

Η δραχµή αποτελούσε το νόµισµα µιας χώρας µε πολλές "µακροοικονοµικές 

αντιφάσεις": υψηλή συναλλαγµατική ισοτιµία, χαµηλή ανταγωνιστικότητα και 

µεγάλο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Πολλοί πίστευαν πλέον ότι 

το νόµισµα ήταν υπερτιµηµένο. Έτσι, η συναλλαγµατική πολιτική της χώρας, έπρεπε 

να επαναπροσδιοριστεί.  

Το 1998, λοιπόν, η δραχµή εντάχθηκε στον Μηχανισµό Συναλλαγµατικών 

Ισοτιµιών (ΜΣΙ), αφού πρώτα υποτιµήθηκε κατά 12,3%. Προκειµένου να 

αντιµετωπισθούν οι πληθωριστικές πιέσεις (µέρος των οποίων προκλήθηκε από την 

υποτίµηση αυτή) η Τράπεζα της Ελλάδας άφησε την συναλλαγµατική ισοτιµία του 

νοµίσµατος να αυξηθεί (καθώς είχε το περιθώριο της διακύµανσης του +/-15%).  

Η µετάβαση όµως  στο ενιαίο νόµισµα προϋπέθετε τη βαθµιαία ενίσχυση της 

άξιας της δραχµής κατά τα προηγούµενα χρόνια. Συγκεκριµένα, απαιτούσε την 

ενίσχυση της αγοραστικής της δύναµης, µε τη δραστική µείωση του πληθωρισµού και 

την επίτευξη νοµισµατικής σταθερότητας και, ταυτόχρονα, τη βελτίωση της 

εξωτερικής της αξίας, µε τη σταθεροποίηση της ισοτιµίας της έναντι των νοµισµάτων 
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της Ευρωπαϊκής Ένωσης και ύστερα του ευρώ. Προκειµένου να έχει διάρκεια η 

νοµισµατική σταθερότητα, ήταν επίσης αναγκαίο η αντιπληθωριστική νοµισµατική 

πολιτική να συνδυάζεται µε δηµοσιονοµική πειθαρχία και την προοπτική πλήρους 

αποκατάστασης δηµοσιονοµικής ισορροπίας.  

Ένα σηµαντικό γεγονός που επηρέασε καθοριστικά την πορεία της χώρας 

προς την ΟΝΕ και µετέβαλε ευνοϊκά τις προσδοκίες επίτευξης νοµισµατικής 

σταθερότητας ήταν η αντιµετώπιση της νοµισµατικής κρίσης του 1994 και η 

συνακόλουθη αλλαγή της κατεύθυνσης της οικονοµικής πολιτικής.  

Η νοµισµατική αναταραχή του Μαΐου 1994 εκδηλώθηκε εν όψει της πλήρους 

απελευθέρωσης της κίνησης κεφαλαίων, η οποία ήταν βασική προϋπόθεση για την 

ενσωµάτωση της χώρας στην ενιαία ευρωπαϊκή αγορά και τη µελλοντική πλήρη 

ένταξή της στην ΟΝΕ. Η αποφασιστικότητα και αποτελεσµατικότητα µε την οποία 

στηρίχθηκε η ισοτιµία της δραχµής την εποχή εκείνη ενίσχυσαν την εµπιστοσύνη των 

αγορών και του κοινού στην ασκούµενη πολιτική και την προοπτική της οικονοµικής 

σταθερότητας. Η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και η σταθεροποίηση της 

ισοτιµίας αναδείχθηκαν κεντρικοί στόχοι, οι οποίοι επιτεύχθηκαν µε την άσκηση 

αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής και την επιτάχυνση της δηµοσιονοµικής 

προσαρµογής.  

Η απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων το 1994 και η θετική εµπειρία από 

την επιτυχή αντιµετώπιση της νοµισµατικής αναταραχής οδήγησαν σε µεταβολή της 

στρατηγικής και του πλαισίου άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής στα επόµενα έτη. 

Από το 1995, η νοµισµατική πολιτική υιοθέτησε ως κύριο ενδιάµεσο στόχο τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής έναντι του ECU και µετέπειτα του ευρώ. Στην 

τριετία 1995-1997, οι στόχοι για τη συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής έναντι του 

ECU επιτεύχθηκαν απολύτως, παρά τις πιέσεις που εκδηλώθηκαν κατά καιρούς στην 

αγορά συναλλάγµατος, και ο πληθωρισµός υποχώρησε σηµαντικά. Η ελληνική 

εµπειρία καταδεικνύει σαφώς ότι η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

µπορεί να αποδειχθεί αποτελεσµατικό µέσο αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού. 

Η ένταξη της δραχµής στο ΜΣΙ το Μάρτιο του 1998 ήταν ένα πολύ 

σηµαντικό γεγονός στην πορεία της χώρας προς το ευρώ και προσδιόρισε την αρχή 

της τελικής φάσης της διαδικασίας σύγκλισης. Με τη συµµετοχή της δραχµής στο 

ΜΣΙ ικανοποιήθηκε µία ακόµη προϋπόθεση για την πλήρη ένταξη στην ΟΝΕ, 

εκτονώθηκαν οι πιέσεις στη δραχµή, καθορίστηκε ένα νέο πλαίσιο άσκησης της 

νοµισµατικής πολιτικής, και, γενικότερα, ενισχύθηκε η αξιοπιστία της 
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µακροοικονοµικής πολιτικής. Η συµµετοχή της δραχµής στο ΜΣΙ ήταν οµαλή και 

συνετέλεσε στην αποκλιµάκωση του πληθωρισµού επειδή συνδυάστηκε, αφενός, µε 

την άσκηση αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής και, αφετέρου, µε την επιτάχυνση της 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής και τη συγκρατηµένη άνοδο της αµοιβής εργασίας, 

που ήταν συνεπείς µε τη διατηρησιµότητα της κεντρικής ισοτιµίας. 

Η εφαρµογή έντονα αντιπληθωριστικής νοµισµατικής πολιτικής από το 

Μάρτιο του 1998 έως και το ∆εκέµβριο του 1999 ήταν απόλυτα αναγκαία 

προκειµένου αρχικά να αντισταθµιστούν οι πληθωριστικές επιπτώσεις της 

υποτίµησης και να επανέλθει ο πληθωρισµός το ταχύτερο δυνατόν σε πτωτική τροχιά 

και, µετέπειτα, προκειµένου να συνεχιστεί η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, η 

οποία αποδείχθηκε δυσχερής εν µέρει λόγω του ανεπαρκούς ανταγωνισµού σε 

ορισµένους τοµείς της οικονοµίας αλλά και λόγω των επιπτώσεων της µεγάλης 

ανόδου της τιµής του πετρελαίου στη διεθνή αγορά. Συνεπώς, η Τράπεζα της 

Ελλάδος διατήρησε τα επιτόκια σε υψηλά επίπεδα και έλαβε πρόσθετα µέτρα για τη 

συγκράτηση της πιστωτικής επέκτασης, προκειµένου να περιοριστούν οι ενδογενείς 

πληθωριστικές πιέσεις.  

Η πολιτική αυτή, σε συνδυασµό µε την αυξανόµενη εµπιστοσύνη των αγορών 

στην προοπτική ένταξης της χώρας στη ζώνη του ευρώ, είχε ως αποτέλεσµα να 

διατηρηθεί σχεδόν σταθερή η ισοτιµία της δραχµής, αλλά σε επίπεδο σηµαντικά 

υψηλότερο, κατά 6,5%-8,5%, από την κεντρική της ισοτιµία για δύο περίπου χρόνια, 

µέχρι την ανατίµηση της κεντρικής ισοτιµίας κατά 3,5% τον Ιανουάριο του 2000. Η 

νοµισµατική πολιτική που ασκήθηκε συνετέλεσε στην ικανοποίηση του κριτηρίου 

σύγκλισης που αφορά τη συναλλαγµατική ισοτιµία και στην υποχώρηση του 

πληθωρισµού στο 2% το καλοκαίρι του 1999, δηλαδή σε επίπεδο συµβατό µε τη 

σταθερότητα των τιµών και την εκπλήρωση του σχετικού κριτηρίου. 

 

 

Η Οικονοµική Πολιτική 1996-2000   
 

Το χρονοδιάγραµµα της ένταξης της χώρας στην ΟΝΕ και οι καθυστερήσεις 

που υπήρχαν όσον αφορά την ικανοποίηση βασικών κριτηρίων της Συνθήκης του 

Μάαστριχ δηµιουργούσαν ασφυκτικούς περιορισµούς και πιέσεις στην κυβέρνηση 

που θα προέκυπτε από τις εθνικές εκλογές του Σεπτεµβρίου του 1996. Εάν η 
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οικονοµική πολιτική που εφαρµοζόταν τα προηγούµενα χρόνια ήταν η κατάλληλη για 

τη σταθεροποίηση και ανάπτυξη της οικονοµίας, τότε αναµφίβολα θα έπρεπε η νέα 

κυβέρνηση να πετύχει µεγαλύτερο βάθος στις επιδράσεις που θα είχε στους βασικούς 

στόχους της, µε άλλα λόγια να αυξήσει την αποτελεσµατικότητα της. Τα στενά 

χρονικά περιθώρια που έθετε η ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ δεν επέτρεπαν ωστόσο 

νέες καθυστερήσεις και πολύ περισσότερο πειραµατισµούς πολιτικής. 

Η µεγάλη απόκλιση µεταξύ των επιδόσεων της οικονοµίας και των τιµών 

στόχων που όριζαν τα κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχ έδιναν στην προσπάθεια 

της ένταξης της χώρας στην ΟΝΕ χαρακτήρα εθνικής πρόκλησης. Η νέα κυβέρνηση 

αναλάµβανε το πράγµατι δύσκολο εγχείρηµα να πετύχει το µετασχηµατισµό της 

πρόκλησης σε µία νέα οικονοµική πραγµατικότητα για τη χώρα. Η διάβαση της 

χώρας µέσα από το 'µονόδροµο' της ΟΝΕ του Μάαστριχ προσδιόριζε απόλυτα τα 

όρια των οικονοµικών εξελίξεων στη διάρκεια του δεύτερου µισού της δεκαετίας του 

1990. 

Η απόκλιση των επιδόσεων της οικονοµίας από τους στόχους που είχε θέσει η 

προηγούµενη κυβέρνηση, στο Πρόγραµµα Σύγκλισης 1994-1999, οδήγησαν σε 

αναθεώρηση της διαχρονικής εξέλιξης των µακροοικονοµικών µεγεθών της 

ελληνικής οικονοµίας, καθώς και των σηµαντικότερων µέσων πολιτικής που θα 

στήριζαν τη νέα προσπάθεια ονοµαστικής και πραγµατικής σύγκλισης. 

Η οικονοµική στρατηγική της κυβέρνησης προσδιοριζόταν στο νέο 

αναθεωρηµένο Πρόγραµµα Σύγκλισης, το οποίο καθιστούσε ως απολύτως αναγκαία 

τη συνέχιση µε συνέπεια του ίδιου πλαισίου οικονοµικής διαχείρισης. Η 

µακροοικονοµική πολιτική είχε έντονα αντιπληθωριστικό χαρακτήρα, ενώ κεντρικός 

άξονας της εξακολουθούσε να είναι η δηµοσιονοµική προσαρµογή. Η συντελεσθείσα 

βελτίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών στην τριετία 1994-1996 δεν διασφάλιζε σε 

µόνιµη βάση τη µείωση των ελλειµµάτων και του δηµόσιου χρέους σε σχέση µε το 

ΑΕΠ. Για να αντιµετωπιστεί το δηµοσιονοµικό πρόβληµα της χώρας σε µονιµότερη 

βάση ήταν επιτακτική η λήψη πρόσθετων διαρθρωτικών µέτρων στο δηµόσιο τοµέα 

που θα αντιµετώπιζαν τα γενεσιουργά αίτια των δηµοσιονοµικών ανισορροπιών 

(Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού 1996).  

Μετά την κατάθεση του προϋπολογισµού του 1997, ψηφίστηκαν δύο νόµοι µε 

τους οποίους εισήχθησαν διαρθρωτικές ρυθµίσεις για την αύξηση των εσόδων και τη 

συγκράτηση των δηµόσιων δαπανών. Συγκεκριµένα µε το Ν. 2459/97, καταργήθηκαν 

πλήθος φορολογικών απαλλαγών και επιβλήθηκαν φόροι στην ακίνητη περιουσία και 
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στο εισόδηµα από τόκους τίτλων του ∆ηµοσίου. Με το δεύτερο νόµο Ν. 2469/97, 

δηµιουργήθηκε ένα πλαίσιο εξορθολογισµού και ελέγχου των δηµόσιων δαπανών 

(Τράπεζα της Ελλάδος 1998). Προσδοκώντας ότι οι φορολογικές αλλαγές και τα 

µέτρα για τον ανορθολογισµό και τη βελτίωση του έλεγχου των δηµόσιων δαπανών 

θα συνέβαλαν σηµαντικά στη µείωση του ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού. Η προσπάθεια αυτή ενισχύονταν από τη λήψη περαιτέρω µέτρων 

για την αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και την επιτάχυνση της διαδικασίας 

αποκρατικοποιήσεων. 

Η νοµισµατική πολιτική ήταν σταθερά προσανατολισµένη στη βαθµιαία 

αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και συνέχιζε την αυστηρή παρακολούθηση των δύο 

βασικών ενδιάµεσων στόχων, της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας της 

δραχµής και της συγκράτησης της νοµισµατικής και πιστωτικής επέκτασης µέσα σε 

όρια συνεπή µε την επιδιωκόµενη υποχώρηση του πληθωρισµού. Η σοβαρότητα του 

προβλήµατος του πληθωρισµού επέβαλε ωστόσο στις νοµισµατικές αρχές της χώρας 

την απευθείας στόχευση του επιδιωκόµενου πληθωρισµού, ώστε να αυξηθεί η 

αντιπληθωριστική αποτελεσµατικότητα της εφαρµοζόµενης νοµισµατικής πολιτικής 

(Τράπεζα της Ελλάδος 1998). 

Η αποτελεσµατικότητα του νέου µείγµατος σταθεροποιητικής 

µακροοικονοµικής πολιτικής σε µεγάλο βαθµό ήταν εξαρτηµένη από τα 

χαρακτηριστικά που θα είχε η εισοδηµατική πολιτική και την έκταση των 

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. ∆εδοµένης της αλλαγής του χρονοδιαγράµµατος για 

την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ το 2001, η ελληνική οικονοµία κέρδιζε πολύτιµο 

χρόνο ώστε να δοκιµαστεί ένας νέος συνδυασµός µέσων πολιτικής, που να 

περιλαµβάνει την αντιπληθωριστική προσαρµογή του κόστους εργασίας και την 

επιταχυνόµενη προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων σε όλους τους τοµείς της 

οικονοµίας. 

Το 1997 ήταν ένα κρίσιµο έτος για τις οικονοµίες των χωρών-µελών της EE 

επειδή έπρεπε να επιτύχουν τον αναγκαίο βαθµό διατηρήσιµης οικονοµικής 

σύγκλισης για τη συµµετοχή τους στο τελικό στάδιο της ΟΝΕ. Για την ελληνική 

κυβέρνηση ήταν πολύ σηµαντική η αξιολόγηση των οικονοµικών και νοµισµατικών 

εξελίξεων και της οικονοµικής πολιτικής που ασκήθηκε, επειδή θα µπορούσε να 

προβεί σε συγκεκριµένες διαπιστώσεις σχετικά µε την κατάσταση της οικονοµίας το 

1997, καθώς και τις προοπτικές που υπήρχαν για την εδραίωση νοµισµατικής 

σταθερότητας και διατηρήσιµης ανάπτυξης. 
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Η ιστορική συγκυρία που διαµόρφωνε η ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ 

απαιτούσε πολύ λεπτούς χειρισµούς και υψηλή συνέπεια για να είναι αποτελεσµατική 

η µακροοικονοµική διαχείριση και να επιτευχθεί τελικά ο στόχος της ένταξης.  

Το 1997 συνεχίστηκε η πρόοδος προς τη σταθεροποίηση της οικονοµίας. Ο 

πληθωρισµός υποχώρησε αισθητά σε 5,5%, το χαµηλότερο επίπεδο από τα µέσα της 

δεκαετίας του 1970. Σηµαντική ήταν επίσης η µείωση του ελλείµµατος της γενικής 

κυβέρνησης κατά 3,5 εκατοστιαίες µονάδες σε 4% του ΑΕΠ. Η αυξητική τάση του 

δηµόσιου χρέους αντιστράφηκε και µειώθηκε στο 109,5% του ΑΕΠ, δηµιουργώντας 

αισιοδοξία για συνέχιση της καθοδικής του πορείας. Οι εξελίξεις αυτές συντελούνταν 

παράλληλα µε την επιτάχυνση του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης που έφτασε στο 

3,2%. Οι συνθήκες όµως στην αγορά εργασίας και στο ισοζύγιο πληρωµών 

εξακολουθούσαν να µην ήταν ικανοποιητικές. Το ποσοστό ανεργίας παρέµεινε 

αµετάβλητο στο 10,3%, ενώ το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών διευρύνθηκε 

ελαφρά σε 4% του ΑΕΠ. Η εικόνα που παρουσίαζε η πορεία της ονοµαστικής 

σύγκλισης αν και θετική σηµατοδοτούσε ταυτόχρονα την ανάγκη για περαιτέρω λήψη 

µέτρων στην κατεύθυνση της νοµισµατικής σταθερότητας. Η κατάσταση ωστόσο 

στον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας δηµιουργούσε αβεβαιότητα και κινδύνους για 

την έκταση και το βάθος της διατηρησιµότητας της µακροοικονοµικής προσαρµογής. 

Επιπλέον, κατά τους τελευταίους µήνες του 1997 και στις αρχές του 1998, 

εκδηλώθηκαν ισχυρές πιέσεις στη δραχµή. Αν και εξωγενείς παράγοντες, όπως η 

νοµισµατική αναταραχή στην ανατολική Ασία, έδωσαν το έναυσµα της εξέλιξης 

αυτής, το µέγεθος και η διάρκεια των πιέσεων αντανακλούσαν ορισµένα 

χαρακτηριστικά της οικονοµικής δοµής της χώρας. Ανάµεσα στους κυριότερους 

παράγοντες που ενίσχυαν και συντηρούσαν τις πιέσεις ήταν η απώλεια 

ανταγωνιστικότητας που είχε σηµειωθεί από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 και το 

µεγάλο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών, αποτέλεσµα κυρίως των διαρθρωτικών 

προβληµάτων της οικονοµίας και του µείγµατος οικονοµικής πολιτικής που 

εφαρµοζόταν, αλλά και των κερδοσκοπικών κινήσεων του διεθνούς χρηµατιστικού 

κεφαλαίου εξαιτίας των προσδοκιών υποτίµησης της δραχµής λόγω της 

προβλεπόµενης ένταξης της στο ΜΣΙ. 

Ως αποτέλεσµα των εξελίξεων αυτών, αποφασίστηκε τον Μάρτιο του 1998 η 

ένταξη της δραχµής στο ΜΣΙ και η ταυτόχρονη προσαρµογή της ισοτιµίας της µε 

υποτίµηση της τάξης του 12,3%. 
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Με την ένταξη της δραχµής στο ΜΣΙ και σε συνδυασµό µε τη διακύµανση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας εντός περιορισµένων ορίων η ελληνική οικονοµία 

πληρούσε µια βασική προϋπόθεση για τη συµµετοχή της στην ΟΝΕ το 2001. Η 

εξέλιξη αυτή ταυτόχρονα δηµιουργούσε ένα νέο µακροοικονοµικό περιβάλλον και 

πλαίσιο άσκησης νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολιτικής. Μετά την ένταξη της 

δραχµής στο ΜΣΙ και την προσαρµογή της ισοτιµίας, η ελληνική οικονοµία εισήλθε 

σε ένα νέο στάδιο στη διαδικασία που οδηγούσε στην ΟΝΕ. Η επιτυχής όµως 

ολοκλήρωση αυτής της πορείας εξαρτιόταν από την αποτελεσµατική αντιµετώπιση 

δύο κρίσιµων προκλήσεων που περιόριζαν την οικονοµική πολιτική και προσδιόριζαν 

ταυτόχρονα το πλαίσιο άσκησης και τους βασικούς στόχους της µε χρονικό πεδίο 

αναφοράς το 2001, δηλαδή το επιδιωκόµενο έτος ένταξης της Ελλάδας στην ΟΝΕ. Η 

πρώτη και βραχυχρόνια πρόκληση για την κυβέρνηση και την οικονοµική στρατηγική 

της ήταν ο αποτελεσµατικός περιορισµός των πληθωριστικών επιπτώσεων της 

υποτίµησης και η περαιτέρω µείωση του πληθωρισµού σε επίπεδο επίτευξης του 

κριτηρίου σύγκλισης. Η δεύτερη και µακροπρόθεσµη πρόκληση ήταν η έγκαιρη 

ολοκλήρωση της πορείας προς τη νοµισµατική σταθερότητα και την υιοθέτηση του 

ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος. Κοινή βάση και των δύο προκλήσεων ήταν η 

αναδιάρθρωση και ενίσχυση, ποσοτική και ποιοτική, του παραγωγικού δυναµικού της 

χώρας. Η επίτευξη υψηλού και διατηρήσιµου ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ ήταν 

απαραίτητη προϋπόθεση για τη µακροχρόνια επίτευξη µακροοικονοµικής 

προσαρµογής, και θα συνέβαλε στη µείωση της ανεργίας και στην ισορροπία του 

εξωτερικού τοµέα της οικονοµίας. 

∆εδοµένης της νέας οικονοµικής κατάστασης που προέκυψε από τη 

συµµετοχή της δραχµής στο ΜΣΙ και της απαιτούµενης προόδου που θα έπρεπε να 

κάνει ακόµη η Ελλάδα για να εξασφαλίσει την ένταξη της στην ΟΝΕ, κρίθηκε, στα 

µέσα του 1998, απαραίτητη η αναθεώρηση του Προγράµµατος Σύγκλισης, 

προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι βραχυπρόθεσµες και µεσοπρόθεσµες προκλήσεις 

για την οικονοµική πολιτική, ώστε η ελληνική οικονοµία να εκπληρώνει όλα τα 

κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχ µέχρι τις αρχές του 2000 και να ενταχθεί στην 

ΟΝΕ την 1η Ιανουαρίου του 2001. Το νέο επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σύγκλισης 

1998-2001 ήταν ιδιαίτερα κρίσιµο, αφού παρουσίαζε τις τελικές εκτιµήσεις της 

διαχρονικής εξέλιξης των µακροοικονοµικών µεγεθών της ελληνικής οικονοµίας που 

θα έκριναν την αξιολόγηση της για ένταξη ή όχι στην ΟΝΕ, της επιτυχίας της 
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ασκούµενης οικονοµικής πολιτικής και τη  ρευστοποίησης µιας περίπου δεκάχρονης 

πορείας θυσιών του ελληνικού λαού. 

Το νέο Πρόγραµµα και οι Προϋπολογισµοί του 1998 και 1999 ουσιαστικά 

προχωρούσαν στον επαναπροσδιορισµό του µείγµατος αντιπληθωριστικής 

οικονοµικής πολιτικής που θα εφάρµοζε και εξήγγειλε δέσµη συµπληρωµατικών 

µέτρων για την ταχύτερη δηµοσιονοµική εξυγίανση και την επιτάχυνση της 

διαρθρωτικής προσαρµογής. Ανάµεσα στις βασικές επιδιώξεις του νέου µείγµατος 

οικονοµικής πολιτικής ήταν η επίσπευση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής και η 

αποκλιµάκωση του πληθωρισµού. Και οι δύο επιλογές πολιτικής κρίνονταν αναγκαίες 

για να ολοκληρώσει η χώρα µας µε επιτυχία την προσπάθεια της για επίτευξη 

διατηρήσιµης σύγκλισης, ώστε να ενταχθεί στην ΟΝΕ σύµφωνα µε το προβλεπόµενο 

χρονοδιάγραµµα. Η ασκούµενη µακροοικονοµική πολιτική θα έπρεπε ωστόσο να 

γίνει πιο αυστηρή. 

Άµεση προτεραιότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής ήταν η περαιτέρω 

µείωση του ελλείµµατος του κυβερνητικού τοµέα σε επίπεδα αρκετά χαµηλότερα του 

κριτηρίου της Συνθήκης του Μάαστριχ. Η πολιτική της κυβέρνησης για την 

ολοκλήρωση της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και για την σταδιακή και συστηµατική 

µείωση του δηµόσιου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ, στηριζόταν στην περαιτέρω 

διεύρυνση της φορολογικής βάσης µε την εισαγωγή νέων µέτρων (π.χ. φόρος 0,3% 

επί των χρηµατιστηριακών συναλλαγών), στον περιορισµό της φοροδιαφυγής και στη 

συγκράτηση πρωτογενών δηµόσιων δαπανών (OECD7 1997/1998, Πρόγραµµα 

Σύγκλισης ΥΠΕΘΟ 1998). Σηµαντική ήταν και η συµβολή της εισοδηµατικής 

πολιτικής που εφαρµοζόταν στο δηµόσιο τοµέα, η οποία προέβλεπε αυξήσεις της 

τάξης του 2,5%, καθώς επίσης και η βαθµιαία µείωση της δηµόσιας απασχόλησης. 

Επίσης προβλεπόταν µείωση του ποσοστού της εθνικής συµµετοχής στο πρόγραµµα 

των δηµόσιων επενδύσεων και αύξηση των εσόδων κοινωνικής ασφάλισης µέσω 

προγράµµατος εγγραφής των µεταναστών (OECD 1997/1998). Τέλος, σηµαντικά 

ήταν τα έσοδα του κράτους από την υλοποίηση του προγράµµατος µετοχοποίησης 

δηµοσίων επιχειρήσεων και ιδιωτικοποίησης κρατικών τραπεζών και της 

µεταρρύθµισης στο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης (Πρόγραµµα Σύγκλισης 1998). 

Οι στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής για το 1998 και τα επόµενα χρόνια 

πλέον θα καθορίζονταν και θα επιδιώκονταν βάσει του νέου θεσµικού περιβάλλοντος 

                                                 
7 Organization for Economic Co-operation and Development    http://www.oecd.org 
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που δηµιουργήθηκε µετά την ένταξη της δραχµής στο ΜΣΙI και από τον Ιανουάριο 

του 1999 στο ΜΣΙ II και µε την ανεξαρτησία της Κεντρικής Τράπεζας της Ελλάδος. 

Συγκεκριµένα, µε το Νόµο 2548/1997 προσδιορίζονταν οι βασικοί σκοποί και οι 

κύριες αρµοδιότητες της Κεντρικής Τράπεζας σύµφωνα µε το ρόλο της στα πλαίσια 

του Ευρωπαϊκού Συστήµατος. Η διασφάλιση της σταθερότητας του γενικού επιπέδου 

των τιµών ήταν ο πρωταρχικός σκοπός της Τράπεζας της Ελλάδος και, στο βαθµό 

που ο στόχος αυτός επιτυγχάνεται, µπορεί να στηρίζει τη γενική οικονοµική πολιτική 

της κυβέρνησης. Για την επίτευξη του πρωταρχικού της σκοπού τίθενται στη διάθεση 

της Τράπεζας της Ελλάδος τα απαραίτητα µέσα νοµισµατικής πολιτικής και 

διασφαλίζεται η θεσµική ανεξαρτησία της. 

Στα πλαίσια αυτά, άµεσος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής µέχρι το 2000 

ήταν ο περιορισµός των πληθωριστικών πιέσεων και η ταχύτερη δυνατή επαναφορά 

του πληθωρισµού σε πτωτική τροχιά (κάτω του 2% ως το τέλος του 1999), 

προκειµένου να συγκλίνει προς το µέσο επίπεδο πληθωρισµού των άλλων χωρών της 

EE (Τράπεζα της Ελλάδος 1998, 1999). Ο κύριος ενδιάµεσος στόχος της 

νοµισµατικής πολιτικής ήταν η διατήρηση της σταθερότητας της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας της δραχµής έναντι των ευρωπαϊκών νοµισµάτων που συµµετείχαν στο 

ΜΣΙ, πλησίον της κεντρικής ισοτιµίας και µέσα στο όριο του 2,5%. Ο περιορισµός 

των διακυµάνσεων της ισοτιµίας της δραχµής ήταν αναγκαίος όχι µόνο για να 

επιτευχθεί η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, αλλά και για να ικανοποιηθεί το 

κριτήριο της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Τελικά, η προς τα κάτω 

ακαµψία του πληθωρισµού ανάγκασε τις νοµισµατικές αρχές σε όλη τη διάρκεια της 

τριετίας 1998-2000 να επιτρέψουν την ανατίµηση της δραχµής πέρα των 

προβλεπόµενων ορίων διακύµανσης. 

Η µεταβολή του πλαισίου άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής µετά την 

ένταξη της δραχµής στο ΜΣΙ, σε συνδυασµό µε την πλήρη ελευθερία στη 

διασυνοριακή κίνηση κεφαλαίων και την ανάπτυξη χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών, περιόρισαν τη χρησιµότητα των ενδιάµεσων στόχων, όσον αφορά τα 

νοµισµατικά και πιστωτικά µεγέθη, και τη δυνατότητα επίτευξης τους (Τράπεζα της 

Ελλάδος 1998, 1999). Η πολιτική επιτοκίων εξελίχθηκε σε κύριο µέσο για την 

επίτευξη του πρωταρχικού στόχου της µείωσης του πληθωρισµού, καθώς και του 

ενδιάµεσου στόχου της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Επιδίωξη της 

νοµισµατικής πολιτικής ήταν η πορεία των επιτοκίων να αντανακλά την πορεία του 

πληθωρισµού. Μεσοπρόθεσµα η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού οδηγούσε στη 
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µείωση των επιτοκίων. Το γεγονός αυτό συνέβαλε αφενός στη σύγκλιση τους προς τα 

επιτόκια των χωρών που συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ και αφετέρου στην 

περαιτέρω ανάκαµψη των ιδιωτικών επενδύσεων και της οικονοµικής 

δραστηριότητας. 

Ο αποτελεσµατικός έλεγχος του πληθωρισµού δεν θα ήταν δυνατόν να 

διασφαλιστεί µόνο µε την άσκηση αντιπληθωριστικής νοµισµατικής πολιτικής και τη 

δηµοσιονοµική εξυγίανση. Το µακροοικονοµικό πλαίσιο του επικαιροποιηµένου 

Προγράµµατος Σύγκλισης έκανε αναγκαία την παράλληλη εφαρµογή κατάλληλης 

εισοδηµατικής πολιτικής. Η τελευταία ήταν προσανατολισµένη στη συγκράτηση του 

κόστους εργασίας σε επίπεδο χαµηλότερο του πληθωρισµού. Οι αυξήσεις στις 

ονοµαστικές αποδοχές των εργαζοµένων στο δηµόσιο και στον ιδιωτικό τοµέα της 

οικονοµίας γίνονταν µε κριτήριο τον προβλεπόµενο πληθωρισµό και τις µεταβολές 

της παραγωγικότητας. Σηµαντικό ρόλο στην αντιπληθωριστική κατεύθυνση της 

εισοδηµατικής πολιτικής έπαιξε και η συµφωνία που επιτεύχθηκε το 1998 µεταξύ 

εργοδοτών και εργαζοµένων για περιορισµένες αυξήσεις στη διετία 1998-1999, αλλά 

και η αυστηρή εισοδηµατική πολιτική στο δηµόσιο τοµέα.  

Κεντρικό ρόλο στην οικονοµική στρατηγική της κυβέρνησης για την επίτευξη 

συνθηκών διατηρήσιµου ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης είχε επίσης η διαρθρωτική 

προσαρµογή της οικονοµίας. Με το νέο Πρόγραµµα Σύγκλισης η κυβέρνηση 

εισηγήθηκε ένα ευρύ πλαίσιο διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων µε στόχο την αύξηση 

της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. Όπως υποστηρίζεται στην έκθεση του 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος (1999), οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στον 

ιδιωτικό τοµέα, µε την απελευθέρωση των δυνάµεων της αγοράς και τον περιορισµό 

των κρατικών παρεµβάσεων, θα συντελέσουν στην ταχύτερη οικονοµική ανάπτυξη 

και, εποµένως, στην επίσπευση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Οι 

µεταρρυθµίσεις επεκτείνονταν σε τρεις βασικούς οικονοµικούς χώρους· στην αγορά 

εργασίας, όπου οι µεταρρυθµίσεις επιδίωκαν την απελευθέρωση της αγοράς και την 

αύξηση της ευκαµψίας της µέσω αλλαγών στις εργασιακές σχέσεις (µερική 

απασχόληση, ιδιωτικά γραφεία εργασίας, εισοδηµατικές διαπραγµατεύσεις σε 

επίπεδο τοπικό ή επιχείρησης κ.ά.)· στις δηµόσιες επιχειρήσεις και στις κρατικές 

τράπεζες µε την υλοποίηση προγράµµατος ιδιωτικοποίησης τους- στο σύστηµα 

κοινωνικής ασφάλισης (Πρόγραµµα Σύγκλισης 1998). 

Παρά το γεγονός ότι η διετία 1998-1999 ήταν µια περίοδος αβεβαιότητας και 

αστάθειας (αναταραχή στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, κρίση στο Κόσσοβο, 
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αύξηση τιµής πετρελαίου), η ελληνική οικονοµία συνέχισε τη βελτίωση βασικών 

µακροοικονοµικών µεγεθών της, πραγµατοποιώντας περαιτέρω πρόοδο προς τη 

νοµισµατική σταθερότητα. Η Ελλάδα από τα µέσα του 1999, πληρούσε τα τέσσερα 

από τα πέντε κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχ, ενώ βρισκόταν κοντά στην 

επίτευξη της τιµής στόχου για τον πληθωρισµό, ο οποίος τελικά επιτεύχθηκε µέσα 

στο 2000. Αξιόλογη πρόοδος σηµειώθηκε και προς την κατεύθυνση της απο-

κατάστασης της δηµοσιονοµικής ισορροπίας. Το 1999, το έλλειµµα της Γενικής 

Κυβέρνησης περιορίστηκε στο 1,5% του ΑΕΠ, από 2,5% το 1998. Επιπλέον το χρέος 

της Γενικής Κυβέρνησης µειώθηκε στο 104,2% του ΑΕΠ το 1999 έναντι 105,4% το 

1998. Η µείωση του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ για δύο συνεχή έτη συνεπάγεται 

και την εκπλήρωση του κριτηρίου για το χρέος, όσον αφορά την τάση µείωσης που 

θέτει η Συνθήκη του Μάαστριχ. 

Παρά την εφαρµογή σταθεροποιητικής µακροοικονοµικής πολιτικής στη 

χώρα µας και την επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου της παγκόσµιας οικονοµίας, η 

εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα αυξήθηκε µε υψηλό ρυθµό 3,7% το 1998 και 

3,5% το 1999. Θετικό είναι το γεγονός ότι, από την πλευρά της ζήτησης σηµειώθηκε 

αύξηση των ιδιωτικών και κυρίως των δηµόσιων επενδύσεων. Αν και οι πραγµατικοί 

µισθοί αυξήθηκαν, οι συνθήκες στην αγορά εργασίας εξακολούθησαν να µην είναι 

ικανοποιητικές. Το ποσοστό ανεργίας παρουσίασε µικρή αύξηση και έφτασε το 1999 

το 10,5%. Η κατάσταση στο ισοζύγιο πληρωµών παρουσίασε βελτίωση µε το 

έλλειµµα να µειώνεται στο 3% του ΑΕΠ το 1998. Συνολικά, στη διάρκεια του 

πολιτικού κύκλου 1993-2000 οι οικονοµικές επιδόσεις παρουσίασαν σηµαντική 

βελτίωση κυρίως στην κατεύθυνση της µακροοικονοµικής σταθερότητας, µε 

ταυτόχρονη διαµόρφωση κλίµατος αισιοδοξίας για την αναπτυξιακή δυναµική της 

οικονοµίας. Η διατηρησιµότητα ωστόσο των συνθηκών µεγέθυνσης δεν πρέπει να 

αξιολογηθεί µόνο µε κριτήριο το ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ, αλλά απαιτεί βαθύτερη 

διερεύνηση των συντελούµενων µετασχηµατισµών στο µακροοικονοµικό και στο 

παραγωγικό σύστηµα της ελληνικής οικονοµίας. 
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Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  ΣΤΗΝ ΠΡΟΕΤΟΙΜΑΣΙΑ 
ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΤΟΥ ΕΝΙΑΙΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΟΣ 
 

Η εισαγωγή του ευρώ στη χώρα µας επηρεάζει καθοριστικά τη λειτουργία του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα, το µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής και 

συντελεί στην επιτάχυνση της αναπτυξιακής διαδικασίας. Τα τελευταία χρόνια, το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα έχει υποστεί ευρείας έκτασης µετασχηµατισµό, λόγω 

της απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών και της κίνησης κεφαλαίων, της 

τεχνολογικής προόδου, της ιδιωτικοποίησης κρατικών τραπεζών και της εισαγωγής 

του ευρώ. Ο βαθµός συγκέντρωσης έχει αυξηθεί, αλλά παράλληλα έχει ενταθεί και ο 

ανταγωνισµός. Επιπλέον, οι ελληνικές τράπεζες λειτουργούν σε ένα νέο περιβάλλον 

χαµηλότερων επιτοκίων και αυξηµένης ρευστότητας, λόγω της µετάβασης από την 

εθνική στην ενιαία νοµισµατική πολιτική. 

 Οι ελληνικές τράπεζες έχουν επαρκή κεφαλαιακή βάση και ικανοποιητική 

τεχνολογία για να αντιµετωπίσουν τις νέες συνθήκες. Μπορούν εποµένως  να 

διαδραµατίσουν σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της οικονοµίας, όχι µόνο µε την 

ικανοποίηση της ζήτησης των καταναλωτών και των αποταµιευτών για τραπεζικά 

προϊόντα αλλά και µε την προσφορά νέων και ανταγωνιστικών προϊόντων για τη 

χρηµατοδότηση της παραγωγής και των επενδύσεων. Για να αξιοποιήσουν όµως τις 

ευκαιρίες και να αντιµετωπίσουν αποτελεσµατικά τις ανταγωνιστικές πιέσεις από την 

µετάβαση στο ευρώ, ορισµένες τράπεζες πρέπει να συµπιέσουν περαιτέρω το 

λειτουργικό τους κόστος, να προωθήσουν ταχύτερα τη νέα τεχνολογία στην 

προσφορά τραπεζικών υπηρεσιών, να ενισχύσουν τον ευρωπαϊκό τους 

προσανατολισµό και να βελτιώσουν τα συστήµατα παρακολούθησης και διαχείρισης 

κινδύνων.  

Η διεθνής πείρα καταδεικνύει ότι ο εντεινόµενος ανταγωνισµός στον 

τραπεζικό τοµέα οδήγησε κατά καιρούς στο να υπερεκτιµηθούν οι ευκαιρίες και τα 

βραχυπρόθεσµα κέρδη και να υποεκτιµηθούν οι πιστωτικοί και οι άλλοι κίνδυνοι που 

συνδέονται, σε ορισµένες περιπτώσεις, µε την ταχεία διεύρυνση των τραπεζικών 

εργασιών. Γι’ αυτό το λόγο απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή και σύνεση κατά τη 

διαχείριση της τραπεζικής διαµεσολάβησης στο νέο περιβάλλον που έχει 

δηµιουργηθεί µε την εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος. 
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Η Ένωση Ελληνικών Τραπεζών (ΕΕΤ), αξιοποιώντας την πληροφόρηση που 

της παρέχει η ενεργός συµµετοχή της στην Τραπεζική Οµοσπονδία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (ETO), άρχισε να προετοιµάζει τη µετάπτωση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος στο περιβάλλον ευρώ από πολύ νωρίς. Το 1994 εξέδωσε µελέτη µε τίτλο 

"Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Νοµισµατική Ενοποίηση", στην οποία εκτίθενται 

διεξοδικά όλα τα θεωρητικά και πρακτικά θέµατα, όπως εµφανίζονταν αµέσως µετά 

τη Συνθήκη του Μάαστριχ. Το "∆ελτίων" της ΕΕΤ εξάλλου, σε όλα σχεδόν τα τεύχη 

του από την ίδια περίοδο και µετά, περιέλαβε µεγάλο αριθµό σχετικών άρθρων και 

µελετών. 

Το 1997, συστάθηκε η Συντονιστική Επιτροπή ΟΝΕ, µε τη συµµετοχή 

ανώτατων διοικητικών στελεχών από 14 τράπεζες µέλη και µε στόχο τη συµβολή 

στην προετοιµασία των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων ενόψει της εισαγωγής του 

ενιαίου νοµίσµατος. Σε πρακτικό επίπεδο οι λειτουργίες της επιτροπής αφορούσαν: 

• στο συντονισµό των ενεργειών του ελληνικού πιστωτικού συστήµατος 

µε εκείνες των υπολοίπων κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

• στην καθιέρωση τακτικής συνεργασίας µε τις νοµισµατικές αρχές και 

άλλες κρατικές αρχές για την έγκαιρη και οµαλή µετάβαση, 

• στην αξιοποίηση της πληροφόρησης που αντλούσε και συνέχισε να 

αντλεί η ΕΕΤ από την Τραπεζική Οµοσπονδία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. 

Τον Ιούλιο του 1998, συστάθηκε η Μόνιµη Συντονιστική Επιτροπή Ευρώ, η 

οποία ανέλαβε το συντονισµό των απαραίτητων ενεργειών µετάβασης τόσο σε 

διατραπεζικό επίπεδο όσο και σε επίπεδο συνεργασίας µε φορείς της Πολιτείας και 

την Τράπεζα της Ελλάδος. Την ίδια χρονιά, για τη στήριξη της Συντονιστικής 

Επιτροπής Ευρώ, η ΕΕΤ ίδρυσε Γραφείο Ευρώ, το οποίο συνεδρίαζε σε εβδοµαδιαία 

βάση προκειµένου να συντονίζει τις εργασίες των επιτροπών για το ευρώ. Στο 

µεταξύ, εκτός της Μόνιµης Συντονιστικής Επιτροπής Ευρώ, είχαν ιδρυθεί και η 

∆ιατραπεζική Επιτροπή Ευρώ και η Επιτροπή των Παραγωγικών Τάξεων για θέµατα 

ευρώ, οι οποίες και λειτούργησαν σε όλη τη διάρκεια του 1999. 

 

Παρεµβάσεις σε θεσµικό επίπεδο 
Οι σηµαντικότερες θεσµικές παρεµβάσεις της ΕΕΤ έγιναν στα πλαίσια στενής 

συνεργασίας µε αντίστοιχους φορείς της Πολιτείας, µέσω της συµµετοχής της σε 
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οµάδες εργασίας που συγκροτήθηκαν σε εθνικό επίπεδο, όπως η Οµάδα ∆ράσης για 

το Ευρώ, η Νοµοπαρασκευαστική Επιτροπή και η Επιτροπή για το Σχέδιο Εισαγωγής 

Τραπεζογραµµατίων και Κερµάτων Ευρώ του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας και η 

Συντονιστική Επιτροπή ∆ράσης του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 

 

Νόµοι 2842/2000 και 2948/2001 
Για την πληρέστερη εφαρµογή σε εθνικό επίπεδο των κοινοτικών 

Κανονισµών 1103/97, 974/98 και 2866/98 του Συµβουλίου, το Υπουργείο Εθνικής 

Οικονοµίας προέβη στη σύσταση νοµοπαρασκευαστικής επιτροπής για τη λήψη 

συµπληρωµατικών µέτρων σχετικά µε την εισαγωγή του ευρώ. Η ΕΕΤ, η οποία ήδη 

από το 1999 είχε ξεκινήσει την επεξεργασία σχετικού σχεδίου νόµου, συµµετείχε 

ενεργά σε όλη την πορεία των εργασιών της νοµοπαρασκευαστικής επιτροπής του 

Υπουργείου. Ο εν λόγω νόµος ψηφίστηκε στις 27 Σεπτεµβρίου 2000 και ρύθµισε 

µεταξύ άλλων τα εξής: 

• µετατροπές και στρογγυλοποιήσεις, 

• αντικατάσταση επιτοκίων, 

• µετατροπή του δηµοσίου χρέους, 

• µετατροπή κεφαλαίου ΑΕ και ΕΠΕ, 

• διπλή αναγραφή τιµών, 

• διατάξεις περί κεφαλαιαγοράς και χρηµατιστηρίων. 

Ο νόµος 2948/2001, εξάλλου, αντιµετώπισε διάφορα εκκρεµή θέµατα 

αναφορικά µε την κυκλοφορία τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ, ενώ περιείχε 

και διάφορες φορολογικές ρυθµίσεις. 

 

Μετατροπή του δηµοσίου χρέους 
Το Σχέδιο Μετάβασης του ∆ηµοσιονοµικού Τοµέα στο ευρώ προέβλεπε τη 

µετατροπή σε ευρώ, από την 1η Ιανουαρίου 2001, του υφιστάµενου χρέους της χώρας 

σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια. Ανάλογα είχαν πράξει και οι υπόλοιπες έντεκα 

χώρες της ευρωζώνης (για τις οποίες η µεταβατική περίοδος ξεκίνησε από την 1η 

Ιανουαρίου 1999) κατά τις τελευταίες ηµέρες του 1998. Για την εν λόγω µετατροπή, 

η οποία αποτέλεσε και το κύριο βάρος των εργασιών µετάπτωσης σε ευρώ των 

τραπεζών κατά το τετραήµερο 29 ∆εκεµβρίου 2000 - 2 Ιανουαρίου 2001, η ΕΕΤ 

συµµετείχε στις εργασίες του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους και της Τράπεζας 
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της Ελλάδος για τον καθορισµό της µεθόδου και των κανόνων µετατροπής, καθώς 

επίσης και την εκπόνηση λεπτοµερούς χρονοδιαγράµµατος των απαραίτητων 

εργασιών. 

 

Ευρώ -παρατηρητήρια 
Η ΕΕΤ όρισε εκπροσώπους της στα ευρώ-παρατηρητήρια (επιτροπές φιλικού 

διακανονισµού καταναλωτικών διαφορών) που συστήθηκαν σε κάθε νοµό της χώρας 

και λειτούργησαν υπό την εποπτεία του Υπουργείου Ανάπτυξης. Στόχος των 

επιτροπών αυτών ήταν η παρακολούθηση της εισαγωγής του ευρώ αναφορικά µε τις 

συναλλαγές των καταναλωτών. 

 

Επιταγές 
Η ΕΕΤ επεξεργάστηκε πρόταση νοµοθετικής ρύθµισης για τη διευκρίνιση 

θεµάτων περί επιταγών σε δραχµές - ιδιαίτερα δε των µεταχρονολογηµένων - την 

οποία και υπέβαλε στο Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας. Παράλληλα, προέβη στην 

επεξεργασία σύστασης προς τις τράπεζες αναφορικά µε τη χρήση επιταγών σε 

δραχµές και ευρώ κατά τη µεταβατική και τελική περίοδο. Η εν λόγω σύσταση 

προέβλεπε µεταξύ άλλων: 

• ότι από την 1η Ιανουαρίου 2002 και εφεξής δεν θα έπρεπε να εκδίδονται επιταγές 

σε δραχµές, 

• ότι οι τραπεζικές προµήθειες για τη διάθεση του µπλοκ επιταγών σε ευρώ ή 

δραχµές δεν θα έπρεπε να διαφέρουν, καθώς και 

• οδηγίες σχετικής ενηµέρωσης για το συναλλακτικό κοινό. 

 

Ειδική αργία της 31ης ∆εκεµβρίου 
Με το άρθρο 36 του νόµου 2971/2001, ορίστηκε ως ειδική αργία η 31η 

∆εκεµβρίου 2001 για τη διενέργεια από τα πιστωτικά ιδρύµατα, τις επιχειρήσεις 

παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, τις εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης και τις 

εταιρείες πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων, καθώς και τις ανώνυµες 

εταιρείες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων και επενδύσεων χαρτοφυλακίου, των 

ειδικά και περιοριστικά προβλεπόµενων εργασιών, που αφορούσαν στη µετατροπή 
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του ευρώ, στον εφοδιασµό τραπεζογραµµατίων και κερµάτων σε ευρώ και την 

απόσυρση της δραχµής. 

 

Παράταση ωραρίου συναλλαγών κατά τη διάρκεια της 
περιόδου απόσυρσης 

Στις 20 ∆εκεµβρίου 2001, υπεγράφη µεταξύ των εκπροσώπων των τραπεζών 

και της ΟΤΟΕ, ενώπιον του Υπουργού Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων, 

Πρακτικό Συµφωνίας, αναφορικά µε: 

• την κατά µία ώρα παράταση του νοµίµου ωραρίου συναλλαγών, στο πλαίσιο 

διευκόλυνσης του συναλλακτικού κοινού και για τις εργασίες που αφορούν την 

αντικατάσταση δραχµής µε ευρώ, µόνο κατά την περίοδο της παράλληλης 

κυκλοφορίας δραχµής και ευρώ, 

• την εφάπαξ καταβολή το αργότερο µέχρι τις 28 Φεβρουαρίου 2002, σε κάθε 

εργαζόµενο, του καθαρού ποσού των 450 ευρώ. Τα συµβαλλόµενα µέρη ανέλαβαν 

την υποχρέωση να περιλάβουν το περιεχόµενο της Συµφωνίας αυτής σε ειδική 

συλλογική σύµβαση εργασίας µεταξύ τραπεζών-ΟΤΟΕ. 

 

 Κώδικας Τραπεζικής ∆εοντολογίας για τις χρεώσεις των 
µετατροπών σε ευρώ 

Η ΕΕΤ ανέπτυξε µεγάλη δραστηριότητα στον τοµέα της ενηµέρωσης των 

µελών της, προκειµένου να προετοιµαστεί κατά τον καλύτερο δυνατό τρόπο η 

επιτυχής µετάβαση στο νέο νοµισµατικό περιβάλλον. Ένα σηµαντικό θέµα που 

χρειάστηκε να αντιµετωπιστεί ήταν αυτό των ενδεχόµενων επιβαρύνσεων της 

πελατείας στις πράξεις µετατροπής από δραχµές σε ευρώ κατά τη µεταβατική περίοδο 

και την περίοδο απόσυρσης. 

Όπως είναι γνωστό, το 1998 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε τη Σύσταση 

98/286 σχετικά µε τα τραπεζικά έξοδα για τη µετατροπή σε ευρώ, µε την οποία 

προέτρεπε τα κράτη µέλη να προβούν στην εφαρµογή προτύπου καλής πρακτικής για 

τις µετατροπές σε ευρώ. Στη συνέχεια, τον Οκτώβριο του 2000, εξέδωσε 

συµπληρωµατικά νέα Σύσταση, η οποία µεταξύ άλλων αναφερόταν και στο θέµα των 

µετατροπών χωρίς έξοδα. Ενόψει αυτής της εξέλιξης, η ΕΕΤ µερίµνησε εγκαίρως να 

εµπλουτίσει τον ισχύοντα από το 1997 Κώδικα Τραπεζικής ∆εοντολογίας µε 

παράρτηµα, στο οποίο υιοθετήθηκαν κανόνες για τη διεκπεραίωση των µετατροπών 
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αυτών κατά τη µονοετούς - για την Ελλάδα - διάρκειας µεταβατική περίοδο του 2001 

χωρίς επιβάρυνση για όλους ανεξαιρέτως τους συναλλασσοµένους. Ο ίδιος κανόνας 

της µη επιβάρυνσης προβλέφθηκε και για την τελική περίοδο, που για τη χώρα µας 

διήρκεσε από την 1η Ιανουαρίου µέχρι και την 28η Φεβρουαρίου 2002. 

Η µοναδική εξαίρεση αφορούσε στη διακριτική ευχέρεια των τραπεζών για 

την είσπραξη προµήθειας διαχείρισης κατά την τελική περίοδο για την ανταλλαγή 

τραπεζογραµµατίων εκφρασµένων στις νοµισµατικές µονάδες των υπολοίπων, εκτός 

της Ελλάδος, συµµετεχόντων κρατών µελών, µε τραπεζογραµµάτια σε ευρώ. Στον 

Κώδικα προβλέφθηκε επίσης η τήρηση συγκεκριµένων κανόνων διαφάνειας για τις 

µετατροπές αυτές. Η υιοθέτηση των εν λόγω κανόνων από την ΕΕΤ αποτέλεσε 

πρωτοποριακή αντιµετώπιση του θέµατος, στο βαθµό που αντίστοιχες ρυθµίσεις δεν 

ίσχυσαν σε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ στην ίδια έκταση και το ίδιο εύρος. 

 

Επικοινωνιακή δραστηριότητα 
Στα πλαίσια του επικοινωνιακού προγράµµατος της και µε στόχο την 

πληρέστερη δυνατή πληροφόρηση του ευρύτερου κοινού σχετικά µε την εισαγωγή 

του ευρώ, η ΕΕΤ πραγµατοποίησε ενηµερωτικές εκδηλώσεις στην Αθήνα, αλλά και 

σε διάφορες πόλεις της περιφέρειας, µε τη συνεργασία των τοπικών εµπορικών και 

βιοµηχανικών επιµελητηρίων. Σκοπός αυτών των εκδηλώσεων ήταν η ενηµέρωση 

του κοινού και των παραγωγικών τάξεων για τις αλλαγές που θα επιφέρει η εισαγωγή 

του νέου νοµίσµατος στις τραπεζικές εργασίες και γενικότερα στις συναλλαγές του 

κοινού µε τις τράπεζες. 

Παράλληλα, η ΕΕΤ συµµετέσχε ενεργά και στην εκστρατεία πληροφόρησης 

για το ευρώ της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, µέσω της συνεργασίας της µε την 

Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Εκπαιδευτική δραστηριότητα 
Σηµαντικό ρόλο στην ενηµέρωση, κυρίως όµως στην προετοιµασία και 

εκπαίδευση, του προσωπικού των τραπεζών µελών διαδραµάτισε και το Ελληνικό 

Τραπεζικό Ινστιτούτο. Το ΕΤΙ ανέλαβε το κύριο βάρος εκπαίδευσης του προσωπικού 

που εργάζεται εκτός των µεγάλων αστικών κέντρων. Για το λόγο αυτόν, 

καταρτίστηκε ειδικό πρόγραµµα για θέµατα ευρώ, το οποίο προσφέρθηκε µε τη 

µορφή κατάρτισης από απόσταση. Στο πρόγραµµα αυτό συµµετείχαν κατά τη διετία 
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2000-2001 τουλάχιστον 4.500 άτοµα, δηλαδή περίπου το 10% των απασχολουµένων 

στα µέλη της ΕΕΤ. Παράλληλα, το ΕΤΙ δραστηριοποιήθηκε και στην επεξεργασία 

ειδικών εκπαιδευτικών προγραµµάτων, προκειµένου να καλύψει τις ανάγκες άλλων 

φορέων ή επιχειρήσεων, όπως π.χ. η ∆ΕΗ, για τις ανάγκες του προσωπικού της 

οποίας εκπονήθηκε ειδικό ενηµερωτικό φυλλάδιο. 

Τελικά, όλες αυτές οι συντονισµένες προσπάθειες οδήγησαν σε απόλυτα 

επιτυχή αποτελέσµατα. Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, σε ότι 

αφορά τη φυσική κυκλοφορία του ευρώ κατά την πρώτη εβδοµάδα του 2002, η 

Ελλάδα ήρθε τέταρτη στην κατάταξη των δώδεκα χωρών της ευρωζώνης από 

πλευράς ετοιµότητας. Παρά το γεγονός ότι η χώρα µας είχε σηµαντικά µικρότερο, σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες της ζώνης του ευρώ, χρόνο προετοιµασίας, η εισαγωγή 

του ευρώ στην Ελλάδα έγινε οµαλότερα και µε λιγότερα προβλήµατα από ότι σε 

άλλες χώρες της ευρωζώνης. 

Είναι προφανές ότι οι ελληνικές τράπεζες, οι οποίες έφεραν τη µεγαλύτερη 

ευθύνη και το βάρος του επιτεύγµατος αυτού, µπορούν εύλογα να αισθάνονται 

ιδιαίτερα δικαιωµένες για την ποιότητα και αποτελεσµατικότητα του έργου τους. 

Αναθεώρηση του κανονιστικού πλαισίου για τη λειτουργία 
των κεφαλαιαγορών στην Ευρωπαϊκή Ένωση - Έκθεση της 
"Επιτροπής Σοφών" 

Όπως είναι γνωστό, το 2000, το Συµβούλιο ECOFIN αποφάσισε τη 

συγκρότηση επιτροπής, µε επικεφαλής τον Alexandre Lamfalussy, που είναι γνωστή 

ως "Επιτροπή Σοφών", στην οποία ανέθεσε την εκπόνηση έκθεσης για την 

αξιολόγηση του ρυθµιστικού σε κοινοτικό επίπεδο πλαισίου του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα και τη διερεύνηση του τρόπου, µε τον οποίο το ρυθµιστικό αυτό πλαίσιο θα 

µπορούσε να ανταποκριθεί καλύτερα στις ανάγκες της αγοράς και στους στόχους της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Στην έκθεση της "Επιτροπής Σοφών" διαπιστώθηκαν αρκετές 

αδυναµίες στο υπάρχον κοινοτικό ρυθµιστικό πλαίσιο, το οποίο χαρακτηρίζεται από 

έλλειψη ευελιξίας, αυστηρότητα και έλλειψη οµοιοµορφίας σε ότι αφορά την 

ενσωµάτωσή του στις νοµοθεσίες των κρατών µελών. 

Η "Επιτροπή Σοφών" στο τελικό πόρισµά της, το οποίο υπεβλήθη τον 

Φεβρουάριο του 2001, προκειµένου να αναβαθµιστεί το κοινοτικό ρυθµιστικό 

πλαίσιο, συνιστά την υιοθέτηση µιας διαδικασίας σε τέσσερα επίπεδα. Ταυτόχρονα, 

για να υποστηριχθεί η προτεινόµενη διαδικασία, συγκροτούνται δύο επιτροπές, η 
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Ευρωπαϊκή Επιτροπή Εποπτικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (European 

Securities Regulators Committee, CESR) και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών 

(European Securities Committee), ρόλος των οποίων θα είναι να συνδράµουν την 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε θέµατα τεχνικού χαρακτήρα. 

Η διαδικασία που ακολουθείται στα τέσσερα αυτά επίπεδα είναι συνοπτικά η 

ακόλουθη: 

• στο πρώτο επίπεδο, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προτείνει στο Συµβούλιο 

και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ένα πλαίσιο γενικών αρχών Οδηγίας ή 

Κανονισµού κατά περίπτωση, µε τα ουσιαστικά στοιχεία του 

αντικειµένου της πρότασης. Οι αρχές αυτές θα πρέπει περαιτέρω να 

καθορίζουν τη φύση και την έκταση των κανόνων τεχνικού 

περιεχοµένου, που θα περιληφθούν επίσης στην Οδηγία ή τον 

Κανονισµό. 

• στο δεύτερο επίπεδο, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, έχοντας ήδη 

συµβουλευθεί σχετικά την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών, ζητά 

τη συνδροµή της CESR αναφορικά µε τα µέτρα τεχνικού χαρακτήρα 

που πρέπει να ληφθούν για τη συγκεκριµενοποίηση του πλαισίου 

αρχών, το οποίο έχει προταθεί στο πρώτο επίπεδο. Όταν 

ολοκληρωθούν οι διαδικασίες, η Επιτροπή υιοθετεί την πρόταση και 

την υποβάλλει στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, 

• στο τρίτο επίπεδο, η CESR επεξεργάζεται Συστάσεις και 

κατευθυντήριες γραµµές για τη διασφάλιση της αποτελεσµατικής 

εφαρµογής της Οδηγίας ή Κανονισµού, όπως θα έχει διαµορφωθεί στο 

πρώτο και δεύτερο επίπεδο, 

• στο τέταρτο επίπεδο, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ελέγχει την ενσωµάτωση 

στην έννοµη τάξη των κρατών µελών της Οδηγίας και τη συµµόρφωσή 

τους µε τους κανόνες της Οδηγίας ή του Κανονισµού, κατά 

περίπτωση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΠΡΑΚΤΙΚΟ ΜΕΡΟΣ 

Συγκριτική Μελέτη των ετών πριν και µετά την ΟΝΕ 

Η Ελλάδα 

Αµέσως µετά την Ένταξη 
 

Το 2002 ήταν ιδιαίτερα σηµαντικό για τις χώρες που µετέχουν στη ζώνη του 

ευρώ, επειδή το έτος αυτό έπρεπε να εισαχθούν στην κυκλοφορία τα 

τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα ευρώ, ώστε να ολοκληρωθεί η µετάβαση στην 

τελική φάση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ). Η συστηµατική 

προετοιµασία και οι προσπάθειες που καταβλήθηκαν από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (ΕΚΤ), τις εθνικές κεντρικές τράπεζες και τους λοιπούς αρµόδιους φορείς 

συνέβαλαν στην επιτυχία του εγχειρήµατος και η µετάβαση στο νέο νόµισµα, η οποία 

άρχισε την 1η Ιανουαρίου 2002, ολοκληρώθηκε οµαλά µέχρι την 1η Μαρτίου, 

ηµεροµηνία κατά την οποία τα εθνικά νοµίσµατα των χωρών-µελών της ζώνης του 

ευρώ έπαυσαν να αποτελούν νόµιµο χρήµα. 

Η υιοθέτηση από την Ελλάδα του ενιαίου νοµίσµατος και ο υψηλός βαθµός 

οικονοµικής σταθερότητας και αξιοπιστίας που συνεπάγεται η συµµετοχή της στην 

ΟΝΕ έχουν συµβάλει καθοριστικά τα τελευταία χρόνια στην επιτάχυνση του ρυθµού 

ανόδου του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ), ο οποίος (σύµφωνα µε 

προσωρινές εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ) το 2002 διατηρήθηκε στο 4%, δηλαδή στο ίδιο 

περίπου επίπεδο όπως και το 2001, παρά τη δυσµενή διεθνή οικονοµική συγκυρία. 

Χαρακτηριστικά της συγκυρίας αυτής ήταν η σοβαρή επιβράδυνση του ρυθµού 

ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας, ιδιαίτερα στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η 

αυξηµένη αβεβαιότητα που επικράτησε εξαιτίας του ενδεχοµένου πολεµικής 

σύγκρουσης στο Ιράκ και οι αρνητικές επιδράσεις από τη συνεχιζόµενη για τρίτο 

κατά σειρά έτος πτώση των τιµών των µετοχών στις παγκόσµιες χρηµατιστηριακές 

αγορές. 
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Το διεθνές οικονοµικό περιβάλλον 
 

Μετά από ένα ευοίωνο ξεκίνηµα τους τελευταίους µήνες του 2001 και στις 

αρχές του 2002, η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας άρχισε να χάνει το 

δυναµισµό της στη διάρκεια του δεύτερου εξαµήνου και εξασθένησε ακόµη 

περισσότερο προς το τέλος του έτους. Για ολόκληρο το 2002, το παγκόσµιο ΑΕΠ 

υπολογίζεται ότι αυξήθηκε κατά 3,0%, δηλαδή µε ρυθµό υψηλότερο από ό,τι το 2001 

(2,3%), αλλά αισθητά χαµηλότερο από το µέσο όρο της προηγούµενης πενταετίας. 

Ο ρυθµός ανάκαµψης της οικονοµικής δραστηριότητας το 2002 παρουσίασε 

σηµαντικές διαφορές από χώρα σε χώρα. Μεταξύ των προηγµένων βιοµηχανικών 

χωρών, ήταν αρκετά υψηλότερος στις ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο και τον Καναδά 

από ό,τι στη ζώνη του ευρώ και την Ιαπωνία. Ακόµη υψηλότερος ήταν στις 

αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας και στις υπό ένταξη στην ΕΕ χώρες της Κεντρικής 

και Ανατολικής Ευρώπης.  

Στη ζώνη του ευρώ, η ανάκαµψη της δραστηριότητας που παρατηρήθηκε το 

πρώτο τρίµηνο του 2002 επίσης εξασθένησε στη συνέχεια και, τελικά, το ΑΕΠ 

αυξήθηκε µε ρυθµό 0,8% για ολόκληρο το έτος. 

∆ιεθνώς ο πληθωρισµός παρέµεινε σε πολύ χαµηλά επίπεδα το 2002. Οι τιµές 

καταναλωτή αυξήθηκαν κατά 1,5% στις οικονοµικά προηγµένες χώρες και λιγότερο 

από 5,5% στις αναπτυσσόµενες χώρες. 

Στη ζώνη του ευρώ, η πολύ µικρή επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού του 

πληθωρισµού βάσει του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) σε 

2,2%, από 2,4% το 2001, αντανακλούσε κυρίως τη διατήρηση του πυρήνα σε υψηλό 

επίπεδο (και ιδίως την εξέλιξη των τιµών των υπηρεσιών). Αντίθετα, η επίπτωση της 

ανόδου των τιµών του πετρελαίου σε δολάρια ΗΠΑ υπεραντισταθµίστηκε από την 

ευνοϊκή επίδραση της ανατίµησης του ευρώ. 

 

Οικονοµική δραστηριότητα 
 

Ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ στην Ελλάδα το 2002, ο οποίος ήταν ο δεύτερος 

υψηλότερος στην ΕΕ,  στηρίχθηκε στην αύξηση της εγχώριας ζήτησης. 

Στη διατήρηση του υψηλού ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ τα τελευταία χρόνια 

συνετέλεσαν επίσης οι σηµαντικές εισροές πόρων από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία της 
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Ευρωπαϊκής Ένωσης, οι οποίες συνέβαλαν στη χρηµατοδότηση επενδύσεων για έργα 

υποδοµής, οι ιδιωτικές και δηµόσιες επενδύσεις που έχουν αναληφθεί, ιδιαίτερα 

στους τοµείς των κατασκευών και των υπηρεσιών, ενόψει των Ολυµπιακών Αγώνων 

του 2004, καθώς και η πραγµατοποίηση σειράς διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. 

Από την πλευρά της προσφοράς, έχει συµβάλει επίσης η εκτιµώµενη σταθερή 

αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής – αποτέλεσµα 

της σταδιακής εισαγωγής νέων τεχνολογιών και καινοτοµιών, αλλά και της πολιτικής 

των επιχειρήσεων για εξοικονόµηση εργασίας. 

Η συνολική απασχόληση αυξήθηκε το 2002 κατά 1%, ενώ τα προηγούµενα 

τρία έτη εµφάνιζε µείωση ή στασιµότητα. Ταυτόχρονα, µειώθηκε ο αριθµός των 

ανέργων, µε αποτέλεσµα το ποσοστό ανεργίας να υποχωρήσει και, για πρώτη φορά 

από το 1997, να διαµορφωθεί κάτω από 10% (στο 9,9%). Λόγω των εξελίξεων 

αυτών, το ποσοστό απασχόλησης σε σχέση µε τον πληθυσµό αυξήθηκε περισσότερο 

από µία εκατοστιαία µονάδα (στο 56,7%). 

 

Πληθωρισµός 
 

Παρά τη δυσµενή επίδραση της εξαιρετικά µεγάλης αύξησης των τιµών των 

νωπών οπωροκηπευτικών στις αρχές του 2002 και της ανόδου της τιµής του αργού 

πετρελαίου στη διάρκεια του έτους, ο µέσος ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού (βάσει 

του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή – ∆ΤΚ) για ολόκληρο το 2002 διαµορφώθηκε σε 

3,6%, έναντι 3,4% το 2001. Όµως, ο πληθωρισµός παρέµεινε, για τρίτο κατά σειρά 

έτος, σηµαντικά υψηλότερος από το επίπεδο που κρίνεται συµβατό µε τη 

σταθερότητα των τιµών. Επίσης, η απόκλιση του πληθωρισµού στην Ελλάδα (µε 

βάση τον Εν∆ΤΚ) από το µέσο ετήσιο πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε σε 

1,7 εκατοστιαία µονάδα, από 1,3 εκατοστιαία µονάδα το 2001 και 0,8 της 

εκατοστιαίας µονάδας το 2000. Ο πυρήνας όµως του πληθωρισµού έµεινε ουσιαστικά 

αµετάβλητος το 2002 και η απόκλισή του από το αντίστοιχο µέγεθος της ζώνης του 

ευρώ περιορίστηκε σε 1,4 εκατοστιαία µονάδα, από 1,8 εκατοστιαία µονάδα το 2001. 

Η απόκλιση του πυρήνα του πληθωρισµού αντανακλά όχι µόνο το γεγονός ότι 

η ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε διαφορετική φάση του οικονοµικού κύκλου από 

ό,τι η ζώνη του ευρώ ως σύνολο, αλλά και ορισµένους µονιµότερους παράγοντες, 

καθώς και την ελαφρώς µεγαλύτερη από ό,τι στη ζώνη του ευρώ επίπτωση των 
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στρογγυλοποιήσεων τιµών ή των ανατιµήσεων που έγιναν µε αφορµή ή πρόσχηµα 

την κυκλοφορία των τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων ευρώ. 

Ειδικότερα, η ελληνική οικονοµία υστερεί έναντι άλλων ευρωπαϊκών 

οικονοµιών όσον αφορά τις συνθήκες λειτουργίας των αγορών αγαθών και 

υπηρεσιών. Το γεγονός ότι δεν λειτουργούν αποτελεσµατικά κρίσιµες εγχώριες 

αγορές, όπως η αγορά καυσίµων και η αγορά νωπών οπωροκηπευτικών, έχει ως 

αποτέλεσµα να διογκώνονται οι επιπτώσεις εξωτερικών ή εσωτερικών διαταραχών 

(π.χ. της κακοκαιρίας, της ανόδου της τιµής του αργού πετρελαίου στην παγκόσµια 

αγορά ή της ανόδου κάποιου άλλου στοιχείου του κόστους). 

Επιπλέον, είναι σε κάποιο βαθµό αναµενόµενο η ελληνική οικονοµία, η οποία 

παρουσιάζει σχετικά υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και βρίσκεται σε διαδικασία 

πραγµατικής οικονοµικής σύγκλισης, να έχει υψηλότερο πληθωρισµό από ό,τι οι πιο 

προηγµένες οικονοµίες της ζώνης του ευρώ, ιδίως στον τοµέα εκείνων των αγαθών 

και υπηρεσιών που δεν είναι διεθνώς εµπορεύσιµα. 

Τέλος, ένας ιδιαίτερος παράγοντας απόκλισης είναι η επί πολλά έτη 

παρατηρούµενη θετική διαφορά των ρυθµών ανόδου του κόστους εργασίας ανά 

µονάδα προϊόντος, η οποία όµως περιορίστηκε αισθητά την τελευταία διετία.  

Εκτός από τους έκτακτους ή εξωγενείς παράγοντες που, όπως 

προαναφέρθηκε, συνέβαλαν στη µικρή αύξηση του µέσου ετήσιου πληθωρισµού το 

2002 στην Ελλάδα, αυξητική επίδραση στον πληθωρισµό είχαν και η διεύρυνση των 

περιθωρίων κέρδους σε κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας που επηρεάζουν 

ιδιαίτερα τη διαµόρφωση των τιµών καταναλωτή, καθώς και οι σχετικά υψηλοί 

ρυθµοί αύξησης των τιµών των υπηρεσιών που παρέχονται από τον ιδιωτικό τοµέα. 

Οι εξελίξεις αυτές αντανακλούν µη αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς και 

ανεπαρκή ανταγωνισµό σε ορισµένους τοµείς και, ενδεχοµένως, σε αρκετές 

περιπτώσεις υπερβάλλουσα ζήτηση. 

 

Οικονοµικές συνθήκες στην Ελλάδα προ της κρίσης 
 

Τα τελευταία χρόνια η Ελλάδα εξελίχθηκε σε µία από τις ταχύτερα 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες της Ευρώπης, επιτυγχάνοντας παράλληλα σηµαντική 

µείωση του επιπέδου ανεργίας. Πιο συγκεκριµένα, κατά την περίοδο 2000-2007 το 

πραγµατικό ΑΕΠ της Ελλάδας αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,2%, έναντι 
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αντίστοιχου ρυθµού 1,9% στην Ευρωζώνη, ενώ το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε 

συνολικά κατά 2,9 εκατοστιαίες µονάδες, φθάνοντας το 8,3% το 2007, έναντι 7,4% 

στην Ευρωζώνη. 

Η οικονοµική µεγέθυνση κατά την προαναφερόµενη περίοδο βασίσθηκε στην 

ταχεία αύξηση της εγχώριας ζήτησης, ενώ ο εξωτερικός τοµέας της οικονοµίας 

συνεισέφερε κατά µέσον όρο αρνητικά στην ανάπτυξη (∆ιάγραµµα 9). Η αύξηση της 

εγχώριας ζήτησης υποστηρίχθηκε από µία επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, µε 

δηµόσια ελλείµµατα τα οποία – εξαιρουµένου του έτους 2006 – υπερέβαιναν το 

οριζόµενο στο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης της ΕΕ (ΣΣΑ) όριο του 3% 

του ΑΕΠ (Πίνακας 10). Επιπλέον, η εγχώρια ζήτηση ενισχύθηκε από την ταχεία 

πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά και, σε µικρότερο βαθµό, τις ιδιωτικές 

επιχειρήσεις, µε µέσους ετήσιους ρυθµούς 29,6% και 14,8% αντίστοιχα. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 

Ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ της Ελλάδας και συνιστώσες της ανάπτυξης 

(%) 

 

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί, 2000-2008. 

 

Τα επιµόνως υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, σε συνδυασµό µε το γεγονός 

ότι κατά την αφετηρία της εξεταζόµενης περιόδου το χρέος του δηµοσίου τοµέα της 

Ελλάδας ήταν είδη αυξηµένο, είχαν σαν αποτέλεσµα η Ελλάδα να έχει το 2007 τη 

δεύτερη υψηλότερη αναλογία δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ στην ΕΕ. Συγκεκριµένα, 



 88 

αν και η αύξηση του δηµοσίου χρέους υπεραντισταθµίστηκε από την ταχεία 

ανάπτυξη του ΑΕΠ, µε αποτέλεσµα την υποχώρηση της αναλογίας του χρέους στο 

ΑΕΠ από 103,2% το 2000 σε 94,8% το 2007, το τελευταίο αυτό ποσοστό ήταν κατά 

28,6 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερο από το µέσο όρο της Ευρωζώνης και 

υπολειπόταν µόνον του αντίστοιχου ποσοστού της Ιταλίας. 

Εκτός του υψηλού δηµοσίου χρέους, τα χρεωστικά βάρη του ιδιωτικού τοµέα 

αυξήθηκαν σηµαντικά κατά την περίοδο 2000-2007, ως αποτέλεσµα της 

προαναφερόµενης ταχείας πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά και τις 

επιχειρήσεις. Συγκεκριµένα, το χρέος των νοικοκυριών έφτασε το 45,6% του ΑΕΠ το 

2007 από µόλις 12,5% του ΑΕΠ το 2000, ενώ το χρέος των επιχειρήσεων αυξήθηκε 

στο 48,8% του ΑΕΠ το 2007 από 31,1% το 2000 (Πίνακας 10). 

∆εδοµένου ότι η καθαρή αποταµίευση της ελληνικής οικονοµίας ήταν κατά 

µέσον όρο αρνητική στην περίοδο 2000-2007 (βλέπε Πίνακα 10), τα υψηλά 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και η ταχεία αύξηση του ιδιωτικού χρέους 

χρηµατοδοτήθηκε µε εξωτερικό δανεισµό. Έτσι, κατά µέσο όρο, ο καθαρός ετήσιος 

δανεισµός της Ελλάδας έφτασε το 10% του ΑΕΠ κατά την περίοδο 2000-2007, 

οδηγώντας σε µεγάλη αύξηση του εξωτερικού χρέους της χώρας. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10 

Εξέλιξη του δηµοσίου και του ιδιωτικού χρέους και καθαρή 

αποταµίευση/ καθαρός δανεισµός της ελληνικής οικονοµίας (% του ΑΕΠ) 

*Αφορά τη χρηµατοδότηση από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ). 

Πηγή: ΕΣΥΕ, Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Η αύξηση του εξωτερικού χρέους της ελληνικής οικονοµίας προκύπτει και 

από την εξέλιξη των µεγεθών του ισοζυγίου πληρωµών. Όπως φαίνεται στο 
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∆ιάγραµµα 11, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της χώρας 

παρέµεινε υψηλό κατά την περίοδο 2000-2004 και διευρύνθηκε περαιτέρω από το 

2005 και έπειτα, φτάνοντας το 14,2% του ΑΕΠ το 2007. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά 

την ύπαρξη έντονων ανισορροπιών στο ισοζύγιο αγαθών, αλλά και την ταχεία 

επιδείνωση του ισοζυγίου εισοδηµάτων. Ως προς το ισοζύγιο αγαθών, οι εισαγωγές 

υπερέβαιναν συστηµατικά και κατά πολύ τις εξαγωγές και σηµείωσαν ταχεία αύξηση 

τα τελευταία χρόνια, υποδηλώνοντας ένα σηµαντικό έλλειµµα ανταγωνιστικότητας. 

Αναφορικά µε το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων, ο σχεδόν δεκαπλασιασµός 

του κατά την περίοδο 2000-2007 οφείλεται κατά κύριο λόγο στην άνοδο του 

ελλείµµατος του ισοζυγίου τόκων στο 3,2% του ΑΕΠ το 2007 από µόλις 0,7% το 

2000. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11 

Εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των συνιστωσών του 

(δις €) 

 

 
                Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Ενώ το υψηλό και αυξανόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών αυτοµάτως υποδηλώνει ταχεία αύξηση των εξωτερικών υποχρεώσεων 

της χώρας, η άνοδος του ελλείµµατος του ισοζυγίου τόκων ειδικότερα αποτελεί 
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ισχυρή ένδειξη διόγκωσης του εξωτερικού χρέους8. Πράγµατι, όπως φαίνεται στον 

Πίνακα 12, το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος της Ελλάδας έφτασε το 149% του ΑΕΠ 

το 2008, από µόλις 95% το 20039. Αυτό προέκυψε από την ταχεία αύξηση του ποσού 

του χρέους της γενικής κυβέρνησης που διακρατείται από ξένους, σε συνδυασµό την 

ακόµα πιο απότοµη διόγκωση του εξωτερικού χρέους που βαρύνει το υπόλοιπο της 

οικονοµίας. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 12 

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος της ελληνικής οικονοµίας 

Πηγή: Quarterly External Debt Statistics (QEDS), IMF και World Bank. 

 

Επιδράσεις της συµµετοχής της Ελλάδας στην Ευρωζώνη στη 
δανειακή της θέση 

 

Παρατηρώντας τα αυξανόµενα ελλείµµατα και το διογκούµενο χρέος της 

Ελλάδας κατά την περίοδο 2000-2007, εύλογα διερωτάται κανείς πως ήταν δυνατόν 

να διατηρηθεί για όλο αυτό το διάστηµα µία τόσο µεγάλη απόκλιση µεταξύ του 

εισοδήµατος και των δαπανών της χώρας, χωρίς να τεθεί σε λειτουργία κάποιος 

µηχανισµός εξισορρόπησης. Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό συνδέεται µε το σχετικά 

περιορισµένο οικονοµικό βάρος της Ελλάδας ως χώρας-µέλους της Ευρωζώνης. 

Χωρίς τον παράγοντα αυτόν, τα µεγάλα εξωτερικά ελλείµµατα θα είχαν αργά ή 

γρήγορα προκαλέσει µεταβολή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η οποία θα έτεινε 

να συγκρατήσει τη ζήτηση για εισαγωγές, συµβάλλοντας παράλληλα στην ενίσχυση 

                                                 
8 Καθώς τα επιτόκια που ίσχυαν το 2000 ήταν σηµαντικά χαµηλότερα αυτών που ίσχυσαν τα επόµενα 
χρόνια, η αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τόκων µπορεί να αποδοθεί µόνον σε µία σηµαντική 
διόγκωση του εξωτερικού χρέους της χώρας. 
9 Το 2003 είναι το πρώτο έτος για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία του ακαθάριστου εξωτερικού 
χρέους της Ελλάδας. 
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των εξαγωγών. Άντ’ αυτού, η συµµετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη είχε ως 

αποτέλεσµα µία συναλλαγµατική ισοτιµία ουσιαστικά ανεξάρτητη από την εξωτερική 

οικονοµική θέση της χώρας10. Αντί υποτίµησης, η πραγµατική συναλλαγµατική 

ισοτιµία ανατιµήθηκε κατά 17% στην περίοδο 2002-2007, συντελώντας στην 

περαιτέρω επιδείνωση του εξωτερικού ελλείµµατος11. 

Εκτός της εξουδετέρωσης του µηχανισµού συναλλαγµατικής ισοτιµίας ως 

µέσου διόρθωσης των εξωτερικών ανισορροπιών, η συµµετοχή της Ελλάδας στην 

Ευρωζώνη είχε ανάλογη επίδραση και στο µηχανισµό των επιτοκίων. Με το βαθµό 

επενδυτικού κινδύνου της χώρας (country risk) να έχει περιορισθεί σηµαντικά µε τη 

ένταξη στο Ευρώ, και µε την ρευστότητα της αγοράς να είναι άφθονη, ο δηµόσιος και 

ο ιδιωτικός τοµέας της Ελλάδας ήταν σε θέση να εξασφαλίζουν χρηµατοδότηση µε τα 

χαµηλά επιτόκια που ίσχυαν για τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης, ανεξάρτητα από το 

αυξανόµενο χρέος και τον συγκριτικά υψηλό πληθωρισµό της ελληνικής οικονοµίας. 

Ενδεικτικά, όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 13, από την ένταξη της Ελλάδας στην 

Ευρωζώνη (2002) µέχρι το 2007 τα επιτόκια των Ελληνικών και των Γερµανικών 

οµολόγων δηµοσίου διέφεραν ελάχιστα. Στην περίπτωση της Ελλάδας, ο συνδυασµός 

χαµηλών ονοµαστικών επιτοκίων και πληθωρισµού, ο οποίος κατά την περίοδο 2002 

2007 ήταν κατά 1,2 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερος του µέσου όρου της 

Ευρωζώνης (2,2%), είχε ως συνέπεια τη διατήρηση των πραγµατικών επιτοκίων σε 

πολύ χαµηλά ή και σε ορισµένες περιπτώσεις αρνητικά επίπεδα. Τα επιτόκια αυτά 

αναπόφευκτα αποθάρρυναν την αποταµίευση, ενθάρρυναν την πιστωτική επέκταση 

και εποµένως συνέβαλλαν σηµαντικά στην διατήρηση των ελλειµµάτων και την 

αύξηση του εξωτερικού χρέους της Ελλάδας. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
10 Για µία µελέτη των επιδράσεων της ένταξης της Ελλάδας στην Ευρωζώνη, βλέπε Argyrou, 2006. 
11 Βλέπε Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, Τράπεζα της Ελλάδος (διάφορα τεύχη). 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13 

Αποδόσεις 10ετών κρατικών οµολόγων (%) 

 
                        Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Deutsche Bundesbank. 

∆εδοµένου του ρόλου που είχε η συµµετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη για 

τα επιτόκια και τη συναλλαγµατική ισοτιµία, είναι σαφές ότι πριν από το ξέσπασµα 

της τρέχουσας κρίσης, η µόνη πολιτική που θα µπορούσε να συγκρατήσει την άνοδο 

του εξωτερικού χρέους της χώρας θα ήταν µία πολιτική δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. 

Εντούτοις, όπως υποδηλώνουν οι προαναφερόµενες εξελίξεις στο έλλειµµα του 

δηµοσίου, η πολιτική που ακολουθήθηκε ήταν σε γενικές γραµµές επεκτατική, µία 

επιλογή που κατά πάσα πιθανότητα επηρεάσθηκε τόσο από τις τότε ευοίωνες 

προβλέψεις για το µέλλον της ελληνικής και της διεθνούς οικονοµίας, όσο και από τη 

γενικότερη άποψη ότι, µε δεδοµένη την συµµετοχή της Ελλάδας στη νοµισµατική 

ένωση η άντληση εξωτερικής χρηµατοδότησης δεν συνιστούσε πρόβληµα για τη 

χώρα. 

 

Εξελίξεις στα επιτόκια της Ελλάδας 
 

Από τα προηγούµενα, είναι σαφές ότι η διεθνής κρίση εκδηλώθηκε σε µία 

περίοδο κατά την οποία η ελληνική οικονοµία ήταν επιβαρηµένη από τα χρόνια 

ελλείµµατα και το αυξηµένο εξωτερικό της χρέος. Όπως αποδείχθηκε στην πράξη, η 

αδυναµία αυτή έθεσε πρόσφατα την Ελλάδα σε µειονεκτική θέση ως προς το κόστος 

εξυπηρέτησης του χρέους της. Καθώς το αυξηµένο χρέος της Ελλάδας συνεπάγεται 
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και αυξηµένο κίνδυνο για τους δανειστές (default risk), και καθώς το ασφάλιστρο 

κινδύνου (risk premium) ενισχύθηκε σηµαντικά ως αποτέλεσµα της κρίσης, 

προέκυψε µία σηµαντική απόκλιση (spread) µεταξύ των επιτοκίων του χρέους της 

Ελλάδας και των αντίστοιχων επιτοκίων άλλων χωρών µελών της Ευρωζώνης, ενώ η 

πολιτική επιτοκίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) έχασε αρκετή από τη 

σηµασία της για τον προσδιορισµό του κόστους εξυπηρέτησης του ελληνικού χρέους. 

Ενδεικτικά, η διαφορά επιτοκίου µεταξύ του Ελληνικού και του Γερµανικού 

δεκαετούς κρατικού οµολόγου έφτασε τις 2,87 εκατοστιαίες µονάδες το Μάρτιο του 

2009 από έναν µέσον όρο 0,26 µονάδων στο διάστηµα 2002-2007 (βλέπε ∆ιάγραµµα 

13). Επιπλέον, η διαφορά µεταξύ του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ και του επιτοκίου 

καταθέσεων προθεσµίας έως 1 χρόνου στην Ελλάδα διευρύνθηκε στις 2,89 

εκατοστιαίες µονάδες µέχρι τον Ιανουάριο του 2009 και ισούτο µε 1,75 µονάδες το 

Μάρτιο του 2009, από µόλις 0,07 µονάδες το 2006 (βλέπε ∆ιάγραµµα 14). Η 

εµφάνιση των ανωτέρω µεγάλων αποκλίσεων επιτοκίου υποδηλώνει ότι, στην 

περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας, τα επιτόκια άρχισαν, απρόσµενα, να παίζουν 

ξανά τον ρόλο τους ως µηχανισµός εξισορρόπησης. Για τον ιδιωτικό τοµέα της 

οικονοµίας, τα υψηλότερα επιτόκια καταθέσεων και τα αντίστοιχα υψηλότερα 

επιτόκια δανεισµού θα αναµενόταν να ενθαρρύνουν την αποταµίευση και να 

αποθαρρύνουν την πιστωτική επέκταση για καταναλωτικούς και επενδυτικούς 

σκοπούς, ασκώντας έτσι περιοριστικές επιδράσεις στη ζήτηση για εισαγωγές. Για το 

δηµόσιο τοµέα, το υψηλότερο κόστος εξυπηρέτησης του δηµοσίου χρέους επιβαρύνει 

µεν τον κρατικό προϋπολογισµό, δηµιουργεί όµως ταυτόχρονα ένα πρόσθετο κίνητρο 

για τον περιορισµό του δηµοσίου ελλείµµατος, καθώς µία βελτίωση των δηµοσίων 

οικονοµικών θα έτεινε να έχει ευεργετική επίδραση στους όρους δανεισµού της 

χώρας. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14 

Επιτόκια καταθέσεων και βασικό επιτόκιο ΕΚΤ (%) 

 
                     Πηγή: EKT. 

 

Παρά τη δυνητική συνεισφορά τους στον περιορισµό των ελλειµµάτων, οι 

µεγάλες αποκλίσεις επιτοκίων συνεπεία της δανειακής θέσης της χώρας είναι πιθανόν 

να έχουν σοβαρό αντίκτυπο και στην ανάπτυξη. Όπως υποστηρίζουµε παρακάτω, ο 

αντίκτυπος αυτός ενδέχεται να είναι κρίσιµος για τη δυνητική αποτελεσµατικότητα 

µίας επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής ενάντια στην τρέχουσα ύφεση. 
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Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα µετά την Ένταξη 
στην ΟΝΕ 

 

Εισαγωγή 
 

Η λειτουργία ενός εύρωστου και αποτελεσµατικού τραπεζικού συστήµατος 

συνιστά τον ακρογωνιαίο λίθο για την ανάπτυξη της οικονοµίας µιας χώρας. Η 

ελληνική εµπειρία, πριν και µετά την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, αποτελεί 

χαρακτηριστικό παράδειγµα. Οι σχετικά υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης και ο 

εκσυγχρονισµός της ελληνικής οικονοµίας τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια 

σχετίζονται άµεσα µε την απελευθέρωση, την αναδιάρθρωση και τη βελτίωση της 

αποτελεσµατικότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Είναι ενδεικτικό ότι το 

ειδικό βάρος των ελληνικών τραπεζών στην ελληνική οικονοµία, όπως αυτό 

αντανακλάται από το λόγο του ενεργητικού ως προς το ΑΕΠ, αυξήθηκε από 127%, 

περίπου, το 2000 σε 190% το 2008. 

Κατά τη διάρκεια αυτών των χρόνων, η οργάνωση και η λειτουργία του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος µεταβλήθηκαν ριζικά. Οι αλλαγές αυτές, που 

συνοδεύτηκαν και από τη µεγάλη επέκταση του γεωγραφικού χώρου 

δραστηριοποίησης των ελληνικών τραπεζών, συντελέστηκαν σε δύο φάσεις. Η πρώτη 

ξεκίνησε στα τέλη της δεκαετίας του '80 και ολοκληρώθηκε µε την ένταξη της 

Ελλάδας στην ΟΝΕ το 2001, ενώ η δεύτερη καλύπτει την περίοδο από τότε µέχρι 

σήµερα. 

Κατά τη διάρκεια της πρώτης φάσης, η σταδιακή εναρµόνιση των εθνικών 

νοµοθεσιών για την εφαρµογή έως το 1992 της ∆εύτερης Κοινοτικής Τραπεζικής 

Οδηγίας, καθώς και η απόφαση για την απελευθέρωση της κίνησης των κεφαλαίων 

µεταξύ των κρατών-µελών της ΕΕ, είχαν ως αποτέλεσµα τη δραστική µείωση της 

διοικητικής παρέµβασης του ελληνικού κράτους στον τρόπο λειτουργίας των 

τραπεζών. Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα που µέχρι τότε ήταν υπέρ-ρυθµισµένο και 

αυστηρά ελεγχόµενο από το κράτος άρχισε σταδιακά να απελευθερώνεται. Οι 

ελληνικές τράπεζες, ακόµη και αυτές που ελέγχονταν άµεσα ή έµµεσα από το 

ελληνικό ∆ηµόσιο, απέκτησαν µεγαλύτερο βαθµό ελευθερίας στην άσκηση ενεργής 

πολιτικής διαχείρισης των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού τους. Αυτή 

η εξέλιξη συνετέλεσε στη διαµόρφωση συνθηκών ανταγωνισµού σχετικά µε τον 
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προσδιορισµό του ύψους των επιτοκίων, την προσέλκυση καταθέσεων, τη χορήγηση 

πιστώσεων και την προσφορά τραπεζικών υπηρεσιών σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά. 

Έτσι, οι ελληνικές τράπεζες αναδείχθηκαν σε κύριο µηχανισµό χρηµατοδότησης της 

ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας. Κατά τη φάση αυτή υπήρξε εκτεταµένη 

αναδιοργάνωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος µέσω σηµαντικού αριθµού 

ιδιωτικοποιήσεων, συγχωνεύσεων και εξαγορών και µέσω της δηµιουργίας 

ολοκληρωµένων χρηµατοπιστωτικών οµίλων. Παράλληλα, οι τραπεζικοί όµιλοι 

πραγµατοποίησαν τις πρώτες κινήσεις έξω-συνοριακής δραστηριοποίησής τους στην 

ευρύτερη περιοχή της νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

Κατά τη δεύτερη φάση, η µεταρρύθµιση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος ολοκληρώθηκε µε την κατάργηση και των τελευταίων διοικητικών 

ρυθµίσεων στο πλαίσιο της δηµιουργίας της ενιαίας ευρωπαϊκής τραπεζικής αγοράς. 

Παράλληλα, συνεχίστηκαν οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές, αυτή τη φορά µε τη 

συµµετοχή και µεγάλων τραπεζών του εξωτερικού. Συνήφθησαν επίσης στρατηγικές 

συµµαχίες µε ισχυρά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού που όµως, αν 

κρίνουµε από τη βραχύβια διάρκειά τους, δεν απέδωσαν το επιθυµητό αποτέλεσµα.12 

Από τα τέλη της δεκαετίας του '90, οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι, έχοντας 

προσαρµοστεί µε επιτυχία στις νέες, πιο ανταγωνιστικές συνθήκες της αγοράς, 

παρέχουν πλήρες φάσµα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών. Η 

ανάπτυξη των εργασιών τους συνοδεύτηκε από εντυπωσιακή αύξηση της 

κερδοφορίας τους, που στηρίχθηκε και εξακολουθεί να στηρίζεται στο µεγαλύτερο 

µέρος της στα καθαρά έσοδα από τόκους και προµήθειες από τις συνήθεις τραπεζικές 

εργασίες. Σε αυτόν το λόγο, σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι σήµερα η 

χρηµατοδότηση των χορηγήσεων των ελληνικών τραπεζών βασίζεται σε ποσοστό 

µεγαλύτερο του 90% στις καταθέσεις τους, βρίσκεται σε πολύ µεγάλο βαθµό η 

εξήγηση της µεγαλύτερης ανθεκτικότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος 

στις πιέσεις της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης. 

 

 

 

                                                 
12 Αυτές ήταν οι στρατηγικές συµµαχίες µεταξύ: α) της Deutsche Bank και της Eurobank και β) της ING και της 
Πειραιώς. Η µόνη συµµαχία που διήρκησε ήταν αυτή µεταξύ της Credit Agricole και της Εµπορικής, η οποία 
εξελίχθηκε στην πλήρη εξαγορά της δεύτερης από την πρώτη. 
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Η ∆οµή του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος 
 

Στα τέλη του 2008, λειτουργούσαν στην Ελλάδα 66 πιστωτικά ιδρύµατα. Από 

αυτά, 49 είναι εµπορικές τράπεζες (19 µε έδρα την Ελλάδα και 30 µε έδρα χώρα του 

εξωτερικού), ένα είναι ειδικό πιστωτικό ίδρυµα (το Ταµείο Παρακαταθηκών και 

∆ανείων) και 16 είναι συνεταιριστικές τράπεζες. 

Τα περισσότερα από τα πιστωτικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται στην 

Ελλάδα αλλά έχουν την έδρα τους στο εξωτερικό είναι ευρωπαϊκά και συνήθως έχουν 

πολύ περιορισµένο αριθµό καταστηµάτων. Ο κύριος τοµέας δραστηριοποίησής τους 

είναι η χρηµατοδότηση της ναυτιλίας και η κάλυψη των αναγκών µεγάλων πελατών 

τους. Το σχετικά µικρό µέγεθος της ελληνικής τραπεζικής αγοράς και η ισχυρή 

ανταγωνιστική θέση των ελληνικών τραπεζών είναι οι κύριοι λόγοι που απέτρεψαν 

τις ξένες εµπορικές τράπεζες από τη διεκδίκηση εντονότερης παρουσίας στη λιανική 

τραπεζική και τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις που, µεταξύ άλλων, θα απαιτούσε 

σηµαντικές επενδύσεις για τη δηµιουργία εκτεταµένου δικτύου καταστηµάτων. 

Εξαίρεση αποτελούν οι τρεις κυπριακές τράπεζες που φαίνεται ότι θεωρούν την 

ελληνική αγορά ως δική τους "ενδοχώρα", καθώς και µια οµάδα διεθνούς εµβέλειας 

τραπεζών (Credit Agricole, Societe Generale, Citibank και HSBC) που, στο πλαίσιο 

της προβολής τους ως τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε παγκόσµιο επίπεδο, 

έκριναν σκόπιµο να αποκτήσουν ουσιαστική παρουσία στη χώρα µας είτε µέσω 

εξαγοράς υφιστάµενης ελληνικής τράπεζας, είτε µέσω οργανικής ανάπτυξης. Ειδική 

περίπτωση αποτελεί η Millennium Bank που ξεκίνησε ως εγχείρηµα δηµιουργίας µιας 

νέας, σύγχρονων αντιλήψεων, τράπεζας µε τη συνεργασία Ελλήνων και Πορτογάλων 

επενδυτών. 

Στο γράφηµα 15 καταγράφεται το σύνολο των πιστωτικών ιδρυµάτων που 

λειτουργούν σήµερα στην Ελλάδα, ενώ παράλληλα παρέχεται ένα συνοπτικό 

πανόραµα των συγχωνεύσεων και εξαγορών που έλαβαν χώρα την περίοδο 1996-

2009. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 15   ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 
Παρατηρώντας τη σηµερινή διάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος και συγκρίνοντάς την µε αυτήν 10-12 χρόνια πριν, δηλαδή λίγο πριν την 

υιοθέτηση του ευρώ και της πραγµατοποίησης του πρώτου µεγάλου κύµατος 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, παρατηρούµε µια αξιοσηµείωτη σταθερότητα ως προς 

το ποσοστό συµµετοχής των ξένων πιστωτικών ιδρυµάτων. Σύµφωνα µε στοιχεία της 

ΤτΕ, στα τέλη του 1997 η παρουσία των ξένων τραπεζών (θυγατρικές και 

υποκαταστήµατα) στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα ανερχόταν βάσει του 

ενεργητικού στο 17% περίπου.13 Σήµερα, παρά τις εξαγορές των τελευταίων χρόνων 

(Εµπορικής, Γενικής) και τη δηµιουργία της Marfin Egnatia Bank, το ποσοστό αυτό 

εκτιµάται λίγο πάνω από το 20%. 

Αντίθετα, οι µεγάλες αλλαγές που σηµειώθηκαν την τελευταία δεκαπενταετία 

στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα αποτυπώνονται σε δύο καίριας σηµασίας 

χαρακτηριστικά του: α) στην έκλειψη σχεδόν όλων των ειδικών πιστωτικών 

                                                 
13 Τράπεζα της Ελλάδος, 1999, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1998, Αθήνα, 280. 
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ιδρυµάτων14 και β) τη ραγδαία µείωση της επιρροής του ελληνικού ∆ηµοσίου µε τη 

σταδιακή πώληση των µεριδίων που κατείχε σε διάφορες πρώην κρατικές τράπεζες. 

Είναι ενδεικτικό ότι στα τέλη του 1997 τα µερίδια των κτηµατικών και των 

επενδυτικών τραπεζών στο σύνολο των χορηγήσεων ανερχόταν στο 9% και 3% 

αντίστοιχα,15 ενώ βάσει του κριτηρίου της ιδιοκτησίας, τα κρατικού ενδιαφέροντος 

πιστωτικά ιδρύµατα αποσπούσαν σχεδόν τα τρία τέταρτα του συνόλου των 

χορηγήσεων και των καταθέσεων έναντι 12% στις χορηγήσεις και 16% στις 

καταθέσεις σήµερα. 

Οι εξελίξεις αυτές αποτελούν συνέπεια της σταδιακής απελευθέρωσης της 

αγοράς, της ίδρυσης αρκετών νέων ιδιωτικών τραπεζών στις αρχές της δεκαετίας του 

'90, της συνεχούς ενίσχυσης της θέσης των υφιστάµενων ιδιωτικών τραπεζών, της 

ιδιωτικοποίησης κρατικού ενδιαφέροντος τραπεζών και της σταδιακής 

αποκρατικοποίησης του µεγαλύτερου ελληνικού πιστωτικού ιδρύµατος, της Εθνικής 

Τράπεζας. Αξίζει επίσης να επισηµανθεί το διαχρονικά αµελητέο ειδικό βάρος των 

συνεταιριστικών τραπεζών, οι οποίες παρά τη σηµαντική ανάπτυξή τους κατά την 

υπό εξέταση περίοδο δεν έχουν κατορθώσει να αποσπάσουν µερίδια αγοράς από τις 

εµπορικές τράπεζες (Πίνακας 16). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 16: Η ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ (ΤΕΛΟΣ 2008) 

Κατηγορία πιστωτικών 
ιδρυµάτων 

Αριθµός 
Τραπεζών 

Καταστή-
µατα 

Εκτιµούµενα µερίδια (%) σε: 

 
 

 
 

 
 

Ενεργητικό Χορηγήσεις Καταθέσεις 

Εµπορικές τράπεζες 49 3967 97.8 95.8 97.1 

Α) ΜΕ Ε∆ΡΑ ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 19 3640 89.3 87.2 89.5 

Β) ΜΕ Ε∆ΡΑ ΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ 30 327 8.5 8.6 7.6 

Συνεταιριστικές Τράπεζες 16 126* 0.8 1.4 1.0 

Ειδικά πιστωτικά Ιδρύµατα (ΤΠ 

& ∆) 
1 4 1.4 2.8 1.9 

Σύνολο 66 4097* 100.0 100.0 100.0 

Πηγές: ΤτΕ, 2009, Έκθεση για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, Αθήνα. 
* Με βάση στοιχεία της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών και της Ένωσης Συνεταιριστικών Τραπεζών που 
δηµοσιεύονται στις ιστοσελίδες τους, τα καταστήµατα των συνεταιριστικών τραπεζών στις 31/12/2008 ήταν 177. 
Όσον αφορά το σύνολο των καταστηµάτων, η Ελληνική Ένωση Τραπεζών εκτιµά ότι αυτό ήταν 4130 
συµπεριλαµβανοµένων και των 65 µονάδων της ΤτΕ. 
 

                                                 
14 Από τα ειδικά πιστωτικά ιδρύµατα, οι κτηµατικές-στεγαστικές και επενδυτικές τράπεζες απορροφήθηκαν από 
εµπορικές τράπεζες (µόνη εξαίρεση αποτελεί η Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος που ανήκει ως αυτόνοµη µονάδα 
στον όµιλο της Marfin), η Αγροτική Τράπεζα και το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο µετατράπηκαν σε εµπορικές 
τράπεζες και µόνο το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων παρέµεινε ως είχε. 
15 Τράπεζα της Ελλάδος, 1998, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1997, Αθήνα, 151. 



 100 

Χαρακτηριστικό της ελληνικής τραπεζικής αγοράς είναι και η διαχρονική 

σταθερότητα κατά την τελευταία δεκαετία του ποσοστού που κατέχουν τα πέντε 

µεγαλύτερα πιστωτικά ιδρύµατα, το οποίο ανέρχεται περίπου στα δύο τρίτα του 

συνόλου του ενεργητικού. Το ποσοστό αυτό κρίνεται υψηλό αφού στη ζώνη του 

ευρώ, σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΚΤ, ο αντίστοιχος (µη σταθµισµένος) µέσος όρος 

διαµορφώνεται το 2007 στο 54.7%, µε τα µεγάλα κράτη-µέλη της ΟΝΕ να 

εµφανίζουν µικρότερο βαθµό συγκέντρωσης (Γερµανία: 22%, Ιταλία: 33.1%, Γαλλία: 

51.8%, Ισπανία: 41%). 

Όµως, παρά το σηµαντικό βαθµό συγκέντρωσης, ο οποίος προσδίδει στο 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα χαρακτηριστικά ολιγοπωλιακής αγοράς, ο 

ανταγωνισµός που αναπτύσσεται µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων είναι ιδιαίτερα 

οξύς. Η έντασή του οφείλεται σε παράγοντες όπως η όλο και µεγαλύτερη ενοποίηση 

του ευρωπαϊκού χρηµατοοικονοµικού χώρου, η ισχυρότερη παρουσία ξένων 

πιστωτικών ιδρυµάτων στην Ελλάδα16, ο φόβος της εισόδου νέων ξένων πιστωτικών 

ιδρυµάτων17 και η προσφορά πλειάδας προϊόντων και υπηρεσιών σε τµήµατα της 

τραπεζικής αγοράς από φορείς του ευρύτερου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που 

δεν είναι τράπεζες.18 Επιπρόσθετα, πολλές µεγάλες εταιρείες προτιµούν να εκδίδουν 

οµολογιακά δάνεια, να χρησιµοποιούν τη χρηµατοδοτική µίσθωση ή να αναζητούν 

κεφάλαια στο Χρηµατιστήριο αντί να προσφεύγουν στον τραπεζικό δανεισµό. 

Οι έντονα ανταγωνιστικές συνθήκες στην ελληνική τραπεζική αγορά 

αποτυπώνονται κυρίως στην ποικιλία των παρεχόµενων προϊόντων και υπηρεσιών, 

την επικοινωνιακή πολιτική, τα κανάλια διανοµής και την ποιότητα εξυπηρέτησης 

των πελατών. Σηµαντικές διαφοροποιήσεις όµως παρατηρούνται και στην 

ακολουθούµενη τιµολογιακή πολιτική τους. Σύµφωνα µε στοιχεία της ΤτΕ19, τα 

επιτόκια των καταθέσεων ταµιευτηρίου, για παράδειγµα, κυµαίνονται για ποσά µέχρι 

€ 30 χιλ. από 0% έως 2.25% ενώ των καταθέσεων προθεσµίας για ποσό € 20 χιλ. από 

0.6% έως 4.1%. Άλλωστε, η συµµετοχή της Ελλάδας στην ΟΝΕ έχει οδηγήσει τη 

σταδιακή σύγκλιση των ελληνικών επιτοκίων µε τα αντίστοιχα ευρωπαϊκά. Μόνο 

                                                 
16 Για παράδειγµα, Τράπεζα Κύπρου, Marfin Popular Bank, Credit Agricole µέσω της Εµπορικής Τράπεζας. 
17 Όπως υποστηρίζει η θεωρία των διαµφισβητούµενων αγορών (contestable markets), οι υφιστάµενες 
επιχειρήσεις ενός κλάδου, προκειµένου να αποτρέψουν την είσοδο νέων επιχειρήσεων στον κλάδο, δεν 
καθορίζουν την τιµολογιακή πολιτική τους βάσει των µέγιστων περιθωρίων κέρδους. Βλέπε Baumol, W.J,, J.C. 
Panzar and R.D. Willig, 1982, Contestable markets and the theory of industrial structure, New York, Harcourt 
Brace Jovanovich. 
18 Όπως είναι, µεταξύ άλλων, οι εταιρείες παροχής πιστώσεων, οι ασφαλιστικές εταιρείες και οι επιχειρήσεις 
διαρκών καταναλωτικών αγαθών. 
19 Τράπεζα της Ελλάδος, www.bankofgreece.gr, στοιχεία 6-10-2009. 
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στον τοµέα των πιστωτικών καρτών οι αποκλίσεις παραµένουν σηµαντικές και 

οφείλονται, σύµφωνα µε την ΤτΕ, σε ενδογενή χαρακτηριστικά της ελληνικής 

τραπεζικής αγοράς.20 

Ενδεικτικό της προσπάθειας που καταβάλλουν τα πιστωτικά ιδρύµατα για να 

αποσπάσουν πελάτες το ένα από το άλλο αποτελούν οι ελκυστικοί όροι που 

προσφέρουν πολλές τράπεζες για µεταφορά σε αυτές των υπολοίπων καταναλωτικών, 

στεγαστικών και επιχειρηµατικών δανείων. Έτσι, παρά κάποιες ενδείξεις 

ολιγοπωλιακής δοµής, η ελληνική τραπεζική αγορά κάθε άλλο παρά ως 

ολιγοπωλιακή λειτουργεί, όπως εξάλλου συµπεραίνουν διάφορες µελέτες που έχουν 

γίνει.21  

 

Στρατηγικές και Οικονοµική Αποτελεσµατικότητα µέχρι την 
Εκδήλωση της Χρηµατοπιστωτικής Κρίσης 
 

Παράλληλα µε τις αλλαγές που κυοφορούνταν στη δοµή του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος µε κοµβικό σηµείο την είσοδο της χώρας στη ζώνη του ευρώ, 

οι ελληνικές τράπεζες άρχισαν να διαφοροποιούν και τις επιχειρησιακές στρατηγικές 

τους. 

Κατά τη δεκαετία του '90, εκµεταλλευόµενες τις νέες συνθήκες της 

απελευθερωµένης και πιο ολοκληρωµένης ευρωπαϊκής τραπεζικής αγοράς,22 τη 

                                                 
20 Τράπεζα της Ελλάδος, 2007, Νοµισµατική πολιτική 2006-2007, Αθήνα, 60-66. Στην Ελλάδα τα νοικοκυριά 
κάνουν συγκριτικά µεγαλύτερη χρήση του δανεισµού µέσω πιστωτικών καρτών, το µέγεθος των επιχειρήσεων 
είναι µικρότερο, το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών - εν µέρει λόγω του µεγαλύτερου αριθµού 
µικρών καταθετών και δανειοληπτών - είναι υψηλότερο, το κόστος δανεισµού των ελληνικών τραπεζών στη 
διατραπεζική αγορά είναι επίσης υψηλότερο και το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων είναι µεγαλύτερο, 
ενώ απαιτείται πιο µεγάλο χρονικό διάστηµα µέχρι τη ρευστοποίηση των διασφαλίσεων. 
21Athanasoglou, P., S. Brissimis and M. Delis, Bank-specific, industry-specific and macroeconomic determinants 
of bank profitability, Working Paper, 25, Athens, Bank of Greece, 4; Alpha Bank, 2002, Συγκέντρωση και 
ανταγωνισµός: το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, Οικονοµικό ∆ελτίο, 83, 18; Hardy D. και Γ. Συµιγιάννης, 1998, 
Ανταγωνισµός και αποτελεσµατικότητα στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, στο Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό 
∆ελτίο, 11, 29; Gibson H. και Ν. ∆εµέναγας, 2002, Ο ανταγωνισµός στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα: εµπειρική 
µελέτη για την περίοδο 1993-1999, στο Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, 19, 20; Eichengreen B. and 
Gibson H., 2001, Greek banking at the dawn of the new millenium, στο Bryant, R., N. Garganas and G. Tavlas 
(eds.), Greece's economic performance and prospects, Athens, Bank of Greece and The Brookings Institution, 591; 
Τριγώνη Μ., 2004, Ανταγωνισµός στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, Μεταπτυχιακή διατριβή, Αθήνα, Οικονοµικό 
Πανεπιστήµιο Αθηνών, 17, 22; Παπακώστας Χ., 1999, Προσδιοριστικοί παράγοντες της αποδοτικότητας του 
ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, Μεταπτυχιακή διατριβή, Αθήνα, Πανεπιστήµιο Αθηνών. 
22 Ορόσηµο για τη µεταρρύθµιση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος αποτέλεσε ο Νόµος 2076/92, ο οποίος 
ενσωµάτωσε τις Οδηγίες της ΕΕ που δροµολόγησαν τη δηµιουργία της ενιαίας ευρωπαϊκής τραπεζικής αγοράς. Η 
µεταρρύθµιση αυτή ολοκληρώθηκε µε την υιοθέτηση του Ευρώ και την είσοδο της Ελλάδας στην ΟΝΕ. Τότε, µε 
πράξεις του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος ενσωµατώθηκαν στην ελληνική νοµοθεσία οι εναποµένουσες 
ρυθµίσεις του κοινοτικού τραπεζικού κεκτηµένου που αφορούσαν, κυρίως, το ύψος των καταναλωτικών δανείων, 
τα συστήµατα πληρωµών, την εξοµοίωση του πλαισίου λειτουργίας των κτηµατικών τραπεζών µε τα λοιπά 
πιστωτικά ιδρύµατα, την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής και τη γενικότερη εποπτεία του ελληνικού 
τραπεζικού συστήµατος. 
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ραγδαία τεχνολογική πρόοδο στο χώρο της πληροφορικής και των επικοινωνιών, την 

εισαγωγή πληθώρας νέων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων και τις ευνοϊκές 

οικονοµικές συνθήκες που δηµιουργούσε η πορεία σύγκλισης της ελληνικής 

οικονοµίας προς τις οικονοµίες της ζώνης του ευρώ, οι ελληνικές τράπεζες 

υιοθέτησαν επιχειρησιακές στρατηγικές που εστίαζαν: 

• στη συγκρότηση ολοκληρωµένων χρηµατοοικονοµικών οµίλων και 

την απόκτηση "κρίσιµου µεγέθους" για την επιτυχή δραστηριοποίησή 

τους στην ενοποιηµένη ευρωπαϊκή τραπεζική αγορά και την 

αξιοποίηση των οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος. Αυτό ήταν 

ιδιαίτερα σηµαντικό τόσο για τις νέο-ιδρυθείσες τράπεζες όσο και για 

τις παλαιές που, µε εξαίρεση την τότε Τράπεζα Πίστεως, είχαν µικρή 

παρουσία. Κοµβικό ρόλο στη µεγέθυνση των τραπεζών έπαιξε ο 

µεγάλος αριθµός των συγχωνεύσεων και εξαγορών που 

πραγµατοποιήθηκαν αυτήν την περίοδο. Εξίσου σηµαντική ήταν και η 

επιτυχηµένη ενσωµάτωση σε επίπεδο λειτουργίας των τραπεζών που 

αποκτήθηκαν, οι οποίες κατά κανόνα ήταν τράπεζες ιδίου περίπου 

µεγέθους µε τις εξαγοράζουσες. Μάλιστα, το εγχείρηµα αυτό ήταν 

πρωτόγνωρο για τα ελληνικά δεδοµένα, αφού δεν υπήρχε σχετική 

εµπειρία, 

• στην αναβάθµιση της τεχνολογικής υποδοµής και των πληροφοριακών 

συστηµάτων τους, καθώς και την εισαγωγή πιο εξελιγµένων 

συστηµάτων αξιολόγησης και διαχείρισης των κινδύνων, 

• στην προσφορά νέων προϊόντων και υπηρεσιών µε έµφαση τη λιανική 

τραπεζική και τις ανάγκες του πελάτη, και 

• στην ανάπτυξη συστηµάτων διαχείρισης του ανθρώπινου δυναµικού 

και την όλο και µεγαλύτερη σύνδεση της απόδοσης µε το σύστηµα 

αµοιβής του προσωπικού. 

Τέλος, ιδίως από τα µέσα της δεκαετίας του '90 και µετά, οι τράπεζες 

προχώρησαν στην επέκταση του δικτύου των καταστηµάτων τους, κυρίως στα 

πολεοδοµικά συγκροτήµατα της Αθήνας και της Θεσσαλονίκης και στα µεγαλύτερα 

αστικά κέντρα της περιφέρειας.23 

                                                 
23 Σε αντίθεση προς τη γενική τάση στην ευρωπαϊκή τραπεζική αγορά για περιορισµό των δικτύων καταστηµάτων 
και των εργαζοµένων στον τραπεζικό κλάδο, στη χώρα µας τόσο ο αριθµός των καταστηµάτων, όσο και του 
προσωπικού των τραπεζών αυξήθηκε κατά την επισκοπούµενη περίοδο. Σύµφωνα µε στοιχεία των τραπεζών, της 
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Σε αυτήν τη φάση αναδιάρθρωσης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, 

µετά από µακρά περίοδο σχετικής αδράνειας η κερδοφορία των τραπεζών έβαινε 

συνεχώς βελτιούµενη στηριζόµενη σε πολύ µεγάλο βαθµό στα έσοδα από τις 

συνήθεις τραπεζικές εργασίες, αν και τα τελευταία χρόνια πριν την έλευση του ευρώ 

τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα αποκόµισαν σηµαντικού ύψους κέρδη και από τη 

διακράτηση κρατικών οµολόγων των οποίων οι τιµές αυξήθηκαν λόγω της πορείας 

σύγκλισης των ελληνικών επιτοκίων µε τα αντίστοιχα ευρωπαϊκά (βλ. πίνακα 17). 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                            
Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών και της Τράπεζας της Ελλάδος, τα τραπεζικά καταστήµατα αυξήθηκαν από 2360 το 
1995 σε 2806 το 1998 και σε 3892 στο τέλος του 2007 (4130 το 2008), ενώ το προσωπικό των τραπεζών από 
52978 το 1995 σε 61052 το 1998 και σε 67113 το 2007 (66165 το 2008). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 17 : ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΣΟ∆ΩΝ ΚΑΙ ΕΞΟ∆ΩΝ ΤΩΝ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΤΑ ΤΑ ΕΤΗ 1995,  2001, 2007 

 
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 1995* 2001** 2007***  

  (ΕΛΠ) (ΕΛΠ) (ΕΛΠ) 

Ανάλυση Εσόδων       

Τόκοι & Εξοµοιούµενα Έσοδα 86.7% 79.4% 85.7% 

Έσοδα Προµηθειών 8.2% 9.2% 7.9% 

Έσοδα από Μερίσµατα     1.6%% 

Έσοδα από Τίτλους 1.3% 2.6% 2.7% 

Αποτελέσµατα Χρηµ/κων Πράξεων 2.3% 6.8% 1.2% 

Λοιπά Έσοδα Εκµετάλλευσης 1.5% 2.0% 1.0% 

Ανάλυση Εξόδων       

Τόκοι & Εξοµοιούµενα Έξοδα 76.3% 56.7% 61.9% 

Έξοδα Προµηθειών 0.6% 1.9% 1.5% 

∆απάνες Προσωπικού 13.9% 21.4% 17.4% 

Λοιπά Έξοδα ∆ιοίκησης 4.6% 10.1% 8.8% 

Αποσβέσεις 1.7% 4.0% 1.8% 

Λοιπά Έξοδα Εκµετάλλευσης 0.2% 0.3% 1.3% 

Προβλέψεις 2.6% 5.6% 7.3% 
* 19 Π.Ι.: Εθνική, Αγροτική, Εµπορική, Πίστεως, Ιονική, Εργασίας, Αθηνών, Eurobank, 
Μακεδονίας-Θράκης, Χίου, Πειραιώς, Αττικής, Κεντρικής Ελλάδας, Εγνατία, ΕΤΒΑ, Telesis, 
Aspis, Γενική, ΕΤΕΒΑ 

** 15 Π.Ι.: Εθνική, Αγροτική, Εµπορική, Alpha, Eurobank-Ergasias, "Νέα" Πειραιώς, Αττικής, 
Εγνατία, ΕΤΒΑ, Aspis, Γενική, ΕΤΕΒΑ, Nova, Κύπρου (ελληνικό τµήµα), Λαϊκή (ελληνικό 
τµήµα) 

*** 18 Π.Ι.: Εθνική, Αγροτική, Εµπορική, Alpha, Πειραιώς, Αττικής, Εγνατία, Aspis, Γενική, 
Millennium, Κύπρου (ελληνικό τµήµα), Λαϊκή (ελληνικό τµήµα), Marfin Egnatia Bank, Marfin, 
Probank, FBB, Proton Bank, Πανελλήνια 

 
Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων από ισολογισµούς τραπεζών σε ατοµική βάση 
 
 

Έναν άλλο σηµαντικό πυλώνα κερδοφορίας αποτέλεσαν τα έσοδα σε επίπεδο 

τραπεζικών οµίλων από άλλες διαρκώς αναπτυσσόµενες χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες µε κυριότερες τις χρηµατιστηριακές, τη χρηµατοοικονοµική 

µίσθωση, τα αµοιβαία κεφάλαια και τη διαχείριση ακίνητης περιουσίας. 

Στα χρόνια που ακολούθησαν την υιοθέτηση του ευρώ, οι ελληνικές τράπεζες, 

υποβοηθούµενες από τη διαµόρφωση των επιτοκίων σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα και 

από τους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης που γνώρισε η ελληνική οικονοµία, 

στράφηκαν πολύ πιο έντονα στις εργασίες της λιανικής τραπεζικής (βλ. γραφήµατα 

18, 19). 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 18: ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΚΑΙ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 
 

 
Πηγή: ΤτΕ, 2003 (2006, 2008, 2009), Στατιστικό δελτίο οικονοµικής συγκυρίας, 63 (96, 110, 117), Αθήνα. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 19 : ∆ΑΝΕΙΑ ΠΡΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ 
(ΧΩΡΙΣ ΟΜΟΛΟΓΑ) 

 

 
Πηγή: ΤτΕ, 2003 (2006, 2008, 2009), Στατιστικό δελτίο οικονοµικής συγκυρίας, 63 (96, 110, 117), Αθήνα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  20 : ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΕΛΛΑ∆ΑΣ ΚΑΙ ΖΩΝΗΣ ΕΥΡΩ 
 

  2001 2002 2007 2008 
Στεγαστική πίστη (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις των στεγ. δανείων) 12.0 15.0 30.3  32.0 
Ζώνη ευρώ 29.5  30.8  38.0  37.6 
          
Καταναλωτική πίστη (+λοιπά δάνεια) (ως % του 
ΑΕΠ)         
Ελλάδα 6.2  7.3  15.3  16.2 
Ζώνη ευρώ 16.5  16.2  15.2  15.1 
          
Σύνολο δανείων προς νοικοκυριά (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις των στεγ. δανείων) 18.2   22.3 45.6  48.2 
Ζώνη ευρώ 46.2  47.0  53.2  52.7 
          
Επιχειρηµατικά δάνεια (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις & τα εταιρικά 
οµόλογα)   38.9  48.8  54.5 
Ζώνη ευρώ   49.0  48.7  52.1 
          
Σύνολο δανείων ιδιωτικού τοµέα (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις των στεγ. δανείων) 56.5  61.5  94.4  102.7 
Ζώνη ευρώ   96.5   101.9 104.8 
          
Καταθέσεις (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα   94.7   108.6 115.3 
Ζώνη ευρώ   95.3  114.9  114.3 

Πηγές: ΕΣΥΕ, ΤτΕ, 2008, Στατιστικό δελτίο οικονοµικής συγκυρίας, 110, Αθήνα; ECB, 2006 (2007), 

EU banking sector stability, πίνακες παραρτήµατος; ΤτΕ, 2004, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 

2003, Αθήνα, 321-339; ΤτΕ, 2009, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Αθήνα, 33, 165-7; ΤτΕ, 

2004, Νοµισµατική πολιτική 2003-2004, Αθήνα, 88-93; ECB, 2009, Monthly Bulletin, June, s-14, s- 

18-19, s-50. 

 

 
 

Έτσι, από το 1999, οπότε τοποθετείται χρονικά η έναρξη της έντονης 

ανοδικής πορείας της ελληνικής αγοράς στεγαστικής και καταναλωτικής πίστης, 

µέχρι τα τέλη του 2007, τα δάνεια προς τα νοικοκυριά αυξάνονταν µε ρυθµό 30% 

κατά µέσο όρο ετησίως, ενώ ο δανεισµός των επιχειρήσεων και οι καταθέσεις κατά 

14-15% (βλ. γραφήµατα 18, 19, 21). Αυτή η εξέλιξη είχε ως αποτέλεσµα τη σταδιακή 

αύξηση του λόγου χορηγήσεων προς καταθέσεις, από 57% περίπου το 1999 σε 103% 

στα τέλη του 2007 (βλ. γράφηµα 22), παραµένοντας ωστόσο σηµαντικά χαµηλότερος 

από τον ευρωπαϊκό µέσον όρο λόγω της συγκριτικά αργοπορηµένης απελευθέρωσης 

και ανάπτυξης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 21: ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΥΝΟΛΟΥ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ REPOS ΣΤΑ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ Ι∆ΡΥΜΑΤΑ 

 

 
 

Πηγή: ΤτΕ, Οικονοµική Συγκυρία & Στατιστικά ∆ελτία. 

 
 

ΓΡΑΦΗΜΑ 22: ∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΚΛΑ∆ΟΥ 
(1999 - 2008) 

 

 
Πηγή: Ισολογισµοί των 18 µεγαλύτερων Π.Ι. µε έδρα την Ελλάδα για τα αντίστοιχα έτη. 

 
 

Ωστόσο, παρά τη ραγδαία πιστωτική επέκταση, σύµφωνα µε την τελευταία 

δειγµατοληπτική έρευνα της Τράπεζας της Ελλάδος, ο δανεισµός των νοικοκυριών 

παρέµενε τουλάχιστον µέχρι την εκδήλωση της κρίσης σε ελεγχόµενα επίπεδα. Μόλις 

ένα στα δύο νοικοκυριά είχε κάποιας µορφής τραπεζικής δανειακή επιβάρυνση και 

από αυτά µόνο για το 12% η οφειλόµενη δόση υπερέβαινε το 40% του εισοδήµατός 
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του. Για το 80% των νοικοκυριών που είχαν δανειστεί, το αντίστοιχο κόστος ήταν 

χαµηλότερο από το 32% του εισοδήµατός τους.24 

Η εστίαση του ενδιαφέροντος των ελληνικών τραπεζών στις εργασίες της 

«κλασικής» τραπεζικής διαµεσολάβησης είχε ως αποτέλεσµα τη σχεδόν αµετάβλητη 

διαχρονικά διάρθρωση των εσόδων τους, όπως φαίνεται από τα στοιχεία του πίνακα 

17. Παράλληλα, τα έκτακτα κέρδη από τα οµόλογα της πρώτης περιόδου 

αντικαταστάθηκαν κατά τη δεύτερη περίοδο από τα κέρδη που προέρχονταν από την 

πώληση µετοχών/ συµµετοχών τους. 

Γενικά, την τελευταία δεκαετία και µέχρι την εκδήλωση της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης, η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών, παρά τις 

πρόσκαιρες διακυµάνσεις της, έβαινε γενικά βελτιούµενη. Έτσι, οι δείκτες 

αποδοτικότητας των ελληνικών τραπεζών διαµορφώνονται πλέον σε επίπεδα 

αντίστοιχα εκείνων των τραπεζών στη ζώνη του Ευρώ (βλ. πίνακα 23). 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 23: ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  

ΕΛΛΑ∆Α – ΖΩΝΗ ΕΥΡΩ 
 
  2005 2006 2007 2008 

Αποδοτικότητα απασχολουµένων κεφαλαίων  
(ROA) (µετά τους φόρους-σε επίπεδο τραπεζών)         
Ελλάδα  0.9%  0.8%  1.0%  0.2% 
Ζώνη ευρώ (τραπεζών που υιοθέτησαν τα ∆ΛΠ) 0.6%  0.7%     

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) (µετά τους 
φόρους-σε επίπεδο τραπεζών)         
Ελλάδα  16.2%  12.8%  14.7%  3.0% 
Ζώνη ευρώ (τραπεζών που υιοθέτησαν τα ∆ΛΠ) 16.0%  18.7%  12.6%   

 
Πηγές: Ττ Ελλάδος, 2006 (2007, 2009), Έκθεση του ∆ιοικητή για τα έτη 2005 (2006, 2008), Αθήνα; 

ECB, 2006 (2007, 2008),  Financial stability review, Frankfurt. Πίνακες παραρτήµατος. 

 
 

Εντυπωσιακή βελτίωση εµφάνισε και η τιµή του δείκτη αποτελεσµατικότητας 

(λειτουργικά έσοδα/ λειτουργικά έξοδα), ο οποίος διαµορφώνεται σε χαµηλότερα 

επίπεδα από εκείνα της ευρωπαϊκής τραπεζικής αγοράς. Σύµφωνα µε στοιχεία της 

ΤτΕ, ο δείκτης αυτός διαµορφώθηκε για τους τραπεζικούς οµίλους στην Ελλάδα στο 

52.6% το 2007 έναντι 60% στη ζώνη του Ευρώ το πρώτο εξάµηνο του ίδιου έτους. 

Ταυτόχρονα, κρίσιµη συνιστώσα της επιχειρησιακής στρατηγικής των 

ελληνικών τραπεζών αποτέλεσε η έµφαση στη βελτίωση της ποιότητας του 
                                                 
24 Τράπεζα της Ελλάδος, 2006, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2005, Αθήνα, 239-260. 
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χαρτοφυλακίου δανείων τους. Η στρατηγική αυτή επιλογή είχε ως αποτέλεσµα το 

µέσο ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων (NPL) ως προς το σύνολο των 

δανείων των ελληνικών τραπεζών να προσεγγίζει σηµαντικά το αντίστοιχο των 

µεσαίου µεγέθους τραπεζών της ΕΕ. Στην εξέλιξη αυτή καθοριστική ήταν η συµβολή 

τριών κυρίως παραγόντων: της αυξηµένης προσπάθειας των τραπεζών για την 

επανενεργοποίηση δανείων που δεν εξυπηρετούνταν (π.χ. συστηµατοποίηση 

οχλήσεων οφειλετών, ρυθµίσεις δανείων, έξω-δικαστικοί διακανονισµοί), των 

αυξηµένων διαγραφών που µόνο το 2007 ανήλθαν σε € 1.82 δισ. περίπου (+25.3% σε 

σχέση µε το 2006) και της υιοθέτησης πιο εξελιγµένων συστηµάτων και διαδικασιών 

εκτίµησης και διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. Οι παράγοντες αυτοί, σε 

συνδυασµό µε την ταχεία πιστωτική επέκταση και το ευνοϊκό µέχρι πρότινος 

οικονοµικό περιβάλλον, οδήγησαν στη µείωση του ποσοστού των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων από 7% το 2003 σε 4.5% το 2007 (βλ. πίνακα 24).25 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 24: ΜΗ ΕΞΥΠΗΡΕΤΟΥΜΕΝΑ ∆ΑΝΕΙΑ ΩΣ % 

ΤΟΥ ΣΥΝΟΛΟΥ ΤΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 
 
 

Κατηγορία δανείου      
 
12/2003 

 
12/2004  12/2005  12/2006 

 
12/2007 

 
12/2008 

Συνολικά (µέσος όρος ελλ. εµπορ. 
τραπ.) 7% 7% 

6.3% 
(Ε.Ε.:2.9%)* 

5.4% 
(Ε.Ε.:2.9%)* 4.5% 5.0% 

Καταναλωτικά 8% 7.2% 7.8% 6.9% 6.0% 8.2% 
Στεγαστικά 4.8% 4.6% 3.6% 3.4% 3.6% 5.3% 

Επιχειρηµατικά 7.4% 7.8% 7.1% 6.0% 4.6% 4.3% 
* Οι µεσαίου µεγέθους τράπεζες. 

Πηγή: ΤτΕ, 2004 (2005, 2006, 2007, 2008, 2009), Έκθεση του ∆ιοικητή για τα έτη 2003 (2004,2005, 2006, 
2007, 2008), Αθήνα. 

 
Όπως ήταν αναµενόµενο, η χρηµατοδότηση της έντονης πιστωτικής 

επέκτασης στην Ελλάδα  και το  εξωτερικό, η διεύρυνση  των  λοιπών  

χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων των τραπεζικών οµίλων, η βελτίωση του 

δείκτη NPL και οι µεγάλης κλίµακας επενδύσεις σε δίκτυα, υποδοµές και προσωπικό 

κατέστησαν κοµβικό το ζήτηµα της ενίσχυσης της κεφαλαιακής βάσης των 

                                                 
25 Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι ελληνικές τράπεζες εξέτασαν και τη δυνατότητα πώλησης τµήµατος του 
χαρτοφυλακίου των µη εξυπηρετούµενων δανείων σε εξειδικευµένες εταιρίες είσπραξης οφειλών. Ωστόσο, τα 
σχέδια αυτά δεν υλοποιήθηκαν κυρίως λόγω του χαµηλού προσφερόµενου τιµήµατος. Επίσης, οι τιτλοποιήσεις 
στις οποίες προχώρησαν οι ελληνικές τράπεζες για την αύξηση της ρευστότητάς τους αφορούσαν τµήµα του 
υγιούς χαρτοφυλακίου δανείων τους και δίνονταν ως επιπλέον εξασφάλιση στον κάτοχο των οµολογιών καθώς ο 
πιστωτικός κίνδυνος παρέµενε στην εκδότρια τράπεζα. 
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ελληνικών τραπεζών και της εξασφάλισης επαρκών ιδίων κεφαλαίων. Η ανάγκη αυτή 

έγινε ακόµη πιο επιτακτική µε την εφαρµογή το 2005 των ∆ιεθνών Λογιστικών 

Προτύπων και από τον Αύγουστο του 2007 του αυστηρότερου κανονιστικού πλαισίου 

της Βασιλείας ΙΙ που αφορά την αποτελεσµατικότερη διαχείριση των κυριότερων 

τραπεζικών κινδύνων (πιστωτικού, λειτουργικού και κινδύνου αγοράς). Οι ελληνικές 

τράπεζες προχώρησαν σε σηµαντικού ύψους αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, 

εξέδωσαν υβριδικούς τίτλους και υιοθέτησαν πιο αυστηρούς όρους δανειοδότησης 

απαιτώντας επαρκείς διασφαλίσεις, ενώ παράλληλα έκαναν πιο αποτελεσµατική τη 

διαχείριση του προβληµατικού τµήµατος του χαρτοφυλακίου δανείων τους. Σύµφωνα 

µε στοιχεία της ΤτΕ, ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζικών 

οµίλων στα τέλη του 2007 διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο στο 11.2% (ελάχιστο 

απαιτούµενο όριο 8%), έναντι 11.1% των µεγάλων, διεθνούς εµβέλειας τραπεζών της 

ΕΕ (στοιχεία α' εξαµήνου 2007). Έτσι, κατόρθωσαν να έχουν ιδιαίτερα 

ικανοποιητικούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας συγκρίσιµους ή και καλύτερους από 

τους αντίστοιχους των άλλων ευρωπαϊκών τραπεζών. 

Στενά συνδεόµενο µε την κεφαλαιακή επάρκεια είναι και το ζήτηµα της 

οικονοµικής ευρωστίας. Στο βαθµό που οι ελληνικές τράπεζες προσφεύγουν στις 

διεθνείς κεφαλαιαγορές για την άντληση κεφαλαίων (οµολογιακά δάνεια, 

τιτλοποιήσεις στοιχείων ενεργητικού, αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου και εκδόσεις 

υβριδικών κεφαλαίων), αποκτά όλο και µεγαλύτερη σηµασία η πιστοληπτική 

ικανότητά τους, βάσει της οποίας προσδιορίζεται σε µεγάλο βαθµό το κόστος 

άντλησης κεφαλαίων. 

 

Για την επιτυχή υλοποίηση των στρατηγικών επιλογών που αναφέραµε, οι 

τράπεζες έδωσαν (και εξακολουθούν και σήµερα να δίνουν) ιδιαίτερη έµφαση σε µια 

σειρά, κοινών ουσιαστικά, επιχειρησιακών πολιτικών που αποβλέπουν: 

• στη συγκράτηση του λειτουργικού κόστους τους, 

• στην αναδιάρθρωση και την αποτελεσµατικότερη λειτουργία των 

οµίλων τους στην Ελλάδα και το εξωτερικό και στην απεµπλοκή τους 

από τις µη χρηµατοοικονοµικές θυγατρικές τους, 

• στην προώθηση των σταυροειδών πωλήσεων, κυρίως µέσω της 

προσφοράς πακέτων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών 

µε σκοπό τη συνολική κάλυψη των αναγκών του πελάτη, 
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• στην πιο ενεργή εµπλοκή τους στη χρηµατοδότηση των ΜΜΕ µέσω 

των κοινοτικών πλαισίων στήριξης και των διαφόρων κρατικών ή 

αναπτυξιακών, εκσυγχρονιστικών προγραµµάτων (π.χ. ΤΕΜΠΜΕ), 

• στη συµµετοχή τους στις συµπράξεις δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα, 

• στην ανάπτυξη και την προώθηση των εναλλακτικών καναλιών 

διανοµής, 

• στη συνεχή αναβάθµιση των πληροφοριακών συστηµάτων και της 

τεχνολογικής υποδοµής τους, 

• στη συνεχή βελτίωση των συστηµάτων διαχείρισης του ανθρώπινου 

δυναµικού τους, και 

• στην προετοιµασία τους για την οµαλή µετάβαση στα νέα 

πανευρωπαϊκά συστήµατα πληρωµών (SEPA, TARGET), καθώς και 

την εφαρµογή της οδηγίας MiFid και των διατάξεων της Βασιλείας II. 

 

Ίσως το πιο χαρακτηριστικό γνώρισµα αυτής της περιόδου, που στις 

σηµερινές συνθήκες κρίσης αποκτά καίρια σηµασία ιδιαίτερα για τις προοπτικές του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, είναι η έντονη έξω-συνοριακή δραστηριοποίηση 

των ελληνικών τραπεζών στις χώρες της ανατολικής και της νοτιοανατολικής 

Ευρώπης. Η ανάγκη των ελληνικών τραπεζών να αναπτυχθούν, να αποκτήσουν νέες 

πηγές άντλησης εσόδων και να διαφοροποιήσουν τους αναλαµβανόµενους κινδύνους 

οδήγησε τις µεγαλύτερες από αυτές στην επέκταση της δραστηριότητάς τους εκτός 

των ελληνικών συνόρων. Οι χώρες της Βαλκανικής Χερσονήσου και η Κύπρος 

αποτέλεσαν αρχικά τις χώρες προορισµού, για να προστεθούν πρόσφατα στην 

κατάλογο η Αίγυπτος, η Τουρκία, η Πολωνία, η Ουκρανία και η Ρωσία. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 113 

ΠΙΝΑΚΑΣ 25: ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ & ΚΥΠΡΙΑΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ 
ΤΗΝ Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗΣ ΚΑΙ ΤΙΣ ΠΑΡΑΕΥΞΕΙΝΙΕΣ (∆ΕΚΕΜ. 2008) 

 
 

Mορφή δραστηριοποίησης 
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Σύνολο 
χωρών 
** 

Καταστήµατα Τράπεζας 120  70 0   7  199 

Θυγατρικές * 
4 

(650) 
8 

(929) 
2 

(64) 
5 

(577) 
2 

(90) 
2 

(501) 
1 

(57) 
4 

(413) 
29 

(3281) 
Σύνολο κατ/των 770 929 136 577 90 501 64 413 3480 
* Οι “Θυγατρικές” περιλαµβάνουν µόνο όσες εταιρίες είναι τράπεζες. Σε παρένθεση είναι ο αριθµός 
των καταστηµάτων τους. 
** Επίσης λειτουργούν στην Πολωνία 331 κατ/τα και στη Ρωσία 35 κατ/τα. 

 
Πηγή: Εκθέσεις εργασιών των ελληνικών & κυπριακών τραπεζών. 
 
 
 

Οι ελληνικές τράπεζες εγκαταστάθηκαν στις αγορές αυτές µε σκοπό αρχικά 

την εξυπηρέτηση των ελληνικών επιχειρήσεων που ήταν ήδη πελάτες τους στην 

Ελλάδα και δραστηριοποιούνταν στις χώρες αυτές. Στη συνέχεια, όµως, και στο 

πλαίσιο µακροπρόθεσµων στρατηγικών επιλογών, προχώρησαν στην εξαγορά 

τοπικών τραπεζών ή στη δηµιουργία δικού τους δικτύου καταστηµάτων στοχεύοντας 

στην απόκτηση σηµαντικού µεριδίου αγοράς στο χώρο της λιανικής τραπεζικής. 

Σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΕΤ, οι ελληνικές τράπεζες στις χώρες της Ανατολικής και 

της Νότιο-ανατολικής Ευρώπης διαθέτουν ήδη δίκτυο καταστηµάτων που 

προσεγγίζει τις 3000 µονάδες µε προσωπικό άνω των 42000 ατόµων, όταν στην 

Ελλάδα τα αντίστοιχα µεγέθη είναι περίπου 3600 καταστήµατα και 61000 

υπάλληλοι.26 

Στην πραγµατικότητα, η είσοδος των τραπεζών σε αγορές παρόµοιου, ή 

χαµηλότερου, σε σύγκριση µε τη χώρα µας, επιπέδου οικονοµικής-τεχνολογικής 

ανάπτυξης και τραπεζικής υποδοµής αποτέλεσε εναλλακτικό τρόπο απόκτησης 

«κρίσιµου µεγέθους» από αυτόν των συγχωνεύσεων και των εξαγορών. Παρόλα 

αυτά, ακόµη και σήµερα, µόνο η Εθνική Τράπεζα µπορεί να θεωρηθεί ως µεσαίου 

µεγέθους τράπεζα για τα ευρωπαϊκά δεδοµένα. 

                                                 
26 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2008, Η συµβολή του τραπεζικού συστήµατος στην ελληνική οικονοµία, Αθήνα, 
21. 
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Ενδεικτικό της σηµασίας που έχει για τις ελληνικές τράπεζες η εξω-

συνοριακή δραστηριότητά τους είναι ότι για το 2007 τα εκτός Ελλάδας έσοδά τους 

ξεπέρασαν το 18% του συνόλου. Μάλιστα, η ταχεία επέκταση των έξω-συνοριακών 

εργασιών των µεγαλύτερων ελληνικών τραπεζικών οµίλων τα τελευταία χρόνια 

φαίνεται από την όλο και αυξανόµενη συµµετοχή τους στα βασικά µεγέθη τους που 

παρατίθενται στον πίνακα 26. 

 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 26: ΓΕΩΡΓΑΦΙΚΗ ΚΑΤΑΝΟΜΗ % ΚΕΡ∆ΩΝ, ΕΣΟ∆ΩΝ, 
ΕΞΟ∆ΩΝ, ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2007 & 2008 

 
 
 

 
Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων από τους οικονοµικούς υπολογισµούς των τραπεζικών οµίλων κατά τα αντίστοιχα 
έτη. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Κέρδη προ  
φόρων Έσοδα 

Έξοδα(χωρίς τα  
έξοδα προβλέψεων) 

Υπόλοιπα  
δανείων 

Υπόλοιπα  
καταθέσεων** 5  

όµιλοι* 
Ελλάδα 

Εξωτερι
κό 

Ελλά-
δα Εξωτ. Ελλάδα Εξωτ. Ελλάδα Εξωτ. Ελλάδα Εξωτ 

2008 71,9 28,1 71,5 28,5 67,6 32,4 74,5 25,5 85,1 14,9 

2007 79,5 20,5 78,2 21,8 72 28 76,7 23,3 84,7 15,3 
* Όµιλοι Εθνικής, Alpha, EFG, Πειραιώς και ATEbank. ∆εν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τον 
όµιλο της Εµπορικής. 
** Στις καταθέσεις, ο µέσος όρος προέκυψε από τέσσερις τράπεζες, διότι δεν υπάρχουν διαθέσιµα 
στοιχεία και για την EFG. 



 115 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Η Κρίση και οι Επιπτώσεις της 
 

Αν και η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση βρίσκεται ακόµα σε πλήρη 

εξέλιξη, είναι χρήσιµο να συνοψισθούν κάποια πρώτα συµπεράσµατα που µπορεί να 

αποτελέσουν οδηγό για την αποτροπή και την αντιµετώπιση παρόµοιων κρίσεων στο 

µέλλον, ιδιαίτερα για τις οικονοµίες των χωρών της Ευρωζώνης.  

Η χρηµατοπιστωτική κρίση κατέρριψε το ιδεολόγηµα της αυτορύθµισης των 

αγορών και ανέδειξε την καθοριστική σηµασία του εποπτικού, ελεγκτικού και 

κοινωνικού ρόλου του κράτους για την αποφυγή της κερδοσκοπίας, της αστάθειας, 

των ανισοτήτων και της φτώχειας.  

Σε µια παγκοσµιοποιηµένη αγορά, ιδιαίτερα κάτω από καθεστώς ελεγχόµενων 

συναλλαγµατικών διακυµάνσεων, η διαχείριση της συνολικής ζήτησης και 

ρευστότητας σε διεθνές επίπεδο αποκτά καθοριστική σηµασία και πρέπει να αποτελεί 

αντικείµενο συντονισµένης δηµόσιας πολιτικής. Οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες 

τροφοδοτούν κρίσεις όπως απέδειξε η παρατεταµένη χρηµατοδότηση των 

διευρυνόµενων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων των ΗΠΑ από την αποταµίευση των 

χωρών της ΝΑ Ασίας, µε αποτέλεσµα τη διατήρηση χαµηλών επιτοκίων και 

αποδόσεων για τα Αµερικανικά κρατικά οµόλογα. Το γεγονός αυτό πυροδότησε τόσο 

την αυξανόµενη ζήτηση για χαµηλότοκα δάνεια εκ µέρους των καταναλωτών, όσο 

και το κυνήγι υψηλών κερδοσκοπικών τοποθετήσεων εκ µέρους των Τραπεζών. Η 

διαιώνιση τους αποτελεί πηγή συστηµικής αστάθειας στο διεθνές σύστηµα και χρήζει 

συντονισµένης ρύθµισης. 

Η υπερβολική συγκέντρωση πλούτου και εξουσίας στα χέρια ολίγων 

εγκυµονεί τεράστιους κινδύνους όχι µόνο για την διατήρηση της κοινωνικής συνοχής, 

αλλά και για την προάσπιση της συστηµικής σταθερότητας του πολιτικού και 

οικονοµικού συστήµατος. Οι Τράπεζες αναδείχθηκαν κυρίαρχες µε αποτέλεσµα τη 

σταδιακή απώλεια αυτονοµίας του πολιτικού συστήµατος, την αδράνεια των 

ελεγκτικών µηχανισµών, την ανάληψη υπερβολικού κινδύνου εκ µέρους Τραπεζικών 

στελεχών προς ίδιο όφελος και την προκλητική διεύρυνση των ανισοτήτων. Έγιναν 

τόσο σηµαντικές για την οικονοµία ώστε να µην µπορούν να «τιµωρηθούν» για την 

ανεύθυνη στάση τους και την ανάληψη υπερβολικού κινδύνου στο κυνήγι κέρδους 

πόσο µάλλον να πτωχεύσουν. Η κρίση ανέδειξε τη σηµασία χρηστής εταιρικής 
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διακυβέρνησης, λελογισµένων αµοιβών για τα τραπεζικά στελέχη και ενεργητικών 

πολιτικών αναδιανοµής. 

Η χρηµατοπιστωτική κρίση ανέδειξε περίτρανα, επίσης, την ανάγκη 

µεταρρύθµισης του συστήµατος της διεθνούς παγκόσµιας διακυβέρνησης. Η εποπτεία 

χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων είναι κατακερµατισµένη. Η συµµετοχή και 

παρουσία των ισχυρών αναδυόµενων οικονοµιών αλλά και των αναπτυσσοµένων 

χωρών στους διεθνείς οργανισµούς παραµένει ισχνή µε αποτέλεσµα ο διάλογος να 

διεξάγεται περιστασιακά. Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο και η ∆ιεθνής Τράπεζα 

αδυνατούν να αναλάβουν πρωτοβουλίες για την αποτελεσµατική συνεργία πολιτικών 

αναπτυξιακής συνεργασίας και βοήθειας, εµπορίου, επενδύσεων, διαχείρισης χρέους, 

προστασίας του περιβάλλοντος και µετανάστευσης. Η ανάληψη διεθνών 

πρωτοβουλιών για την θεσµική ανασυγκρότηση του παγκόσµιου συστήµατος 

διακυβέρνησης προβάλλει ως επιτακτική ανάγκη. 

Τέλος, οι νέο-συντηρητικές ηγεσίες στην Ευρώπη - και ιδιαίτερα αυτές των 

χωρών της Ε.Ε. - αποδείχθηκαν κατώτερες των περιστάσεων. Η αδράνεια που 

επέδειξαν στην ανάληψη κοινών ρυθµιστικών πρωτοβουλιών για τον έλεγχο των 

αγορών και των φορολογικών παραδείσων και για την αναθέρµανση της Ευρωπαϊκής 

οικονοµίας ενίσχυσαν το αίσθηµα ανασφάλειας και αβεβαιότητας, ενώ χάθηκαν 

σηµαντικές ευκαιρίες για την ανάληψη ηγετικού ρόλου της Ευρώπης στον κόσµο. 

 

Ελλάδα 
 

Οι διαπιστώσεις αυτές αφορούν όχι µόνο την Ευρώπη αλλά και τη χώρα µας. 

Η θωράκιση αλλά και η αναπτυξιακή δυναµική της ελληνικής οικονοµίας εξαρτάται 

καθοριστικά από τη συγκρότηση και λειτουργία των θεσµών πολιτικής και 

οικονοµικής διακυβέρνησης, την ποιότητα και αποτελεσµατικότητα της κρατικής 

ρύθµισης και εποπτείας στις αγορές και την συνέργια ολοκληρωµένων πολιτικών για 

την ανάταξη της οικονοµίας, την αναδιάρθρωση της παραγωγικής βάσης και τη 

δηµοσιονοµική εξυγίανση. 

Στην Ελλάδα, η χρηµατοπιστωτική κρίση έφερε στην επιφάνεια χρόνιες 

παθογένειες του ελληνικού συστήµατος που αγγίζουν τόσο το δηµόσιο όσο και τον 

ιδιωτικό τοµέα. Η συµµετοχή της Ελλάδας στην ευρωζώνη και ο σχετικά εσωστρεφής 

χαρακτήρας της ελληνικής οικονοµίας έχουν µειώσει µέχρι τώρα τις συνέπειες της 
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κρίσης, που έγιναν εντονότερες µέσα στο 2009. Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει το 

ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σχετίζονται κυρίως µε την ποιότητα των 

δανείων που έχουν χορηγηθεί, συµπεριλαµβανοµένων ειδικά των πιστωτικών και 

συναλλαγµατικών κινδύνων στις βαλκανικές χώρες. Σε περίπτωση υποτίµησης των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών στα Βαλκάνια, τα κεφάλαια των ελληνικών τραπεζών 

κινδυνεύουν να αποµειωθούν σηµαντικά. 

Συνολικά, η Ελλάδα χρειάζεται ένα ουσιαστικό σύστηµα ανασυγκρότησης. 

Βραχυπρόθεσµες πολιτικές ιδίως σε µορφή παροχών µπορεί να λειτουργήσουν 

ανάδροµα για την ελληνική οικονοµία υποβαθµίζοντας τις δυνατότητες ταχείας 

ανάκαµψης. Έχει µεγάλη σηµασία εποµένως για τη χώρα να διαµορφωθεί ένα 

µακροπρόθεσµο πρόγραµµα διαρθρωτικής, δηµοσιονοµικής και θεσµικής 

προσαρµογής που να επικεντρώνεται στα κεφάλαια της ανταγωνιστικότητας και της 

ενίσχυσης των οικονοµικά ασθενέστερων, και στην επανεκκίνηση της οικονοµίας µε 

την ευρεία συναίνεση του κοινωνικού συνόλου. 

Με στροφή από τη χρηµατοπιστωτική κερδοσκοπία, προσήλωση στους 

κλάδους αναπτυξιακής αιχµής και προσδιορισµό της ισορροπίας ανάµεσα στον 

ιδιωτικό και το δηµόσιο τοµέα, συµπεριλαµβανοµένης και της αντιµετώπισης του 

φαινοµένου της κοµµατικοκρατίας  που αποτελεί έναν από τους βασικούς παράγοντες 

υστέρησης της οικονοµίας. 

Εδώ όµως βρίσκεται και το κλειδί της λύσης. Οι πολιτικοί άρχοντες έχουν τη 

µοναδική ευκαιρία να µεταρρυθµίσουν ριζικά τη χώρα και να καθιερώσουν δοµές και 

συστήµατα που θα προσφέρουν νέα προοπτική στον τόπο. Τώρα είναι η στιγµή να 

αναδιοργανωθεί το ελληνικό πανεπιστήµιο και να έλθει η µάθηση πιο κοντά στις 

απαιτήσεις της αγοράς και τις προκλήσεις του µέλλοντος. Τώρα πρέπει να τεθούν οι 

βάσεις µε επενδύσεις στην καινοτοµία, την έρευνα και τις νέες τεχνολογίες, ώστε να 

δηµιουργηθούν θέσεις εργασίας για τους νέους επιστήµονες, αντί να χτίζονται δρόµοι 

και γέφυρες. Τώρα πρέπει να πάρουν πραγµατικό νόηµα οι λέξεις αξιοκρατία και 

διαφάνεια και να εξαλειφθούν η διαφθορά και ο νεποτισµός. 

 Ο προσοδοφόρος ελληνικός τουρισµός πρέπει και αυτός να προσαρµοστεί 

στις νέες συνθήκες. Να αποκτήσει µία πράσινη και αειφόρο διάσταση. Να βελτιώσει 

το τουριστικό προϊόν και να γίνει πιο ανταγωνιστικός. Να χρησιµοποιήσει τις νέες 

τεχνολογίες και µεθόδους µάρκετιγκ, ώστε να προβληθεί στο εξωτερικό. Να 

προβάλει συνετά και µε συνέπεια τα στοιχεία της µοναδικότητάς του, ώστε να 

ξεπεράσει τον έντονο ανταγωνισµό από τις άλλες χώρες της Μεσογείου.  
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Με την προϋπόθεση ότι θα γίνουν οι απαραίτητες βαθιές µεταρρυθµίσεις, η Ελλάδα 

θα µπορέσει να βρεθεί στην πρώτη σειρά, όταν η διεθνής οικονοµία ξαναµπεί σε 

τροχιά ανάπτυξης. Οι κυβερνώντες πρέπει να σταθούν στο ύψος των περιστάσεων. 

Το οφείλουν στις επόµενες γενιές. 

 

Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα 
 
 

Οι επιπτώσεις της κρίσης στις ελληνικές τράπεζες είναι µέχρι στιγµής 

σηµαντικές αλλά συγκριτικά περιορισµένες. Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

εµφανίζεται περισσότερο ανθεκτικό και σταθερό από εκείνο των ΗΠΑ και πολλών 

χωρών της ΕΕ. Αυτό πρέπει να αποδοθεί στους εξής λόγους: 

 

� Οι ελληνικές τράπεζες τόσο συνολικά όσο και σε ατοµική βάση έχουν 

πολύ µικρή έκθεση σε σύνθετα επενδυτικά προϊόντα υψηλού κινδύνου, 

αφού, µεταξύ άλλων, η αυξηµένη ρευστότητά τους διοχετεύτηκε 

κυρίως στην πιστωτική επέκταση στην Ελλάδα και τη χρηµατοδότηση 

των έξω-συνοριακών επενδυτικών πρωτοβουλιών τους. Τα ελληνικά 

πιστωτικά ιδρύµατα δεν είχαν ιδιαίτερο κίνητρο να επενδύσουν σε 

υψηλού κινδύνου χρηµατοπιστωτικά προϊόντα, καθώς υπήρχαν οι 

ιδιαίτερα θετικές προοπτικές ανάπτυξης στην Ελλάδα και τις χώρες 

της ΝΑ Ευρώπης. Έτσι, η αποδοτικότητα και η κεφαλαιακή επάρκειά 

τους επηρεάστηκαν κατά µέσον όρο σε πολύ χαµηλότερο βαθµό σε 

σύγκριση µε τις περισσότερες αµερικανικές και ευρωπαϊκές τράπεζες. 

Βέβαια, αντιµετωπίζουν τις έµµεσες επιπτώσεις της κρίσης από τη 

µειωµένη εµπιστοσύνη και την περιορισµένη ρευστότητα στις διεθνείς 

χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς και τις αρνητικές επιπτώσεις της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία. 

� ∆ιαθέτουν ικανοποιητική ρευστότητα στο βαθµό που η ανάπτυξή τους 

στηρίζεται κατά κύριο λόγο σε κεφάλαια που προέρχονται από 

καταθέσεις. Σήµερα, ο λόγος των δανείων προς καταθέσεις 

διαµορφώνεται κατά µέσον όρο γύρω στο 100%. Έχουν έτσι 

συγκριτικά µικρότερη εξάρτηση από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και 
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κεφαλαίου που µόλις από τις αρχές του 2009 και µετά άρχισαν να 

λειτουργούν ικανοποιητικά. 

� Το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων, παρά την αύξησή του 

στο 5% το ∆εκέµβριο του 2008 και στο 6.8% τον Ιούνιο του 2009 (από 

4.5% στα τέλη του 2007), εξακολουθεί να παραµένει σε ικανοποιητικά 

επίπεδα.27 

� Η εµπιστοσύνη των αποταµιευτών στις ελληνικές τράπεζες παραµένει 

ιδιαίτερα υψηλή καθώς, ακόµη και στην κορύφωση της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης το δ' τρίµηνο του 2008, δεν υπήρξε µείωση 

των καταθέσεων.28 Σε αυτό συνέβαλε και η απόφαση της ελληνικής 

κυβέρνησης να εγγυηθεί µε νόµο ποσό € 100000 ανά τράπεζα και 

καταθέτη και να αναλάβει πολιτική δέσµευση για την εγγύηση του 

συνόλου των καταθέσεων. 

� Η αγορά ακινήτων στην Ελλάδα δεν έχει εµφανίσει χαρακτηριστικά 

«φούσκας» και οι τιµές των ακινήτων δεν αναµένεται σε 

µεσοπρόθεσµο ορίζοντα να εµφανίσουν έντονη πτωτική τάση. 

� Σύµφωνα µε έρευνες της ΤτΕ, µόλις τα µισά από τα ελληνικά 

νοικοκυριά έχουν κάποιου είδους τραπεζική δανειακή επιβάρυνση. 

Από αυτά, η πλειονότητά τους δεν φαίνεται να αντιµετωπίζει σοβαρά 

προβλήµατα υπερχρέωσης.29 Ανάλογη εικόνα καταγράφεται από τις 

διάφορες έρευνες αγοράς και στις επιχειρήσεις. 

� Τέλος, οι ελληνικές θυγατρικές ξένων τραπεζών ανήκουν σε ισχυρούς 

διεθνείς τραπεζικούς οµίλους που προς το παρόν δεν εµφανίζουν 

σοβαρά προβλήµατα λόγω της κρίσης. 

 

Για τη διαχείριση των συνεπειών της κρίσης, οι ελληνικές τράπεζες έχουν 

υιοθετήσει µια σειρά από δράσεις και πολιτικές. Μεταξύ αυτών, περιλαµβάνονται: 

 

� Η στροφή προς την άντληση προθεσµιακών καταθέσεων από το 

τραπεζικό κοινό, µε την προσφορά ελκυστικών επιτοκίων σε σχέση µε 

                                                 
27 Τράπεζα της Ελλάδος, 2009, Νοµισµατική πολιτική-ενδιάµεση έκθεση 2009, 34. 
28 Σύµφωνα µε έρευνα κοινής γνώµης που διεξήχθη κατά την κορύφωση της κρίσης τον Οκτώβριο του 2008, επτά 
στους δέκα καταθέτες εµφανίστηκαν να εµπιστεύονται τις ελληνικές τράπεζες δηλώνοντας ότι δεν προτίθενται να 
αποσύρουν τις αποταµιεύσεις τους. Βλέπε Ναυτεµπορική, 17 Οκτωβρίου 2008, 4. 
29Τράπεζα της Ελλάδος, 2008, Νοµισµατική πολιτική-ενδιάµεση έκθεση 2008, 129. 
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τα επιτόκια των αγορών (ΕΚΤ, Euribor) και τη διάθεση νέων 

αποταµιευτικών / επενδυτικών προϊόντων που συνδυάζουν 

χαρακτηριστικά των λογαριασµών ταµιευτηρίου, προθεσµίας και 

αµοιβαίων κεφαλαίων. 

� Η τιτλοποίηση στοιχείων του ενεργητικού, η έκδοση καλυµµένων 

οµολογιών και η χρησιµοποίηση δανείων µε εγγύηση του ελληνικού 

∆ηµοσίου, προκειµένου να τα προσφέρουν ως ενέχυρο στην ΕΚΤ για 

άντληση ρευστότητας. 

� Η εντατικοποίηση της προσπάθειας ώστε η πιστωτική επέκταση προς 

τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά να χρηµατοδοτείται από νέες 

καταθέσεις. Αυτή η προσπάθεια αποκτά ακόµη µεγαλύτερη σηµασία 

για τις θυγατρικές τράπεζες των ελληνικών τραπεζών στο εξωτερικό. 

� Η αναβάθµιση των διαδικασιών εκτίµησης και διαχείρισης του 

πιστωτικού κινδύνου και η εναρµόνιση µε τις επιταγές του 

αυστηρότερου κανονιστικού πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ και τις οδηγίες 

της ΤτΕ για τη συγκράτηση στα σηµερινά επίπεδα του ποσοστού των 

µη εξυπηρετούµενων δανείων. 

� Η στενότερη παρακολούθηση της πορείας αποπληρωµής των 

υφιστάµενων δανείων ώστε τα όποια προβλήµατα εµφανίζονται να 

αντιµετωπίζονται αφενός έγκαιρα και αφετέρου, όπου είναι εφικτό, µε 

ρυθµίσεις που λαµβάνουν υπόψη πρόσκαιρες δυσχέρειες των πελατών 

τους. 

Σε αυτό το πλαίσιο, οι ελληνικές τράπεζες καλούνται να αντιµετωπίσουν τρεις 

σοβαρές προκλήσεις. Καταρχάς, η µεγαλύτερη πρόκληση απορρέει από τη 

διαµόρφωση συνθηκών ύφεσης στην ελληνική οικονοµία ως αποτέλεσµα της 

συνεχώς επιβραδυνόµενης ιδιωτικής κατανάλωσης, της µείωσης των επενδύσεων και 

των αρνητικών προοπτικών βασικών οικονοµικών κλάδων όπως ο τουρισµός, η 

ναυτιλία και οι κατασκευές. Η εξέλιξη αυτή αναπόφευκτα περιορίζει το ρυθµό 

µεγέθυνσης της τραπεζικής αγοράς, εντείνει τα προβλήµατα στην οµαλή 

εξυπηρέτηση των δανείων από τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις και συµπιέζει την 

κερδοφορία των τραπεζών. Ήδη, το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων 

φαίνεται να ξεπερνά σήµερα το 7%, ενώ στα τέλη του 2009 δεν αποκλείεται να 
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διαµορφωθεί γύρω στο 8-9%.30 Για αυτόν το λόγο, οι ελληνικές τράπεζες, παράλληλα 

µε την αναδιάρθρωση των δανείων όσων αντιµετωπίζουν προβλήµατα οµαλής 

αποπληρωµής τους, προχωρούν και σε µεγάλες αυξήσεις των προβλέψεων για την 

κάλυψη επισφαλών απαιτήσεων. 

Η δεύτερη µεγάλη πρόκληση είναι η αποτελεσµατική διαχείριση των 

κινδύνων που προκύπτουν από την έξω-συνοριακή δραστηριοποίησή τους. Προς το 

παρόν, οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι τηρούν στάση αναµονής παγώνοντας τα σχέδια 

περαιτέρω επέκτασής τους έως ότου αποκτήσουν καθαρότερη εικόνα για το εύρος 

των συνεπειών της κρίσης στις οικονοµίες αυτών των χωρών. Πέρα όµως από την 

επιδείνωση των γενικότερων οικονοµικών συνθηκών και προοπτικών αυτών των 

χωρών, ο µεγαλύτερος κίνδυνος προέρχεται από το γεγονός ότι οι εγχώριες 

χορηγήσεις ξεπερνούν κατά πολύ τις αντίστοιχες καταθέσεις. Έτσι, η προσπάθεια 

επικεντρώνεται στη συγκράτηση της πιστωτικής επέκτασης στο πλαίσιο που 

διαµορφώνουν οι εγχώριες καταθέσεις. 

Η τελευταία σοβαρή πρόκληση που οι ελληνικές τράπεζες πρέπει να 

αντιµετωπίσουν σχετίζεται µε τις επιπτώσεις που είχε η κάθετη πτώση των τιµών των 

αξιόγραφων στα ίδια κεφάλαιά τους κατά το 2008. Οι ζηµιές που καταγράφηκαν στα 

επενδυτικά χαρτοφυλάκια των τραπεζών µείωσαν την καθαρή θέση τους και κατά 

επέκταση τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειάς τους. Η πίεση στα ίδια κεφάλαια 

γίνεται ακόµη πιο ισχυρή αν συνυπολογιστούν οι έντονες διακυµάνσεις που 

παρατηρούνται στις αγορές συναλλάγµατος και που επηρεάζουν την καθαρή θέση και 

τα αποτελέσµατα µέσω των ενοποιούµενων ξένων θυγατρικών τους. 

Είναι γεγονός ότι η συµµετοχή του ελληνικού ∆ηµοσίου στο µετοχικό 

κεφάλαιο της συντριπτικής πλειοψηφίας των ελληνικών τραπεζών µε τη µορφή 

προνοµιούχων µετοχών στο πλαίσιο του πρόσφατου Νόµου για την ενίσχυση της 

ρευστότητας της ελληνικής οικονοµίας, κάλυψε προσωρινά τις ανάγκες πρόσθετων 

κεφαλαίων. Ωστόσο, η ετήσια απόδοση 10% που απαιτούν µε τη µορφή µερίσµατος 

αυτές οι µετοχές, υποχρεώνουν την πλειοψηφία των τραπεζών σε σύντοµο χρονικό 

διάστηµα να προχωρήσουν σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου και σε εκδόσεις 

υβριδικών τίτλων για να αντικαταστήσουν αυτά τα κεφάλαια µε µονιµότερου 

χαρακτήρα και χαµηλότερου κόστους κεφάλαια. 

                                                 
30 Ενδεικτικό του δυσµενούς κλίµατος που έχει διαµορφωθεί στην ελληνική αγορά είναι ότι από τον Οκτώβριο 
του 2008 και µετά αυξήθηκαν δραµατικά οι απλήρωτες επιταγές και οι συναλλαγµατικές τόσο σε αριθµό όσο και 
σε συνολική αξία. 
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Γενικότερα, η βιωσιµότητα και οι προοπτικές ανάπτυξης των ελληνικών 

τραπεζών σε µακροπρόθεσµη βάση θα εξαρτηθούν από την επιτυχή αντιµετώπιση 

των διαρθρωτικών προβληµάτων της ελληνικής οικονοµίας, µε αιχµή το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το δηµόσιο χρέος και το έλλειµµα του ισοζυγίου πληρωµών 

που επιδεινώθηκαν ως αποτέλεσµα της κρίσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Επίλογος 

Συµπεράσµατα 
 

Συµπερασµατικά, της όλης εργασίας θα θέλαµε να δώσουµε απαντήσεις σε 

θεµελιώδη ζητήµατα που αφορούν τη δηµιουργία της ευρωπαϊκής νοµισµατικής 

ένωσης. Μπορεί να είναι πραγµατικά βιώσιµο ένα ενιαίο νόµισµα για 13 και πλέον 15 

κυρίαρχες κατά τα άλλα χώρες; Υπάρχει µεν µια Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η 

οποία χαράσσει και εφαρµόζει ενιαία νοµισµατική πολιτική για το σύνολο της ζώνης 

του ευρώ, δεν υπάρχουν όµως Ηνωµένες Πολιτείες της Ευρώπης ή όπως αλλιώς θα 

µπορούσαµε να ονοµάσουµε µια ευρωπαϊκή πολιτική οντότητα µε χαρακτηριστικά 

έθνους-κράτους. Μπορεί ένα «νόµισµα χωρίς κράτος» να είναι πραγµατικά σταθερό 

και αξιόπιστο µακροπρόθεσµα; 

Η επιτυχία του ευρώ κατά τα πρώτα χρόνια της ύπαρξής του αποδεικνύει ότι 

έχουµε βρει τις κατάλληλες απαντήσεις σε αυτά τα ερωτήµατα: Πρώτον, κατά τον 

ίδιο τον σχεδιασµό της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης ελήφθη υπόψη ο 

διαχωρισµός µεταξύ αφενός µιας υπερεθνικής ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και 

αφετέρου οικονοµικών πολιτικών, όπως η δηµοσιονοµική, η διαρθρωτική πολιτική ή 

η πολιτική απασχόλησης, που εξακολουθούν να εµπίπτουν στην αρµοδιότητα των 

χωρών µελών, και δηµιουργήθηκαν οι κατάλληλοι θεσµοί. Οι ισχυροί και κατάλληλα 

σχεδιασµένοι θεσµοί είναι απολύτως απαραίτητοι. Η επιτυχής και βιώσιµη πορεία της 

νοµισµατικής ένωσης απαιτεί ωστόσο και άλλα συστατικά. Η δεύτερη σηµαντική 

προϋπόθεση αφορά το πλαίσιο άσκησης πολιτικής το οποίο πρέπει να περιλαµβάνει: 

σαφείς στόχους πολιτικής, ευφυείς και εκτελεστούς κανόνες, αποτελεσµατικά µέσα 

άσκησης πολιτικής σε κατάλληλη αντιστοίχιση προς τους στόχους, και σταθερή 

προσήλωση στους στόχους και κανόνες.  

Όσον αφορά το νοµισµατικό σκέλος της ΟΝΕ, η ανεξαρτησία της ΕΚΤ, που 

διασφαλίζεται στη Συνθήκη και διαφυλάσσεται από τους πολίτες, και ο σαφής και 

ξεκάθαρος προσανατολισµός της νοµισµατικής πολιτικής προς τη διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών αποτελούν τα βασικά στοιχεία της θεσµικής οργάνωσης και 

του πλαισίου άσκησης της νοµισµατικής µας πολιτικής. Αυτά τα στοιχεία είναι 

ισχυρά και βάσιµα, ανεξάρτητα από τις διαφορετικές απόψεις που κατά καιρούς 

διατυπώνονται. Το θεσµικό αυτό πλαίσιο λειτουργεί οµαλά, εξασφαλίζει τη 
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σταθερότητα των τιµών και ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης και, ως αποτέλεσµα, 

συνεισφέρει διαρκώς στη διατηρήσιµη οικονοµική ανάπτυξη και τη δηµιουργία 

θέσεων εργασίας στην Ευρώπη. Πέραν του ότι οι ρυθµοί πληθωρισµού είναι 

συµβατοί, κατά µέσον όρο, µε τον ορισµό της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των τιµών – 

δηλαδή ρυθµό πληθωρισµού πλησίον αλλά χαµηλότερα του 2%, οι µεσοπρόθεσµες 

και µακροπρόθεσµες προσδοκίες για τον πληθωρισµό είναι επίσης σταθεροποιηµένες 

στα επίπεδα που προβλέπει ο εν λόγω ορισµός. Τα γεγονότα αυτά καταδεικνύουν ότι 

οι αγορές και το κοινό έχουν εµπιστοσύνη στο ευρώ, καθώς και στην ικανότητα και 

αποφασιστικότητα της ΕΚΤ να διατηρήσει τη σταθερότητα των τιµών. 

Εκτός από τους καλά σχεδιασµένους θεσµούς για τη νοµισµατική ένωση, η 

στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ και η ίδια η άσκηση της πολιτικής 

έχουν διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη του στόχου µας για σταθερότητα 

των τιµών και στην εύρυθµη λειτουργία της νοµισµατικής ένωσης. Η 

προσανατολισµένη στο µέλλον, µεσοπρόθεσµη κατεύθυνση αυτής της στρατηγικής 

και το πλαίσιο ανάλυσης που χρησιµοποιείται, το οποίο βασίζεται τόσο στην 

οικονοµική όσο και στη νοµισµατική ανάλυση και χρησιµοποιεί όλες τις συναφείς 

διαθέσιµες πληροφορίες, συµβάλλουν στην εξασφάλιση µιας ολοκληρωµένης 

αξιολόγησης των προοπτικών και των κινδύνων για τη σταθερότητα των τιµών και, 

ως εκ τούτου, αποτελούν µια σταθερή βάση για τη λήψη αποφάσεων νοµισµατικής 

πολιτικής. Επιπλέον, η διαφανής επικοινωνία ενισχύει την κατανόηση, την 

αποτελεσµατικότητα και την αξιοπιστία της νοµισµατικής πολιτικής σε ολόκληρη τη 

ζώνη του ευρώ. Σε τελική ανάλυση, η αποτελεσµατικότητα και η αξιοπιστία της 

ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής εξαρτώνται από τη συνέπεια µεταξύ στόχων, λόγων 

και πράξεων και από την ικανότητα της πολιτικής να διατηρεί τη σταθερότητα των 

τιµών, σύµφωνα µε το στόχο της, σε µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο ορίζοντα.  

Η αξιοπιστία του ευρώ αντικατοπτρίζεται στην ελκυστικότητά του, η οποία 

έχει περάσει τα σύνορα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το ευρώ χρησιµοποιείται από 

πολλούς οικονοµικούς παράγοντες εκτός της ζώνης του ευρώ – ιδιώτες, επιχειρήσεις, 

επενδυτές και συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, συναλλασσόµενους, 

καθώς και δηµόσιες αρχές – ως µέσο αποθήκευσης αξίας, µέσο πληρωµής ή µέσο 

συναλλαγών. Το ευρώ είναι πλέον το δεύτερο πιο διαδεδοµένο νόµισµα στις 

συναλλαγές παγκοσµίως. Η ΕΚΤ συλλέγει στοιχεία για το διεθνή ρόλο του ευρώ από 

το 1999 και οι εξελίξεις που σηµειώνονται είναι πράγµατι εντυπωσιακές: στο τέλος 

του 2006, πάνω από 30% του συνόλου των διεθνών χρεογράφων εκφράζονταν σε 
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ευρώ, γεγονός που καταδεικνύει το ρόλο του ευρώ ως νοµίσµατος χρηµατοδότησης· 

40 χώρες έχουν συναλλαγµατικά καθεστώτα που είναι συνδεδεµένα µε το ευρώ, 

γεγονός που αποδεικνύει το ρόλο του ως νοµίσµατος αναφοράς· και πάνω από 25% 

των διεθνών συναλλαγµατικών διαθεσίµων τηρούνται σε ευρώ και πρέπει να λάβουµε 

υπόψη µας ότι τέτοιου είδους στοιχεία δεν δηµοσιοποιούνται από όλες τις χώρες. 

Αυτά είναι µόνο µερικά στατιστικά στοιχεία. Αυτό που πρέπει να επισηµανθεί είναι 

το γεγονός ότι οι οικονοµικοί παράγοντες εκτός της ζώνης του ευρώ προτιµούν το 

ευρώ αποδεικνύοντας την εµπιστοσύνη που δείχνουν στη σταθερότητα και την 

αξιοπιστία του. Αυτή η εµπιστοσύνη αποτελεί τιµητική διάκριση για το ευρώ.  

Η αποτελεσµατική λειτουργία των θεσµών και η αξιόπιστη εφαρµογή των 

εθνικών οικονοµικών πολιτικών είναι ουσιώδεις. Προκειµένου να ενισχυθεί η 

άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και η εύρυθµη λειτουργία της 

νοµισµατικής ένωσης, προκειµένου να εξασφαλιστεί και να συντονιστεί καλύτερα η 

εφαρµογή υγιών, βιώσιµων και συνεπών εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών, και 

προκειµένου να προαχθεί ένας υψηλότερος ρυθµός αύξησης του προϊόντος και της 

απασχόλησης, είναι απαραίτητη η θέσπιση ενός πλαισίου άσκησης της οικονοµικής 

πολιτικής. Το πλαίσιο αυτό αποτελείται από ένα σύνολο θεσµών, καθώς και από 

κοινούς προσανατολισµούς πολιτικής, κανόνες και διαδικασίες, που ήδη έχουν τεθεί 

σε εφαρµογή. Μεταξύ αυτών συµπεριλαµβάνονται το Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης, οι Γενικοί Προσανατολισµοί για την Οικονοµική Πολιτική και το 

πρόγραµµα δράσης της Λισσαβόνας.  

Ως προς το θέµα της αποτελεσµατικότητας αυτού του πλαισίου, οι παλιότερες 

επιδόσεις είναι µάλλον αντιφατικές, αλλά τα τελευταία έτη έχουν σηµειωθεί θετικές 

εξελίξεις και οι προοπτικές παρουσιάζουν βελτίωση. Από την εισαγωγή του κοινού 

νοµίσµατος, έχει σηµειωθεί σηµαντική πρόοδος προς µια πιο αποδοτική ευρωπαϊκή 

οικονοµία και η αύξηση της απασχόλησης είναι εντυπωσιακή. Ωστόσο, οφείλουµε να 

παραδεχθούµε επίσης ότι η άνοδος της παραγωγικότητας και η οικονοµική ανάπτυξη 

την τελευταία δεκαετία δεν ήταν τόσο ισχυρές όσο θα θέλαµε εποµένως υπάρχουν 

πεδία προς βελτίωση και προς αυτά πρέπει να στρέψουµε την προσοχή µας. 

Το τελικό συµπέρασµα για το ποιο θα µπορούσε να είναι το µέλλον της 

Ευρώπης είναι αδύνατον να εξαχθεί µε βεβαιότητα. Ωστόσο, υπάρχουν δύο βέβαια 

γεγονότα στα οποία µπορούµε να βασιζόµαστε.  
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Πρώτον, εξακολουθεί να υφίσταται η εγγενής δυναµική της διαδικασίας 

ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. Και δεύτερον, όποια µορφή και αν λάβει µελλοντικά η 

«ολοένα στενότερη ένωση» της Ευρώπης, τα στέρεα θεµέλια της Οικονοµικής και 

Νοµισµατικής Ένωσης και το ευρώ, το κοινό µας νόµισµα και σύµβολο της κοινής 

µας ταυτότητας, θα εξακολουθήσουν αδιαµφισβήτητα να αποτελούν τα κύρια 

συστατικά του ευρωπαϊκού µας µέλλοντος.  

 

Ελλάδα 
 

Το 2008 ήταν το 13ο κατά σειρά έτος υψηλού ρυθµού αναπτύξεως της 

ελληνικής οικονοµίας (∆ιάγραµµα 27). Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αναπτύξεως της 

Ελλάδος στην περίοδο 1996-2008 ανήλθε στο 3,9%, έναντι 2,2% στη Ζώνη του Ευρώ 

(ΕΕ-16). Αυτή η µακρόχρονη δυναµική αναπτυξιακή πορεία ακολούθησε µία περίοδο 

16 ετών, 1981-1996, στην οποία ο µέσος ετήσιος ρυθµός αναπτύξεως της ελληνικής 

οικονοµίας δεν ξεπέρασε το 1,0%, έναντι 2,2% στις χώρες της ΖτΕ (ΕΕ-12). Επί 16 

έτη η ανάπτυξη της Ελλάδος υστερούσε της αναπτύξεως των χωρών της Ζώνης του 

Ευρώ (ΖτE). Ως αποτέλεσµα, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της χώρας µας (σε 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες ισότιµης αγοραστικής δυνάµεως, ή PPPs) είχε µειωθεί στο 

70,8% του ΑΕΠ της ΕΕ-15 το 1996, από 88,2% το 1980. Αντιθέτως, στην περίοδο 

των 13-ετών της υψηλής αναπτύξεως το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδος ανήλθε στο 

88,9% του ΑΕΠ της ΕΕ-15 το 2008, από το 70,8% το 1996. Η ανάπτυξη αυτή 

βασίσθηκε στις µεγάλες εισροές κεφαλαίων από το εξωτερικό που συνέβαλαν στον 

υψηλό ρυθµό αυξήσεως της εγχώριας ζητήσεως και ιδιαιτέρως των επενδύσεων, τόσο 

σε υποδοµές όσο και σε σύγχρονο παραγωγικό εξοπλισµό.  
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 27 

Ετήσιος ρυθµός αυξήσεως του ΑΕΠ στην περίοδο 1996-2009 

 

 
Πηγή: European Commission, "Statistical Annex of European Economy, Autumn 2008", 

2009: Προβλέψεις ∆ΟΜ Alpha Bank 

 

Ωστόσο, η πιο σηµαντική εξέλιξη στην περίοδο 1996-2008 δεν ήταν τόσο η 

αύξηση του ΑΕΠ αλλά οι καταλυτικές µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποιήθηκαν, οι 

οποίες µετέτρεψαν την ελληνική οικονοµία σε µία από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες της ΖτΕ. Το επίτευγµα αυτό αποκτά ιδιαίτερη αξία εάν ληφθεί υπ’ όψιν 

ότι έως τις αρχές της δεκαετίας του 1990 η ελληνική οικονοµία ήταν µία από τις πιο 

κλειστές, προστατευµένες από τον εξωτερικό ανταγωνισµό και εξαρτηµένες από το 

κράτος, οικονοµίες. Ήταν µία οικονοµία υπερχρεωµένη και σε µόνιµη στασιµότητα, 

που µετατράπηκε σε λίγα σχετικά έτη σε µία δυναµικά αναπτυσσόµενη οικονοµία 

που έγινε δεκτή το 2001 ως πλήρες µέλος της Ζώνης του Ευρώ. Έτσι, από τις 

νοµισµατικές και συναλλαγµατικές κρίσεις, τον υψηλό πληθωρισµό και τα 

υπερβολικά υψηλά επιτόκια της δεκαετίας του 1990, η οικονοµία µας λειτουργεί τα 

τελευταία έτη χωρίς καµία δυνατότητα ασκήσεως νοµισµατικής ή/ και συναλλαγµατι-

κής πολιτικής και µε αυστηρούς περιορισµούς στην άσκηση δηµοσιονοµικής 

πολιτικής. Η επιτυχία της λειτουργίας της στη ΖτΕ είναι τόσο µεγάλη, ώστε σήµερα 

να θεωρείται (δικαίως) ως ένδειξη αποτυχίας της οικονοµικής πολιτικής η µείωση του 

ρυθµού αναπτύξεως στο 3,0% το 2008 και του ελλείµµατος της γενικής κυβερνήσεως 

στο 3,7%. Επίσης, θεωρείται ως αποτυχία της οικονοµικής πολιτικής η αύξηση του 

περιθωρίου κινδύνου (spread) των ελληνικών κρατικών οµολόγων στις 2,35 

ποσοστιαίες µονάδες (π.µ.), εν µέσω της µεγαλύτερης παγκόσµιας χρη-

µατοοικονοµικής κρίσεως από το κραχ του 1929.  
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Επιπλέον των ανωτέρω, στην περίοδο της υψηλής αναπτύξεως: α) Χτίσθηκε 

και αναπτύχθηκε ουσιαστικά η οικονοµική και κοινωνική υποδοµή της χώρας, µε τη 

συµβολή των ΚΠΣ Β’ και Γ’ και διοργανώθηκαν µε επιτυχία στην Ελλάδα οι 

Ολυµπιακοί Αγώνες του 2004. Επίσης, πραγµατοποιήθηκε ένας µεγάλος όγκος 

επενδύσεων σε σύγχρονο παραγωγικό εξοπλισµό και σε νέες παραγωγικές µονάδες 

από τις ελληνικές επιχειρήσεις, που έχουν συµβάλλει στη σηµαντική αύξηση της 

παραγωγικής βάσεως της ελληνικής οικονοµίας τόσο σε τοµείς που παράγουν διε-

θνώς εµπορεύσιµα προϊόντα όσο και στους κατ’ εξοχήν ανταγωνιστικούς κλάδους 

της οικονοµίας. β) Πραγµατοποιήθηκε η οργανωτική, διοικητική και επιχειρηµατική 

αναδιάρθρωση των ελληνικών επιχειρήσεων, µε αύξηση του µεγέθους τους, µε 

είσοδό τους στο χρηµατιστήριο και άντληση σηµαντικών κεφαλαίων από αυτό και 

διεθνοποίησή τους, µε επέκταση των επιχειρηµατικών τους δραστηριοτήτων στην ΝΑ 

Ευρώπη και όχι µόνο. Μάλιστα, η αγορά των χωρών της ΝΑ Ευρώπης αποτελεί 

σήµερα στην πράξη εσωτερική αγορά για τις ελληνικές επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν 

πραγµατοποιήσει σηµαντικές επενδύσεις σε αυτές τις χώρες και έχουν ουσιαστική 

συµβολή στην ανάπτυξή τους. γ) Αναπτύχθηκε το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της 

χώρας, µε τα ελληνικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα να έχουν ήδη ηγετική θέση στην 

ελληνική αγορά αλλά και στη ΝΑ Ευρώπη ανταγωνιζόµενα ισότιµα µεγάλα χρηµα-

τοοικονοµικά ιδρύµατα παγκοσµίου εµβέλειας. Η δε ανάπτυξη των ελληνικών 

τραπεζών πραγµατοποιήθηκε µε κατοχύρωση της οικονοµικής τους σταθερότητας 

έτσι ώστε να είναι σε θέση να αντιµετωπίσουν µε επιτυχία τις εξαιρετικά αρνητικές 

επιπτώσεις της σηµερινής παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσεως.  

 

Τράπεζες 
 

Τα τελευταία δεκαπέντε περίπου χρόνια το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

γνώρισε ριζικές αλλαγές. Από ένα εθνικά αυτόνοµο, αυστηρά ρυθµιζόµενο και 

κρατικά ελεγχόµενο τραπεζικό σύστηµα εξελίχθηκε σε ένα απελευθερωµένο, 

εξωστρεφές και στο µεγαλύτερο µέρος του ιδιωτικό σύστηµα, ενταγµένο στο 

ευρύτερο ευρωπαϊκό, όπου στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος βρίσκεται ο πελάτης και 

η αρτιότερη εξυπηρέτησή του. Πράγµατι, το είδος και η ποικιλία των τραπεζικών 

προϊόντων και υπηρεσιών που σήµερα παρέχονται, αλλά και το εύρος των διαύλων 



 129 

εξυπηρέτησης του πελάτη απέχουν πολύ από την εικόνα που επικρατούσε µέχρι τα 

µέσα της δεκαετίας του '90. 

∆ιαχρονικά, παρά το πλήθος των συγχωνεύσεων και εξαγορών που 

πραγµατοποιήθηκαν, η διάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος επιδεικνύει 

µια αξιοθαύµαστη σταθερότητα. Έχουν πλέον παγιωθεί έξι µεγάλοι τραπεζικοί 

όµιλοι, που αντιπροσωπεύουν σχεδόν τα τρία τέταρτά του µε κριτήριο τα βασικά 

τραπεζικά µεγέθη. 

Το επιχειρηµατικό µοντέλο στο οποίο τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα 

στήριξαν την ανάπτυξή τους και πέτυχαν εντυπωσιακή βελτίωση της αποδοτικότητας 

και της αποτελεσµατικότητάς τους ήταν αυτό της κλασικής τραπεζικής 

διαµεσολάβησης. Το ευνοϊκό µακροοικονοµικό πλαίσιο της ελληνικής οικονοµίας µε 

τους υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης δηµιούργησαν ένα περιβάλλον στο 

οποίο τα µέχρι τότε συγκριτικά υποµοχλευµένα νοικοκυριά και επιχειρήσεις 

ενθαρρύνονταν να αναλάβουν περισσότερες δανειακές υποχρεώσεις. Έτσι, τα 

νοικοκυριά βελτίωναν τις συνθήκες διαβίωσής τους και οι επιχειρήσεις τις υποδοµές 

και την παραγωγική ικανότητά τους ή χρηµατοδοτούσαν την είσοδό τους σε νέες 

αγορές. Παράλληλα, οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι έθεσαν τις βάσεις για την 

ανάδειξή τους σε πρώτου µεγέθους περιφερειακές δυνάµεις επενδύοντας σηµαντικού 

ύψους κεφάλαια στις χώρες της ευρύτερης γεωγραφικής περιοχής. 

Οι στρατηγικές αυτές επιλογές προφύλαξαν τις ελληνικές τράπεζες από το να 

υποστούν άµεσα και σε έντονο βαθµό τις συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, 

καθώς δεν είχαν στραφεί έντονα σε υψηλού κινδύνου χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες και δεν επένδυσαν αξιοσηµείωτου µεγέθους κεφάλαια σε σύνθετα, 

υψηλού κινδύνου, επενδυτικά προϊόντα. 

Σήµερα, η χρηµατοπιστωτική κρίση έχει µεταφερθεί και επηρεάζει αρνητικά 

και τα θεµελιώδη µεγέθη της πραγµατικής οικονοµίας στη χώρα µας. Οι ελληνικές 

τράπεζες καλούνται για πρώτη φορά µετά από πολλά χρόνια να λειτουργήσουν σε 

συνθήκες παρατεταµένου καθοδικού κύκλου της οικονοµίας - όπου δεν υπάρχουν 

ιστορικά δεδοµένα συµπεριφοράς των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων σε τέτοιες 

δύσκολες οικονοµικές συνθήκες - και να αντιµετωπίσουν τους σοβαρούς κινδύνους 

που απορρέουν από την έξω-συνοριακή δραστηριοποίησή τους. 

Παράλληλα, η κρίση έφερε στην επιφάνεια και επιδείνωσε τις διαρθρωτικές 

αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας. Τα υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, το 

µεγάλο δηµόσιο χρέος και το υψηλό έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών αντανακλούν  
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το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας και περιορίζουν τα 

περιθώρια ενεργότερης διαχείρισης της κρίσης από την πλευρά της κυβερνητικής 

πολιτικής. 

Σε αυτό το δυσµενές εξωτερικό περιβάλλον, η αποτελεσµατική διαχείριση 

των αναλαµβανόµενων κινδύνων, και ιδίως του πιστωτικού, αναδεικνύεται ως ο 

πλέον κρίσιµος παράγοντας για τη βιωσιµότητα σε µέσο-µακροπρόθεσµη βάση των 

ελληνικών τραπεζικών οµίλων. Έτσι, ο κίνδυνος οι τελευταίοι να εµφανίσουν 

µεγάλου ύψους επισφάλειες στην Ελλάδα και ακόµη περισσότερο στο εξωτερικό έχει 

οδηγήσει τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα σε αµυντικές πολιτικές, όπως η 

αποθεµατοποίηση κερδών, η συµπίεση του κόστους, η ενίσχυση των δεικτών 

κεφαλαιακής επάρκειας και η συγκράτηση της έξω-συνοριακής ανάπτυξής τους. Αν η 

κρίση διαρκέσει, δεν αποκλείεται να οδηγήσει και στην εκδήλωση νέου κύµατος 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, καθώς το µεγαλύτερο µέγεθος αυξάνει τη δυνατότητα 

απορρόφησης των κραδασµών της κρίσης ενώ οι τράπεζες που θα αποδειχθούν 

ασθενέστερες θα αποτελέσουν ελκυστικό στόχο εξαγοράς από τις ισχυρότερες. 

Αναµφίβολα, τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα βιώνουν σήµερα τη 

µεγαλύτερη πρόκληση των τελευταίων χρόνων. Όµως, η επιτυχής προσαρµογή τους 

στα νέα, αυστηρότερα και πιο ανταγωνιστικά δεδοµένα της ευρωπαϊκής τραπεζικής 

αγοράς και η συγκριτικά καλύτερη οικονοµική κατάστασή τους δηµιουργούν 

αισιοδοξία ότι θα καταφέρουν να αντιµετωπίσουν αποτελεσµατικά τις επιπτώσεις της 

κρίσης. 

 

Πραγµατική Σύγκλιση 
 

Η αντικατάσταση της δραχµής από το ευρώ και η εφαρµογή της ενιαίας 

νοµισµατικής πολιτικής στη χώρα µας διασφαλίζουν τη διατήρηση συνθηκών 

νοµισµατικής σταθερότητας µακροπρόθεσµα. Ο χαµηλός πληθωρισµός που 

επιτεύχθηκε µε τόση προσπάθεια εκείνα τα χρόνια θα µπορούσε να αποδειχθεί 

προσωρινό επίτευγµα εάν στο µέλλον µετεβάλλετο η κατεύθυνση της εθνικής 

νοµισµατικής πολιτικής και, γενικότερα, της µακροοικονοµικής πολιτικής. Με τη 

µετάβαση στο ενιαίο νόµισµα, εξασφαλίζεται υψηλός βαθµός σταθερότητας σε 

µονιµότερη βάση, επειδή ο πληθωρισµός προσδιορίζεται κυρίως από νοµισµατικούς 

παράγοντες και επειδή, όπως είναι γνωστό, πρωταρχικός σκοπός της κοινής 
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νοµισµατικής πολιτικής είναι η σταθερότητα των τιµών. Επιπλέον, το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης θέτει περιορισµούς στους κρατικούς προϋπολογισµούς 

των χωρών-µελών της Ένωσης, οι οποίοι αποσκοπούν στη διατήρηση 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και τη στήριξη της αντιπληθωριστικής νοµισµατικής 

πολιτικής.  

Αξίζει να σηµειωθεί  ότι όπως δείχνει και η πείρα των χωρών που είναι µέσα 

στη ζώνη του ευρώ, η εφαρµογή της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής δεν µπορεί από 

µόνη της να εξασφαλίσει βραχυπρόθεσµα χαµηλό πληθωρισµό στις χώρες-µέλη της 

ζώνης. Απαιτείται παράλληλα η άσκηση πρόσφορης εθνικής οικονοµικής πολιτικής 

και συγκρατηµένη πολιτική τιµών και αµοιβής εργασίας από τις επιχειρήσεις και τους 

κοινωνικούς εταίρους, η οποία να είναι συνεπής µε την ενίσχυση της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας και την αύξηση της παραγωγής και της απασχόλησης. 

Γενικά, πάντως, η υιοθέτηση του ευρώ εξασφαλίζει υψηλό βαθµό 

νοµισµατικής σταθερότητας στη χώρα µας, που αποτελεί ουσιαστική προϋπόθεση για 

την οικονοµική της ανάπτυξη. Επιπλέον συντελεί στην επιτάχυνση του ρυθµού 

οικονοµικής ανάπτυξης λόγω της ευνοϊκής επίδρασης και άλλων παραγόντων, όπως η 

εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου στις διασυνοριακές συναλλαγές, ο 

µηδενισµός του κόστους µετατροπής της δραχµής σε ευρώ και, κυρίως, το 

χαµηλότερο κόστος χρηµατοδότησης της οικονοµίας, ως συνέπεια της σύγκλισης των 

επιτοκίων και της ευχερέστερης πρόσβασης των επιχειρήσεων στην πανευρωπαϊκή 

χρηµατοπιστωτική αγορά. Το κρίσιµο ερώτηµα πάντως είναι κατά πόσο η 

προβλεπόµενη επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας θα 

είναι διαρκής και επαρκής, ώστε να πετύχουµε τη σύγκλιση του βιοτικού µας 

επιπέδου προς το µέσο όρο των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης µέσα στα επόµενα 

χρόνια.  

Ο στόχος της πραγµατικής σύγκλισης είναι σχετικός και η επίτευξή του 

εξαρτάται και από τον ρυθµό ανόδου του µέσου όρου του πραγµατικού εισοδήµατος 

στη ζώνη του ευρώ. Η πραγµατική σύγκλιση θα πρέπει να επιτευχθεί στο νέο διεθνές 

οικονοµικό περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από έντονο και αυξανόµενο ανταγωνισµό 

και ταχύτερο και µονιµότερο ρυθµό ανόδου της παραγωγικότητας. Οι εξελίξεις αυτές 

είναι αποτέλεσµα πολλών παραγόντων: της τεχνολογικής προόδου στην πληροφορική 

και τις τηλεπικοινωνίες, της απελευθέρωσης και παγκοσµιοποίησης των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών, της µεγαλύτερης ευελιξίας των αγορών αγαθών και 

εργασίας λόγω και της µείωσης των κανονιστικών περιορισµών που διέπουν τη 
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λειτουργία των αγορών αυτών. Η άρση ορισµένων περιορισµών εν µέρει αντανακλά 

φορολογικές µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν στην ενίσχυση της προσφοράς αγαθών 

και υπηρεσιών. Στην Ευρώπη, η εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος και η ολοκλήρωση 

της ενιαίας αγοράς εντείνουν περαιτέρω τον ανταγωνισµό. 

Στο νέο αυτό περιβάλλον, η πραγµατική οικονοµική σύγκλιση µπορεί να 

επιτευχθεί κυρίως, αν όχι αποκλειστικά, µε µέτρα διαρθρωτικής προσαρµογής που 

αποσκοπούν στην αύξηση της παραγωγικότητας και τη βελτίωση της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας των ελληνικών προϊόντων. Η προσαρµογή αυτή είναι σκόπιµο 

να κινηθεί στους εξής άξονες: απελευθέρωση των αγορών, προώθηση της 

τεχνολογικής έρευνας και των καινοτοµιών, εκσυγχρονισµός της δηµόσιας διοίκησης, 

στήριξη της επιχειρηµατικής δράσης, βελτίωση της εκπαίδευσης και της 

επαγγελµατικής κατάρτισης, αλλά και αποτελεσµατικότερη λειτουργία της αγοράς 

εργασίας και του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

Η σηµασία της απελευθέρωσης και της αποτελεσµατικότερης λειτουργίας των 

αγορών για την αύξηση της παραγωγικότητας και της διεθνούς ανταγωνιστικότητας 

δεν πρέπει να υποεκτιµάται. Ένα ενδιαφέρον συµπέρασµα που προκύπτει από 

πρόσφατες αναλύσεις της αµερικανικής οικονοµίας, είναι ότι ο υψηλότερος ρυθµός 

ανόδου της παραγωγικότητας και το χαµηλό ποσοστό ανεργίας που χαρακτηρίζει τη 

λεγόµενη «νέα οικονοµία» δεν οφείλεται µόνο ή κυρίως στην τεχνολογική πρόοδο, 

αλλά αντανακλά σε µεγάλο βαθµό την αποτελεσµατικότερη λειτουργία των αγορών 

καθώς και την προσαρµοστικότητα και καλύτερη οργάνωση της παραγωγικής 

διαδικασίας. Συνοπτικά και κάπως σχηµατικά, η πραγµατική σύγκλιση της ελληνικής 

οικονοµίας, σε συνδυασµό µε τη διατήρηση της νοµισµατικής σταθερότητας, µπορεί 

να πραγµατοποιηθεί τα επόµενα χρόνια εάν η εθνική οικονοµική πολιτική και ο 

ιδιωτικός τοµέας επιτύχουν, µέσα από την αναδιάρθρωση της οικονοµίας, την αύξηση 

της συνολικής προσφοράς  του όγκου, του εύρους και της ποιότητάς της  µε υψηλό 

ρυθµό ο οποίος δεν υπολείπεται του ρυθµού ανόδου της συνολικής ζήτησης. Το 

εγχείρηµα είναι σύνθετο και απαιτεί ποικίλες παρεµβάσεις σε πολλούς τοµείς καθώς 

και συντονισµό ενεργειών. Μπορούµε όµως να είµαστε αισιόδοξοι και επειδή οι 

υπεύθυνοι γνωρίζουν τα µέτρα που απαιτούνται για την επίτευξη των στόχων, αλλά 

και επειδή η απελευθέρωση των αγορών και η ενίσχυση του ανταγωνισµού θα 

συνεργήσουν, υπό την προϋπόθεση της καλής εποπτείας και της υιοθέτησης 

σταθερών κανόνων, στην ταχύτερη άνοδο της παραγωγικότητας και της συνολικής 

προσφοράς. 
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Η µετάβαση από τη δραχµή στο ευρώ έχει ήδη αποφέρει πολλά οφέλη στην 

ελληνική οικονοµία, διότι προϋπέθετε και οδήγησε στη σταθεροποίησή της: στο 

χαµηλό πληθωρισµό, τη µεγάλη βελτίωση των δηµόσιων οικονοµικών και την 

ενίσχυση της δραχµής. Η υιοθέτηση του ευρώ από τη χώρα µας αποφέρει και 

πρόσθετα οφέλη: τη διασφάλιση της οικονοµικής σταθερότητας µακροπρόθεσµα, τη 

θωράκιση της οικονοµίας από εξωγενείς νοµισµατικές αναταράξεις και τέλος 

προαγάγει την οικονοµική ανάπτυξη. Παράλληλα ενεργεί καταλυτικά, ώστε να 

επιταχυνθεί η αναδιάρθρωση της οικονοµίας και να επιτευχθεί η πραγµατική 

σύγκλιση. Για όλους αυτούς τους λόγους, η αντικατάσταση της δραχµής από το ευρώ 

δηµιουργεί αισθήµατα ικανοποίησης για την πρόοδο που σηµειώθηκε στο παρελθόν 

και ευνοϊκές προσδοκίες για την πορεία της ελληνικής οικονοµίας στο µέλλον. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

ΠΙΝΑΚΕΣ – ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ - ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 

 

 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1  

ΑΕΠ ΚΑΙ ΤΙΜΕΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ  ΕΛΛΑ∆Α – ΕΥΡΩΖΩΝΗ 
 

 
 

  

Πραγµατικό ΑΕΠ Τιµές Καταναλωτή 

  1998 1999 2000   1998 1999 2000 

Ελλάδα 3,7 3,5 4,1   4,5 2,2 2,5 

Ζώνη 

Ευρώ 

(11) 

2,7 2,4 3,5   1,1 1,2 2,1 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2     

  ΑΕΠ 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6 

 
  Επιτόκια Καταθέσεων % Επιτόκια Χορηγήσεων % Απόδοση %   

10ετή ∆.Τ.Κ. Περίοδος Όψεως Ταµιευτηρίου Προθεσµ Βραχυπρόθεσµα Μακροπρόθεσµα Ετήσια 
ΕΓΕ∆ Οµόλογα % 

      12 µην. Επιχει. Νοικοκ. Επιχειρ. Νοικοκ.       

1995 5,8 13,7 15,9 23,1   22,1   15,5   8,9 

1996 5,9 11,9 13,5 21   18,9   12,8   8,2 

1997 5,4 9,2 10,2 18,9   16,8   10,4 9,8 5,5 

1998 5,3 9 10,7 18,6   16,6   11,6 8,5 4,8 

1999   I 3,4 8,2 9,4 15 20,4 14 13,1 9,2 6,1 3,6 

II 3,4 8 8,6 15 20,4 13,4 12,5 8,7 5,9 2,4 

III 3,4 8 8,4 15 20,4 13,4 12,4 8,8 6,6 2 

IV 3,4 8 8,3 14,9 20,5 13,4 12,5 8,8 6,7 2,5 

2000 I 3,3 7 7,1 13,8 19,6 12,8 11,2 6,9 6,4 2,9 

II 2,8 6,1 6,2 12,6 18,1 11,7 9,9 6,4 6,1 2,7 

III 2,4 5,3 5,9 12 15,5 11,3 9,3 6 6,1 2,9 

ΟΚΤ. 2,6 4,7 5,5 11,3 15 10,5 8,9 5,5 6 4 

ΝΟΕ. 2,6 4,7 5,5 11,1 14,9 10,4 8,8 5,3 5,9 4,2 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7   ΜΕΤΡΑ ΑΠΕΛΕΥΘΕΡΩΣΗΣ 

 
  Μέτρα απελευθέρωσης του Ελληνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

Έτος Μέτρο απελευθέρωσης 
1982 Καταργείται η Νοµισµατική Επιτροπή 

1984 
Η Τράπεζα της Ελλάδος αρχίζει να ελαττώνει τους πιστωτικούς ελέγχους και θέτει 
ανώτατο όριο στην πιστωτική επέκταση. 

1985 

Καθιερώνονται  οι πιστωτικές κάρτες. Το ελάχιστο επιτόκιο των βραχυπρόθεσµων 
δανείων προς τη γεωργία και τη βιοµηχανία  
αυξάνεται. Έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου πωλούνται στο κοινό για πρώτη φορά 
τον Αύγουστο και τα επιτόκια τους αυξάνονται τον Οκτώβριο. 

1987 

Καταργείται το ανώτατο όριο της πιστωτικής επέκτασης των τραπεζών µέσω 
πιστωτικών καρτών και διπλασιάζεται το ανώτατο  
όριο των εν λόγω πιστώσεων ανά πελάτη. Αρχίζουν να πωλούνται στο κοινό 
οµόλογα του ∆ηµοσίου δυο ή τριών ετών µε σταθερό επιτόκιο. Εγκρίνεται η 
έκδοση πιστοποιητικών καταθέσεων και οµολόγων µε επιτόκια που υφίστανται 
διαπραγµάτευση ελεύθερα. Τα 4/5 των δανείων των εµπορικών τραπεζών προς 
το ιδιωτικό τοµέα µπορούν να χορηγούνται χωρίς ειδικούς περιορισµούς. 
Απελευθερώνονται τα επιτόκια των καταθέσεων προθεσµίας , ταµιευτηρίου και 
οµολόγων. Καταργείται το ανώτατο όριο του επιτοκίου των βραχυπρόθεσµων 
τραπεζικών δανείων. 

1989 

Απελευθερώνονται τα επιτόκια των τρεχούµενων λογαριασµών και των 
λογαριασµών  
καταθέσεων όψεως. 

1990 
∆ιενεργείται από την Τράπεζα της Ελλάδος η πρώτη δηµοπρασία έντοκων 
γραµµατίων. Το ποσοστό των υποχρεωτικών αποθεµατικών ορίζεται στο 9%. 

1991 

Καθιερώνονται  τα repos. Επιβάλλεται φόρος στο εισόδηµα από τόκους 
τραπεζικών καταθέσεων. Εγκρίνεται η έκδοση πιστωτικών καρτών εκ µέρους των 
εµπορικών τραπεζών , της Κτηµατικής και της Αγροτικής Τράπεζας, καθώς και η 
πώληση των καρτών αυτών µέσω άλλων τραπεζών χωρίς έγκριση της Τράπεζας 
της Ελλάδος. Απελευθερώνονται οι πληρωµές µέσω πιστωτικών καρτών εκ 
µέρους Ελλήνων που ταξιδεύουν στις χώρες της ΕΕ (Μάιος).Επιτρέπεται στις 
κτηµατικές τράπεζες επενδύσεων να δέχονται καταθέσεις σε δραχµές και να 
χορηγούν δάνεια για κεφάλαιο κίνησης καθώς και στην Αγροτική Τράπεζα να 
χορηγεί τους ίδιους τύπους δανείων µε τις εµπορικές τράπεζες. 

1991-92 

Καταργείται η υποχρέωση των τραπεζών να διαθέτουν 9% των καταθέσεων τους 
για την χρηµατοδότηση δηµόσιων επιχειρήσεων. Οι τράπεζες πλέον καθορίζουν 
ελεύθερα το επιτόκιο σχεδόν του 90% του συνόλου των πιστώσεων. 
Καταργούνται έλεγχοι συναλλάγµατος  

1992 Απελευθερώνεται το επιτόκιο των καταθέσεων που είναι µετατρέψιµες σε δραχµές 

1993 

Καταργείται το ελάχιστο επιτόκιο καταθέσεων (Μάρτιος).Καταργείται το 
υποχρεωτικό ποσοστό επενδύσεων των εµπορικών τραπεζών σε έντοκα 
γραµµάτια. Απελευθερώνεται η κίνηση κεφαλαίων µε τις χώρες της ΕΕ 
(Μάρτιος).Καταργείται ο φόρος 3% επί των τραπεζικών δανείων (Ιούνιος). 
Καταργείται η δέσµευση του ποσοστού των καταθέσεων που περιοριζόταν για 
δάνεια προς µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις (Ιούλιος). 

1994 

Το ανώτατο όριο των προσωπικών δανείων ορίζεται στα 8 εκατ. ∆ραχµές. 
Απαγορεύεται πλέον η νοµισµατική χρηµατοδότηση του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος (Ιανουάριος). Καταργείται ο φόρος 8% επι του κύκλου εργασιών των 
τραπεζών (Ιανουάριος) 

1995 
Καταργείται Σύστηµα Εγγύηση Τραπεζικών Καταθέσεων. Αποϋλοποιούνται οι 
τίτλοι του ∆ηµοσίου. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 

Ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ της Ελλάδας και συνιστώσες της ανάπτυξης 

(%) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 10 

Εξέλιξη του δηµοσίου και του ιδιωτικού χρέους και καθαρή 

αποταµίευση/ καθαρός δανεισµός της ελληνικής οικονοµίας (% του ΑΕΠ) 

*Αφορά τη χρηµατοδότηση από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ). 

 
 
 
 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11 

Εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των συνιστωσών του 

(δις €) 

 

 

 



 148 

ΠΙΝΑΚΑΣ 12 

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος της ελληνικής οικονοµίας 

 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13 

Αποδόσεις 10ετών κρατικών οµολόγων (%) 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14 

Επιτόκια καταθέσεων και βασικό επιτόκιο ΕΚΤ (%) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 15   ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 16: Η ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ (ΤΕΛΟΣ 2008) 

Εκτιµούµενα µερίδια (%) σε: Κατηγορία πιστωτικών 
ιδρυµάτων 

Αριθµός 
Τραπεζών 

Καταστή-
µατα Ενεργητικό Χορηγήσεις Καταθέσεις 

Εµπορικές τράπεζες 49 3967 97.8 95.8 97.1 
α) Με έδρα την Ελλάδα 19 3640 89.3 87.2 89.5 
β) Με έδρα το εξωτερικό 30 327 8.5 8.6 7.6 
Συνεταιριστικές Τράπεζες 16 126* 0.8 1.4 1.0 
Ειδικά πιστωτικά Ιδρύµατα 
(ΤΠ & ∆) 

1 4 1.4 2.8 1.9 

Σύνολο 66 4097* 100.0 100.0 100.0 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 17 : ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΣΟ∆ΩΝ ΚΑΙ ΕΞΟ∆ΩΝ ΤΩΝ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΤΑ ΤΑ ΕΤΗ 1995,  2001, 2007 

 
 
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 1995* 2001** 2007***  

  (ΕΛΠ) (ΕΛΠ) (ΕΛΠ) 

Ανάλυση Εσόδων       

Τόκοι & Εξοµοιούµενα Έσοδα 86.7% 79.4% 85.7% 

Έσοδα Προµηθειών 8.2% 9.2% 7.9% 

Έσοδα από Μερίσµατα     1.6%% 

Έσοδα από Τίτλους 1.3% 2.6% 2.7% 

Αποτελέσµατα Χρηµ/κων Πράξεων 2.3% 6.8% 1.2% 

Λοιπά Έσοδα Εκµετάλλευσης 1.5% 2.0% 1.0% 

Ανάλυση Εξόδων       

Τόκοι & Εξοµοιούµενα Έξοδα 76.3% 56.7% 61.9% 

Έξοδα Προµηθειών 0.6% 1.9% 1.5% 

∆απάνες Προσωπικού 13.9% 21.4% 17.4% 

Λοιπά Έξοδα ∆ιοίκησης 4.6% 10.1% 8.8% 

Αποσβέσεις 1.7% 4.0% 1.8% 

Λοιπά Έξοδα Εκµετάλλευσης 0.2% 0.3% 1.3% 

Προβλέψεις 2.6% 5.6% 7.3% 
* 19 Π.Ι.: Εθνική, Αγροτική, Εµπορική, Πίστεως, Ιονική, Εργασίας, Αθηνών, Eurobank, 
Μακεδονίας-Θράκης, Χίου, Πειραιώς, Αττικής, Κεντρικής Ελλάδας, Εγνατία, ΕΤΒΑ, Telesis, 
Aspis, Γενική, ΕΤΕΒΑ 

** 15 Π.Ι.: Εθνική, Αγροτική, Εµπορική, Alpha, Eurobank-Ergasias, "Νέα" Πειραιώς, Αττικής, 
Εγνατία, ΕΤΒΑ, Aspis, Γενική, ΕΤΕΒΑ, Nova, Κύπρου (ελληνικό τµήµα), Λαϊκή (ελληνικό 
τµήµα) 

*** 18 Π.Ι.: Εθνική, Αγροτική, Εµπορική, Alpha, Πειραιώς, Αττικής, Εγνατία, Aspis, Γενική, 
Millennium, Κύπρου (ελληνικό τµήµα), Λαϊκή (ελληνικό τµήµα), Marfin Egnatia Bank, Marfin, 
Probank, FBB, Proton Bank, Πανελλήνια 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 18: ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΚΑΙ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 19 : ∆ΑΝΕΙΑ ΠΡΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ 
(ΧΩΡΙΣ ΟΜΟΛΟΓΑ) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  20 : ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΕΛΛΑ∆ΑΣ ΚΑΙ ΖΩΝΗΣ ΕΥΡΩ 
 

  2001 2002 2007 2008 
Στεγαστική πίστη (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις των στεγ. δανείων) 12.0 15.0 30.3  32.0 
Ζώνη ευρώ 29.5  30.8  38.0  37.6 
          
Καταναλωτική πίστη (+λοιπά δάνεια) (ως % του 
ΑΕΠ)         
Ελλάδα 6.2  7.3  15.3  16.2 
Ζώνη ευρώ 16.5  16.2  15.2  15.1 
          
Σύνολο δανείων προς νοικοκυριά (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις των στεγ. δανείων) 18.2   22.3 45.6  48.2 
Ζώνη ευρώ 46.2  47.0  53.2  52.7 
          
Επιχειρηµατικά δάνεια (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις & τα εταιρικά 
οµόλογα)   38.9  48.8  54.5 
Ζώνη ευρώ   49.0  48.7  52.1 
          
Σύνολο δανείων ιδιωτικού τοµέα (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα (περιέχει & τις τιτλοποιήσεις των στεγ. δανείων) 56.5  61.5  94.4  102.7 
Ζώνη ευρώ   96.5   101.9 104.8 
          
Καταθέσεις (ως % του ΑΕΠ)         
Ελλάδα   94.7   108.6 115.3 
Ζώνη ευρώ   95.3  114.9  114.3 

 
 
 
 
 
 
 
ΓΡΑΦΗΜΑ 21: ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΥΝΟΛΟΥ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ REPOS ΣΤΑ 

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ Ι∆ΡΥΜΑΤΑ 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 22: ∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΚΛΑ∆ΟΥ 
(1999 - 2008) 

 

 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 23: ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  
ΕΛΛΑ∆Α – ΖΩΝΗ ΕΥΡΩ 

 
  2005 2006 2007 2008 

Αποδοτικότητα απασχολουµένων κεφαλαίων  
(ROA) (µετά τους φόρους-σε επίπεδο τραπεζών)         
Ελλάδα  0.9%  0.8%  1.0%  0.2% 
Ζώνη ευρώ (τραπεζών που υιοθέτησαν τα ∆ΛΠ) 0.6%  0.7%     

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) (µετά τους 
φόρους-σε επίπεδο τραπεζών)         
Ελλάδα  16.2%  12.8%  14.7%  3.0% 
Ζώνη ευρώ (τραπεζών που υιοθέτησαν τα ∆ΛΠ) 16.0%  18.7%  12.6%   

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 24: ΜΗ ΕΞΥΠΗΡΕΤΟΥΜΕΝΑ ∆ΑΝΕΙΑ ΩΣ % 
ΤΟΥ ΣΥΝΟΛΟΥ ΤΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

 
 

Κατηγορία δανείου      
 
12/2003 

 
12/2004  12/2005  12/2006 

 
12/2007 

 
12/2008 

Συνολικά (µέσος όρος ελλ. εµπορ. 
τραπ.) 7% 7% 

6.3% 
(Ε.Ε.:2.9%)* 

5.4% 
(Ε.Ε.:2.9%)* 4.5% 5.0% 

Καταναλωτικά 8% 7.2% 7.8% 6.9% 6.0% 8.2% 
Στεγαστικά 4.8% 4.6% 3.6% 3.4% 3.6% 5.3% 
Επιχειρηµατικά 7.4% 7.8% 7.1% 6.0% 4.6% 4.3% 
* Οι µεσαίου µεγέθους τράπεζες. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 25: ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ & ΚΥΠΡΙΑΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ 
ΤΗΝ Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗΣ ΚΑΙ ΤΙΣ ΠΑΡΑΕΥΞΕΙΝΙΕΣ (∆ΕΚΕΜ. 2008) 

 

Mορφή δραστηριοποίησης 

Β
ο
υ
λ
γ
α
ρ
ία

 

Ρ
ο
υ
µ
α
νί
α

 

Α
λ
β
α
ν
ία

 

Σ
ερ
β
ία

 

Π
Γ
∆
Μ

 

Τ
ο
υ
ρ
κ
ία

 

Α
ίγ
υ
π
το
ς 

Ο
υ
κρ
α
νί
α

 

Σύνολο 
χωρών 
** 

Καταστήµατα Τράπεζας 120   70 0     7   199 

Θυγατρικές * 
4 
(650) 

8 
(929) 

2 
(64) 

5 
(577) 

2 
(90) 

2 
(501) 

1 
(57) 

4 
(413) 

29 
(3281) 

Σύνολο κατ/των 770 929 136 577 90 501 64 413 3480 
* Οι “Θυγατρικές” περιλαµβάνουν µόνο όσες εταιρίες είναι τράπεζες. Σε παρένθεση είναι ο αριθµός των 
καταστηµάτων τους. 
** Επίσης λειτουργούν στην Πολωνία 331 κατ/τα και στη Ρωσία 35 κατ/τα. 

 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 26: ΓΕΩΡΓΑΦΙΚΗ ΚΑΤΑΝΟΜΗ % ΚΕΡ∆ΩΝ, ΕΣΟ∆ΩΝ, 
ΕΞΟ∆ΩΝ, ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2007 & 2008 

 
 
 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 27 

ΕΤΗΣΙΟΣ ΡΥΘΜΟΣ ΑΥΞΗΣΕΩΣ ΤΟΥ ΑΕΠ ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο  

1996-2009 

 
 

Κέρδη προ  
φόρων Έσοδα 

Έξοδα(χωρίς τα  
έξοδα προβλέψεων) 

Υπόλοιπα  
δανείων 

Υπόλοιπα  
καταθέσεων** 5  

µεγάλοι 
όµιλοι* Ελλάδα Εξωτερικό Ελλάδα Εξωτερικό Ελλάδα Εξωτερικό Ελλάδα Εξωτερικό Ελλάδα Εξωτερικό 

2008 71,9 28,1 71,5 28,5 67,6 32,4 74,5 25,5 85,1 14,9 

2007 79,5 20,5 78,2 21,8 72 28 76,7 23,3 84,7 15,3 
* Όµιλοι Εθνικής, Alpha, EFG, Πειραιώς και ATEbank. ∆εν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τον 
όµιλο της Εµπορικής. 
** Στις καταθέσεις, ο µέσος όρος προέκυψε από τέσσερις τράπεζες, διότι δεν υπάρχουν διαθέσιµα 
στοιχεία και για την EFG. 


