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Σύνοψη 

Στην παρούσα διατριβή εξετάσαµε το θέµα της ετερογένειας εντός της περιοχής του 

ευρώ από την άποψη των οικονοµικών αποκλίσεων. Μέσα στο πλαίσιο της 

ετερογένειας εξετάστηκε το ζήτηµα του ισχυρού ευρώ και του διαφορικού 

πληθωρισµού. Υπάρχει βαθµός απόκλισης στην οικονοµική επίδοση των επιµέρους 

χωρών της περιοχής του ευρώ, ειδικά όσο αφορά τον πληθωρισµό, το ρυθµό 

ανάπτυξης και την ανταγωνιστικότητα. Σε ορισµένες περιπτώσεις οι διαφορές είναι 

αποτέλεσµα της φυσιολογικής διεργασίας σύγκλισης του βιοτικού επιπέδου ανάµεσα 

στις χώρες, ενώ σε άλλες περιπτώσεις αποτελούν το αντίκρισµα των δοµικών 

ακαµψιών στις αγορές εργασίας και προϊόντων. Στη συνέχεια εξετάστηκε το ισχυρό 

ευρώ και η επίδραση του στις οικονοµίες της ευρωζώνης. Το ισχυρό ευρώ επηρεάζει 

την ανταγωνιστικότητα και την επίδοση του εµπορικού τοµέα, καθώς και τις 

επενδύσεις. Τέλος αναλύεται το θέµα του διαφορικού πληθωρισµού µέσα στο 

πλαίσιο των οικονοµικών αποκλίσεων. Γίνεται µια ιστορική αναδροµή και 

αποτιµούνται οι αιτίες και οι συνέπειες των διαφορών πληθωρισµού, ενώ στο τέλος  

προτείνονται τρόποι εξοµάλυνσης.  
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1 Εισαγωγή 

Σκοπός της παρούσας διατριβής είναι η εξέταση της υπάρχουσας ετερογένειας µέσα 

στην περιοχή του ευρώ. Στη συνέχεια  αναλύονται τα θέµατα του ισχυρού ευρώ και 

του διαφορικού πληθωρισµού µέσα στα πλαίσια του περιβάλλοντος ετερογένειας της 

ευρωζώνης. Πρέπει να αναφερθεί ότι ο χρονικός ορίζοντας στον οποίο κινείται η 

παρούσα διατριβή είναι από το 1999 µέχρι τα µέσα του 2008, δηλαδή πριν το 

ξέσπασµα της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 

Οι θεµατικές ενότητες παρουσιάζονται εκτενέστερα παρακάτω. 

1.1 Ετερογένεια στις οικονοµίες της ευρωζώνης 

Η ποικιλοµορφία  στις οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις είναι ένα φυσικό 

φαινόµενο σε οποιαδήποτε νοµισµατική περιοχή. Τα ποσοστά οικονοµικής 

ανάπτυξης, πληθωρισµού και οι αλλαγές στις δαπάνες εργασίας αποκλίνουν στις 

χώρες για διάφορους λόγους.  

Εν γένει, ο βαθµός ποικιλοµορφίας που παρατηρείται στην περιοχή του ευρώ δεν 

είναι ουσιαστικά διαφορετικός από αυτόν που παρατηρείται στις Ηνωµένες Πολιτείες. 

Και κανένας από τους δυο δεν είναι ουσιαστικά διαφορετικός από αυτόν που 

παρατηρείται µέσα στα εθνικά σύνορα διάφορων µεγάλων οικονοµιών (όπως η 

Γερµανία, η Ιταλία και η Ισπανία). Εντούτοις, ένα ευδιάκριτο χαρακτηριστικό 

γνώρισµα των διαφορών στην περιοχή του ευρώ είναι ότι επιµένουν για µεγάλες 

χρονικές περιόδους. Με άλλα λόγια, η ποικιλοµορφία στις περισσότερες χώρες  της 

περιοχής του ευρώ επιδεικνύει σηµαντική αδράνεια. 

Το ζήτηµα της ετερογένειας προσεγγίζεται µε µια ανάλυση των οικονοµικών 

αποκλίσεων µέσα στο περιβάλλον της ευρωζώνης.  Συγκεκριµένα, εξετάζεται το θέµα 

της διασποράς πληθωρισµού, των διαφορών στην ανταγωνιστικότητα και οι 

διαφορές στην αύξηση παραγωγικότητας ανάµεσα στις χώρες της ευρωζώνης. Το 

θέµα της διασποράς του πληθωρισµού αναλύεται εκτενέστερα σε επόµενο κεφάλαιο. 

Στη συνέχεια γίνεται µια προσπάθεια καθορισµού των αιτιών των αποκλίσεων. 

Κάποιες αιτίες είναι παροδικές ενώ άλλες έχουν πιο µόνιµο χαρακτήρα. Σε αυτήν την 

ενότητα αναλύονται η διαδικασία σύγκλισης, οι δοµικές διαφορές µεταξύ των χωρών 

µελών της ευρωζώνης, οι διαφορετικές εθνικές πολιτικές και τα επιτόκια ως πηγές 

διαφοροποίησης. Οι αποκλίσεις έχουν τις επιπτώσεις τους και στη µετάδοση της 
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νοµισµατικής πολιτικής, στη δηµοσιονοµική πολιτική και στην ανταγωνιστικότητα.  

Τέλος αναφέρονται οι τρόποι µε τους οποίους µπορούν να εξοµαλυνθούν οι 

αποκλίσεις στην ευρωζώνη. 

 

1.2 Ισχυρό ευρώ και επιπτώσεις στις οικονοµίες της 

ευρωζώνης 

Από την εισαγωγή του το 1999 το ευρώ έχει περάσει από 4 κύριες φάσεις, όσο 

αφορά την ισοτιµία: Σχετικά ισχυρή υποτίµηση µέχρι το 2001, ανατίµηση µέχρι το 

2004, µια περίοδο διακύµανσης µε σχετικά µικρό εύρος µέχρι το τέλος του 2005 και 

µέχρι τα τέλη του 2007 µια συνεχόµενη ανατίµηση.  

Το ευρώ εµφανίζεται ενισχυµένο την τελευταία πενταετία και κυρίως έναντι του 

δολαρίου. Πολλοί ισχυρίζονται ότι η άνοδος δεν οφείλεται στην υπεροχή της 

ευρωπαϊκής οικονοµίας, αλλά ότι είναι αποτέλεσµα αντίβαρου του δολαρίου που 

πέφτει.  

Η ανατίµηση του ευρώ τα τελευταία έτη έχει προκαλέσει ανησυχία σε οικονοµικούς 

αναλυτές. Παραδοσιακά το κανάλι µέσω του οποίου η ισοτιµία επηρεάζει την 

οικονοµία είναι ο εµπορικός τοµέας.  Οι µεταβολές της ισοτιµίας επηρεάζουν µια 

οικονοµία ανάλογα µε βαθµό συνεισφοράς του εµπορίου στην αύξηση της 

ανάπτυξης.  

Στην ενότητα του ισχυρού ευρώ και των επιπτώσεων του στις οικονοµίες της 

ευρωζώνης γίνεται µια ιστορική αναδροµή της πορείας της ισοτιµίας και αναφέρονται 

οι λόγοι ανατίµησης του ευρώ έναντι του δολαρίου.  Στη συνέχεια, αναλύονται τα 

χαρακτηριστικά του εµπορίου της ευρωζώνης στο σύνολό της καθώς και των 

επιµέρους χωρών που την απαρτίζουν. Τέλος γίνεται µια προσπάθεια καθορισµού 

των θετικών και αρνητικών επιπτώσεων που έχει η ισχυρή ισοτιµία στις οικονοµίες 

της περιοχής του ευρώ. 
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1.3 ∆ιαφορικός πληθωρισµός 

Η παρούσα ενότητα αξιολογεί πόσο σηµαντικές είναι οι περιφερειακές αποκλίσεις 

στο πλαίσιο µιας νοµισµατικής ένωσης όσον αφορά τις οικονοµικές πολιτικές και την 

ενιαία νοµισµατική πολιτική, δίδοντας έµφαση στις διαφορές πληθωρισµού. 

Οι διαφορές πληθωρισµού αποτελούν σύνηθες φαινόµενο σε κάθε νοµισµατική 

ένωση, ενώ παρατηρούνται ακόµη και σε νοµισµατικές ενώσεις µε µακρά ιστορία, 

όπως οι ΗΠΑ. Συγκριτικά, οι διαφορές πληθωρισµού µεταξύ των επιµέρους χωρών 

της ζώνης του ευρώ δεν είναι ασυνήθιστα µεγάλες. 

Οι διαφορές πληθωρισµού µπορούν να αποτελούν αναπόσπαστο µέρος του 

µηχανισµού προσαρµογής που προκύπτει από τη διασπορά των οικονοµικών 

εξελίξεων στις συµµετέχουσες χώρες και ο οποίος αντανακλά την επίδραση των 

διαφόρων οικονοµικών διαταραχών και το γεγονός ότι η διάρθρωση της οικονοµίας 

διαφέρει από χώρα σε χώρα. Σε αυτή την περίπτωση, οι διαφορές πληθωρισµού 

είναι προϊόν µιας εξισορροπητικής διαδικασίας προσαρµογής στο πλαίσιο µιας 

νοµισµατικής ένωσης και γι’ αυτόν ακριβώς το λόγο δεν είναι µόνο αναπόφευκτες, 

αλλά και επιθυµητές. Σε άλλες περιπτώσεις η διαφορά πληθωρισµού είναι 

αποτέλεσµα δοµικών ακαµψιών στις αγορές εργασίας και προϊόντων και είναι 

αναγκαία  

Σε αυτήν την ενότητα γίνεται µια ιστορική ανάδροµή της πορείας του διαφορικού 

πληθωρισµού. Εξετάζονται τα ποιοτικά χαρακτηριστικά του, οι αιτίες, οι επιπτώσεις, 

καθώς και η αλληλεπίδραση µε παράγοντες, όπως τα επιτόκια, η ανταγωνιστικότητα 

και ο διαµοιρασµός κινδύνου.  Τέλος αναφέρονται οι τρόποι αντιµετώπισης του 

διαφορικού πληθωρισµού και συγκεκριµένα η εθνική πολιτική, οι διορθωτικές 

µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας και προϊόντων και η δηµοσιονοµική πολιτική.   
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2 Η ετερογένεια στις οικονοµίες της ευρωζώνης 

 

2.1 Εισαγωγή 

Η δηµιουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) είναι ένα ιστορικό γεγονός µε 

εκτεταµένες οικονοµικές και πολιτικές συνέπειες τόσο για τα κράτη που συµµετέχουν 

σε αυτή, όσο και στο παγκόσµιο σκηνικό. Η Ευρωπαϊκή Ένωση σήµερα απαριθµεί 

27 κράτη µέλη. Η τελευταία διεύρυνση του 2007 δηµιούργησε τη µεγαλύτερη 

ενοποιηµένη αγορά σε παγκόσµιο επίπεδο, η οποία παράγει σχεδόν το ένα τέταρτο 

του παγκόσµιου εµπορίου και του παγκόσµιου ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος 

(ΑΕΠ). Από την άποψη του µεγέθους πληθυσµών, η ΕΕ έρχεται τρίτη µετά από την 

Κίνα και την Ινδία. Με συνολικά είκοσι εφτά κράτη µέλη, η Ένωση έχει γίνει πιο 

ετερογενής, όχι µόνο λόγω της αυξανόµενης ποικιλίας των γλωσσών και των 

πολιτιστικών παραδόσεων αλλά και λόγω των µεγαλύτερων διαφορών µεταξύ των 

µελών της όσο αφορά τις οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές δοµές καθώς επίσης 

και το βιοτικό επίπεδο.  

Η περιοχή του ευρώ είναι µια ένωση νοµίσµατος µεταξύ 15 χωρών1. Πριν από την 

καθιέρωση της ΟΝΕ, η ιδέα µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής αντιµετώπιζε το 

σκεπτικισµό αρκετών οικονοµολόγων. Η δυσπιστία βασιζόταν στα επιχειρήµατα της 

θεωρίας των βέλτιστων οικονοµικών περιοχών, η οποία πρότεινε τη σταθερή 

συναλλαγµατική ισοτιµία µόνο µεταξύ οικονοµιών µε ελαστικές αγορές, ελεύθερη 

κινητικότητα των παραγόντων και περιορισµένη εµφάνιση ασύµµετρων κλονισµών. 

Αυτές οι προϋποθέσεις δεν ίσχυαν για την περιοχή του ευρώ, η οποία χαρακτηρίζεται 

από µοναδικά θεσµικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά γνωρίσµατα, όπως οι 

σηµαντικές δυσκαµψίες στις αγορές εργασίας και προϊόντων, περιορισµένη 

κινητικότητα εργασίας, διαφορετικές εθνικές βιοµηχανικές δοµές, διαφορετικά 

ποσοστά αύξησης παραγωγικότητας, έλλειψη ενός σηµαντικού συγκεντρωµένου 

δηµοσιονοµικού µηχανισµού, και αποκεντρωµένη ευθύνη για τις δηµοσιονοµικές και 

άλλες οικονοµικές πολιτικές. 

Από την γέννηση του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 1999 και την είσοδο των 

ευρωνοµισµάτων και χαρτονοµισµάτων την 1η Ιανουαρίου 2002 δυο θέµατα έχουν 
                                                

1 16 χώρες από το 2009. Η Σλοβακία υιοθέτησε το ευρώ στις 1/1/2009.  
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απασχολήσει του οικονοµολόγους. Το πρώτο θέµα συνδεόταν µε τον 

προβληµατισµό σχετικά µε το σχεδιασµό και την εφαρµογή ενιαίας νοµισµατικής 

πολιτικής ανάµεσα σε 11 χώρες (η Ελλάδα µπήκε στην ευρωζώνη το 2001). Υπήρχε 

το ερώτηµα αν ένα µοναδικό οικονοµικό πλαίσιο και µια νέα µακροοικονοµική 

πολιτική θα µπορούσε να εφαρµοστεί επιτυχώς σε τόσες πολλές χώρες µε τόσες 

διαφορές στην οικονοµική και χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη, στην εργασία,  στις 

αγορές προϊόντων, στις προηγούµενες οικονοµικές πολιτικές και σε άλλα πολλά 

χαρακτηριστικά. Η απάντηση σε αυτό το θέµα από αρκετούς αναλυτές (Papademos 

L. 2007, Bini Smaghi L. 2009, κ.α.) είναι ότι µέχρι τώρα το πλαίσιο ενιαίας 

οικονοµικής πολιτικής έχει εισαχθεί επιτυχώς για όλες τις χώρες της ευρωζώνης. Η 

νοµισµατική πολιτική προσανατολισµένη στη σταθερότητα, µε χαµηλό αναµενόµενο 

πληθωρισµό έχει επιτευχθεί σε µεγάλο βαθµό. Η µακροοικονοµική διακύµανση στην 

ευρωζώνη είναι χαµηλή ιστορικά και συγκρίσιµη µε τη διακύµανση σε άλλες 

οικονοµικές περιοχές όπως οι ΗΠΑ.    

Παρ’ όλες τις θετικές εξελίξεις που αναφέρθηκαν παραπάνω, οι διαφορές στη δοµή 

και τη λειτουργία των αγορών, ειδικότερα στις αγορές εργασίας και 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, καθώς επίσης και οι διαφορές στις φορολογικές 

δοµές στις χώρες µπορούν να επηρεάσουν τη σηµαντικά την οικονοµική δυναµική, 

δεδοµένου ότι έχουν σχέση µε τον τρόπο µε τον οποίο οι κλονισµοί και τα 

αποτελέσµατα της νοµισµατικής πολιτικής µεταδίδονται µέσω της οικονοµίας. Αυτές 

οι δοµικές και δηµοσιονοµικές αποκλίσεις κάνουν την παρουσία τους αισθητή στη 

διαφορετική αύξηση παραγωγής, στα διαφορετικά ποσοστά πληθωρισµού στις 

χώρες και στο διαφορετικό βαθµό ανταγωνιστικότητας. Κάποιος βαθµός ετερογένειας 

πρέπει να θεωρηθεί φυσικό χαρακτηριστικό γνώρισµα οποιασδήποτε νοµισµατικής 

ένωσης, ένα αναπόσπαστο τµήµα του µηχανισµού ρύθµισης ως αποτέλεσµα των 

διαφορετικών ΑΕΠ, διαφορετικών δοµών που συµπεριλαµβάνουν µηχανισµούς 

ρύθµισης αγοράς, µε διαφορετικά αποτελέσµατα των ασύµµετρων κλονισµών 

ζήτησης και προσφοράς που εµφανίζονται στις εθνικές οικονοµίες.  

Παρακάτω θα εξετάσουµε εκτενέστερα τις διαφορές εντός ευρωζώνης, οι οποίες 

επιδρούν στις εσωτερικές οικονοµικές αποκλίσεις. Θα αναλυθούν οι αιτίες και οι 

συνέπειες της ετερογένειας και τέλος θα αναφερθούν ορισµένες ενέργειες που 

στοχεύουν στην εξοµάλυνση των αποκλίσεων.   
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2.2 Οι οικονοµικές αποκλίσεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

2.2.1 Προοίµιο 

Η αντιµετώπιση της ετερογένειας σε περιοχή ενιαίου νοµίσµατος που χαρακτηρίζεται 

από ποικιλοµορφία είναι ένα ζήτηµα που έχει απασχολήσει εκτενώς την Ευρώπη, 

πολύ πριν µάλιστα εισαχθεί το ενιαίο νόµισµα. Το θέµα της ετερογένειας συνδέεται 

άµεσα µε τη βαθύτερη οικονοµική ενοποίηση.  

Η ύπαρξη των περιφερειακών οικονοµικών διαφορών ή των ασυµµετριών δεν είναι 

ασυνήθιστο φαινόµενο στις οικονοµικές και νοµισµατικές ενώσεις, 

συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που καθιερώθηκαν χρόνια πριν, όπως οι ΗΠΑ. Οι 

µακροοικονοµικές πολιτικές και κυρίως η νοµισµατική πολιτική έχουν διεξαχθεί 

αποτελεσµατικά σε τέτοιες ενώσεις. Εντούτοις, οι σχεδιαστές της πολιτικής µπορούν 

να αντιµετωπίσουν προκλήσεις που εξαρτώνται από την έκταση των διαφορών στις 

οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές δοµές καθώς επίσης και από το δεδοµένο βαθµό 

ολοκλήρωσης της αγοράς και της κινητικότητας των παραγόντων σε µια µεγάλη και 

ετερογενή οικονοµική και νοµισµατική ένωση. 

Ενώ οι διαφορές πληθωρισµού και οι διαφορετικοί ρυθµοί ανάπτυξης είναι ένα 

φυσιολογικό φαινόµενο σε οποιαδήποτε νοµισµατική ένωση, η ύπαρξή τους στην 

ευρωζώνη συνδυάζεται µε θεσµικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά που είναι, σε 

µεγάλο βαθµό, µοναδικά, όπως η έλλειψη κεντρικού φορολογικού και 

δηµοσιονοµικού µηχανισµού, περιορισµένη κινητικότητα εργασίας και ακαµψίες στις 

αγορές εργασίας και προϊόντων. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, η νοµισµατική πολιτική 

στην ΟΝΕ διευθύνεται από την ΕΚΤ µε τον αρχικό στόχο τη διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών στην περιοχή του ευρώ συνολικά και εποµένως δεν 

απευθύνεται άµεσα τις διαφορές σε εθνικό οικονοµικό επίπεδο που µπορούν να 

αναδυθούν εντός της περιοχής του ευρώ. 

Η εισαγωγή στη ζώνη του ευρώ προϋποθέτει µια µορφή περιορισµού των 

αποκλίσεων µέσω των κριτηρίων του Μάαστριχ. Προϋπόθεση της υιοθέτησης του 

ευρώ ήταν και είναι για τα νέα µέλη η επίτευξη ενός υψηλού βαθµού της ονοµαστικής 

σύγκλισης µε την περιοχή του ευρώ, σύµφωνα µε τις διατάξεις της Συνθήκης του 

Μάαστριχτ. Οι όροι εκείνης της Συνθήκης επίσης απαιτούν ότι η ονοµαστική 

σύγκλιση είναι βιώσιµη, το οποίο σηµαίνει ότι η σύγκλιση θα πρέπει να είναι δοµική 

και πραγµατική και µάλιστα ικανοποιητικού βαθµού.  Με άλλα λόγια, η οικονοµική 

δοµή ενός ενδεχόµενου µέλους της ευρωζώνης πρέπει να έχει συγκλίνει αρκετά 
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προς τις επικρατούσες δοµές της περιοχής του ευρώ. Οι σταθερές τιµές και οι 

προσδοκίες  του πληθωρισµού που βασίζονται στη σταθερότητα των τιµών 

υποστηρίζουν  την ανάπτυξη, τη χαµηλή ανεργία και ένα υψηλό επίπεδο ευηµερίας. 

Το οικονοµικό περιβάλλον µέσα στο οποίο η ενιαία νοµισµατική πολιτική θα διεξαχθεί 

δεν πρέπει να διαφέρει αρκετά από το υπάρχον περιβάλλον. 

Είναι χρήσιµο να εξεταστεί η έκταση των αποκλίσεων στην περιοχή του ευρώ, όπως 

απεικονίζεται στους διαφορετικούς βαθµούς αύξησης του πληθωρισµού, της 

παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας.  Προφανώς, τα αθροιστικά στοιχεία 

για την ευρωζώνη καλύπτουν τις διαφορές που ανακύπτουν στις διάφορες χώρες της 

νοµισµατικής ένωσης. Αυτές οι διαφορές, εντούτοις, δεν φαίνονται να είναι εξαιρετικά 

µεγάλες είτε από ιστορική προοπτική είτε σε σύγκριση µε την εµπειρία άλλων 

νοµισµατικών ενώσεων.  

Παρακάτω θα εξεταστούν τρεις κύριοι τύποι αποκλίσεων. Όποτε είναι εφικτό θα 

γίνεται σύγκριση της περιοχής του ευρώ µε τις Ηνωµένες Πολιτείες, διότι είναι η µόνη 

άλλη βιοµηχανοποιηµένη οικονοµία συγκρίσιµου µεγέθους. 

 

2.2.2 ∆ιασπορά πληθωρισµού 

Η διασπορά πληθωρισµού στην περιοχή του ευρώ µειώθηκε αρκετά στη δεκαετία του 

'80 και τη δεκαετία του '90 και είναι τώρα περίπου ίση µε αυτή των Ηνωµένων 

Πολιτειών. Έχει σηµειωθεί εντυπωσιακή πρόοδος, και η διασπορά πληθωρισµού 

µεταξύ των χωρών της περιοχής του ευρώ έχει σταθεροποιήσει ευρέως σε ένα 

χαµηλό επίπεδο από την έναρξη του ευρώ. Η απόκλιση του ετήσιου πληθωρισµού, 

όπως εκφράζεται µε το ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή ήταν γύρω στο 6% στα τέλη του 

’90. Αυτός έχει σταθεροποιηθεί στο περίπου 1% από την εισαγωγή του ευρώ.  Αυτό 

το επίπεδο διασποράς είναι παρόµοιο µε αυτό των 14 αµερικανικών µητροπολιτικών 

στατιστικών περιοχών (MSAs) (Dhyne et al, 2006).  Αν και τέτοιες συγκρίσεις µπορεί 

να προκαλέσουν παρερµηνείες, είναι γενικά παραδεκτό ότι η διασπορά 

πληθωρισµού στην περιοχή του ευρώ δεν είναι υψηλή σύµφωνα µε τα διεθνή 

πρότυπα.  

Ένα χαρακτηριστικό γνώρισµα του διαφορικού πληθωρισµού της περιοχής του ευρώ 

είναι η εµµονή του για µεγάλες χρονικές περιόδους. Από αυτή την άποψη, η περιοχή 

του ευρώ διαφέρει από τις Ηνωµένες Πολιτείες. Με άλλα λόγια, ο πληθωρισµός στις 
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περισσότερες χώρες της ευρωζώνης επιδεικνύει σηµαντική αδράνεια. Οι 

περισσότερες χώρες  της ευρωζώνης οι οποίες παρουσιάζουν ρυθµούς 

πληθωρισµού υψηλότερους από το µέσο όρο  βρίσκονται σε αυτήν την θέση για 

τουλάχιστον µια δεκαετία (ECB, 2005a). Παρόµοια στασιµότητα παρατηρείται στις 

χώρες χαµηλού πληθωρισµού. Εντούτοις, τελευταία παρατηρείται µια αργή 

αντιστροφή αυτής της τάσης. Τα ποσοστά πληθωρισµού µερικών χωρών περιοχής 

του ευρώ έχουν µεταβληθεί από σχετικά υψηλά σε ποσοστά κοντά στο µέσο όρο ή 

και χαµηλότερα από αυτόν. Αυτές οι διορθώσεις είναι ευπρόσδεκτες, αλλά 

αποδεικνύεται ότι είναι περισσότερο αργές από ότι αναµενόταν. 

Εάν ληφθεί υπόψη η πλευρά των δαπανών, οι παράγοντες που παράγουν διαφορικό 

πληθωρισµό είναι στις περισσότερες χώρες πρώτιστα εσωτερικοί παρά εξωτερικοί. 

Συγκεκριµένα, παρατηρείται µια συνεχής απόκλιση στις εξελίξεις των αµοιβών στην 

ευρωζώνη, ενώ οι διαφορές στην αύξηση παραγωγικότητας της εργασίας είναι 

µικρότερες. Αυτές οι διαφορές στην αύξηση των δαπανών εργασίας είναι οι κύριες 

πηγές εµµονής του διαφορικού πληθωρισµού. Υπάρχουν διάφοροι λόγοι που 

µπορούν να εξηγήσουν αυτό το φαινόµενο. Τα ποικίλα επίπεδα ακαµψίας αµοιβών 

στην ευρωζώνη, οι αλλαγές στα περιθώρια κέρδους, ο ατελής ανταγωνισµός και 

σχετικές ακαµψίες συµβάλλουν στα διαφορικά πληθωρισµού.  

Εάν εξετάσουµε τις οµάδες προϊόντων, η διασπορά τιµών είναι µεγαλύτερη στον 

τοµέα των υπηρεσιών, συνήθως εξ αιτίας της διασποράς που παρατηρείται στις 

εξελίξεις αµοιβών στις χώρες. Σε αντίθεση, στα εµπορεύσιµα - µη ενεργειακά - 

βιοµηχανικά αγαθά η διασπορά πληθωρισµού είναι σχετικά χαµηλή λόγω του 

µεγαλύτερου ανταγωνισµού. Τα προϊόντα µε σχετικά ασταθείς τιµές (όπως η ενέργεια 

και τα επεξεργασµένα και µη επεξεργασµένα τρόφιµα), έχουν παρουσιάσει εξίσου 

υψηλά επίπεδα διασποράς σε σχέση µε τις µεταβολές των τιµών. (Dhyne, E. et al., 

2005) 

 



9 

 

Εικόνα 2.1 Πραγµατική αύξηση ΑΕΠ και του πληθωρισµού HICP στην ΕΕ25 για το 2003 

(πηγή Eurostat 2004) 

 

Συνοψίζοντας, ένας σηµαντικός βαθµός διασποράς υπάρχει µεταξύ των εθνικών 

οικονοµιών της περιοχής του ευρώ από την άποψη του πληθωρισµού και της 

εξέλιξης του κόστους. Αυτή η ποικιλοµορφία είναι ίδια τάξη µεγέθους µε των ΗΠΑ. Η 

εµµονή των διαφορικών πληθωρισµού είναι το κύριο πρόβληµα εφόσον 

αντικατοπτρίζει δοµικές ακαµψίες ή έλλειψη ανταγωνισµού. Ο διαφορικός 

πληθωρισµός θα αναλυθεί εκτενέστερα σε επόµενο κεφάλαιο. 

 

2.2.3 ∆ιαφορές στην αύξηση της παραγωγικότητας 

Οι διαφορές της αύξησης παραγωγής στην περιοχή του ευρώ έχουν παραµείνει 

ευρέως σταθερές από τις αρχές της δεκαετίας του '70. Η µέση διασπορά της ετήσιας 

πραγµατικής αύξησης του ΑΕΠ κατά τη διάρκεια της περιόδου µεταξύ 1999 και 2006 

ήταν περίπου 2 ποσοστιαίες µονάδες. Αυτός ο αριθµός είναι κοντά στη µέση 
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διασπορά των πραγµατικών ποσοστών αύξησης από τη δεκαετία του '80. 

Συγκρίνοντας µε τις ΗΠΑ, η διασπορά της πραγµατικής αύξησης ανάµεσα στις 50 

πολιτείες των ΗΠΑ είναι περίπου 2,5 ποσοστιαίες µονάδες κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων 15 ετών. Όταν οι Ηνωµένες Πολιτείες διαιρούνται  σε οκτώ στατιστικές 

περιοχές, η µέση διασπορά είναι περίπου 1,5 ποσοστιαίες µονάδες. (Dhyne et al., 

2006) 

Ένα σηµαντικό στοιχείο που προκαλεί ανησυχία είναι το γεγονός ότι µέσα στην 

περιοχή του ευρώ υπάρχει επίσης ένας σχετικά υψηλός βαθµός εµµονής σχετικά µε 

τη διαφορική αύξησης παραγωγής. Αυτό δεν συµβαίνει στις Ηνωµένες Πολιτείες. 

Παρόλα αυτά η σύγκριση µε τις ΗΠΑ δίνει χρήσιµα συµπεράσµατα µέχρι ενός 

σηµείου. Αφ' ενός, η αµερικανική οικονοµία είναι πιο ευέλικτη από την ευρωζώνη, το 

οποίο σηµαίνει ότι τα αποτελέσµατα πιθανών κλονισµών µπορούν να 

απορροφηθούν ευκολότερα και γρηγορότερα. Από την άλλη, οι Ηνωµένες Πολιτείες 

έχουν ισχυρότερη περιφερειακή εξειδίκευση, καθιστώντας τις περιοχές πιο ευάλωτες 

σε συγκεκριµένους ασύµµετρους κλονισµούς.  

Οι δύο σηµαντικότεροι λόγοι της διαφορικής ανάπτυξης στην ευρωζώνη είναι οι εξής: 

οι διαφορές στους κύκλους και οι διαφορές στις τάσεις. Οι διαφορές στους κύκλους 

έχουν µειωθεί σταθερά από το αρχές της δεκαετίας του '90. Υπάρχουν επίσης 

ενδείξεις για έναν ισχυρό κύκλο στην περιοχή του ευρώ, ο οποίος ευθύνεται κατά ένα 

µεγάλο µέρος της διακύµανσης των επιχειρηµατικών κύκλων εντός της ευρωζώνης2. 

Από το 1999 διάφοροι κλονισµοί έχουν διαδοθεί µε όµοιο τρόπο στις χώρες της 

περιοχής του ευρώ. Παραδείγµατος χάριν, η ευρωζώνη έχει ξεπεράσει επιτυχώς 

διάφορες αναταράξεις, συµπεριλαµβανοµένης της έκρηξης της φούσκας dotcom, τον 

απόηχο των τροµοκρατικών επιθέσεων της 11ης Σεπτεµβρίου, την άνοδο στις 

παγκόσµιες τιµές των αναλώσιµων αγαθών - ιδιαίτερα της ενέργειας - και της 

εµµονής των σηµαντικών παγκόσµιων ανισορροπιών. Ο υψηλός βαθµός 

συγχρονισµού στους οικονοµικούς κύκλους των χωρών της ευρωζώνης είναι ένα 

χαρακτηριστικό γνώρισµα µοναδικό στην περιοχή του ευρώ. Αυτό υποδηλώνει ότι η 

ολοκλήρωση της ΕΕ και η εισαγωγή του ευρώ, και όχι τόσο η παγκόσµια δυναµική, 

έχουν οδηγήσει σε µικρότερες διαφορές στα χάσµατα παραγωγής µεταξύ των χωρών 

της ευρωζώνης. 

                                                

2 Βλέπε Giannone D. and L. Reichlin (2006) “ Trends and cycles in the euro area: how much 

heterogeneity and should we worry about it?”, ECB Working Paper No 595 
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Εικόνα 2.2 Μέση αύξηση ΑΕΠ σε ορισµένες χώρες της ΕΕ και η τυπική απόκλιση: 1996 

- 2003 (ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές) (πηγή ΕΚΤ 2003) 

 

Ο δεύτερος λόγος της διαφορικής ανάπτυξης, ο οποίος είναι οι διαφορές στις τάσεις 

παρουσιάζει µονιµότητα, µε µια βαθµιαία αύξηση στη διασπορά. Αυτή η εικόνα 

διαφέρει επίσης στις χώρες περιοχής του ευρώ, µερικές από τις οποίες 

παρουσιάζουν διαρκώς την ίδια τάση στην αύξηση της παραγωγής, είτε επάνω είτε 

κάτω από το µέσο όρο της ευρωζώνης. Οι  διάφορες πηγές ποικιλοµορφίας που 

έχουν προαναφερθεί διαδραµατίζουν κι εδώ ένα ρόλο. 

Συµπερασµατικά, υπάρχουν στοιχεία ενός ισχυρότερου κοινού οικονοµικού κύκλου 

στην ευρωζώνη. Οι διαφορές που παρατηρούνται στην αυξητική τάση - που δεν 

οφείλονται στην ενιαία νοµισµατική πολιτική ή το ευρώ - έχουν σηµαντικές 

επιπτώσεις. Οι µακροοικονοµικές πολιτικές έχουν έναν περιορισµένο ρόλο στην 

αντιµετώπιση της διαφορικής ανάπτυξης. Πράγµατι, οι δοµικές µεταρρυθµίσεις από 

τις εθνικές αρχές καθώς επίσης και οι υγιείς οικονοµικές πολιτικές είναι τα αρχικά 

µέσα για την αντιµετώπιση τέτοιων διαφορών. 
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2.2.4 ∆ιαφορές στην ανταγωνιστικότητα 

Οι αλλαγές στα κόστη και στην ανταγωνιστικότητα τιµών απεικονίζουν κυρίως τις 

αλλαγές στο σχετικό µοναδιαίο κόστος εργασίας και στις επίµονες διαφορές 

πληθωρισµού. Τα παραπάνω καταδεικνύουν ότι υπάρχει σηµαντική παρέκκλιση στον 

επηρεασµό της σχετικής ανταγωνιστικότητας, ακόµη και ελλείψει της προσαρµογής 

της ονοµαστικής ισοτιµίας. Το µέγεθος αυτής της παρέκκλισης είναι σηµαντικό. Το 

διαπιστώνει κανείς αν εξετάσει τη συσσωρευτική αύξηση του µοναδιαίου κόστους 

εργασίας µονάδων για την οικονοµία συνολικά µεταξύ 1999 και 2006 και των 

επιµέρους χωρών ξεχωριστά. Σύµφωνα µε τον di Mauro (2008), η διαφορά µεταξύ 

των χωρών µε τις µεγαλύτερες αυξήσεις και εκείνων µε τις µικρότερες αυξήσεις ήταν 

περίπου 20-25%.  

Η Γερµανία, παραδείγµατος χάριν, έχει δει µέτρια αύξηση των µοναδιαίων δαπανών 

εργασίας κατά τη διάρκεια µιας εκτεταµένης περιόδου, γεγονός το οποίο οδηγεί σε 

µια διόρθωση των απωλειών στην ανταγωνιστικότητα που προέκυψε µε τη 

επανένωση ανατολικής και δυτικής Γερµανίας. Αυτή η διόρθωση συνέβαλε σε µια 

µακρά  περίοδος σχετικά χαµηλού πληθωρισµού. Επίσης δείχνει ότι οι µηχανισµοί 

ρύθµισης στην περιοχή του ευρώ λειτουργούν. Ένας υψηλότερος βαθµός ευελιξίας 

στις αµοιβές θα βοηθούσε να επιταχυνθούν τέτοιες επιθυµητές διαδικασίες 

προσαρµογής. 

Στο άλλο άκρο, µερικές χώρες είναι στη διαδικασία προσέγγισης υψηλότερου 

βιοτικού επίπεδου και εποµένως  εµφανίζουν µερικές προσωρινές διαφορές στη 

σχετική ανταγωνιστικότητα, που απεικονίζει τη µετακίνηση προς µια νέα ισορροπία. 

Μερικές άλλες πηγές επίµονου διαφορικού πληθωρισµού µπορούν, εντούτοις, να 

µην είναι δικαιολογήσιµες - παραδείγµατος χάριν διαφορές που αποδίδονται σε 

ανεπαρκή ευελιξία. Σε µερικές οικονοµίες, ο συνδυασµός αδύνατης αύξησης της 

παραγωγικότητας και ισχυρών αυξήσεων στις ονοµαστικές αµοιβές και τους µισθούς 

κατά τη διάρκεια µιας συνεχούς περιόδου οδηγεί αναπόφευκτα σε σηµαντική 

απώλεια σχετικής ανταγωνιστικότητας. 

 



13 

 

Εικόνα 2.3 Σύγκριση του κατά κεφαλήν εισοδήµατος στην ΕΕ25 το 2003 (Μέσος όρος 

Ευρωζώνης = 100)  (Πηγή ΕΚΤ 2003) 

Συνοψίζοντας, οι αλλαγές στη σχετική ανταγωνιστικότητα παρέχουν µεγαλύτερο 

περιθώριο ελιγµών από αυτό που προβλέφθηκε πριν από την έναρξη του ευρώ. Σε 

διάφορες χώρες περιοχής του ευρώ, ο σχηµατισµός αµοιβών συνδέεται ακόµα µε 

τους µηχανισµούς τιµαριθµοποίησης ή επηρεάζεται από το δηµόσιο τοµέα. Αυτό 

περιορίζει τη δυνατότητα να ανταπόκρισης σε κλονισµούς. Οι δοµικές µεταρρυθµίσεις 

και η ελευθεροποίηση των αγορών προϊόντων και εργασίας µπορούν και πρέπει να 

συµβάλουν σε σηµαντικές αυξήσεις της ευελιξίας. 

 

2.2.5 Η πρόκληση της διεύρυνσης 

Όλα αυτά τα θέµατα είναι πηγές προβληµατισµού κυρίως λόγω της πιθανής αύξησης 

των αποκλίσεων στην οικονοµία της ΕΕ ως αποτέλεσµα της συνεχούς διεύρυνσης 

της Ένωσης - και, αργότερα, της περιοχής του ευρώ. ∆εδοµένου ότι όλες οι 

εντασσόµενες χώρες έχουν δεσµευτεί στην ενδεχόµενη υιοθέτηση του ευρώ, και 

µάλιστα πολλές από αυτές θα το επιθυµούσαν συντοµότερα, πολλοί παρατηρητές 
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προβάλουν το ερώτηµα εάν αυτό θα έβαζε αφόρητη πίεση στη συνοχή της περιοχής 

του ευρώ και εάν θα εξασθένιζε τη σωστή λειτουργία της ενιαίας νοµισµατικής 

πολιτικής. 

Πρέπει να δοθεί ιδιαίτερο βάρος σε αυτά τα θέµατα, διότι ο αντίκτυπος µιας 

διεύρυνσης θα επηρεάσει όλο το οικοδόµηµα της ευρωζώνης. Η συνθήκη του 

Μάαστριχτ απαιτεί λεπτοµερή εξέταση της σύγκλισης - και της βιωσιµότητά της- για 

να αξιολογήσει εάν τα νέα κράτη µέλη είναι έτοιµα για τη συµµετοχή στην ΟΝΕ. Η 

επίτευξη ενός υψηλού βαθµού της ονοµαστικής σύγκλισης και ενός σηµαντικού 

βαθµού θεσµικής σύγκλισης είναι ουσιαστική πρώτα για την οµαλή συµµετοχή στο 

µηχανισµό συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ERMII) και, αργότερα, για την επιτυχή 

συµµετοχή στην περιοχή του ευρώ. Μια τέτοια προσέγγιση είναι ευεργετική τόσο για 

τη λειτουργία της διευρυµένης περιοχής του ευρώ όσο και για την επίδοση των 

οικονοµιών των νέων κρατών µελών εντός της νοµισµατικής ένωσης. Όσο 

µεγαλύτερος ο βαθµός της ονοµαστικής και θεσµικής σύγκλισης των νέων κρατών 

µελών πριν από την υιοθέτηση του ευρώ, τόσο µικρότερη η µεταβλητότητα του 

πληθωρισµού και της παραγωγικότητας στην ευρωζώνη συνολικά. Με άλλα λόγια, η 

επαρκής προετοιµασία για τις µελλοντικές επεκτάσεις της περιοχής του ευρώ θα 

βοηθήσει να αντιµετωπιστούν οι προκλήσεις της ετερογένειας ευκολότερα.  

 

2.3 Αιτίες των αποκλίσεων 

2.3.1 Προοίµιο 

Προκειµένου να συζητηθεί η προέλευση της ετερογένειας, είναι χρήσιµο να γίνει µια 

διάκριση µεταξύ τριών οµάδων παραγόντων: (i) παροδικοί παράγοντες που 

σχετίζονται µε τη διαδικασία σύγκλισης  (ii) παράγοντες που συνδέονται µε µακράς 

διαρκείας ή µόνιµες διαφορές στις εθνικές οικονοµικές δοµές και (iii) παράγοντες που 

προέρχονται από τις πολιτικές και αφορούν το χειρισµό και τη λειτουργία της εθνικής 

φορολογικής και διαρθρωτικής πολιτικής ή τις διάφορες περιφερειακές αντιδράσεις 

στις πολιτικές της ευρωζώνης.  

2.3.2 Η διαδικασία σύγκλισης 

Αρχίζοντας µε τα διαφορές που προκλήθηκαν από τη διαδικασία της σύγκλισης πριν 

από το τρίτο στάδιο της ΟΝΕ, η σύγκλιση των ονοµαστικών επιτοκίων προς τα 
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χαµηλά ποσοστά που επικρατούν στις χώρες µε την καλύτερη επίδοση ήταν ένας 

σηµαντικός προσωρινός παράγοντας που διαµόρφωσε τις οικονοµικές διαφορές στα 

πρώτα έτη της ύπαρξης της ευρωζώνης. Η υιοθέτηση του ευρώ οδήγησε σε µια 

σηµαντική µείωση τόσο των ονοµαστικών όσο και των πραγµατικών επιτοκίων 

καθώς και των οικονοµικών δαπανών στις χώρες που είχαν βιώσει υψηλότερα 

ποσοστά πληθωρισµού στο παρελθόν (Cappiello, 2006). Το γεγονός αυτό συνέβαλε 

σε έναν υψηλότερο βαθµό ολοκλήρωσης µε τις χρηµατοοικονοµικές αγορές της 

υπόλοιπης ευρωζώνης. Αυτό συνέβαλε σε µία άνοδο της εγχώριας ζήτησης σε αυτές 

τις χώρες, η οποία άσκησε συνεχή ανοδική πίεση στις τιµές, ιδιαίτερα στους τοµείς 

των µη-εµπορεύσιµων αγαθών και στις υπηρεσίες. 

Ένας δεύτερος σοβαρός παράγοντας ήταν η εφαρµογή του προγράµµατος ενιαίας 

αγοράς στο πρώτο µισό της δεκαετίας του '90 και η συνεπαγόµενη εισαγωγή του 

ευρώ το 1999. Και τα δυο γεγονότα συνέβαλαν στην πτώση της διασποράς του 

επιπέδου τιµών, κυρίως για τα εµπορεύσιµα αγαθά. Οι διαφορετικές τιµές για τα ίδια 

αγαθά ήταν ένας από τους παράγοντες που συµβάλουν στην δηµιουργία του 

διαφορικού πληθωρισµού. Αναµένεται ότι η επίδραση αυτού του τύπου σύγκλισης 

του διαφορικού πληθωρισµού θα περιοριστεί µε την πάροδο του χρόνου. 

Ενώ η ολοκλήρωση της αγοράς και η αυξανόµενη διασυνοριακή διαφάνεια τιµών 

έχουν οδηγήσει στη σύγκλιση στις τιµές των εµπορικών αγαθών, ένα µεγάλο 

ποσοστό του πληθωρισµού τιµών διάθεσης στην κατανάλωση αποτελείται από τις 

τιµές των αγαθών και υπηρεσιών που δεν είναι εµπορεύσιµες µεταξύ των χωρών. Η 

επίδραση Balassa -Samuelson έχει συζητηθεί συχνά σε σχέση µε τον επίµονο 

διαφορικό πληθωρισµό στην περιοχή του ευρώ. Στο κέντρο της θεωρίας Balassa - 

Samuelson είναι οι διαφορές στην αύξηση παραγωγικότητας µεταξύ των 

εµπορεύσιµων και µη-εµπορεύσιµων τοµέων των αγαθών των χωρών. Στην ουσία, 

αυτή η θεωρία δηλώνει ότι οι χώρες µε τις µεγάλες διαφορές µεταξύ των ποσοστών 

αύξησης παραγωγικότητας σε αυτούς τους δύο τοµείς - που οφείλονται, για 

παράδειγµα, σε µια διαδικασία ανάκτησης εδάφους - θα τείνουν επίσης να 

παρουσιάζουν υψηλότερα συνολικά ποσοστά πληθωρισµού. Η επίδραση Balassa - 

Samuelson απεικονίζει ένα φαινόµενο ισορροπίας: δεδοµένου ότι ο διεθνής 

ανταγωνισµός ασκεί καθοδικές πιέσεις στις τιµές στον εµπορεύσιµο τοµέα των 

αγαθών, οι ανοδικές πιέσεις τιµών προκύπτουν µόνο στο µη-εµπορεύσιµο τοµέα. Οι 

γνώµες διίστανται ως προς το βαθµό µε τον οποίο η υπόθεση Balassa - Samuelson 

έχει εφαρµογή στην περιοχή του ευρώ, εν µέρει επειδή είναι δύσκολο να 

ποσοτικοποιηθεί η επίδραση αυτή µε κάποια ακρίβεια. (González-Páramo J. M., 
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2005a). Συνολικά, υπάρχει µια αυξανόµενη συναίνεση ότι αυτή η θεωρία αποτελεί 

µόνο µερική εξήγηση για τον επίµονο διαφορικό πληθωρισµό που παρατηρείται στην 

περιοχή του ευρώ. Επιπλέον, το µέγεθος της επίδρασης Balassa -Samuelson στις 

χώρες της ευρωζώνης είναι πιθανό να περιοριστεί µε την πάροδο του χρόνου, καθώς 

προχωρά η σύγκλιση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ µεταξύ των χωρών µελών της 

ευρωζώνης. 

Τέλος, όσον αφορά το ρόλο των φαινοµένων ανάκτησης εδάφους από τις λιγότερο 

ανεπτυγµένες οικονοµίες στη δηµιουργία διαφορικού πληθωρισµού  πρέπει να 

σηµειωθεί ότι τα χάσµατα στο πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ µεταξύ των χωρών της 

ευρωζώνης φαίνονται πολύ επίµονα. ∆εν υπάρχει καµία καθαρή ένδειξη µιας τάσης 

για τις χώρες να συγκλίνουν προς ένα κοινό επίπεδο εισοδήµατος, µε την 

αξιοσηµείωτη εξαίρεση της Ιρλανδίας και σε µια µικρότερη έκταση της Ισπανίας 

(González-Páramo J. M.,2005b). 

Συνοψίζοντας, οι τρέχουσες και προηγούµενες διαφορικές εξελίξεις στις οικονοµίες 

της περιοχής του ευρώ µπορούν να εξηγηθούν µόνο εν µέρει από τη διαδικασίας της 

παροδικής σύγκλισης. Στη συνέχεια θα εξετάσουµε το ρόλο που διαδραµατίζουν 

άλλοι παράγοντες περισσότερο δοµικοί και θεσµικοί στη φύση τους.  

 

2.3.3 ∆οµικές διαφορές  

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι οι διαφορές στην οικονοµική ανάπτυξη µεταξύ των 

χωρών περιοχής του ευρώ προέρχονται κυρίως από δοµικούς παράγοντες. Θα 

αναλυθούν δυο από αυτούς. Ένα πρώτο στοιχείο που µπορεί να έχει συµβάλει στο 

µόνιµο διαφορικό πληθωρισµό και τη διαφορική ανάπτυξη στην περιοχή του ενιαίου 

νοµίσµατος συνδέεται µε τη διαφορετική έκθεση των χωρών µελών στις αλλαγές του 

εξωτερικού εµπορίου και στις τιµές των πρώτων υλών. Οι διακυµάνσεις σε αυτούς 

τους παράγοντες σε συνδυασµό µε τις διαφορές του βαθµού ανοίγµατος των 

οικονοµιών, της σύνθεση του διεθνούς εµπορίου και των εµπορικών συνδέσεων µε 

τις χώρες εκτός ευρωζώνης προκαλούν διαφορές στον πληθωρισµό, στην 

παραγωγικότητα και στην ανταγωνιστικότητα.   

Ένας δεύτερος σηµαντικός δοµικός παράγοντας αφορά τις ακαµψίες στις αµοιβές και 

στη ρύθµιση των τιµών. Η διαδικασία προσαρµογής σε µεταβαλλόµενες οικονοµικές 

καταστάσεις απαιτεί τη συνεχή ρύθµιση των σχετικών τιµών ανάµεσα στις περιοχές 
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και στους τοµείς. Ένας τέτοιος µηχανισµός, που είναι ένα φυσιολογικό  και επιθυµητό 

χαρακτηριστικό γνώρισµα µιας οικονοµίας βασισµένης στην αγορά, µπορεί να δώσει 

αφορµή για βραχύβιο διαφορικό πληθωρισµού στις περιοχές και τους τοµείς µιας 

νοµισµατικής ένωσης ως αποτέλεσµα κλονισµών στην αγορά και τη ζήτηση. 

Εντούτοις, οι ακαµψίες που επηρεάζουν τις τιµές και το µηχανισµό σχηµατισµού 

αµοιβών καθυστερούν την απαραίτητη προσαρµογή και συµβάλουν στις 

διαστρεβλώσεις των σχετικών τιµών µετά από κλονισµό. Με αυτόν τον τρόπο 

συνεισφέρουν στη  µονιµότητα των διαφορών. Πρόσφατα στοιχεία που 

συγκεντρώνονται από το ∆ίκτυο Επιµονής Πληθωρισµού Eurosystem - ένα 

ερευνητικό δίκτυο που µελετά τους παράγοντες και τις επιπτώσεις του επίµονου 

πληθωρισµού στην περιοχή του ευρώ και τις χώρες µέλη του - βοηθάει για να ρίξει 

κάποιο φως στη σηµασία των ακαµψιών στην τιµολογιακή συµπεριφορά των 

εταιριών της ευρωζώνης. Για παράδειγµα, το ∆ίκτυο υπολογίζει ότι η µέση διάρκεια 

των τιµών - ο χρόνος που µεσολαβεί µεταξύ δύο διαδοχικών µεταβολών των τιµών - 

στην περιοχή του ευρώ είναι µεταξύ τεσσάρα και πέντε τρίµηνα, έναντι µιας 

εκτίµησης περίπου δύο τριµήνων για τις Ηνωµένες Πολιτείες3. Αυτό υποδεικνύει ότι, 

κατά µέσον όρο, υπάρχει µεγαλύτερη ακαµψία στις τιµές στην περιοχή του ευρώ από 

ότι στις Ηνωµένες Πολιτείες. Εξετάζοντας ανά τοµέα, οι τιµές στην ενέργεια και στα 

µη επεξεργασµένα τρόφιµα φαίνονται να αλλάζουν περισσότερο συχνά, ενώ οι τιµές 

υπηρεσιών εµφανίζονται να τροποποιούνται λιγότερο συχνά. Εάν οι τιµές των 

υπηρεσιών χαρακτηρίζονται πράγµατι από συστηµατική βραδύτερη διαδικασία 

προσαρµογής αυτό θα µπορούσε να δηµιουργεί σηµαντική και επίµονη απόκλιση 

πληθωρισµού, λαµβάνοντας µάλιστα υπόψη το µεγάλο βάρος αυτού του τοµέα στην 

οικονοµία της ευρωζώνης,  

Αυτό το συµπέρασµα συνάδει µε τα στοιχεία που αναφέρθηκαν νωρίτερα για τον 

τοµέα των υπηρεσιών. Οι υπηρεσίες διαµορφώνουν κατά το µεγαλύτερο µέρος τη 

δυναµική τιµών του µη-εµπορεύσιµου τοµέα και συµβάλλουν σηµαντικά στη γενική 

διασπορά πληθωρισµού. Στοιχεία για τη σηµασία του µοναδιαίου κόστους εργασίας 

εξηγούν τις διαφορές στις αλλαγές των αποπληθωριστών του ΑΕΠ σε όλη την 

περιοχή του ευρώ, δεδοµένου ότι ένα µεγάλο µερίδιο της συνολικής απόδοσης του 

                                                

3 Για περισσότερα βλέπε: Altissimo, F., M. Ehrmann and F. Smets (2006), “Inflation 

Persistence in the Euro Area: A Summary of the Inflation Persistence Network Evidence”, 

National Bank of Belgium Working Paper No 95 
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τοµέα των υπηρεσιών αποτελείται από τις αµοιβές των εργαζόµενων. Συνολικά, αυτό 

σηµαίνει ότι ένα σηµαντικό µέρος της επίµονης απόκλισης των εξελίξεων των τιµών 

µπορεί να προέρχεται από τις διαφορές στις εξελίξεις των µισθών και από τις 

διαφορές στους µηχανισµούς  καθορισµού των µισθών στις χώρες της ευρωζώνης, 

συµπεριλαµβανοµένων σε µερικές περιπτώσεις της αυτόµατης προσαρµογής των 

ονοµαστικών µισθών ανάλογα µε τον τιµάριθµο. 

 

2.3.4 Ο ρόλος της πολιτικής  

Τέλος, οι πολιτικές της ευρωζώνης, καθώς και οι περιφερειακές πολιτικές έχουν 

διαδραµατίσει κάποιο ρόλο στη διαµόρφωση του βαθµού ετερογένειας µέσα στη 

νοµισµατική ένωση. Συγκεκριµένα, η οικονοµική πολιτική θα µπορούσε να είναι µια 

από τις πηγές διαφορών στην ανάπτυξη του ΑΕΠ στην ευρωζώνη. Υπάρχουν κάποια 

στοιχεία που υποδεικνύουν ότι οι προκυκλικές οικονοµικές πολιτικές της ευρωζώνης 

µπορεί να συνέβαλαν στην αύξηση των κυκλικών διαφορών στο πρόσφατο 

παρελθόν. Επιπλέον, ορισµένα στοιχεία υποδεικνύουν ότι τα µεγάλα φορολογικά 

ελλείµµατα τείνουν να µειώσουν το συγχρονισµό των επιχειρηµατικών κύκλων µε τη 

δηµιουργία ιδιοσυγκρασιακών φορολογικών κλονισµών (González-Páramo J. M., 

2005a).  

Ένας τέτοιος κλονισµός είναι η προσφυγή στις αυξήσεις των έµµεσων φόρων και των 

διοικητικών δαπανών, ο οποίος έχει επίσης ιδιαίτερη σχέση µε το ζήτηµα του 

διαφορικού πληθωρισµού. Στην πραγµατικότητα, οι αλλαγές στις διοικητικές 

δαπάνες, που αποτελούν περίπου 6% του ∆ΤΚ και οι έµµεσοι φόροι µπορούν να 

παράγουν τη διασπορά πληθωρισµού, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα ή 

µεσοπρόθεσµα (ECB, 2005b).  

Σε γενικές γραµµές, η νοµισµατική πολιτική θα µπορούσε επίσης να συµβάλει στη 

διασπορά της αύξησης του ΑΕΠ και του πληθωρισµού σε µια νοµισµατική ένωση 

µέσω της διαφοροποιηµένης µετάδοσής της στις χώρες, ιδιαίτερα παρουσία των 

διαφορετικών βαθµών ονοµαστικών ακαµψιών. Από αυτή την άποψη, εντούτοις, δεν 

υπάρχει καταλυτική απόδειξη  συστηµατικών διαφορών στη µετάδοση της 

νοµισµατικής πολιτικής  στις περιοχές της ευρωζώνης. Τα αποτελέσµατα της 

νοµισµατικής πολιτικής εξαρτώνται αποφασιστικά από το καθεστώς της ισχύουσας 

νοµισµατικής πολιτικής, και η εισαγωγή του ευρώ µπορεί να έχει τροποποιήσει το 
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µηχανισµό µετάδοσης, καθιστώντας δυσκολότερη την εξαγωγή συµπερασµάτων από 

εµπειρίες του παρελθόντος.  

 

2.3.5 Ρόλος των επιτοκίων  

Έχει υποστηριχτεί συχνά ότι τα οµοιόµορφα επιτόκια σε συνδυασµό µε το διαφορικό 

πληθωρισµό οδηγούν σε διαφορετικά πραγµατικά επιτόκια στις χώρες. 

Υποστηρίζεται ότι αυτή η διαφορά ασκεί αποσταθεροποιητική επίδραση στις εθνικές 

οικονοµίες διότι χώρες µε πληθωρισµό άνω του µετρίου θα είχαν χαµηλότερα 

πραγµατικά επιτόκια, τα οποία στη συνέχεια θα τροφοδοτούσαν την εγχώρια ζήτηση 

και τον πληθωρισµό. Αντίθετα οι χώρες µε πληθωρισµό κάτω του µέσου όρου θα 

έπασχαν από υψηλότερα πραγµατικά επιτόκια, µε συνέπεια την περαιτέρω καθοδική 

πίεση στην εγχώρια ζήτηση και στον πληθωρισµό. Αυτός ο µηχανισµός επιβαρύνει 

τις αρχικές διαφορές σε πληθωρισµό και ανάπτυξη.   

Κάποιοι µελετητές, όπως ο Cappiello (2006) υποστηρίζουν ότι αυτό το συµπέρασµα 

είναι παραπλανητικό.  Το προαναφερθέν επιχείρηµα προβάλλεται γενικά σε σχέση 

µε τη µέτρηση του εκ των υστέρων πραγµατικού επιτοκίου, που υπολογίζεται µε την 

αφαίρεση του τρέχοντος επιπέδου πληθωρισµού από τα ονοµαστικά επιτόκια. 

Εντούτοις, αυτό που έχει σηµασία για τις επενδυτικές και καταναλωτικές αποφάσεις 

είναι η εκ των προτέρων µέτρηση των πραγµατικών επιτοκίων, δηλαδή η διαφορά 

µεταξύ των επιτοκίων της αγοράς και των προσδοκιών των οικονοµικών φορέων 

όσον αφορά τις εξελίξεις πληθωρισµού στο χρονικό ορίζοντα της επένδυσης. Η 

διασπορά στη µέτρηση των εκ των προτέρων πραγµατικών επιτοκίων είναι 

σηµαντικά χαµηλότερη από τη διασπορά στη µέτρηση των εκ των υστέρων 

επιτοκίων. Στην περίπτωση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων, η διασπορά είναι 

περίπου στο µισό χρησιµοποιώντας τον πληθωρισµό από το 1999. Επιπλέον, πάλι 

από το 1999, η διασπορά µέτρησης των εκ των προτέρων πραγµατικών επιτοκίων 

είναι περίπου το ένα τρίτο από αυτό που επικρατούσε πριν από την εισαγωγή του 

ευρώ. 

Επιπρόσθετα, η αξιολόγησή των συνεπειών των διαφορετικών πραγµατικών 

επιτοκίων εξαρτάται από τις υποκείµενες αιτίες, οι οποίες θα µπορούσαν να είναι 

πολύπτυχες. Παραδείγµατος χάριν, αν µια χώρα έχει πληθωρισµό χαµηλότερο του 

µέσου όρου και αυτό οφείλεται σε µια αύξηση της παραγωγικότητας άνω του µέσου 

όρου, αυτό θα ήταν µια ένδειξη ότι η εν λόγω χώρα έχει ισχυρές προοπτικές 
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επενδύσεων, ακόµα κι αν το πραγµατικό επιτόκιό της είναι υψηλότερο από αυτό 

άλλων χωρών. 

Τέλος, σε µια νοµισµατική ένωση, όπου οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες µεταξύ των 

χωρών είναι καθορισµένες εξ ορισµού, υπάρχουν ισχυρές δυνάµεις βασισµένες στην 

αγορά που λειτουργούν µε σταθεροποιητικό τρόπο. Συγκεκριµένα, εάν µια χώρα έχει 

πληθωρισµό κάτω του µέσου όρου εξ αιτίας ασθενούς ζήτησης, θα κερδίσει σε 

ανταγωνιστικότητα σε σχέση µε άλλες χώρες. Με την πάροδο του χρόνου αυτό τείνει 

να αυξήσει τη ζήτηση σε αυτή τη χώρα (και να τη µειώσει σε άλλες). Όπως φαίνεται 

σε διάφορες πρόσφατες µελέτες, ο µηχανισµός της ανταγωνιστικότητας (ή η 

«πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία»), αν και αργός στην εξέλιξή του, γίνεται τελικά 

ο κυρίαρχος παράγοντας ρύθµισης. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι χώρες της ευρωζώνης έχουν βιώσει διαφορές στην 

εξέλιξη του δείκτη της εθνικής ανταγωνιστικότητας, ως συνέπεια της παρατεταµένης 

διαφοράς του πληθωρισµού. Συγχρόνως, πρέπει να γνωρίζουµε το γεγονός ότι 

αυτός ο εξισορροπητικός µηχανισµός θα µπορούσε να είναι αποτελεσµατικός µόνο 

µετά από µια µεγάλη χρονική περίοδο στην ευρωζώνη, και µερικές από τις επίµονες 

αποκλίσεις που έχουν παρατηρηθεί θα µπορούν πράγµατι να είναι επιβλαβείς εάν 

δεν αντιµετωπιστούν έγκαιρα. 

2.4 Συνέπειες της ετερογένειας  

2.4.1 Ασύµµετρη µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής 

Προηγουµένως εξετάστηκαν τα διαφορετικά πραγµατικά επιτόκια σαν µια πηγή 

ετερογένειας µέσα στην περιοχή του ευρώ. Το θέµα είναι ότι ο µηχανισµός λειτουργεί 

και αντίστροφα καθιστώντας τα διαφορετικά πραγµατικά επιτόκια µια συνέπεια της 

υπάρχουσας ετερογένειας εντός της ευρωζώνης. Το θέµα συζητήθηκε εκτενώς πριν 

από την έναρξη της ΟΝΕ, και ήταν γνωστό τότε ως η «κριτική Walter» (Allsop,1998) 

Το  επιχείρηµα είναι το εξής: ∆εδοµένου ότι σε µια νοµισµατική ένωση τα ονοµαστικά 

επιτόκια είναι εναρµονισµένα σε όλες τις χώρες, οι χώρες που έχουν υψηλότερο 

ποσοστό πληθωρισµού θα βιώσουν χαµηλότερα πραγµατικά επιτόκια. Εάν το 

σχετικά υψηλότερο ποσοστό πληθωρισµού προέρχεται από µια υπερθέρµανση της 

εσωτερικής οικονοµίας, τότε το σχετικό χαµηλότερο πραγµατικό επιτόκιο τείνει να 

ασκήσει προκυκλική επίδραση και να ενθαρρύνει µια κυκλική αποσύζευξη από το 

υπόλοιπο της ένωσης. Η ενιαία νοµισµατική πολιτική δεν είναι ικανή να αντιµετωπίσει 

αυτήν την ασυµµετρία, δεδοµένου ότι µπορεί µόνο να στοχεύσει στα µέσα επίπεδα 
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πληθωρισµού για ολόκληρη τη νοµισµατική ένωση, και συνεπώς θα µπορούσε 

πιθανώς να ενθαρρύνει την οικονοµική απόκλιση εντός της ένωσης. 

Είναι βεβαίως δύσκολο να µετρηθεί η εµπειρική επίδραση αυτής της ασυµµετρίας 

στην περιοχή του ευρώ. Επιπλέον, αυτός ο παράγοντας δεν πρέπει να εξεταστεί 

αποµονωµένος, χωρίς να ληφθούν υπόψη και άλλες ταυτόχρονες εξελίξεις που 

πραγµατοποιούνται στη νοµισµατική ένωση, και ιδιαίτερα οι αλλαγές στη σχετική 

ανταγωνιστικότητα.  Η προκυκλική επίδραση που προκύπτει από το κοινό επιτόκιο 

µπορεί να αντισταθµιστεί εν µέρει από την αντικυκλική επίδραση που παράγεται από 

την ακαµψία της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ενώ ένας ασύµµετρος 

κλονισµός πληθωρισµού τείνει να αντισταθµιστεί από το κοινό επιτόκιο, αντ' αυτού 

εξισορροπείται από την απώλεια ανταγωνιστικότητας όσον αφορά τις υπόλοιπες 

χώρες της ένωσης. 

Τα πραγµατικά επιτόκια έχουν µειωθεί σε ολόκληρη την περιοχή του ευρώ από τις 

αρχές της δεκαετίας του '90 και ιδιαίτερα λίγο πριν την έναρξη του ευρώ, αν και σε 

έναν ανοµοιογενή ρυθµό. Η µείωση πραγµατοποιήθηκε σε Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, 

Πορτογαλία, Ισπανία και επίσης στην Ολλανδία. Σε µερικές από αυτές τις χώρες τα 

χαµηλότερα επιτόκια συνοδεύτηκαν από την οικονοµική φιλελευθεροποίηση, τον 

ανταγωνισµό και την ευκολότερη πρόσβαση των νοικοκυριών και των εταιριών στις 

πιστωτικές αγορές. Αυτός ο συνδυασµός παρείχε µια σηµαντική οικονοµική ώθηση 

σε αυτές τις χώρες.4 

Μετά από την δραµατική πτώση των επιτοκίων κατά την παραµονή της ΟΝΕ, τα 

πραγµατικά επιτόκια έχουν παραµείνει σχετικά σταθερά. Ως εκ τούτου, φαίνεται ότι η 

κύρια ασύµµετρη πτυχή της κοινής νοµισµατικής πολιτικής έχει συνδεθεί µε τη 

µετάβαση από το προηγούµενο καθεστώς υψηλότερου πληθωρισµού σε ένα 

καθεστώς χαµηλότερου πληθωρισµού. Η µετάβαση αυτή έχει επιπτώσεις στη 

συµπεριφορά των οικονοµικών φορέων και στη λειτουργία των εσωτερικών οργάνων 

και των αγορών. Αυτή η επιρροή αναµένεται να εξασθενίσει µε την πάροδο του 

χρόνου. 

                                                

4 Περισσότερα για τους ρυθµιστικούς µηχανισµούς βλέπε: European Commission (2006) “ 

The EU Economy 2006 Review: Adjustment Dynamics in the Euro area Experiences and 

Challenges” for an extensive discussion of adjustment mechanisms. 
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Υπάρχουν επίσης στοιχεία ότι από την έναρξη του ευρώ η µετάδοση του 

νοµισµατικού µηχανισµού έχει γίνει πιο οµοιόµορφη στις χώρες µέλη της ΟΝΕ (De 

Santis, 2006). Επιπλέον, υπάρχει µια αυξανόµενη τάση προς τη διαφοροποίηση 

χαρτοφυλακίων που ενθαρρύνει τη διανοµή του κινδύνου ανάµεσα στις χώρες. Αυτοί 

οι παράγοντες, µαζί µε τον αυξανόµενο κυκλικό συγχρονισµό του οικονοµικού 

κύκλου τείνουν να µειώσουν τα ασύµµετρα αποτελέσµατα της ενιαίας νοµισµατικής 

πολιτικής. 

 

2.4.2 Ασύµµετρη δηµοσιονοµική πολιτική 

Το επιχείρηµα είναι το ακόλουθο: το ανώτατο όριο ελλείµµατος 3% που τίθεται από 

τη Συνθήκη του Μάαστριχτ τείνει να επιτευχθεί όταν ο οικονοµικός κύκλος είναι στα 

χαµηλά σηµεία και είναι πιθανό να ωθήσει τις χώρες να υιοθετήσουν διορθωτικά 

µέτρα τα οποία να περιλαµβάνουν προκυκλικές δηµοσιονοµικές πολιτικές.  

Αυτό βέβαια δεν είναι ένα νέο πρόβληµα και δε συνδέεται µε τη νοµισµατική ένωση. 

Υπάρχουν πολλές αποδείξεις ότι η οικονοµική πολιτική ήταν προκυκλική σε πολλές 

ευρωπαϊκές χώρες για µεγάλα διαστήµατα των δεκαετιών ‘70 και ‘80. Μετά τη 

δηµιουργία του ευρώ, τα εµπειρικά στοιχεία είναι ανάµεικτα. Η προπαρασκευαστική 

περίοδος στην ΟΝΕ συνέπεσε µε µια σφιχτή φορολογική στάση. Αµέσως µετά την 

εισαγωγή του ευρώ, η οικονοµική πολιτική χαλάρωσε, διότι η οικονοµία 

αναπτερώθηκε. Η ακόλουθη περίοδος επιβράδυνσης οδήγησε πολλές χώρες σε 

υπερβολικά ελλείµµατα τα χρόνια 2003 – 2005 τα οποία απαιτούσαν πάλι 

διορθωτικές κινήσεις.  

Συνολικά, δεν υπάρχουν στοιχεία που να υποδεικνύουν ότι οι προκυκλικές τάσεις 

αυξήθηκαν µε την εισαγωγή του ευρωπαϊκού φορολογικού πλαισίου. Στα αρκετά 

µεγάλα δείγµατα που περιλαµβάνουν πληροφορίες κατά τη διάρκεια διαφορετικών 

χρονικών περιόδων και για διαφορετικές χώρες, η σχέση µεταξύ του κυκλικά 

προσαρµοσµένου ισοζυγίου του προϋπολογισµού αλλαγής και του χάσµατος 

παραγωγής φαίνεται να δείχνει µια προκυκλική φορολογική στάση στις καλές 

περιόδους (άνω µέρος του κύκλου) και µια ευρέως ουδέτερη στάση στο κάτω µέρος 

του κύκλου (ECB 2007a).  

Η µεταρρύθµιση του Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, το 2005, στόχευε στην 

αποφυγή των προκυκλικών πολιτικών απαιτώντας ισχυρές ρυθµίσεις τις καλές 
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περιόδους.   Οι καλοί περίοδοι καταγράφηκαν το 2006-07 µε αύξηση ΑΕΠ υψηλότερη 

από τη µέση τιµή. Πράγµατι, για το µέσο όρο της ευρωζώνης, το κυκλικά ρυθµισµένο 

έλλειµµα έχει βελτιωθεί από 2% το 2005 σε 0,8% για το 2007 (ECB, 2007a). Παρόλα 

αυτά υπάρχουν λόγοι ανησυχίας επανάληψης της περιόδου 1999-2000, όταν τα 

πρόσθετα κέρδη που προέκυψαν από τον από ότι αναµενόταν καλύτερο κύκλο, 

χρησιµοποιήθηκαν για να αυξήσουν τις δαπάνες ή να µειώσουν τους φόρους, παρά 

να παγιωθεί ο προϋπολογισµός. Η ΟΝΕ και το Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης λειτουργούν σαν σταθεροποιητικοί παράγοντες στην προκυκλικότητα. 

 

2.4.3 Ανταγωνιστικότητα  

Μια από τις ανησυχίες που εκφράστηκαν από τους οικονοµολόγους πριν από την 

έναρξη της νοµισµατικής ένωσης ήταν ότι η σταθεροποίηση των ονοµαστικών 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών θα περιόριζε υπερβολικά την ευελιξία των σχετικών 

τιµών παρουσία ιδιοσυγκρασιακών κλονισµών. Στην πραγµατικότητα, µετά την 

έναρξη του ευρώ έχουµε δει σηµαντικές αλλαγές στις πραγµατικές συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες. Μπορούµε να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι οι πραγµατικές 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι αρκετά εύκαµπτες για να αντιµετωπίσουν 

συγκεκριµένους εγχώριους κλονισµούς; Αυτό δεν είναι εύκολο να απαντηθεί 

δεδοµένου ότι οι αλλαγές στην ανταγωνιστικότητα µπορούν να έχουν διάφορες 

προελεύσεις: µερικές από αυτές είναι ήπιες και άλλες λιγότερο ήπιες. Παρακάτω 

παρουσιάζονται ορισµένες υποθέσεις σχετικά µε αυτό το θέµα. 

Α) Η διασπορά πληθωρισµού µεταξύ των χωρών της περιοχής του ευρώ έχει 

σταθεροποιηθεί ευρέως σε εξαιρετικά χαµηλά ιστορικά επίπεδα, όπως συµβαίνει και 

στις ΗΠΑ. Εντούτοις, ο διαφορικός πληθωρισµός είναι αρκετά επίµονα, και αυτό είναι 

η διαφορά µε τις ΗΠΑ. Στην πραγµατικότητα, ο πληθωρισµός στις περισσότερες 

χώρες της ΟΝΕ επιδεικνύει σηµαντική αδράνεια. Πολλές χώρες παρουσιάζουν 

ποσοστά πληθωρισµού επάνω από το µέσο όρο της ευρωζώνης για σχετικά µεγάλες 

περιόδους. Υπάρχει µια παρόµοια εµµονή στις χώρες χαµηλού πληθωρισµού. Οι 

επίµονες διαφορές απεικονίζουν τις δοµικές ακαµψίες στις αγορές προϊόντων και 

εργασίας (ECB, 2005b). Πράγµατι, χρειάζεται χρόνος για τη ρύθµιση τιµών και 

µισθών  σε ένα περιβάλλον µεταβαλλόµενων συνθηκών αγοράς προϊόντων και 

εργασίας. Εφόσον οι µετακινήσεις στις ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες δεν 

είναι πλέον διαθέσιµες για να απορροφήσουν τις περιφερειακές διαφορές 
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πληθωρισµού, ο αντίκτυπος τέτοιων κλονισµών απορροφάται από την 

ανταγωνιστικότητα. Αυτή η µετατόπιση απαιτεί διαρθρωτικές πολιτικές για την 

αύξηση της ευελιξίας των τιµών και του τρόπου µε τον οποίο καθορίζονται οι µισθοί, 

προκειµένου να ευθυγραµµιστεί η ανταγωνιστικότητα µε τη νέα πραγµατικότητα που 

αντιπροσωπεύεται από τη νοµισµατική ένωση.  

Εξετάζοντας προσεκτικότερα τις εξελίξεις στο µοναδιαίο κόστος εργασίας προκύπτει 

το συµπέρασµα ότι οι διαφορές οφείλονταν κυρίως στις αποκλίσεις των 

αποζηµιώσεων ανά υπάλληλο απ' ό, τι στις αλλαγές της παραγωγικότητας της 

εργασίας. Εντούτοις, σε µερικές περιπτώσεις και οι δυο παράγοντες είναι εξίσου 

σηµαντικοί. Παραδείγµατος χάριν, η χαµηλή παραγωγικότητα της εργασίας φαίνεται 

να ευθύνεται για τη διαφορά στην αύξηση του κόστους εργασίας ανάµεσα στην Ιταλία 

και στις υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης.  Τελευταία φαίνονται σηµάδια 

περιορισµένης αντιστροφής αυτής της τάσης, σε ορισµένες χώρες της ευρωζώνης, οι 

οποίες είχαν παλιότερα σχετικά υψηλά ποσοστά πληθωρισµού και τώρα έχουν 

προσεγγίσει το µέσο όρο της περιοχής του ευρώ. Αυτές οι διορθώσεις όµως 

εµφανίζονται να συµβαίνουν µε βραδείς ρυθµούς. 

Β) Οι παρατεταµένες αλλαγές στο σχετικό µοναδιαίο κόστος λειτουργίας και τα 

διαφορικά πληθωρισµού έχουν οδηγήσει σε ορισµένες σηµαντικές αλλαγές στην 

ανταγωνιστικότητα κόστους και τιµών5. Στην πραγµατικότητα, έχουν εµφανιστεί 

περισσότερες αλλαγές στην ανταγωνιστικότητα από όσες αναµενόταν πριν από την 

έναρξη του ευρώ. Σύµφωνα µε πρόσφατα στοιχεία, η διαφορά στη συσσωρευµένη 

αύξηση του µοναδιαίου κόστους εργασίας για τη συνολική οικονοµία µεταξύ των 

χωρών «υψηλότερης αύξησης» και «χαµηλότερης αύξησης» ήταν µεταξύ 20% και 

25% κατά τη διάρκεια της περιόδου 1999-2005 (Trichet J.-C. 2006). 

                                                

5 Η ΕΚΤ για την καλύτερη παρακολούθηση εκδίδει τους Εναρµονισµένους ∆είκτες 

Ανταγωνιστικότητας (HCIs). Την περίοδο 1999 – 2006 οι περισσότερες χώρες της ευρωζώνης 

κατέγραψαν µια αύξηση στον HCI, ως αποτέλεσµα µιας γενικής επιδείνωσης στην 

ανταγωνιστικότητα τιµών στην περιοχή του ευρώ. Εντούτοις, οι αλλαγές στην 

ανταγωνιστικότητα διέφεραν από χώρα σε χώρα, υποδεικνύοντας  αλλαγές στη σχετική 

ανταγωνιστικότητα. Η Αυστρία, η Φινλανδία και η Γερµανία είχαν µέτρια πτώση στο HCI, η 

οποία µεταφραζόταν σε µια βελτίωση στην ανταγωνιστικότητα των τιµών τους, ενώ αντίθετα , 

η άνοδος του HCI ήταν ιδιαίτερα ισχυρή σε Ιρλανδία και Ισπανία. 
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∆εν είναι όλες οι αλλαγές στην ανταγωνιστικότητα της ίδιας φύσης. Στις χώρες µε 

χαµηλότερα επίπεδα ΑΕΠ οι αυξήσεις στο κόστος εργασίας γίνονται µε µεγαλύτερους 

ρυθµούς. Αυτό είναι αποτέλεσµα της επίδρασης Balassa – Samuelson και είναι 

φυσιολογικό ως αποτέλεσµα µιας διαδικασίας ανάκτησης εδάφους σε υψηλότερο 

βιοτικό επίπεδο και δικαιολογείται µέχρι το σηµείο που απεικονίζει τη σύγκλιση προς 

µια νέα ισορροπία. 

Μια άλλη περίπτωση είναι αυτή των χωρών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ µε µια 

συναλλαγµατική ισοτιµία επάνω από τα ιστορικά επίπεδά, οι οποίες ήταν σε θέση να 

φέρουν την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία τους πίσω σε βιώσιµα επίπεδα 

µέσω διαρκούς χαµηλότερου πληθωρισµού από το µέσο όρο. Αυτό ήταν ειδικότερα η 

περίπτωση για τη Γερµανία, η οποία εµφάνισε πολύ χαµηλό πληθωρισµό και µέτρια 

αύξηση κόστους εργασίας κατά τη διάρκεια των τελευταίων 10 ετών, ανακτώντας τη 

χαµένη ανταγωνιστικότητα από την ένωση των δυο Γερµανιών. Η ακριβώς αντίθετη 

περίπτωση είναι αυτή της Ολλανδίας, η οποία υιοθέτησε το ευρώ µε σχετικά υψηλό 

επίπεδο ανταγωνιστικότητας, ένα πλεονέκτηµα που χάθηκε γρήγορα ως αποτέλεσµα 

της συσσωρευτικής αύξησης στο ονοµαστικό κόστος µοναδιαίας εργασίας µεταξύ 

1998 και 2003. Η ανταγωνιστικότητα αποκαταστάθηκε από το 2003 και µετά µόνο 

µέσω του σηµαντικού περιορισµού αµοιβών και της φορολογικής σταθεροποίησης, οι 

οποίοι οδήγησαν σε µια αποθάρρυνση της εγχώριας ζήτησης. 

Άλλες χώρες της περιοχής του ευρώ, µε χαρακτηριστικό παράδειγµα την Ιταλία, 

έχουν επιδείξει αντ' αυτού έναν συνδυασµό αδύνατης αύξησης παραγωγικότητας της 

εργασίας και ισχυρών αυξήσεων στις ονοµαστικές αµοιβές και τους µισθούς κατά τη 

διάρκεια µιας συνεχούς περιόδου. Αυτό έχει ωθήσει το κόστος εργασίας προς τα 

επάνω, σε επίπεδα διαρκώς υψηλότερα από το µέσο όρο της ευρωζώνης, 

εµποδίζοντας την ανάπτυξη και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας.  

Συνοψίζοντας, η περιοχή του ευρώ έχει δοκιµάσει και καλές και κακές αλλαγές στην 

ανταγωνιστικότητα. Οι καλές αλλαγές έχουν χρειαστεί χρόνο και έχουν συνοδευθεί 

από επίπονες ρυθµίσεις στην αύξηση και την απασχόληση. Οι κακές αλλαγές ήταν 

γρηγορότερες στο να εµφανιστούν και να συσσωρευτούν. Υποδεικνύουν ότι σε 

διάφορες χώρες µέλη ο µηχανισµός καθορισµού των αµοιβών δεν είναι βέλτιστος. 

Στην Ιταλία, στην Ισπανία, στην Ελλάδα και - σε µια µικρότερη έκταση - στη Γαλλία, 

όπου η αύξηση αµοιβών δεν είναι σύµφωνη µε την παραγωγικότητα, η 

ανταγωνιστικότητα έχει επιδεινωθεί σηµαντικά. Για να επανακτήσουν τη χαµένη 

ανταγωνιστικότητα, αυτές οι χώρες θα πρέπει να αναλάβουν επίπονες ρυθµίσεις 
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όµοιες µε αυτές που πραγµατοποιήθηκαν στη Γερµανία κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων ετών. 

Σε όλες αυτές τις χώρες, η πρόκληση παραµένει να προσαρµόσουν τον καθορισµό 

των αµοιβών και την τιµολογιακή συµπεριφορά τους έτσι ώστε να απεικονίζουν τη 

νέα πραγµατικότητα της νοµισµατικής ένωσης. 

 

2.5 Τρόποι εξοµάλυνσης των αποκλίσεων 

Η οικονοµική διαχείριση της περιοχής του ευρώ πρέπει να απεικονίσει την 

αυξανόµενη αλληλεξάρτηση των οικονοµιών της και πρέπει να εξασφαλίσει την 

αντιµετώπιση των  υπερβολικών διαφορών στον πληθωρισµό, στην ανάπτυξη και 

στην ανταγωνιστικότητα. Υπάρχουν τέσσερις κατευθυντήριες αρχές προς αυτήν την 

κατεύθυνση. Κατ' αρχάς, η αυστηρή εφαρµογή του Συµφώνου Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης,  δεύτερον, η πλήρης ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς, 

συµπεριλαµβανοµένου του τοµέα των υπηρεσιών και των οικονοµικών υπηρεσιών, 

τρίτον, η εφαρµογή των δοµικών µεταρρυθµίσεων σε όλες τις αγορές  και τέταρτον, η 

ανάγκη προσεκτικού ελέγχου της εξέλιξη του κόστους εργασίας και των δεικτών 

ανταγωνιστικότητας κάθε χώρας. 

α) Η πρώτη κατευθυντήρια γραµµή αντιµετώπισης  των διαφορών είναι η αυστηρή 

εφαρµογή του Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης ως προϋπόθεση για υγιείς 

οικονοµικές πολιτικές. Υπάρχουν πολλοί λόγοι υποστήριξης των υγιών οικονοµικών 

πολιτικών. Είναι αναγκαίες για να ενισχύσουν την ευελιξία και την 

προσαρµοστικότητα. Οι υγιείς οικονοµικές πολιτικές δηµιουργούν τις απαραίτητες 

προϋποθέσεις για την ευελιξία, η οποία µειώνει τα αποτελέσµατα του οικονοµικού 

κύκλου µέσω της λειτουργίας αυτόµατων σταθεροποιητών. Οι υγιείς οικονοµικές 

πολιτικές εξασφαλίζουν επίσης τα κατάλληλα κίνητρα. Τα συστήµατα φορολογίας και 

παροχών θα πρέπει να είναι αποτελεσµατικά και φιλικά στην ανάπτυξη και µην 

δηµιουργούν  σηµαντικές στρεβλώσεις, οι οποίες έχουν επιπτώσεις στα κίνητρα 

εργασίας, αποταµίευσης, επένδυσης και καινοτοµίας. Επιπλέον, ο δηµόσιος τοµέας 

θα πρέπει να λειτουργεί ως πρότυπο, παραδείγµατος χάριν όσον αφορά στις αµοιβές 

ή τις διοικητικές δαπάνες. Η συµπεριφορά του δηµόσιου τοµέα µπορεί, για 

παράδειγµα, να ενηµερώσει τους κοινωνικούς εταίρους για το δίληµµα µεταξύ 

υψηλότερων µισθών και της δηµιουργίας θέσεων εργασίας. Επιπλέον, η γήρανση 

του πληθυσµού στις περισσότερες βιοµηχανοποιηµένες οικονοµίες και η σηµαντική 
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αύξηση στη διάρκεια της υγιεινολογικής περίθαλψης θα ασκήσουν αυξανόµενη πίεση 

στα δηµόσια οικονοµικά. Οι υγιείς οικονοµικές πολιτικές είναι απαραίτητες για την 

αντιµετώπιση όλων αυτών των φαινοµένων.  

β) Η δεύτερη κατευθυντήρια γραµµή αναφέρεται στην πλήρη ολοκλήρωση της ενιαίας 

αγοράς. Αυτό θα ενισχύσει όχι µόνο τον ανταγωνισµό και την αποτελεσµατικότητα, 

αλλά και τους µηχανισµούς ρύθµισης σε περίπτωση δυσµενών κλονισµών. Η 

πρόοδος που έχει επιτευχθεί, παρόλο που είναι αξιοσηµείωτη, απέχει από την πλήρη 

ολοκλήρωση έτσι όπως την οραµατίστηκαν οι ιδρυτές της Ευρωπαϊκής Ένωσης στη 

Συνθήκη της Ρώµης 50 χρόνια πριν.  

Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, η ρύθµιση της αγοράς προϊόντων παραµένει υψηλή σε 

διάφορες χώρες της περιοχής του ευρώ (Trichet, 2007). Το επίπεδο ρύθµισης της 

αγοράς θεωρείται σηµαντικά υψηλότερο απ' ότι στις Ηνωµένες Πολιτείες. Ο τοµέας 

των υπηρεσιών, που αντιπροσωπεύει το 70% του ΑΕΠ της ευρωζώνης, απέχει 

αρκετά από την πλήρη ενσωµάτωση µιας αποτελεσµατικής ενιαίας αγοράς.  Επίσης, 

µεγάλη σηµασία έχει η πλήρης ολοκλήρωση των χρηµατοοικονοµικών αγορών, διότι 

διαδραµατίζουν έναν αποφασιστικό ρόλο στην απορρόφηση κλονισµών και στις 

δυναµικές των ρυθµίσεων σε µια ευρεία περιοχή ενός ενιαίου νοµίσµατος. Σχετικά µε 

τη διασυνοριακή κινητικότητα εργασίας, τα εµπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι είναι 

ακόµα χαµηλή στην περιοχή του ευρώ, τόσο από χώρα σε χώρα, όσο και εσωτερικά 

των χωρών, λόγω διάφορων εµποδίων µέσα στην ευρωζώνη. Αυτό είναι µια σαφής 

αντίθεση µε την κατάσταση των ΗΠΑ όπου η κινητικότητα εργασίας είναι 

αξιοσηµείωτη και συµβάλλει στη διαδικασία προσαρµογής. Ως εκ τούτου, χρειάζεται 

να ληφθούν περισσότερα µέτρα ενίσχυσης της κινητικότητας της εργασίας στην 

Ευρώπη.  

γ) Ένα τρίτο θέµα είναι ο προσεκτικός έλεγχος της εφαρµογής των δοµικών 

µεταρρυθµίσεων. Σε προηγούµενη ενότητα αναφέρθηκαν µερικοί παράγοντες που 

συµβάλλουν στα διαφορικά πληθωρισµού και ανάπτυξης, όπως ο επιζήµιος ρόλος 

της ακαµψίας των τιµών και των αµοιβών, η υπερβολική παρέµβαση στην αγορά 

εργασίας και ο ατελής ανταγωνισµός που παρατηρήθηκε σε διάφορους τοµείς των 

οικονοµιών της ευρωζώνης. Αυτά τα θέµατα είναι γνωστά εδώ και καιρό και 

/χρειάζονται άµεσες δράσεις.  

Όλες οι χώρες της περιοχής του ευρώ θα µπορούσαν να ωφεληθούν από δοµικές 

µεταρρυθµίσεις, αν και ο βαθµός ωφέλειας διαφέρει από χώρα σε χώρα. Οι 

µεταρρυθµίσεις είναι αναγκαίες προκειµένου να αυξηθεί η παραγωγικότητα, να 
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δηµιουργηθούν νέες θέσεις εργασίας, να επιτευχθούν χαµηλότερες τιµές, υψηλότερα 

πραγµατικά εισοδήµατα, και να αυξηθεί η ανθεκτικότητα και η ευελιξία της 

οικονοµίας.  

Η επείγουσα ανάγκη για τις δοµικές µεταρρυθµίσεις τονίστηκε από τη θεµατολογία 

της  Συνόδου της Λισσαβόνας το 2000, η οποία αντιπροσωπεύει ένα θεµελιώδες και 

φιλόδοξο πρόγραµµα για την ανάδειξη των σηµαντικότερων θεµάτων στα οποία 

απαιτούνται αλλαγές. Εντούτοις, η µέχρι σήµερα µετριοπαθής  και ανοµοιογενής 

εφαρµογή των θεµάτων της Συνόδου της  Λισσαβόνας έχει επιδείξει τη σαφή 

δυσκολία εφαρµογής των µεταρρυθµίσεων στην πράξη. Πιο πρόσφατα, η ατζέντα της 

Λισσαβόνας έχει επικεντρωθεί εκ νέου στην ανάπτυξη και την απασχόληση. Έχουν 

τεθεί διάφοροι εφικτοί στόχοι προκειµένου να ενισχυθούν η ευελιξία και η 

προσαρµοστικότητα των αγορών εργασίας, να βελτιωθεί ο ανταγωνισµός στις 

αγορές αγαθών και υπηρεσιών, να αυξηθεί η απασχόληση, και να προωθηθεί η 

καινοτοµία. Η ανάγκη για δοµικές µεταρρυθµίσεις και φιλελευθεροποίηση ισχύει και 

για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, διότι η περαιτέρω οικονοµική ολοκλήρωση έχει τη 

δυνατότητα να ενθαρρύνει την οικονοµική ανάπτυξη.  

δ) Η τέταρτη κατεύθυνση προς την οποία πρέπει να προσανατολιστούν οι χώρες 

µέλη της περιοχής του ευρώ είναι ο έλεγχος του µοναδιαίου κόστους εργασίας και οι 

εθνικοί δείκτες ανταγωνιστικότητας για να αποτραπούν ή και να διορθωθούν οι 

µεγάλες αποκλίσεις. Κάποιο ποσοστό διασποράς είναι αναµενόµενο. Όπως έχει ήδη 

αναφερθεί, σε µια τόσο ευρεία περιοχή θα υπάρχει πάντα κάποια ποικιλοµορφία, 

όπως συµβαίνει άλλωστε και στις Ηνωµένες Πολιτείες. Οι χώρες που είναι στη 

διαδικασία ανάκτησης εδάφους από άποψη του κατά κεφαλήν εισοδήµατος και του 

επίπεδου τιµών είναι πάντα πιθανό να έχουν ισχυρότερη αύξηση παραγωγής και 

υψηλότερο πληθωρισµό. Η ποικιλοµορφία µπορεί επίσης να αντιµετωπιστεί µε τη 

διόρθωση των προηγούµενων υπερβολών από άποψη του συνολικού κόστους και 

της ανταγωνιστικότητας των τιµών στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, οι εθνικές κυβερνήσεις και οι κοινωνικοί εταίροι πρέπει να λάβουν 

µέτρα και να εξετάσουν τις υπερβολικές εξελίξεις αµοιβών, καθώς και να ενισχύσουν 

την αύξηση παραγωγικότητας, έτσι ώστε το µοναδιαίο κόστος εργασίας σε εκείνες τις 

οικονοµίες να αυξάνεται λιγότερο γρήγορα από το µέσο όρο της περιοχής του ευρώ. 

Η οικονοµική διαχείριση της περιοχής του ευρώ απαιτεί έναν συνδυασµό κατάλληλων 

νοµισµατικών και οικονοµικών πολιτικών, καθώς επίσης δοµικές µεταρρυθµίσεις και 

φιλελευθεροποίηση των αγορών προϊόντων και εργασίας, έτσι ώστε όχι µόνο να 
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ενθαρρυνθεί η οικονοµική σταθερότητα και η ανάπτυξη, αλλά και για να µειωθεί ο 

αντίκτυπος των δυσµενών κλονισµών. Ο προσεκτικός έλεγχος των οικονοµικών και 

χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων καθώς και των αλλαγών στην ανταγωνιστικότητα 

πρέπει να είναι ένα αναπόσπαστο τµήµα της οικονοµικής διαχείρισης. Τέλος, η 

κατανόηση αυτών των στοιχείων και η αποδοχή του κοινού είναι κρίσιµες και πρέπει 

να δοθεί βάρος στην ενηµέρωση των πολιτών της ευρωζώνης.  

 

2.6 Επίλογος 

Συµπερασµατικά θα µπορούσε να ειπωθεί ότι η διαφορική ανάπτυξη και ο 

διαφορικός πληθωρισµός µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης  δεν είναι ανησυχητικά 

σε µέγεθος, είτε από ιστορική προοπτική είτε έναντι άλλων νοµισµατικών ενώσεων. 

Εντούτοις, οι διαφορές εµφανίζονται να είναι σχετικά επίµονες. 

Οι διαφορές στις οικονοµίες των χώρών µπορούν να εκληφθούν ως ένα φυσιολογικό 

χαρακτηριστικό γνώρισµα σε οποιαδήποτε νοµισµατική ένωση. Παρόλα αυτά οι 

µόνιµες οικονοµικές διαφορές, οι οποίες είναι το προϊόν των µη ευθυγραµµισµένων 

εθνικών πολιτικών ή/και των δοµικών ανεπαρκειών, µπορούν να είναι επιζήµιες για 

τις εθνικές οικονοµίες και θα πρέπει να αντιµετωπιστούν από τις εθνικές πολιτικές. 

Είναι κρίσιµης σηµασίας το γεγονός ότι οι χώρες πρέπει να ακολουθήσουν 

κατάλληλη διαρθρωτική πολιτική που θα στοχεύει στην ενίσχυση της ευελιξίας και της 

προσαρµοστικότητάς στις συνεχώς µεταβαλλόµενες συνθήκες της νοµισµατικής 

ένωσης. 

Το ευρώ έχει επιδείξει αξιοσηµείωτα αποτελέσµατα ως καταλύτης της ενιαίας αγοράς, 

ιδιαίτερα στους τοµείς που επηρεάζονται αµεσότερα από την ενιαία νοµισµατική 

πολιτική. Πρέπει να θεωρήσουµε ότι το ευρώ έχει ήδη επιφέρει διάφορα οφέλη, 

συµπεριλαµβανοµένης της σταθερότητας τιµών, τα ευνοϊκά µεσοπρόθεσµα και 

µακροπρόθεσµα επιτόκια, και έναν αξιοπρόσεκτο βαθµό ανθεκτικότητας σε ένα 

σύνθετο διεθνές περιβάλλον. Τα περισσότερα από τα ασύµµετρα αποτελέσµατα που 

έχουµε δει µέχρι τώρα ήταν ήπια. Υπάρχουν στοιχεία ότι το ευρώ µπορεί να θέτει σε 

κίνηση κάποια ενδογενή διαδικασία, η οποία κινεί την περιοχή του ευρώ σταδιακά 

πιο κοντά στην έννοια της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής (De Grauwe ,2005). Το 

εσωτερικό εµπόριο της ευρωζώνης έχει αυξηθεί κατά 5% ως 10% και δεν έχει 

υπάρξει καµία εµπορική παρεκτροπή έναντι του υπόλοιπου κόσµου: δηλ., δεν έχει 

δηµιουργηθεί ένα  «φρούριο Ευρώπης» (Baldwin, 2006). Τα περαιτέρω εµπορικά 
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αποτελέσµατα που προκύπτουν από την ΟΝΕ µπορούν να χρειαστούν περισσότερο 

χρόνο για να υλοποιηθούν. Αν και υπάρχει κάποια επίµονη ποικιλοµορφία στις 

χώρες περιοχής του ευρώ, είναι εµφανής ένας ισχυρότερος κοινός «ευρωκύκλος». 

Όλα αυτά τα επιτεύγµατα έχουν µια σηµαντική συµβολή στην εξασφάλιση υγιούς 

οικονοµικής διαχείρισης, παρόλα αυτά οι χώρες µέλη πρέπει επίσης να 

προσαρµόσουν και να φιλελευθεροποιήσούν περεταίρω τις οικονοµίες τους. Εν τέλει, 

η οικονοµική επίδοση της νοµισµατικής ένωσης και των µελών της θα εξαρτηθεί από 

τη δυνατότητά των εθνικών οικονοµιών να λειτουργήσουν ελαστικά, και να 

προσαρµοστούν αποτελεσµατικά και έγκαιρα στις µεταβαλλόµενες συνθήκες της 

αγοράς και στους εξωτερικούς κλονισµούς. 
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3 Το ισχυρό ευρώ 

 

3.1 Εισαγωγή 

Η συναλλαγµατική ισοτιµία ενός νοµίσµατος εκφράζει κατά πόσο τα άτοµα και οι 

κυβερνήσεις προτιµούν να το χρησιµοποιήσουν για αγορές αγαθών ή επενδύσεις ή 

να το παρακρατήσουν ως µορφή πλούτου σε σχέση µε άλλα νοµίσµατα. Η ισοτιµία 

υπακούει στους νόµους προσφοράς και ζήτησης, δηλαδή η αύξηση της ζήτησης για 

ένα νόµισµα οδηγεί σε ανατίµηση και το αντίστροφο. Η διαδικασία λαµβάνει χώρα 

στην παγκόσµια αγορά συναλλάγµατος. 

Η ισοτιµία ως έννοια εµπεριέχει τη σύγκριση µεταξύ δυο νοµισµατικών µονάδων. Η 

ισχύς ενός νοµίσµατος εκτιµάται σε συνάρτηση µε κάποιο άλλο νόµισµα, ή µε ένα 

καλάθι νοµισµάτων.  

Η εισαγωγή του ευρώ το 1999 ήταν µια διορθωτική αλλαγή στο παγκόσµιο 

οικονοµικό σκηνικό. Παρόλη τη χλιαρή σχετικά αρχικά υποδοχή του τα τελευταία 

εµφανίζεται ισχυρό σε σχέση µε µια σειρά νοµισµάτων και κυρίως µε το αµερικάνικο 

δολάριο. Σε αυτό το κεφάλαιο θα εξετάσουµε τη συνολική πορεία της ισοτιµίας του 

ευρώ από τη γέννηση του. Στη συνέχεια θα γίνει µια προσέγγιση των παραγόντων 

που οδήγησαν στην άνοδο του ευρώ και τέλος θα επιχειρήσουµε να προβλέψουµε 

την πορεία του ευρώ στο προσεχές µέλλον. 

 

3.2 Η πορεία της ισοτιµίας του ευρώ 

Η ισοτιµία του ευρώ σε σχέση µε άλλα νοµίσµατα είναι κυµαινόµενη. Το καθεστώς 

των ισοτιµιών του ευρώ έχει επιλεχθεί από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Η ΕΚΤ 

στοχεύει περισσότερο σε επιτόκια, παρά σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Γενικά δεν 

επεµβαίνει στην αγορά συναλλάγµατος, ασπαζόµενη το µοντέλο Mundell – Fleming, 

το οποίο υποθέτει ότι µια κεντρική τράπεζα δεν µπορεί να επεµβαίνει στα επιτόκια 

και στις ισοτιµίες ταυτόχρονα, διότι η αύξηση της προσφοράς χρήµατος έχει σαν 

αποτέλεσµα την διολίσθηση του νοµίσµατος. 
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Μια συνέπεια αυτής της επιλογής είναι οι ισχυρές διακυµάνσεις οι οποίες 

χαρακτηρίζουν την ισοτιµία του ευρώ µε τα υπόλοιπα νοµίσµατα και κυρίως µε το 

δολάριο, το οποίο είναι και αυτό κυµαινόµενο. Η εστίαση στην ισοτιµία ευρώ 

δολαρίου λαµβάνεται ως σηµείο αναφοράς, διότι το ευρώ ανταγωνίζεται το δολάριο 

στο ρόλο του αποθεµατικού νοµίσµατος. Το αποτέλεσµα αυτής της επιλεκτικής 

αναφοράς είναι παραπλανητικό διότι δίνει την εντύπωση στους παρατηρητές ότι µια 

αύξηση στην αξία του ευρώ σε σχέση µε το δολάριο είναι το αποτέλεσµα µιας 

αυξηµένης παγκόσµιας ισχύος του ευρώ, ενώ η ανατίµηση µπορεί να οφείλεται σε 

µια εσωτερική αποδυνάµωση του δολαρίου. 

Η τιµή διαπραγµάτευσης του ευρώ έναντι του δολαρίου κατά την εισαγωγή του το 

1999 ήταν US$1.18/€ . Μετά την εισαγωγή, η συναλλαγµατική του ισοτιµία σε σχέση 

µε τα άλλα νοµίσµατα έπεσε σηµαντικά, κυρίως έναντι του δολαρίου. Τον Οκτώβριο 

του 2006 έπεσε στο χαµηλότερο όλων των εποχών $0.8228/€. Μετά την εµφάνιση 

των κερµάτων και χαρτονοµισµάτων τον Ιανουάριο του 2002 και την αντικατάσταση 

όλων των εθνικών νοµισµάτων το ευρώ άρχισε σταθερά να ανατιµάται και έφτασε σε 

ισότητα µε το αµερικάνικο δολάριο τον Ιούλιο του 2002.  Από το ∆εκέµβριο του 2002 

το ευρώ δεν έχει πέσει κάτω από την ισότητα µε το δολάριο, αντιθέτως έχει ξεκινήσει 

µια πρωτοφανή ανοδική πορεία. Το Μάιο του 2003 το ευρώ ξεπέρασε για πρώτη 

φορά την αρχική ισοτιµία του $1.18. Στο τέλος του 2004 η ισοτιµία κορυφώθηκε στο 

$1.3668. Εκείνη την περίοδο το δολάριο έχανε έδαφος σε σχέση µε τα κυριότερα 

νοµίσµατα, εξαιτίας του διπλού ελλείµµατος των ΗΠΑ.  Το δολάριο ανέκαµψε 

προσωρινά το 2005 φτάνοντας το $1.18 τον Ιούλιο του 2005 και η ισοτιµία έµεινε 

σταθερή για όλο το δεύτερο µισό του 2005. Η απότοµη αύξηση των αµερικάνικων 

επιτοκίων κατά τη διάρκεια του 2005 επηρέασε αυτήν την τάση. Όµως το Νοέµβριο 

του 2005 το δολάριο άρχισε την ελεύθερη πτώση σπάζοντας τα ρεκόρ πτώσης το 

ένα µετά το άλλο. Στις 23 Απριλίου 2008 το δολάριο το δολάριο έπεσε στο 

χαµηλότερο σηµείο όλων των εποχών $1.5940 σε σχέση µε το ευρώ.  
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Εικόνα 3-1 Ισοτιµία ευρώ δολαρίου, πηγή ΕΚΤ 

 

Όσο αφορά την ισοτιµία ευρώ γιεν, ακολουθεί παρόµοια πορεία µε εκείνη του 

δολαρίου, µε παρόµοιες διακυµάνσεις. Ξεκίνησε στο ¥134/€. Το ευρώ υποχώρησε 

απότοµα µε ιστορικό χαµηλό στα ¥89,30/€ το Σεπτέµβριο του 2000, ενώ από εκεί και 

µετά ακολούθησε ανοδική πορεία µε κορυφή το ¥168,68/€ τον Ιούλιο του 2007. 

Η πορεία του ευρώ σε σχέση µε τη στερλίνα παρουσιάζει µικρότερες διακυµάνσεις. 

Με την εισαγωγή του το ευρώ διαπραγµατευόταν στο £0,71/€. Ακολούθησε καθοδική 

πορεία του ευρώ µέχρι τις αρχές του 2002, όπου το ευρώ ανέκαµψε. Ακολούθησε 

ανοδική πορεία µέχρι τον Απρίλιο του 2004 και στην συνέχεια υποχώρησε λίγο, 

ακολουθώντας σταθερή πορεία µέχρι τον Ιανουάριο του 2007. Από τότε έχει 

ανατιµηθεί απότοµα σε σχέση µε τη στερλίνα. Στις 15 Απριλίου 2008 έφτασε το 

ιστορικό ρεκόρ ισοτιµίας £0.80610/€ (€1.2405/£) 

Παρόλα αυτά το δολάριο ΗΠΑ δεν είναι το µόνο νόµισµα που µετράει. Αν κοιτάξουµε 

το γράφηµα της σταθµισµένης ισοτιµίας του ευρώ έναντι µιας οµάδας νοµισµάτων 22 

χωρών θα παρατηρήσουµε οµοιότητες στις τάσεις µε το γράφηµα της ισοτιµίας ευρώ 

δολαρίου, µε σηµαντικά µικρότερη όµως διακύµανση. Το ευρώ έχει ανατιµηθεί έναντι 

του δολαρίου κατά 30% από το 1999 µέχρι σήµερα, ενώ έναντι καλαθιού 22 

νοµισµάτων έχει ανατιµηθεί µόνο κατά 14% στη διάρκεια της ίδιας περιόδου. 
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Εικόνα 3-2 Κανονικοποιηµένος δείκτης ισοτιµίας ευρώ έναντι δολαρίου, γιεν και 

στερλίνας 

 

Εικόνα 3-3 Ονοµαστικός σταθµισµένος δείκτης ισοτιµίας της Ευρωζώνης των 15 σε 

σχέση µε καλάθι 22 νοµισµάτων (US, JP, GB, AU, CA, CN, DK, HK, NO, SG, KR, SE, C H, 

CZ, EE, HU, LV, LT, PL, SK, BG, RO), πηγή ΕΚΤ 
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3.3 Λόγοι ανατίµησης του ευρώ έναντι του δολαρίου 

3.3.1 Εισαγωγή 

Όπως προέκυψε από την προηγούµενη ενότητα το ευρώ έχει ανατιµηθεί σηµαντικά 

από την εποχή της εισαγωγής του. Στην παρούσα ενότητα θα ασχοληθούµε µε τους 

λόγους ανατίµησης. Θα εστιάσουµε στην ανατίµηση του ευρώ σε σχέση µε το 

δολάριο, διότι αυτή η είναι η θεµελιώδης ισοτιµία στην παγκόσµια οικονοµία και έχει 

το ικανό βάρος να επηρεάσει όλες τις υπόλοιπες ισοτιµίες. 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν την ισοτιµία δυο νοµισµάτων είναι ποικίλοι. 

Εκτείνονται από µετρήσιµα µακροοικονοµικά δεδοµένα, όπως τα ελλείµµατα, ο 

ρυθµός αύξησης και τα επιτόκια µέχρι απρόβλεπτες και απροσδιόριστες  µεταβλητές, 

όπως οι προσδοκίες και η ψυχολογία των επενδυτών. Είναι πολύπλοκη η εύρεση της 

σχέσης των συνισταµένων και του αποτελέσµατος. Παρόλα αυτά θα επιχειρήσουµε 

να εξηγήσουµε µε βάση κάποιους βασικούς παράγοντες τη σηµερινή κατάσταση της 

ισοτιµίας ευρώ δολαρίου. 

Όταν οικονοµικοί αναλυτές και δηµοσιογράφοι προσπαθούν να εξηγήσουν τις 

κινήσεις των ισοτιµιών µιλάνε κυρίως για τις τάσεις σε βασικές µακροοικονοµικές 

παραµέτρους, όπως η διαφορά των εγχώριων και ξένων επιτοκίων, οι ρυθµοί 

ανάπτυξης του ΑΕΠ, τα επίπεδα ανεργίας, τα ελλείµµατα, ο πληθωρισµός, και οι 

ανακοινώσεις νοµισµατικής πολιτικής. Συγκεκριµένα η ανατίµηση του ευρώ σε σχέση 

µε το δολάριο αιτιολογείται µε βάση την αυξανόµενη οικονοµική αδυναµία των ΗΠΑ 

σε σχέση µε την Ευρώπη, την αυξανόµενη διαφορά των επιτοκίων (ευρωπαϊκά µείον 

αµερικάνικα) και τα τεράστια ελλείµµατα των ΗΠΑ. (Frydman et al, 2007) 

Οι τάσεις των µακροοικονοµικών παραµέτρων δεν είναι οι µόνοι παράγοντες που 

οδηγούν τις µεταβολές στις ισοτιµίες. Εξίσου σηµασία έχει το πώς και πότε τα άτοµα 

αναθεωρούν τις στρατηγικές πρόβλεψης των ισοτιµιών βάση των οποίων καθορίζεται 

η συµπεριφορά τους στην αγορά συναλλάγµατος. Αυτές οι αποφάσεις εξαρτώνται 

από πολλούς παράγοντες, οι οποίοι περιλαµβάνουν προηγούµενα επιτυχηµένα 

µοντέλα πρόβλεψης, οικονοµικές και πολιτικές εξελίξεις, το µέγεθος της απόστασης 

από την ισοτιµία αγοραστικής δύναµης, συναισθήµατα και άλλα. 

Η συναλλαγµατική ισοτιµία εξαρτάται από την προσφορά και τη ζήτηση για κάποιο 

νόµισµα. 
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Η προσφορά εξαρτάται από 

• Την νοµισµατική και τη συναλλαγµατική πολιτική των Κεντρικών 

Τράπεζών. 

• Η ζήτηση εξαρτάται από: 

• Το διµερές ισοζύγιο πληρωµών (τρεχουσών συναλλαγών, µακροχρόνιες 

χρηµατορροές: ξένες άµεσες επενδύσεις, επενδύσεις χαρτοφυλακίου) 

• Το επίπεδο τιµών (ισοτιµία αγοραστικής δύναµης) 

• Η διαφορά των τοπικών επιτοκίων από τα ξένα 

• Προσδοκίες 

 

3.3.2 Προσφορά Χρήµατος 

Η νοµισµατική πολιτική της κεντρικής τράπεζας επηρεάζει την προσφορά χρήµατος. 

Οι συναλλαγές ανοικτής αγοράς, τα υποχρεωτικά ποσοστά των τραπεζικών 

διαθέσιµων και το προεξοφλητικό επιτόκιο επηρεάζουν την προσφορά χρήµατος σε 

µια οικονοµία. Όσο αφορά την ισοτιµία η αύξηση της προσφοράς χρήµατος µε βάση 

τα παραπάνω εργαλεία προκαλεί µείωση στην αξία του νοµίσµατος, συγκριτικά µε 

µια άλλη οικονοµία στην οποία η προσφορά χρήµατος είναι µικρότερη. 

Με τη συναλλαγµατική πολιτική η Κεντρική Τράπεζα χρησιµοποιεί τα αποθέµατα 

ξένου συναλλάγµατος για να επηρεάζει την αξία του νοµίσµατος. Η συναλλαγµατική 

πολιτική εξαρτάται από το σύστηµα ισοτιµιών που ακολουθεί µια κεντρική τράπεζα 

(σταθερές / κυµαινόµενες). Η ΕΚΤ και το Federal Reserve έχουν επιλέξει να µην 

παρεµβαίνουν στην αγορά συναλλάγµατος για να µεταβάλλουν την προσφορά 

χρήµατος και να αφήνουν την ελεύθερη αγορά να καθορίζει την τιµή του νοµίσµατος. 
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3.3.3 Ζήτηση Χρήµατος 

3.3.3.1 Ισοζύγιο πληρωµών 

Το διµερές βασικό ισοζύγιο (τρέχοντος λογαριασµού, λογαριασµού κεφαλαίου, 

µακροπρόθεσµες οικονοµικές ροές: ξένες άµεσες επενδύσεις και επενδύσεις 

χαρτοφυλακίου) µεταξύ ΗΠΑ και ευρωζώνης έχουν βελτιωθεί ευνοϊκά προς την 

ευρωζώνη. Το διµερές βασικό ισοζύγιο από µόνο του υποδεικνύει ισοτιµία ευρώ 

δολαρίου γύρω στο 1,40 για το τέλος του 2007. Η βελτίωση στο βασικό ισοζύγιο 

οφείλεται µερικώς στις ροές κεφαλαίου. Το εµπορικό ισοζύγιο έχει σταθεροποιηθεί 

προς όφελος της ευρωζώνης. Οι Ευρωπαίοι επενδυτές έχουν ελαττώσει τις αγορές 

αµερικάνικων οικονοµικών προϊόντων, ενώ οι Αµερικανοί επενδυτές δείχνουν 

αυξηµένο ενδιαφέρον για τις Ευρωπαϊκές µετοχές και οµόλογα. 

Στο Σχήµα 3.4 φαίνεται καθαρά ότι η ισοτιµία επηρεάζεται εµφανώς από το διµερές 

ισοζύγιο. Οι µπάρες αντικατοπτρίζουν το βασικό ισοζύγιο µεταξύ ΗΠΑ και 

Ευρωζώνης, ενώ η γραµµή δείχνει την ισοτιµία ευρώ δολαρίου. (Bizimana, 2008) 

 

 

Εικόνα 3-4 Ισοτιµία και ισοζύγιο πληρωµών µεταξύ ΕΕ και ΗΠΑ 

Χρηµατορροές του δολάριου 

Το ευρώ έχει ανατιµηθεί, αλλά αυτό που πραγµατικά έχει συµβεί την τελευταία 

εφταετία είναι ότι το δολάριο έχει υποτιµηθεί και µάλιστα σε σχέση µε τα περισσότερα 
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νοµίσµατα. Στο Σχήµα 3.5 φαίνεται η πορεία του σταθµισµένου δείκτη του δολαρίου 

από το 1985. Από το 2001 και µετά παρατηρούµε µια απότοµη πτώση στο δολάριο.  

 

 

Εικόνα 3-5 Σταθµισµένοι δείκτες ισοτιµίας δολαρίου, ευρώ και γιεν (πηγή Economist) 

Η περεταίρω µεγάλη πτώση του δολαρίου είναι ένα ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των 

πρόσφατων διεθνών οικονοµικών εξελίξεων  και αποτελεί συνέπεια τόσο της 

σηµαντικής επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας των ΗΠΑ και των 

δυσµενών βραχυπρόθεσµων οικονοµικών προοπτικών, όσο και της πτώσης των 

αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων που είναι εκφρασµένα σε δολάρια. 

Το αµερικάνικο νόµισµα υποφέρει από οικονοµική επιβράδυνση στις ΗΠΑ, η οποία 

συνδέεται µε µια σειρά χρόνιων προβληµάτων της αµερικάνικης οικονοµίας, όπως το 

αυξανόµενο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το αρνητικό εµπορικό ισοζύγιο, το υπερβολικό 

χρέος των νοικοκυριών. Σε αυτό έρχονται να προστεθούν νέες κρίσεις, όπως η 

πρόσφατη φούσκα στην αγορά των ακινήτων.  

 

ΗΠΑ 

Οι ΗΠΑ παρακολουθούν εδώ και πολύ καιρό το νόµισµα τους να πέφτει µε µια στάση 

που µπορεί να χαρακτηριστεί ως ήπια αµέλεια.  Όπως είχε πει και ο υπουργός 

οικονοµικών του Νίξον, ο  John Connally «Το δολάριο µπορεί να είναι το δικό µας 

νόµισµα, αλλά είναι το δικό σας πρόβληµα». Ως βασική αιτία πίσω το αίνιγµα της 
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πτώσης του δολαρίου βρίσκονται τα δυο γιγαντιαία ελλείµµατα των ΗΠΑ, το 

δηµοσιονοµικό και το εµπορικό ισοζύγιο. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα είναι σε πολύ 

υψηλότερα επίπεδα από αυτά που θα επέτρεπε το Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης της Ε.Ε. Για να χρηµατοδοτήσει τα ελλείµµατα της η κυβέρνηση των ΗΠΑ 

πρέπει να προσελκύει πάνω από $50 δις δολάρια κάθε µήνα. (Barysch, 2004).  

Προς το παρόν η χώρα δεν αντιµετωπίζει πρόβληµα στην προσέλκυση ικανών 

κεφαλαίων για να χρηµατοδοτήσουν το έλλειµµά της, χάρη στη συµβιωτική σχέση 

που έχει αναπτυχθεί µε τις αναδυόµενες ασιατικές οικονοµίες. Το αµερικανικό 

έλλειµµα αντικρίζεται µε πλεονάσµατα που εντοπίζονται κυρίως στην Ασία και στις 

πετρελαιοεξαγωγικές χώρες. 

Παρόλα αυτά εµφανίζεται η τάση οι ξένοι επενδυτές να γίνονται όλο και λιγότερο 

πρόθυµοι να επενδύσουν σε δολάρια, συνεπώς πρέπει η τιµή του δολαρίου να 

κατεβαίνει για να συνεχίσουν να είναι ελκυστικά τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα των 

ΗΠΑ.  

 

Εικόνα 3-6 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών – Παγκόσµιες ανισορροπίες 
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Εικόνα 3-7 Εµπορικό ισοζύγιο ΗΠΑ 

Εντωµεταξύ οι αναδυόµενες Ασιατικές οικονοµίες έχουν κρατήσει τα νοµίσµατά τους 

δεµένα στο βυθιζόµενο δολάριο, µε αποτέλεσµα η Ευρώπη να έχει αναλάβει το 

βάρος της συνεχούς πτώσης του δολαρίου. Η Κίνα φοβάται ότι η αστάθεια του 

νοµίσµατος της, δηλαδή η κυµαινόµενη ισοτιµία, θα δηµιουργήσει χάος στην 

εύθραυστη οικονοµία της. Και φυσικά απολαµβάνει τα οφέλη του φτηνού νοµίσµατος 

στην ανάπτυξη και στην απασχόληση. 

Το κάλεσµα των Ευρωπαίων για µοίρασµα του βάρους κατά τη διάρκεια αυτής της 

παγκόσµιας αναπροσαρµογής φαίνεται ότι δεν βρίσκει ανταπόκριση. Αυτό 

δηµιουργεί ανησυχίες, διότι η προσαρµογή είναι µακριά από την ολοκλήρωσή της. 

Σύµφωνα µε τους οικονοµολόγους της Deutsche Bank, το δολάριο πρέπει να φτάσει 

µέχρι $1.80 σε σχέση µε το ευρώ τα επόµενα χρόνια για να µειωθεί το έλλειµµα των 

ΗΠΑ σε ένα βιώσιµο επίπεδο. (Bergsten, 2005) 

Το ενδιαφέρον των Αµερικάνων επενδυτών για τα εγχώρια επενδυτικά προϊόντα έχει 

µειωθεί, διότι οι Αµερικάνοι επενδυτές άρχισαν να επανεκτιµούν τους κινδύνους 

επένδυσης αποκλειστικά σε δολάριο. Το δολάριο πλήττεται από την παγκόσµια 

ανησυχία για την πτώση του, µε συνέπεια οι επενδυτές να έχουν αυξηµένα κίνητρα 

διαφοροποίησης από το δολάριο. Σύµφωνα µε επαναλαµβανόµενες έρευνες της 

Merrill Lynch οι παγκόσµιοι διαχειριστές κεφαλαίων είναι σταθερά αρνητικοί εδώ και 5 

χρόνια όσο αφορά τις προοπτικές του δολαρίου. Για την ίδια περίοδο έχουν εκφράσει 

την επιθυµία να «ελαφρώσουν» το βάρος των Αµερικάνικων περιουσιακών στοιχείων 

από τα χαρτοφυλάκια τους. (Economist, 2007).     

Ο Stephen Jen, αναλυτής της Morgan Stanley θεωρεί ότι υπάρχουν και άλλες 

ισχυρές δυνάµεις που οδηγούν το δολάριο σε πτώση. Ένας κοινός φόβος είναι ότι οι 
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κεντρικές τράπεζες της Ασίας θα διαφοροποιήσουν τα µεγάλα µερίδια Αµερικανικού 

χρέους που κατέχουν.  Παρόλα αυτά ο Κος Jen αναφέρει ότι οι µεγαλύτεροι 

διαφοροποιητές δολαρίου είναι οι διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων, κεφαλαίων για 

συντάξεις και ασφάλειες στην Αµερική. Οι διαχειριστές αυτοί ελέγχουν περιουσιακά 

στοιχεία αξίας 20.7 τρις δολάρια, ποσό το οποίο είναι πάνω από 4 φορές το µέγεθος 

των παγκόσµιων αποθεµατικών. Τα αµερικάνικα αµοιβαία κεφάλαια έχουν αυξήσει 

τις αλλοδαπές τοποθετήσεις µετοχών από 15% σε 22,5% από το 2003. Αν η 

µετατόπιση αυτή αντικατοπτρίζει τη συµπεριφορά όλων των διαχειριστών κεφαλαίων 

για συντάξεις, ασφάλειες και αµοιβαία, θα σήµαινε µια εκροή από περιουσιακά 

στοιχεία εκφρασµένα σε δολάριο της τάξης του 1,16 δις δολάρια από το 2003. Το 

ποσό αυτό είναι περίπου ίσο µε το συνολικό αποθεµατικό της Κίνας. 

 

Ευρώπη 

Η Ευρώπη από την άλλη δεν αντιµετωπίζει τέτοιου είδος ελλείµµατα. Το ισοζύγιο των 

πληρωµών είναι θετικό για όλο το έτος του 2007, όπως βλέπουµε στο παρακάτω 

διάγραµµα. Η νοµισµατική παρουσίαση του ισοζυγίου πληρωµών υποδηλώνει ότι η 

κύρια πηγή της ανοδικής κίνησης των καθαρών απαιτήσεων των νοµισµατικών 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων έναντι του εξωτερικού από τα τέλη του 2006 έως την 

άνοιξη του 2007 ήταν οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου σε περιουσιακά στοιχεία της 

ζώνης του ευρώ, ιδίως σε χρεόγραφα αλλά και σε µετοχές. Όσον αφορά την αιτία 

των κεφαλαιακών ροών, φαίνεται ότι η άνοδος της ετήσιας ροής καθαρών 

απαιτήσεων έναντι του εξωτερικού αντανακλά κυρίως τις εντατικότερες επενδύσεις 

στη ζώνη του ευρώ από µη κατοίκους. Οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου ξένων 

επενδυτών σε χρεόγραφα της ζώνης του ευρώ αυξάνονται µε υψηλούς ρυθµούς από 

τα µέσα του 2006. Αυτό ενδεχοµένως αντανακλά το ευνοϊκό επενδυτικό περιβάλλον 

στη ζώνη του ευρώ για τους ξένους επενδυτές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, το 

οποίο χαρακτηρίζεται από χαµηλή µεταβλητότητα και άφθονη ρευστότητα στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2008) 
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Εικόνα 3-8 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ΕΕ (πηγή ΕΚΤ) 

 

Στην ευρωζώνη υπήρχε η τάση υποτίµησης του δυναµικού ανάπτυξης, διότι 

αναδεικνύονταν διαρθρωτικές αδυναµίες, όπως η ανελλιπής απελευθέρωση της 

αγοράς των αγαθών και της εργασίας, και των δυσοίωνων δηµογραφικών.  Η 

Ευρωπαϊκή Ένωση κάνει βήµατα προς την απελευθέρωση των αγορών, ενώ ο 

προσεταιρισµός χωρών της ανατολικής Ευρώπης και η µεταναστευτική πολιτική 

έχουν βελτιώσει τα δηµογραφικά δεδοµένα. Οι ενέργειες αυτές έχουν αρχίσει να 

αποδίδουν και να επιδρούν θετικά στο ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας της 

ευρωζώνης. 

Οι κυκλικές διαφορές στις οικονοµίες αποτυπώνονται και στις τάσεις των τιµών των 

µετοχών. Τα τελευταία 2 χρόνια τα Ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια έχουν καλύτερες 

αποδόσεις από ότι των ΗΠΑ. Ο δείκτης Eurostoxx αυξήθηκε κατά 60% µεταξύ 2005 

και 2007, ενώ ο S&P 500 αυξήθηκε µόνο 16% την ίδια περίοδο. Οι µεγάλες αυτές 

διαφορές δικαιολογούνται και δικαιολογούν κατά ένα µέρος την ανατίµηση του ευρώ 

έναντι του δολαρίου. (Bizimana, 2008) 

 

3.3.3.2 Επιτόκια 

Η διαφορά των επιτοκίων µεταξύ 2 χωρών επηρεάζουν την ισοτιµία των νοµισµάτων 

τους. Όσο µεγαλύτερο το επιτόκιο µιας κεντρικής τράπεζας από κάποιας άλλης 

τράπεζας τόσο µεγαλώνει και η προτίµηση των επενδυτών για περιουσιακά στοιχεία 
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σε αυτό το νόµισµα. Η διαφορά των επιτοκίων ανάµεσα σε δυο νοµίσµατα οδηγεί σε 

ανατίµηση του νοµίσµατος µε το µεγαλύτερο επιτόκιο. 

Η ανατίµηση του ευρώ έναντι του δολαρίου ΗΠΑ επηρεάστηκε σε µεγάλο βαθµό από 

τη µεταβολή των εκτιµήσεων των αγορών όσον αφορά τις σχετικές κυκλικές 

προοπτικές των δύο οικονοµικών περιοχών υπέρ της ζώνης του ευρώ και την εξέλιξη 

της διαφοράς των επιτοκίων τους. Η οικονοµικές διαφορές µεταξύ της Ευρώπης και 

των ΗΠΑ έχουν οδηγήσει σε ασύµµετρες νοµισµατικές πολιτικές. Η Ευρωπαϊκή 

οικονοµική ανάκαµψη από το τέλος του 2005 έχει επιτρέψει στην ΕΚΤ να 

προχωρήσει σε µια διαδικασία εξοµάλυνσης των επιτοκίων , µε το ψηλότερο σηµείο 

στο 4% τον Ιούνιο 2007. Η προσήλωση της ΕΚΤ στη συγκράτηση του πληθωρισµού 

είχε δηµιουργήσει προσδοκίες για αύξηση του επιτοκίου. Το Fed κράτησε µια συνετή 

στάση και κράτησε σταθερά τα επιτόκια.  Στις ΗΠΑ σηµειώθηκε η πλέον δραστική 

µεταβολή νοµισµατικής πολιτικής µε στόχο την οµαλοποίηση των συνθηκών στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές και τη σταθεροποίηση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Από το Σεπτέµβριο του 2007 µέχρι το Μάρτιο του 2008 η Οµοσπονδιακή Τράπεζα 

προέβη σε µειώσεις του επιτοκίου κατά 300 µονάδες βάσης, µε αποτέλεσµα το 

επιτόκιο να διαµορφωθεί στο 2,25%. (ΕΚΤ, 2007). Η προσδοκία των αγορών είναι ότι 

η διαδικασία θα συνεχιστεί και θα υπάρξουν περαιτέρω µειώσεις των επιτοκίων. Οι 

ρυθµοί ανάπτυξης αναµένεται να πέσουν και στην Ευρώπη, και τελικά η ΕΚΤ να 

προχωρήσει σε περικοπές επιτοκίων.  

Στο παρακάτω σχήµα εµφανίζεται η διαφορά των επιτοκίων µε τη µπλε γραµµή, ενώ 

µη την κόκκινη γραµµή απεικονίζεται η ισοτιµία ευρώ δολαρίου. Παρατηρούµε ότι η 

ισοτιµία επηρεάζεται σε πολύ µεγάλο βαθµό από τις διαφορές των επιτοκίων. Από 

τον Ιούλιο του 2006 η διαφορά των επιτοκίων άρχισε να ακολουθεί ανοδική πορεία 

υπέρ του ευρώ και από το Νοέµβριο του 2007 έγινε θετική για το ευρώ.  
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Εικόνα 3-9 Ισοτιµία και διαφορά επιτοκίων ευρώ δολαρίου 

 

3.3.3.3 Ισοτιµία αγοραστικής δύναµης. 

Ο δείκτης ισοτιµίας αγοραστικής δύναµης χρησιµοποιείται από πολλούς 

οικονοµολόγους για την πρόβλεψη της µακροπρόθεσµης ισορροπίας της ισοτιµίας 

µεταξύ δυο νοµισµάτων.  

Στο παρακάτω σχήµα µε τη µπλε γραµµή βλέπουµε την ισοτιµία ευρώ δολαρίου. Με 

την πράσινη βλέπουµε την ισοτιµία αγοραστικής δύναµης, ενώ µε τις διακεκοµµένες 

πράσινες τα άνω και κάτω όρια 20% της ΡΡΡ. 

Η προσέγγιση αυτή παρουσιάζει την τάση την οποία θα ακολουθήσει η ισοτιµία, 

παρόλα αυτά δεν δίνει ικανοποιητικές βραχυχρόνιες προβλέψεις. Οι αποκλίσεις από 

το σηµείο ισορροπίας διαρκούν κατά µέσο όρο 5-6 χρόνια.  

Παρόλα αυτά από τη δεκαετία του 80 η ισοτιµία ευρώ δολαρίου έχει κυµανθεί µέσα 

σε ένα εύρος ± 20% γύρω από την τιµή στόχο. Όταν η ισοτιµία αποµακρυνόταν από 

αυτό το εύρος, το οποίο δε συνέβη και πολλές φορές, κεντροµόλες δυνάµεις το 

επανέφεραν µέσα σε 3 η 4 τρίµηνα. Βασισµένοι σε αυτές τις παρατηρήσεις, και 

εφόσον το ευρώ είναι πάνω από το άνω όριο από το δεύτερο µισό του 2007, θα 

µπορούσαµε να δούµε µια επιστροφή γύρω στο 1.38 - 1.44 µε το τέλος του Q2 2008. 
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Εικόνα 3-10 Ονοµαστική ισοτιµία ευρώ δολαρίου και ΡΡΡ 

 

3.3.3.4 Ψυχολογία επενδυτών 

Η άνοδος του ευρώ οφείλεται και ένα βαθµό στα υψηλά επίπεδα αισιοδοξίας σχετικά 

µε το κοινό νόµισµα. Η αισιοδοξία σε αρκετές περιπτώσεις αντισταθµίζει τις λιγότερο 

βελτιωµένες προοπτικές στην ευρωζώνη.  

Μια ακόµα ψυχολογική παράµετρος που επηρεάζει είναι ο φόβος ξεσπάσµατος 

κρίσης του δολαρίου. Η καθοδική πορεία του δολαρίου µειώνει την αξία των 

περιουσιακών στοιχείων εκφρασµένα σε δολάριο. Οι επενδυτές είναι ανήσυχοι για 

την περεταίρω πορεία του δολαρίου, µε αποτέλεσµα να διαφοροποιούνται από το 

δολάριο και να επενδύουν σε ευρώ. Οι προβλέψεις του ρυθµού ανάπτυξης των ΗΠΑ 

µιλούν για επιβράδυνση, ακόµα και ύφεση. Αντίθετα για την Ευρώπη οι προοπτικές 

ανάπτυξης είναι ευνοϊκότερες. Το κλίµα στην αγορά συναλλάγµατος ευνοεί το ευρώ 

σε σχέση µε το δολάριο επηρεάζοντας τους επενδυτές να ποντάρουν στο ευρώ. 

Οι συναλλαγές µετατροπής συναλλάγµατος υπερβαίνουν τα $2 τρισεκατοµµύρια την 

ηµέρα άρα αυτός ο παράγοντας µπορεί σε κάποιες περιόδους να επισκιάσει όλους 

τους άλλους. 
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3.4 Προβλέψεις 

Έχει καταστεί σαφές ότι εδώ και 5 χρόνια το ευρώ έχει ανατιµηθεί σε σχέση µε τα 

περισσότερα νοµίσµατα και έχει φτάσει σε επίπεδα ρεκόρ, κυρίως σε σχέση µε το 

δολάριο.  Ένα από τα θέµατα που απασχολούν τους επενδυτές, τις επιχειρήσεις και 

τις κυβερνήσεις είναι για πόσο ακόµα θα διατηρηθεί αυτή η υπερτίµηση του ευρώ και 

πως θα κινηθεί η ισοτιµία στο µέλλον. 

Εξετάζοντας τους παραπάνω παράγοντες παρατηρούµε ότι βραχυπρόθεσµα η το 

ευρώ ενδέχεται να αυξηθεί περαιτέρω έναντι του δολαρίου, µακροπρόθεσµα όµως η 

ισοτιµία θα επανέλθει σε πιο ισορροπηµένα επίπεδα. 

 

Ισοζύγιο πληρωµών 

 Το ισοζύγιο πληρωµών είναι σταθερά αρνητικό στις ΗΠΑ. Οι Αµερικάνοι εδώ και 

χρόνια ξοδεύουν περισσότερα από όσα κερδίζουν. Το ασθενές δολάριο, το οποίο 

είναι απόρροια του ελλείµµατος είναι ταυτόχρονα και µια λύση στο πρόβληµα. Οι 

εξαγωγές γίνονται φθηνότερες, ενώ οι εισαγωγές ακριβότερες, µε αποτέλεσµα να 

µειώνεται η ψαλίδα του εµπορικού ελλείµµατος, κάτι το οποίο έχει παρατηρηθεί να 

συµβαίνει τα τελευταία τρίµηνα. 

Μεγάλο ρόλο θα παίξει η στάση των ασιατικών αναδυόµενων οικονοµιών. Η 

ευθυγράµµιση της ισοτιµίας των νοµισµάτων τους µε το δολάριο καθιστά τα προϊόντα 

τους τεχνητά φτηνά για τους Αµερικάνους καταναλωτές µε αποτέλεσµα να εντείνεται 

το εµπορικό έλλειµµα. Η αγορά των αµερικάνικων κρατικών οµολόγων από τις 

ασιατικές τράπεζες χρηµατοδοτεί το έλλειµµα. Η κατάσταση αυτή όµως δεν είναι 

δυνατόν να συνεχιστεί επ’ άπειρον. Όσο µεγαλύτερες είναι το εξωτερικό χρέος των 

ΗΠΑ, τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα να µην ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις, λόγω 

εξασθένησης του νοµίσµατος ή πληθωρισµού. Αυτή η συνέπεια είναι γνωστή εδώ και 

καιρό και επιδεινώνεται µε µια οικονοµία η οποία επιβραδύνεται. Οι απώλειες στην 

αγορά των στεγαστικών δανείων έχουν δηλητηριάσει την πιστωτική αγορά.   

Συν τοις άλλοις, η ολίσθηση του δολαρίου έχει προκαλέσει πολλές ζηµίες  στα 

αποθεµατικά ξένου συναλλάγµατος. Αν οι ζηµίες συνεχιστούν πολλοί κεντρικοί 

τραπεζίτες µπορεί να επιλέξουν να µειώσουν τις απώλειες και να απαλλαγούν από 

τα δολάριά τους προκαλώντας κατάρρευση στην αξία του νοµίσµατος.  Το δέλεαρ 
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της πώλησης των δολαρίων γίνεται µεγαλύτερο γνωρίζοντας ότι και άλλες κεντρικές 

τράπεζες έχουν στην κατοχή τους µεγάλα αποθέµατα δολαρίου. Αυτοί που θα 

πουλήσουν πρώτοι έχουν µεγαλύτερες πιθανότητες να σώσουν το κεφάλαιό τους. 

Επίσης οι υψηλές τιµές πετρελαίου και το δολάριο σε πτώση προκαλούν αύξηση του 

πληθωρισµού στις πετρελαιοπαραγωγές χώρες του Κόλπου. Κάποιοι αναλυτές 

πιθανολογούν µια ή περισσότερες χώρες από αυτές να µεταβάλλουν την 

ευθυγράµµιση της ισοτιµίας µε το δολάριο και να διαφοροποιηθούν. Αυτές οι τάσεις 

θα ενισχύσουν ακόµα περισσότερο το ευρώ. (Economist, 2008) 

Από την αρχή του 2006 ο ρυθµός ανάπτυξης στις ΗΠΑ έχει επιβραδυνθεί, ενώ η 

τάση για την ευρωζώνη είναι επιτάχυνση. Έτσι ενώ οι ΗΠΑ απολάµβαναν υψηλότερο 

ρυθµό ανάπτυξης για πολλά έτη, τους τελευταίους 20 µήνες η διαφορά έχει 

ανατραπεί και τείνει να µεγαλώσει. Το ∆ΝΤ προβλέπει για ολόκληρο το 2008 αύξηση 

του ΑΕΠ στις ΗΠΑ µόλις 0,5% έναντι 2,2% το 2007. Οι πρόσφατες δραστικές 

µειώσεις επιτοκίων αντανακλούν την αύξηση κινδύνων οικονοµικής ύφεσης. Αισθητή, 

αν και σηµαντικά µικρότερη προβλέπεται να είναι η επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου 

του ΑΕΠ στην Ευρωζώνη (1,4% για το 2008 από 2,6 το 2007) 

Και ενώ τα πράγµατα φαίνονται ευνοϊκότερα για το ευρώ, η Ευρώπη έχει να 

αντιµετωπίσει τα δικά της προβλήµατα. Σε γενικές γραµµές βρίσκεται σε καλύτερη 

θέση από ότι οι ΗΠΑ. Το ισοζύγιο της είναι ισορροπηµένο, ο ρυθµός ανάπτυξης 

προβλέπεται αν µειωθεί, αλλά όχι τόσο όσο στις ΗΠΑ. Η αυξήσεις στα τρόφιµα και 

στην ενέργεια δεν πλήττουν τόσο ισχυρά την οικονοµία όσο στις ΗΠΑ. 

Η Ευρώπη έχει τις δικές της περιοχές στις οποίες υποθάλπονται φούσκες ακινήτων. 

Οι τιµές των σπιτιών στην Ισπανία και στην Ιρλανδία έχουν αυξηθεί κατά πολύ 

περισσότερο από ότι στις ΗΠΑ. Και οι δυο αγορές είναι σε φάση ηρεµίας µετά από 

µια περίοδο υπερθέρµανσης. Η Ιρλανδία µπορεί να έχει µικρό βάρος στην 

Ευρωπαϊκή οικονοµία, η Ισπανία όµως τα τελευταία 5 χρόνια απέδωσε το 1/3 της 

ανάπτυξης στην κατανάλωση, το µισό από την αύξηση στις επενδύσεις και τα 2/3 

των καινούργιων θέσεων εργασίας στις 4 µεγαλύτερες οικονοµίες. Η ανάπτυξη της 

Ισπανίας βασίστηκε σε µια έτοιµη προσφορά δανείων. Η πιστωτική συµπίεση 

σηµαίνει ότι είναι δυσκολότερο να βρεθούν πόροι για δανεισµό, κάτι το οποίο αφήνει 

την οικονοµία ευάλωτη. Η επιβράδυνση της ισπανικής οικονοµίας θα γίνει αισθητή σε 

ολόκληρη την ευρωζώνη. 
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Επίσης, παρόλο που το ισοζύγιο της ευρωζώνης είναι ισορροπηµένο, αυτό οφείλεται 

κυρίως στο µεγάλο πλεόνασµα της Γερµανίας, ίσο µε 6% του ΑΕΠ, το οποίο 

αντισταθµίζει τα ελλείµµατα στις υπόλοιπες χώρες.  

Το ισχυρό ευρώ παραδόξως δεν έχει πλήξει ακόµα τις εξαγωγές. Οι ασιατικές 

οικονοµίες απορροφούν ένα µεγάλο ποσοστό των κεφαλαιουχικών αγαθών και 

προϊόντων υψηλής τεχνολογίας. Παρόλα αυτά αν συνεχιστεί η ανοδική πορεία του 

ευρώ και σε συνδυασµό µε την ύφεση στις ΗΠΑ οι εξαγωγές αναµένεται να 

επηρεαστούν.  

Η  κατάσταση του ισοζυγίου πληρωµών ανάµεσα σε Ευρώπη και ΗΠΑ σε 

συνδυασµό µε τη στάση των αναδυόµενων ασιατικών οικονοµιών µας οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι οι ανοδικές πιέσεις στο ευρώ θα συνεχίσουν να υφίστανται. 

 

Επιτόκια 

Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ έχει προχωρήσει σε δραστικές µειώσεις των 

επιτοκίων από τον Οκτώβριο του 2007 µέχρι και τώρα (Απρίλιος 2008) από το 5,25% 

στο 2%. Αντιθέτως η ΕΚΤ έχει κρατήσει τα επιτόκια στο 4%. Η παρούσα διαφορά 

των επιτοκίων ευνοεί τις επενδύσεις σε ευρώ και προκαλεί περαιτέρω ενίσχυση της 

αξίας του ευρώ.  

Ο πληθωρισµός στις ΗΠΑ έχει φτάσει το 4% ενώ στην Ευρωζώνη τον Μάρτιο 2008 

έφτασε σε επίπεδα ρεκόρ 3,5%, ενώ αµέσως µετά έπεσε στο 3,3% 

Ο κύριος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ είναι η διατήρηση των τιµών, 

συνεπώς µε τόσο υψηλό πληθωρισµό δεν προβλέπεται µείωση των επιτοκίων στο 

προσεχές µέλλον. Αντιθέτως το Fed ανησυχεί περισσότερο για το ρυθµό ανάπτυξης. 

Ο φόβος της ύφεσης έχει ωθήσει σε περικοπές επιτοκίων, οι οποίες µε τη σειρά τους 

οδηγούν σε ακόµη µεγαλύτερο πληθωρισµό και σε ασθενέστερο δολάριο. 

 

Ισοτιµία αγοραστικής δύναµης 
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Ενώ το ισοζύγιο πληρωµών και η διαφορά των επιτοκίων µιλούν για περαιτέρω 

ανατίµηση του ευρώ η ισοτιµία αγοραστικής δύναµης τείνει να επαναφέρει την 

ισοτιµία σε µικρότερα επίπεδα US$1,15-1,20/€.  

Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως η ισοτιµία έχει ξεπεράσει το τελευταίο έτος το 

όριο +20% του ΡΡΡ και αναµένεται οι δυνάµεις της αγοράς να τείνουν να την 

επαναφέρουν, όπως έχει συµβεί σε αντίστοιχες περιπτώσεις τα τελευταία 20 χρόνια.  

Η προσέγγιση αυτή δεν παρέχει ικανοποιητικές προβλέψεις για να υπολογιστούν οι 

βραχυπρόθεσµες µεταβολές στις ισοτιµίες. Οι αποκλίσεις από το σηµείο ισορροπίας 

τείνουν να είναι επίµονες, κατά µέσο όρο 5 έτη. Σύµφωνα µε το µοντέλο PPP η 

ισοτιµία ευρώ δολαρίου παλινδροµεί µεταξύ 0,96 και 1,44 µε µέση τιµή 1,20. 

Άλλα οικονοµετρικά µοντέλα τα οποία χρησιµοποιούν µακροοικονοµικές  µεταβλητές, 

οι οποίες επηρεάζουν την ισοτιµία, όπως οι διαφορές παραγωγικότητας και δηµόσιας 

κατανάλωσης, το βασικό ισοζύγιο, όροι εµπορίου κτλ καταλήγουν σε µια ισοτιµία 

ευρώ δολαρίου γύρω στο 1,30. (Bizimana 2008) 

 

3.5 Συµπεράσµατα 

Το ευρώ εµφανίζεται ενισχυµένο την τελευταία πενταετία και κυρίως έναντι του 

δολαρίου. Πολλοί ισχυρίζονται ότι η άνοδος δεν οφείλεται στην υπεροχή της 

ευρωπαϊκής οικονοµίας, αλλά ότι είναι αποτέλεσµα αντίβαρου του δολαρίου που 

πέφτει. Η αλήθεια, ως συνήθως, βρίσκεται κάπου στη µέση.  

Η αµερικάνικη οικονοµία αντιµετωπίζει δυο γιγαντιαία ελλείµµατα, τα οποία 

αναπόφευκτα πιέζουν το δολάριο προς τα κάτω. Η οικονοµία βρίσκεται σε σηµείο 

επιβράδυνσης. Οι µίνι κρίσεις και ο φόβος ύφεσης έχουν κλονίσει την εµπιστοσύνη 

στο δολάριο. Η ανάγκη διαφοροποίησης των επενδυτών από το δολάριο προκαλεί 

ακόµη µεγαλύτερη πτώση. Οι αναδυόµενες ασιατικές οικονοµίες έχουν δεµένα τα 

νοµίσµατα τους στο δολάριο και δεν επιτρέπουν ανατιµήσεις, µε αποτέλεσµα το ευρώ 

να επωµίζεται σηµαντικό µέρος της ανισορροπίας. 

Η Ευρωπαϊκή οικονοµία δεν αντιµετωπίζει ελλείµµατα, και έχει επιτύχει µια ελαφριά 

διαρθρωτική βελτίωση στα δοµικά στοιχεία της (βασικό ισοζύγιο, παραγωγικότητα). 

Οι διαφορές των επιτοκίων όπως έχουν διαµορφωθεί ως τώρα ωθούν σε επενδύσεις 
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σε ευρώ.  Το νέο νόµισµα αντιµετωπίζεται ως εναλλακτική στο δολάριο, µε 

αποτέλεσµα σε περιόδους πτώσης του δολαρίου να ενισχύεται η προτίµηση στο 

ευρώ, και κατά συνέπεια να ενισχύεται η τιµή του.  

Η πορεία της ισοτιµίας στο µέλλον θα εξαρτηθεί από το πόσο γρήγορα θα ανακάµψει 

η αµερικανική οικονοµία, από τη στάση των ασιατικών οικονοµιών και από το αν η 

Ευρώπη συνεχίσει να υπερτερεί στα βασικά οικονοµικά µεγέθη έναντι των ΗΠΑ. 
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4 Ισχυρό ευρώ και επιπτώσεις στις ευρωπαϊκές 

οικονοµίες 

4.1 Εισαγωγή 

Η εισαγωγή του ευρώ το 1999 έχει αποτελέσει την εγγύηση για τη σταθερότητα και 

την ευηµερία στην Ευρώπη. Παρόλα αυτά υπάρχει µια ανησυχία για τη δύναµη του 

ευρωπαϊκού νοµίσµατος σε σχέση µε τα κύρια διεθνή νοµίσµατα και ιδιαίτερα το 

αµερικανικό δολάριο. Οι ανησυχίες εστιάζουν στις επιπτώσεις ενός ισχυρού ευρώ. Το 

ευρώ έχει περάσει από διακυµάνσεις. Συγκεκριµένα, µεταξύ 1η Ιανουαρίου 1999 και 

31η ∆εκεµβρίου 2007, η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ έχει µεταβληθεί από 

$1.18 στο $1.47, φτάνοντας και τόσο χαµηλά όπως $0.83 το φθινόπωρο του 2000. 

Ενώ µέχρι τον Ιανουάριο του  2003 το ευρώ ήταν υποτιµηµένο σε σχέση µε το 

δολάριο τώρα είναι υπερτιµηµένο, από το 2003 και µετά έχει ανατµηθεί. ∆ύο 

παράγοντες είναι αρµόδιοι, µεταξύ πολλών άλλων: τα υψηλά επιτόκια που 

διατηρούνται από την ΕΚΤ και η εγγενής αδυναµία του δολαρίου. Επιπλέον, τα 

υψηλότερα επιτόκια θα µπορούσαν να αποδοθούν σε µια φαινοµενικά υγιέστερη 

ευρωπαϊκή οικονοµία. Αλλά επικρατεί η άποψη ότι οι Ηνωµένες Πολιτείες ξοδεύουν 

περισσότερο χρήµα από όσο παράγουν, έχουν ένα σχεδόν µηδενικό ποσοστό 

αποταµίευσης και δυο τεράστια ελλείµµατα (ισοζύγιο πληρωµών και  οµοσπονδιακό 

έλλειµµα.)  

Ένα ισχυρό ευρώ παρουσιάζει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα για την ευρωπαϊκή 

οικονοµία. Ένα από τα βασικά κανάλια µέσω των οποίων οι αλλαγές στις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν επιπτώσεις σε µια οικονοµία είναι µέσω της 

επίδρασης στις ροές εµπορίου. Μια ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

καθιστά τα προϊόντα µιας χώρας ακριβότερα σχετικά µε τα ξένα αγαθά και υπηρεσίες 

και εποµένως οδηγεί σε µια µείωση της παγκόσµιας ζήτησης  για τα εγχώρια 

προϊόντα και σε µια αύξηση της προτίµησης προς τα ξένα. Αυτό οδηγεί σε µια 

µείωση των εξαγωγών και µια αύξηση των εισαγωγών, προκαλώντας συνολικά 

επιδείνωση στο εµπορικό ισοζύγιο και έτσι µια µείωση της συµβολής του καθαρού 

εµπορίου στην αύξηση του ΑΕΠ.  

Πολλές επιχειρήσεις προκειµένου να διατηρήσουν τα παγκόσµια µερίδια αγοράς 

τους, µειώνουν το περιθώριο κέρδους τους. Επίσης, οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις 

αντιµετωπίζουν τις ίδιες δυσκολίες ανταγωνισµού εντός της χώρας µε αγαθά που 

εισάγονται σε χαµηλότερο κόστος. Το ζήτηµα έχει επιπτώσεις και στις ροές 
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επενδύσεων, οι οποίες λόγω της µεγαλύτερης αξίας του ευρώ, µετακινούνται έξω 

από την ευρωζώνη.  Σύµφωνα µε αναλυτές, αν συνεχιστεί η ανοδική πορεία του 

ευρώ θα δηµιουργήσει τον κίνδυνο µείωσης της ευρωπαϊκής ανάπτυξης και θα 

οδηγήσει ενδεχοµένως σε νέα επίπεδα ανεργίας. Οικονοµική µελέτη της ΕΚΤ6 δείχνει 

ότι η άνοδος του ευρώ έναντι του δολαρίου κατά 10% θα µπορούσε να µειώσει το 

ευρωπαϊκό ποσοστό ανάπτυξης κατά έναν παράγοντα µεταξύ 0,5% και 1%. Από την 

άλλη, είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι η επίδραση ενός ισχυρού ευρώ στην 

ανταγωνιστικότητα της ευρωζώνης είναι σχετική επειδή η ονοµαστική 

συναλλαγµατική ισοτιµία τείνει λίγο πολύ προς µια ορισµένη σταθερότητα (όπως 

εκφράζεται από τις µέσες διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες ενός δεδοµένου 

νοµίσµατος, που µετριάζονται από το σχετικό βάρος της δεδοµένης χώρας µέσα στο 

διεθνή επιχειρησιακό χώρο). Επίσης, η ΕΕ διεξάγει µόνο ένα τρίτο των ανταλλαγών 

της έξω από την ΕΕ, και ακόµα λιγότερο µε τις ΗΠΑ, µε αυτόν τον τρόπο 

ελαχιστοποιώντας την άνοδο του ευρώ σε σύγκριση µε το αµερικανικό δολάριο στις 

διµερείς ανταλλαγές.  

Είναι επίσης απαραίτητο να σηµειωθεί ότι η επίπτωση της ανόδου του ευρώ έχει 

διάφορα πλεονεκτήµατα. Η τιµή των πρώτων υλών τιµολογείται σε δολάρια και κατά 

συνέπεια η Ευρώπη έχει µείωση στις δαπάνες των προµηθειών της. Με αυτόν τον 

τρόπο περιορίζεται ο αντίκτυπος της αύξησης στις τιµές του πετρελαίου. Επίσης ο 

ρόλος του ευρώ σαν αποθεµατικό ενισχύεται. Το αµερικανικό δολάριο παραµένει 

µέχρι σήµερα το κύριο νόµισµα των παγκόσµιων αποθεµατικών. Το ευρώ έχει 

αυξηθεί στα αποθεµατικά των ίδιων κεντρικών τραπεζών, γεγονός το οποίο οφείλεται 

µεταξύ άλλων και στο µεγάλο βάρος του ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος σε σχέση 

µε το δολάριο.  

Παρακάτω θα εξετάσουµε την επίδραση του ισχυρού ευρώ στις ευρωπαϊκές 

οικονοµίες και κυρίως στις εξαγωγές. Θα αναφερθούµε στα βασικά χαρακτηριστικά 

του εµπορίου της ευρωζώνης, στη συνέχεια θα εξετάσουµε την κατάσταση του 

εµπορίου σε εθνικό επίπεδο και τέλος θα εξετάσουµε τις επιπτώσεις του 

ανατιµηµένου ευρώ στις ευρωπαϊκές οικονοµίες. 

                                                

6 di Mauro F., Forster K (2008), “Globalisation and the competitiveness of the euro 

area”, ECB Occasional Paper series No. 97. 
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4.2 Βασικά χαρακτηριστικά εµπορίου ευρωζώνης. 

Η αξία του εµπορίου της ευρωζώνης των 16 µε τον υπόλοιπο κόσµο αυξήθηκε κατά 

τη διάρκεια της περιόδου 2000 ως 2007, µε την ανάπτυξη να επιταχύνεται στα πιο 

πρόσφατα έτη. 

Οι χώρες της ευρωζώνης κατέγραψαν εµπορικά ελλείµµατα µόνο σε δύο από τα 

οκτώ έτη από το 2000 ως το 2007. Το Ηνωµένο Βασίλειο και οι Ηνωµένες Πολιτείες 

παρέµειναν οι µεγαλύτεροι εξαγωγικοί προορισµοί εκτός της ευρωζώνης µεταξύ 2000 

και 2007. Ενώ το Ηνωµένο Βασίλειο και οι Ηνωµένες Πολιτείες ήταν η µεγαλύτερη 

πηγή εισαγωγών το 2000, το 2007 η Κίνα είχε προσπεράσει και τις δύο αυτές τις 

χώρες στις εισαγωγές. 

Η Ρωσία απόκτησε µεγαλύτερη σηµασία ως εµπορικός εταίρος µεταξύ 2000 και 

2007, που είναι η τέταρτη µεγαλύτερη πηγή εισαγωγών της περιοχής του ευρώ το 

2007. 

Το 2007, οι σηµαντικότερες κατηγορίες και για τις εισαγωγές και για τις εξαγωγές των 

ήταν τα «Μηχανολογικός εξοπλισµός» , και «Λοιπά βιοµηχανικά προϊόντα». 

Το µεγαλύτερο εµπορικό πλεόνασµα της ευρωζώνης ήταν στα τα «Μηχανήµατα» 

ακολουθούµενα από τον κλάδο των «Χηµικών»., ενώ το µεγαλύτερο έλλειµµα 

εµφανίστηκε στα «Ορυκτά καύσιµα». 

Η Γερµανία ήταν ο µεγαλύτερος συνεισφέρων στο συνολικό εµπόριο της ευρωζώνης 

των 16 µεταξύ 2000 και 2007, ακολουθούµενη από την Ιταλία, τη Γαλλία και την 

Ολλανδία. Αυτές οι χώρες µαζί συνέβαλαν σε ποσοστό πάνω από 70% του 

συνολικού εµπορίου της ευρωζώνης των 16. 
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Εικόνα 4-1 Η εξέλιξη του εξωτερικού εµπορίου της ευρωζώνης των 16 , 200-2007, αξία 

σε δις ευρώ. (πηγή Eurostat) 

Tο εξωτερικό εµπόριο αυξήθηκε έντονα µεταξύ 2000 και 2007, παρουσιάζοντας ένα 

πλεόνασµα στα έξι από τα οκτώ έτη.  

Η αξία του εµπορίου της ευρωζώνης των 16 (EA16) µε τον υπόλοιπο κόσµο 

αυξήθηκε κατά τη διάρκεια της περιόδου 2000 ως 2007, µε την αύξηση να 

επιταχύνεται τα τελευταία έτη. Ενώ και οι εισαγωγές και οι εξαγωγές παρέµειναν κατά 

προσέγγιση σταθερές µεταξύ 2000 και 2003, και οι δύο ανήλθαν κατά περίπου 50% 

πέρα από το υπόλοιπο της περιόδου, από γύρω από την 1.000 δις ευρώ το 2000 

κοντά στην 1.500 δις ευρώ το 2007. Το εµπορικό ισοζύγιο των ΕΑ16 παρουσίασε σε 

ένα έλλειµµα της τάξης των 29 δις ευρώ το 2000 (3% των εισαγωγών). Οι εισαγωγές 

έπεσαν έπειτα και οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά τη διάρκεια των επόµενων δύο ετών, 

παράγοντας ένα εµπορικό πλεόνασµα περισσότερο από της 90 δις ευρώ το 2002. 

Μεταξύ 2003 και 2006, οι εισαγωγές αυξήθηκαν γρηγορότερα από τις εξαγωγές, 

παράγοντας ένα έλλειµµα 19 δις ευρώ το 2006. Το 2007, οι εξαγωγές παρουσίασαν 

µια άνοδο 9% έναντι του 2006, ενώ οι εισαγωγές αυξήθηκαν µόνο κατά 6%, 

οδηγώντας πάλι σε ένα εµπορικό πλεόνασµα 12 δις ευρώ.  

Κατά τη διάρκεια της περιόδου 2000 ως 2007 το Ηνωµένο Βασίλειο και οι Ηνωµένες 

Πολιτείες ήταν οι σηµαντικότεροι προορισµοί των εξαγωγών της ευρωζώνης  µε 

15.4% των συνολικών εξαγωγών και 13% αντίστοιχα για το 2007. Εκτός από την 

Ελβετία και την Πολωνία (µε τις µερίδια 5,5% και 5 % αντίστοιχα), καµία άλλη χώρα 

δεν έλαβε περισσότερο από 5% των εξαγωγών της ΕΑ16.  

Ενώ το Ηνωµένο Βασίλειο και οι Ηνωµένες Πολιτείες ήταν επίσης οι µεγαλύτεροι 

προµηθευτής εισαγωγών το 2000, η Κίνα πέρασε σε εισαγωγές τις Ηνωµένες 

Πολιτείες το 2006 και το Ηνωµένο Βασίλειο το 2007. Κατά τη διάρκεια της ίδιας 

περιόδου η τιµή των εισαγωγών από το Ηνωµένο Βασίλειο αυξήθηκε κατά 9 δις, ενώ 
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η τιµή των εισαγωγών από τις Ηνωµένες Πολιτείες µειώθηκε κατά 12 δις ευρώ. 

Εντούτοις, η τιµή των εισαγωγών από την Κίνα ανήλθε από 53 δισεκατοµµύρια σε 

173 δισεκατοµµύρια ευρώ, δίνοντας στην Κίνα ένα µερίδιο 11,6% των συνολικών 

εισαγωγών της ΕΑ16 για το 2007. Κατά συνέπεια, ενώ το εµπόριο των ΕΑ16 µε το 

Ηνωµένο Βασίλειο και µε τις Ηνωµένες Πολιτείες κατέγραψε πλεονάσµατα που 

αυξάνονται από γύρω από 30 δις το 2000 σε 60 δις το 2007, το έλλειµµα µε την Κίνα 

ανήλθε από την 33 σε 112 δις. Μεταξύ άλλων χωρών, η Ρωσία είχε την ισχυρότερη 

αύξηση σε εισαγωγές και εξαγωγές µε την ΕΑ16,  µεταπηδώντας από τη δωδέκατη 

στην πέµπτη θέση σε εξαγωγές και από την έκτη στην τέταρτη θέση στις εισαγωγές. 

 

Εικόνα 4-2 Το εξωτερικό εµπόριο της ΕΑ16 ανά κατηγορά για το 2007 - αξία σε δις 

ευρώ (πηγή Eurostat) 

Η πιο εµπορική κατηγορία για την ευρωζώνη των 16 το 2007 ήταν ο «Μηχανολογικός 

εξοπλισµός» µε το 44% των εξαγωγών και 32% των εισαγωγών.  Το προκύπτον 

εµπορικό πλεόνασµα µε τον υπόλοιπο κόσµο για αυτήν την κατηγορία ήταν 181 δις 

ευρώ. Η επόµενη µεγαλύτερη εµπορική κατηγορία, που αποτελεί περίπου 25% και 

των εξαγωγών και των εισαγωγών ήταν τα «Λοιπά βιοµηχανικά προϊόντα». Οι 

εισαγωγές και οι εξαγωγές για το 2007 ήταν γύρω από την 390 δις ευρώ. Η ΕΑ16 

ήταν επίσης καθαρός εξαγωγέας «Χηµικών», που αποτέλεσε 15% των εξαγωγών και 

10% των εισαγωγών το 2007, οδηγώντας σε πλεόνασµα 86 δις ευρώ. 

Τα πλεονάσµατα από το «Μηχανολογικό εξοπλισµό» και τα «Χηµικά» 

ισορροπήθηκαν από ένα µεγάλο έλλειµµα 235 δις ευρώ σε «Ορυκτά καύσιµα» και σε 

ένα έλλειµµα της 38 δις ευρώ σε «Ακατέργαστες ύλες». Οι υπόλοιπες κατηγορίες, 
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«Τρόφιµα και ποτά»  και τα «Αταξινόµητα» αντιπροσώπευσαν µαζί το 2007 λιγότερο 

από 10% και των εξαγωγών και εισαγωγών.7 

Στην Εικόνα 4.3 εµφανίζονται τα µερίδια αγοράς εξαγωγικού εµπορίου για την 

ευρωζώνη, ΗΠΑ, ΗΒ, Ιαπωνία και Κίνα. Το 1995 θεωρείται έτος βάσης και τα µερίδια 

των επόµενων ετών λαµβάνονται σε σχέση µε το έτος βάσης.   Παρατηρούµε ότι τα 

µερίδια αγοράς των ανεπτυγµένων χωρών το 2007 εµφανίζουν απώλειες σε σχέση 

µε το 1995. Αντιθέτως το µερίδιο της Κίνας το οποίο µετριέται µε τη δεξιά κλίµακα 

παρουσιάζει αλµατώδη αύξηση.  Οι ΗΠΑ είχαν µια πτώση η οποία διήρκησε µέχρι το 

2004, από εκεί περά παρουσιάζει άνοδο. Η ευρωζώνη έχει συνολική πτωτική πορεία, 

εκτός από το διάστηµα 1998 – 2000, στο οποίο ανέκαµψε, διάστηµα το οποίο 

συµβαδίζει µε την περίοδο πτώσης της αξίας του ευρώ. Στο τελευταίο διάστηµα 2006 

– 2008 το οποίο χαρακτηρίζεται από µεγάλη άνοδο της αξίας του ευρώ και πτώσης 

του δολαρίου παρατηρούµε ότι το µερίδιο των ΗΠΑ βελτιώνεται, ενώ της ευρωζώνης 

µειώνεται περαιτέρω. Συνεπώς πιθανότατα η ισοτιµία φαίνεται ότι επηρεάζει την 

πορεία των εξαγωγών µιας οικονοµίας.  

Οι δυνατότεροι εµπορικοί δεσµοί µε τις αναδυόµενες οικονοµίες, οι οποίες έχουν 

ενσωµατωθεί ταχύτατα στο παγκόσµιο εµπορικό σύστηµα έχουν ως αποτέλεσµα την 

αύξηση της ζήτησης των προϊόντων της περιοχής του ευρώ, ταυτόχρονα όµως 

ενεργούν σαν µια επιπρόσθετη πηγή εισαγωγών και ανταγωνισµού σε τρίτες αγορές. 

Ενώ ο απόλυτος όγκος των εξαγωγών της ευρωζώνης αυξάνεται, το µερίδιο αγοράς 

συρρικνώνεται.    

 

                                                

7 Περισσότερα στο Gambini G. (2009) External trade, Statistics in focus – Eurostat 
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Εικόνα 4-3 Μερίδια παγκόσµιου εξαγωγικού εµπορίου (πηγή ΕΚΤ) 

 

4.3 Όγκοι εµπορίου ευρωζώνης και συναλλαγµατική 

ισοτιµία 

Στην περίπτωση των ροών εµπορίου, παρά τις σηµαντικές παραλλαγές στην 

πραγµατική εξωτερική αξία του ευρώ κατά τη διάρκεια των πρόσφατων ετών, οι όγκοι 

εξαγωγών έχουν συνεχίσει σε γενικές γραµµές να επεκτείνονται µε σχετικά ισχυρά 

ποσοστά. Ενώ αυτό αντικατοπτρίζει σε µεγάλο βαθµό την αυξηµένη ζήτηση για 

αγαθά  από την περιοχή του ευρώ, µπορεί επίσης να υποδεικνύει κάποια δοµική 

αποσύζευξη των εµπορικών εξελίξεων από τις διακυµάνσεις της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας.  

Ένα σηµαντικό δοµικό χαρακτηριστικό γνώρισµα των εµπορικών εξελίξεων της 

περιοχής του ευρώ είναι η µειωµένη τάση του παγκόσµιου µεριδίου των εξαγωγών 

της ευρωζώνης, που εµφανίζεται να είναι κατά ένα µεγάλο µέρος ανεξάρτητο από τις 

εξελίξεις στην ανταγωνιστικότητα τιµών, όπως φαίνεται και στο στην Εικόνα 4.4. Αντ' 
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αυτού, αυτό φαίνεται να αφορά σε µεγάλο βαθµό την εµφάνιση των µεγάλων και 

ταχέως αναπτυσσόµενων, χαµηλού κόστους παραγωγών, κυρίως της Κίνας. 

 

Εικόνα 4-4 Σχετικές εξαγωγικές τιµές και µερίδια παγκόσµιου εµπορίου8 (πηγή ΕΚΤ) 

Η σύνδεση µεταξύ των µεταβολών της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και των εµπορικών 

ροών έχει επηρεαστεί επίσης από τις αλλαγές της διείσδυσης των µεταβολών της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας στις εµπορικές τιµές. Η Εικόνα 4.5 διευκρινίζει ότι η 

σύνδεση µεταξύ των ονοµαστικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των σχετικών 

τιµών εξαγωγής δεν είναι ένα προς ένα, αλλά ότι η ταλάντευση στα τελευταία είναι 

κάπως λιγότερο έντονη. Αυτό υποδεικνύει ότι οι εξαγωγείς επιλέγουν να 

απορροφήσουν τους κραδασµούς της ισοτιµίας αυξοµειώνοντας τα περιθώρια 

κέρδους, παρά περνώντας τις αλλαγές της ισοτιµίας στους πελάτες, 

σταθεροποιώντας µε αυτόν τον τρόπο τις πωλήσεις και τα µερίδια αγορών. 

                                                

8 Οι σχετικές εξαγωγικές τιµές ορίζονται ως ο λόγος των τιµών της ευρωζώνης προς τις τιµές 

των ανταγωνιστών. 
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Εικόνα 4-5 Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ και οι σχετικές εξαγωγικές τιµές. 

(πηγή ΕΚΤ) 

 

 

4.4 Χαρακτηριστικά εµπορίου επιµέρους χωρών της 

ευρωζώνης.  

Η αύξηση των εξαγωγών περιοχής του µπορεί να επιµεριστεί στις σχετικές 

συνεισφορές των χωρών χωριστών µελών. 

Η Γερµανία, η Ιταλία, η Γαλλία και η Ολλανδία παρείχαν µαζί πάνω από 70% του 

συνολικού εξωτερικού εµπορίου (εισαγωγές + εξαγωγές) της ευρωζώνης το 2000 και 

το 2007. Η Γερµανία συνέβαλε πολύ παραπάνω από τους υπόλοιπους στο 

εξωτερικό εµπόριο, µε ένα ποσοστό 32,1% του συνολικού εµπορίου για το 2007, 

αυξάνοντας τα ποσοστά από το 2000 που ήταν 30,8%. Ενώ το µερίδιο της Γαλλίας 

ήταν σαφώς δεύτερο στο συνολικό εµπόριο το 2000 µε 16,8%, το 2007 το ποσοστό 

έπεσε στο 13,1%.  Ένα παρόµοιο µερίδιο εµφάνισε και η Ιταλία, η οποία παρέµεινε 

στο ίδιο επίπεδο µε το 2000. Η Ολλανδία ήταν το µόνο άλλο µέλος της ευρωζώνης 

των 16 η οποία εµφανίζει ποσοστό περισσότερο από 10% του συνολικού εµπορίου, 
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καταγράφοντας άνοδο από 11,6% του συνολικού εµπορίου το 2000 σε 12,5% το 

2007. Οι επόµενες δύο µεγαλύτερες εµπορικά χώρες, Βέλγιο και Ισπανία, 

κατέγραψαν επίσης αυξήσεις στο µερίδιο συνολικού εµπορίου. Το µερίδιο της 

Ισπανίας ανήλθε σηµαντικά από 6% σε 7%. Εντούτοις η Ιρλανδία, η επόµενη 

(έβδοµη) στην τάξη, κατέγραψε µια µείωση από 4,5% σε 3,2% στο µερίδιο συνολικού 

εµπορίου µεταξύ 2000 και 2007, µια πτώση πάνω από 30% στο µερίδιο αυτής της 

χώρας. 

Τα µερίδια των υπόλοιπων χωρών στο εµπόριο της ευρωζώνης των 16 ήταν όλα 

κάτω από 3,5%. Αξιοσηµείωτη είναι η επίδοση της Σλοβακίας και η Σλοβενίας οι 

οποίες είδαν τα µερίδια τους να αυξάνονται κατά 50% µεταξύ 2000 και 2007.  

 

Εικόνα 4-6 Μερίδιο κάθε µιας χώρας της ΕΑ16 στο συνολικό εξωτερικό εµπόριο της 

ευρωζώνης των 16 (2000 – 2007) (%) (πηγή Eurostat) 

Η ανάλυση για την περιοχή του ευρώ στο σύνολό της έλαβε υπόψη µόνο το 

εξωτερικό εµπόριο  της ευρωζώνης. Όταν η ανάλυση γίνει για κάθε χώρα ξεχωριστά 

η απόδοση στις εξαγωγές είναι ένας συνδυασµός εξελίξεων τόσο στις αγορές εκτός, 

όσο και στις αγορές εντός της ευρωζώνης.  

Η επιµέρους ανάλυση των χωρών παρέχει πληροφορίες για τις ετερογένειες που 

υπάρχουν σε κάθε χώρα. Οι ετερογένειες, οι διαφορές στην ανταγωνιστικότητα των 
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τιµών και στην ξένη ζήτηση εξηγούν τη διαφορετική επίδοση κάθε χώρας στο 

εξαγωγικό εµπόριο. 

 

Εικόνα 4-7 Όγκοι εξαγωγών (πηγή Eurostat) 

Στην Εικόνα 4.7 βλέπουµε ότι για την ευρωζώνη στο σύνολό της οι αλλαγές στο εξω -

ευρωζωνικό εµπόριο ήταν περίπου όµοιες µε αυτές στο συνολικό εµπόριο. 

(περιλαµβανόµενου του ενδο-ευρωζωνικού εµπορίου). Αυτό υποδεικνύει ότι η 

ανάπτυξη του εσωτερικού και εξωτερικού εµπορίου είναι όµοια πριν και µετά την 

εισαγωγή του ευρώ. Συνολικά οι εξαγωγές σχεδόν διπλασιάστηκαν µεταξύ αρχών 

της δεκαετίας ’90 και 2000 για να σταθεροποιηθούν µετά εξαιτίας της παγκόσµιας 

επιβράδυνσης και πιθανώς εξαιτίας της ανατίµησης του ευρώ.  

Σε αντίθεση, σε επίπεδο χωρών, η επίδοση στις εξαγωγές ήταν αρκετά διαφορετική 

όσο αφορά τις συνολικές εξαγωγές σε σχέση µε τις εξαγωγές εκτός ευρωζώνης. Από 

το χρόνο έναρξης της ΟΝΕ οι διαφορές µεταξύ συνολικού και εξω-ευρωζωνικού 

εµπορίου στις χώρες έχουν αυξηθεί. Για τη Γερµανία, την Ιταλία και την Ολλανδία 

από τα τέλη της δεκαετίας του '90 οι εξαγωγές σε προορισµούς έξω από την περιοχή 

του ευρώ έχουν αυξηθεί γρηγορότερα από τις συνολικές εξαγωγές τους. Το αντίθετο 

εµφανίστηκε για τη Γαλλία. Εν τω µεταξύ, η σχετικά χαµηλή συνολική αύξηση 

εξαγωγών για την Ιταλία µετά από την έναρξη του ευρώ οφειλόταν κυρίως στην 

αδύνατη αύξηση εξαγωγών εντός της περιοχής του ευρώ, η οποία οφείλεται εν µέρει 

στη διείσδυση στην αγορά περιοχής του ευρώ από τα νέα κράτη µέλη της ΕΕ. Για την 

Ισπανία, οι συνολικές εξαγωγές και οι ενδο-ευρωζωνικές εξαγωγές αυξήθηκαν µε 

παρόµοια ποσοστά από τις αρχές της δεκαετίας του '90 και σε έναν πολύ ισχυρότερο 

ρυθµό απ' ό,τι για τις άλλες µεγάλες χώρες περιοχής του ευρώ, πιθανώς 
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εκµεταλλευόµενη τα οφέλη της ένταξης στην ΟΝΕ και της υποτίµησης της πεσέτας 

στις αρχές της δεκαετίας του '90. 

4.5 Μερίδια εξαγωγικού εµπορίου χωρών ευρωζώνης 

Η εικόνα 4.8 εµφανίζει τις πραγµατικά µερίδια αγοράς για την ευρωζώνη και τις πέντε 

µεγαλύτερες χώρες της. Είναι εµφανές ότι οι ευρείες τάσεις κατά προσέγγιση 

συµφωνούν µε τις εξελίξεις στις σχετικές εξαγωγικές τιµές. Βλέπουµε πάλι µια µείωση 

στο µερίδιο αγοράς της περιοχής του ευρώ στο τέλος του 2005, το οποίο πιθανώς 

οφείλεται στην ανατίµηση του ευρώ που άρχισε το 2002. Η εικόνα εντούτοις, είναι 

βασισµένη στα στοιχεία των εθνικών απολογισµών για τις εξαγωγές των αγαθών και 

των υπηρεσιών συµπεριλαµβανοµένου του διασυνοριακού διευρωπαϊκού εµπορίου. 

Τα πιο σηµαντικά αποτελέσµατα σε επίπεδο χωρών αφορούν την Ιταλία και την 

Ισπανία. Και οι δύο χώρες είχαν ισχυρά κέρδη στα µερίδια αγοράς στο πρώτο µισό 

της δεκαετίας του '90 λόγω των βελτιώσεων στην ανταγωνιστικότητα τιµών ως 

αποτέλεσµα των υποτιµήσεων της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στην περίπτωση της 

Ισπανίας οφείλεται επίσης στη διαδικασία προσχώρησή στην Ευρωπαϊκή Ένωση το 

1986. Εντούτοις, η Ιταλία έπειτα παρουσίασε σταθερή µείωση στο µερίδιο αγοράς 

εξαγωγών που αντιστοιχεί µε µια επιδείνωση στην ανταγωνιστικότητα τιµών, ενώ η 

Ισπανία στήριξε την προηγούµενη βελτίωσή της στην ανταγωνιστικότητα και 

συνέχισε να κερδίζει µερίδιο αγοράς εξαγωγών µέχρι το τέλος δεκαετίας του '90.  

 

Εικόνα 4-8 Πραγµατικά µερίδια αγορών για την ευρωζώνη και τις πέντε µεγαλύτερες 

οικονοµίες της.  (πηγή ΕΚΤ) 
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Εν τω µεταξύ, τα γερµανικά, γαλλικά και ολλανδικά µερίδια αγοράς κινήθηκαν 

περισσότερο σύµφωνα µε τις ανάλογες µετακινήσεις στην ανταγωνιστικότητα των 

τιµών. Η Γερµανία έχασε το µερίδιο αγοράς στο πρώτο µισό της δεκαετίας του '90, 

που οφείλεται εν µέρει σε µια απώλεια στην ανταγωνιστικότητα η οποία οφειλόταν 

στην αναδιάρθρωση της οικονοµίας µετά από την επανένωση. Έκτοτε, σε σύγκριση 

µε τις άλλες µεγάλες χώρες περιοχής του ευρώ, η Γερµανία κέρδισε σχετικά 

µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς λόγω της υποτίµησης του ευρώ και κατόρθωσε να 

διατηρήσει το µερίδιό εξαγωγών παρά τις απώλειες στην ανταγωνιστικότητα που 

προέκυψαν από την ανατίµηση από το 2002 και µετά. Σηµαντικό ενισχυτικό ρόλο έχει 

παίξει και η αυξανόµενη εµπορική ολοκλήρωση µε τα νέα κράτη µέλη της ΕΕ. Η 

αύξηση του µεριδίου των νέων κρατών µελών της ΕΕ στο γερµανικό εµπόριο 

συνοδεύθηκε ως ένα ορισµένο βαθµό από µια µετατόπιση του ενδοευρωπαικού 

εµπορίου της περιοχής, το οποίο µπορεί εν µέρει να αποτελέσει την εξήγηση για τη 

µείωση στο µερίδιο εξαγωγής των χωρών όπως η Ιταλία. Τέλος, η Γαλλία και η 

Ολλανδία εµφάνισαν σχετικά σταθερά µερίδια εµπορίου κατά τη διάρκεια του 

µεγαλύτερου µέρους της περιόδου 1992-2004, συµπεριλαµβανοµένων των πολύ 

αδύνατων αντιδράσεων στην υποτίµηση του ευρώ στην περίοδο 1999 - 2000 και 

σηµαντικές απώλειες µετά από την ανατίµηση του ευρώ από το 2001 και µετά. 

Η εικονα 1.9 παρουσιάζει τη σχέση µεταξύ των µεριδίων των εξαγωγών αγοράς 

εξαγωγών και της ανταγωνιστικότητας τιµών (που µετριούνται εδώ ως σχετικές 

εξαγωγικές τιµές) στις χώρες περιοχής του ευρώ. Οι διαφορετικές µετακινήσεις στην 

ανταγωνιστικότητα των τιµών στις χώρες περιοχής του ευρώ πρέπει να υλοποιηθούν 

µέσω των αλλαγών στα πραγµατικά κόστη και τις τιµές, δεδοµένου ότι η ρύθµιση της 

ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν είναι πλέον δυνατή µέσα στην περιοχή 

του ευρώ. Εστιάζοντας στην περίοδο από το 1998, φαίνεται να υπάρχει ένας θετικός 

συσχετισµός µεταξύ των σχετικών τιµών εξαγωγής και των µεριδίων εξαγωγών σε 

επίπεδο χωρών της ευρωζώνης. Φαίνεται ότι η απόδοση των εξαγωγών της 

Ιρλανδίας είναι σχετικά ευνοϊκή δεδοµένων των εξελίξεων στις σχετικές τιµές 

εξαγωγών, ενώ τα µερίδια εξαγωγικού εµπορίου στη Γαλλία, τη Φινλανδία και την 

Πορτογαλία είναι χαµηλότερα από ότι υπονοούν οι εξελίξεις των τιµών, δεδοµένου ότι 

η ανταγωνιστικότητα τιµών έχει βελτιωθεί. Η µεγάλη απώλεια της Ιταλίας στο µερίδιο 

των εξαγωγών φαίνεται να είναι στενά συνδεδεµένη µε την ουσιαστική πτώση στην 

ανταγωνιστικότητα των τιµών εξαγωγής της. 
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Εικόνα 4-9 Ανταγωνιστικότητα τιµών και µερίδια εξαγωγικού εµπορίου για τις χώρες 

της ευρωζώνης. Τα στοιχεία παρουσιάζουν τα µέσα ετήσια ποσοστά αλλαγής για την 

περίοδο 1998-2005. Η ανταγωνιστικότητα τιµών ορίζεται ως ο λόγος των σχετικών 

εξαγωγικών τιµών προς τις εξαγωγικές τιµές των ανταγωνιστών. Μια αύξηση στις 

σχετικές τιµές εξαγωγής υπονοεί µια πτώση στην ανταγωνιστικότητα (πηγή ΕΚΤ) 

 

 

Συνολικά, ο συσχετισµός µεταξύ των αλλαγών στο µερίδιο αγοράς εξαγωγών και στις 

σχετικές τιµές εξαγωγής δεν είναι ιδιαίτερα ισχυρός, διότι υπάρχουν και άλλοι, 

καθοριστικοί παράγοντες, όπως η ανταγωνιστικότητα που δεν εξαρτάται από τις 

τιµές, η διαφορετική ειδίκευση κάθε χώρας σε παραγωγικούς τοµείς και οι 

διαφορετικοί τρόποι προσαρµογής στις παγκόσµιες απαιτήσεις επηρεάζουν επίσης 

τα εξαγωγικά µερίδια  στο επίπεδο των χωρών της ευρωζώνης. 

 

4.6 Εξειδίκευση των εξαγορών των χωρών της ευρωζώνης 

Η εξέταση των εξαγωγών της περιοχής του ευρώ στο σύνολό της  κρύβει τις 

ιδιαίτερες διαφορές µεταξύ των µεµονωµένων οικονοµιών της περιοχής του ευρώ. Η 

γενική ισχυρή ειδίκευση της περιοχής του ευρώ στις εξαγωγές µέσης-υψηλής 

τεχνολογίας µπορεί κατά ένα µεγάλο µέρος να εξηγηθεί από τις δοµές εξαγωγών της 
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Γερµανίας, της Γαλλίας και της Ιταλίας, οι οποίες όλες έχουν την ισχυρότερη 

ειδίκευσή τους στους τοµείς µέσης και υψηλής τεχνολογίας. (Baumann U. and di 

Mauro F., 2007), Μερικές χώρες, εντούτοις, είναι περισσότερο ειδικευµένες στα 

αγαθά υψηλής τεχνολογίας από το µέσο όρο περιοχής του ευρώ και έχουν ωφεληθεί 

από την αλλαγή στη σύνθεση του παγκόσµιου εµπορίου προς τα προϊόντα υψηλής 

τεχνολογίας: αυτές οι χώρες περιλαµβάνουν την Ιρλανδία και την Ολλανδία. 

Εντός των αγαθών υψηλής τεχνολογίας, Ιρλανδία και Ολλανδία έχουν δηµιουργήσει 

ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα στις εξαγωγές των φαρµακευτικών ειδών,  ιατρικών και 

οπτικών οργάνων ακριβείας, µηχανήµατα γραφείων, λογιστικής και υπολογισµών, αν 

και στην περίπτωση της Ολλανδίας, η ειδίκευση στον τελευταίο τοµέα µπορεί κατά 

ένα µεγάλο µέρος να απεικονίζουν τις επανεξαγωγές, διότι η Ολλανδία είναι 

σηµαντικό κέντρο logistics για τις εξαγωγές σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες. 

Οι χώρες µε κυρίως ειδικεύσεις εξαγωγής χαµηλής-τεχνολογία περιλαµβάνουν την 

Ελλάδα και την Πορτογαλία. Η ειδίκευση αυτών των χωρών είναι ιδιαίτερα ισχυρή 

στην εξαγωγή των υφαντουργικών προϊόντων. Σε αυτό το πλαίσιο, η Ιταλία - εκτός 

από την ειδίκευσή στα προϊόντα µέσης και υψηλής τεχνολογία - ξεχωρίζει ως σχετικά 

ειδικευµένη στους τοµείς χαµηλής-τεχνολογίας, εξαιτίας του µεγάλου 

κλωστοϋφαντουργικού τοµέα που διαθέτει. Αν αυτές οι χώρες δεν είναι σε θέση να 

διαφοροποιήσουν τα προϊόντα τους και να εκµεταλλευτούν τις περισσότερο 

κερδοφόρες αγορές υψηλής τεχνολογίας για τα κλωστοϋφαντουργικά προϊόντα, µε 

την πάροδο του χρόνου τα ποσοστά τους θα µειωθούν λόγω του ισχυρού 

ανταγωνισµού από τους εξαγωγείς των χωρών µε χαµηλότερα εργατικά κόστη. 

Ο υψηλότερος δείκτης ειδίκευσης σε έναν ορισµένο τοµέα εµφανίζεται για τη 

Φινλανδία, η οποία είναι έντονα ειδικευµένη στην παραγωγή ξύλου, πολτού, χαρτιού 

και των προϊόντων χαρτιού. Αυτό µπορεί να εξηγηθεί από τη διαπίστωση ότι η 

δασονοµία είναι ο σηµαντικότερος φυσικός πόρος της χώρας και από το γεγονός ότι 

αυτός σε αυτόν τον βιοµηχανικό τοµέα γίνεται εκµετάλλευση των οικονοµιών 

κλίµακας.   

Αν και υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στα χαρακτηριστικά των εξαγωγών στις 

χώρες  της περιοχής του ευρώ, οι µεγαλύτερες χώρες - Γερµανία και Γαλλία 

συγκεκριµένα – εµφανίζονται να διαµορφώνουν το τοπίο των εξαγωγών της 

ευρωζώνης. Ο ισχυρός προσανατολισµός προς τα προϊόντα µέσης τεχνολογίας και 

οι ισχυροί σύνδεσµοι µε άλλες ευρωπαϊκές χώρες ήταν τα κύρια χαρακτηριστικά των 

γερµανικών εξαγωγών κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαπέντε ετών, ενώ νέες 
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συνδέσεις εξαγωγικού εµπορίου έχουν δηµιουργηθεί µε τις δυναµικότερες αγορές 

των νέων κρατών µελών της ΕΕ. 

Εν τω µεταξύ, οι εξαγωγές της Γαλλίας και της Ιταλίας αυξήθηκαν λιγότερο από το 

µέσο όρο της περιοχής του ευρώ, γεγονός που συνοδεύθηκε από εξειδικεύσεις σε 

χαµηλής και µέσης τεχνολογίας τοµείς, οι οποίοι απευθύνονται κυρίως στις λιγότερο 

δυναµικές γεωγραφικές αγορές. Αν και µερικές µικρότερες χώρες - όπως η Ιρλανδία, 

και πιο πρόσφατα, η Φινλανδία - κατόρθωσαν να αλλάξουν τον προσανατολισµό των 

εξαγωγών τους προς τα προϊόντα αυξηµένων εξαγωγών (υψηλή τεχνολογία) και 

προς αγορές (όπως οι Ηνωµένες Πολιτείες), ο αντίκτυπός τους γεωγραφική και 

προϊοντική δοµή της περιοχής του ευρώ παραµένει περιορισµένος λαµβάνοντας 

υπόψη το  µικρό µέγεθος αυτών των χωρών. 

 

 

4.7 Επιπτώσεις ανατιµηµένου ευρώ στις οικονοµίες της 

ευρωζώνης 

Η υψηλή τιµή του ευρώ δηµιουργεί αναπόφευκτα ερωτήµατα για την ευπάθεια της 

ευρωπαϊκής οικονοµίας. Αποτελεί αντικείµενο συζήτησης ο τρόπος µε τον οποίο η 

ισχυρή συναλλαγµατική οικονοµία επηρεάζει την ανταγωνιστικότητα και την 

ανάπτυξη. 

Μερικοί αναλυτές (Williams D., 2007) κα µελέτες της ΕΚΤ (di Mauro F., Forster K, 

2008),  αναφέρουν ότι µια συνεχόµενη άνοδος του ευρώ επάνω από 1,40 ενάντια 

στο δολάριο είναι πιθανό να οδηγήσει σε µικρότερη ανάπτυξη.   

Η διµερής συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ έναντι του δολαρίου είναι µια βασική 

παράµετρος για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Εντούτοις, µε τις ΗΠΑ να αποτελούν 

το 13% του εµπορίου της περιοχής του ευρώ, απαιτείται µια ευρύτερη οπτική για να 

αποδοθεί η σηµασία των µετατοπίσεων της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Επιπλέον, 

κατά την αξιολόγηση των τάσεων στη διεθνή ανταγωνιστικότητα πρέπει να ληφθούν 

υπόψη και οι µετακινήσεις στα σχετικά κόστη. 
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Εικόνα 4-10 Η πραγµατική σταθµισµένη εµπορικά ισοτιµία του ευρώ. Η πραγµατική 

ισοτιµία έχει αποπληθωριστεί από το συνολικό µοναδιαίο κόστος εργασίας. (πηγή 

Alliance Bernstein) 

Τα στοιχεία της ΕΚΤ δείχνουν ότι η πρόσφατη άνοδος στο ευρώ έχει ωθήσει την 

σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία σε ένα υψηλό επίπεδο δεκαπενταετίας. 

Εντούτοις, επειδή η αύξηση του µοναδιαίου κόστους εργασίας της περιοχής του 

ευρώ τείνει να είναι χαµηλότερη απ' ότι στους σηµαντικούς εµπορικούς εταίρους της, 

η ανατίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι σχετικά µέτρια. Ακόµη 

και µετά από την πρόσφατη άνοδό, οι εκτιµήσεις µας υποδεικνύουν ότι η ισοτιµία του 

ευρώ είναι χαµηλότερη κατά 5% πάνω από το µακροπρόθεσµο µέσο όρο του. 

Όπως είναι συχνά η περίπτωση µε την περιοχή του ευρώ, υπάρχουν σηµαντικές 

διαφορές µεταξύ των χωρών. Ενώ η γερµανική ανταγωνιστικότητα έχει βελτιωθεί 

σηµαντικά τα τελευταία χρόνια, αυτό δεν έχει συµβεί σε όλες τις χώρες της 

ευρωζώνης.  
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Εικόνα 4-11 Αλλαγές στην πραγµατική ισοτιµία 1998 µε 2007. (πηγή Alliance 

Bernstein)  

 

Στην Ιταλία και την Ισπανία, η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία έχει αυξηθεί 

σηµαντικά από την εισαγωγή του ευρώ το 1999. 

Υπάρχουν ενδείξεις ότι αυτή η επιδείνωση ασκεί δυσµενή επίδραση στην αύξηση των 

εξαγωγών και στην απόδοση του βιοµηχανικού κλάδου. Σύµφωνα µε τους di Mauro 

F., Rüffer R., Bunda I. (2008), από την ανάκαµψη του 2003 η γερµανική βιοµηχανική 

παραγωγή έχει αυξηθεί κατά ένα πολύ υγιές 18,8%. Κατά τη διάρκεια της ίδιας 

περιόδου, η βιοµηχανική παραγωγή έχει αυξηθεί κατά 6,8% στην Ισπανία και ένα 

µόνο κατά 0,2% στην Ιταλία. Ακόµη και στη Γαλλία, όπου η επιδείνωση στην 

ανταγωνιστικότητα κόστους ήταν µικρότερη, η ανάπτυξη του βιοµηχανικού κλάδου 

έχει αυξηθεί µόνο κατά 4,4% από το τέλος του 2003. 

Η αυξανόµενη παγκόσµια ανάπτυξη θα πρέπει να βοηθήσει την ευρωπαϊκή 

οικονοµία να αντιµετωπίσει το ισχυρό ευρώ. Παρόλα αυτά η γενική επίδοση των 

εξαγωγών της ευρωζώνης στηρίζεται πολύ στη Γερµανία. Σε άλλες χώρες το ευρώ 

προκαλεί σηµαντικά προβλήµατα, τα οποία θα πρέπει να εξεταστούν. Εφόσον δεν 

υπάρχει η δυνατότητα µεταβολής της ισοτιµίας οι υπόλοιπες επιλογές θα είναι 

περισσότερο επίπονες. 
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Εικόνα 4-12 Αλλαγές στην ανάπτυξη της βιοµηχανικής παραγωγής (πηγή Alliance 

Bernstein) 

 

 

4.7.1 Οι θετικές επιπτώσεις  του ισχυρού ευρώ στις 

ευρωπαϊκές οικονοµίες. 

Οι αλλαγές στην ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι σε θέση να ασκήσουν 

σηµαντικά µακροοικονοµικά αποτελέσµατα όταν σε µια χώρα συµβαίνουν τα 

παρακάτω: 

α) οι εξαγωγές αποτελούν ένα µεγάλο µερίδιο του ΑΕΠ 

β) οι τιµές πώλησης καθορίζονται άµεσα από την ισοτιµία  

γ) Οι πωλήσεις είναι ευαίσθητες στην τιµή πώλησης  

Οι οικονοµίες των χωρών της ευρωζώνης (ειδικά οι τρεις µεγαλύτερες) επιδεικνύουν 

έναν σαφή προσανατολισµό προς τις εξαγωγές: οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών  

αποτελούν περισσότερο από το 30% του ΑΕΠ ενώ οι εξαγωγές αποτελούν το 17% 

του ΑΕΠ στην Ιαπωνία και το 11% στις ΗΠΑ. Παρόλα αυτά, οι µεταβολές στην 

ισοτιµία επηρεάζουν το εµπόριο που πραγµατοποιείται σε χώρες εκτός ευρωζώνης. 
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Οι εξαγωγές εκτός ευρωζώνης είναι περιορισµένες µε µέσο όρο 30% επί των 

συνολικών εξαγωγών (από 20% των εξαγωγών για την Ολλανδία και τη Πορτογαλία, 

µέχρι 36% για τη Φινλανδία και την Ιρλανδία, σύµφωνα µε τις στατιστικές εµπορίου 

του ∆ΝΤ). Αυτοί οι αριθµοί υποδεικνύουν ότι το ποσοστό εξαγωγών εκτός 

ευρωζώνης αποδίδει το 9% του ΑΕΠ, το οποίο είναι κάπως λιγότερο από το 

ποσοστό των ΗΠΑ και είναι το µισό ποσοστό της Ιαπωνίας.  

Αυτό το µερίδιο µπορεί να είναι ακόµα µικρότερο µόλις δοθεί προσοχή στις  

διασυνοριακές συναλλαγές εντός µεγάλων εταιριών. Αυτές οι συναλλαγές 

εµφανίζονται σε τιµές που είναι κατά ένα µεγάλο βαθµό αποσυνδεδεµένες από τις 

τιµές της αγοράς και από τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Ως αποτέλεσµα της 

παγκοσµιοποίησης, αυτό το φαινόµενο έχει διαδοθεί στις βιοµηχανικές χώρες και 

µπορεί να κυµαίνεται µεταξύ 30% και 40% των συνολικών εθνικών εξαγωγών 

(OECD, 2002) 

Γυρίζοντας στις µικροοικονοµικές εκτιµήσεις, το ισχυρό ευρώ µειώνει το κόστος των 

εισαγόµενων πρώτων υλών (π.χ. πετρέλαιο) και αυξάνει την αγοραστική δύναµη των 

αµοιβών. Τα θετικά αποτελέσµατα της παραπάνω επίδρασης στη βιοµηχανία δεν 

είναι της ίδιας έκτασης για όλες τις χώρες (π.χ. το όφελος είναι υψηλότερο για την 

Ιταλία, που εισάγει το µεγαλύτερο µέρος της ενέργειάς της, απ' ό, τι για τη Γαλλία και 

τη Γερµανία, οι οποίες µέσω της πυρηνικής ενέργειας εξαρτώνται λιγότερο από το 

πετρέλαιο).  Παρόλα αυτά τα οφέλη είναι ορατά για όλες τις οικονοµίες της 

ευρωζώνης. Ως εκ τούτου, για να καταλήξει κάποιος στο συµπέρασµα ότι η 

ανταγωνιστικότητα απειλείται, πρέπει να αποδειχθεί ότι αυτά τα οφέλη δεν 

αντισταθµίζουν πλήρως την άνοδο των τιµών πώλησης στα ξένα νοµίσµατα. 

Επιπλέον, η αξία ανταλλαγής του ευρώ διαδραµατίζει έναν ρόλο µόνο όπου οι 

εξαγωγείς της ευρωζώνης ανταγωνίζονται µε τους ξένους εγχώριους παραγωγούς ή 

µε ξένους εξαγωγείς (που τιµολογούν σε υποτιµηµένα νοµίσµατα) σε τρίτες αγορές. 

Ως εκ τούτου, η γεωγραφική κατανοµή των εξαγωγών είναι ένα άλλο σηµαντικό 

στοιχείο. Παραδείγµατος χάριν, όταν η ευρωζώνη εξάγει σε αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες, οι οποίες αποτελούν περίπου 30% του συνολικού εξωτερικού εµπορίου, 

είναι κατά ένα µεγάλο µέρος απρόσβλητες από τον ανταγωνισµό µε τους τοπικούς 

παραγωγούς λόγω της  ειδίκευσης (αγαθά υψηλής ποιότητας/υψηλής τεχνολογίας µε 

τοπικά αγαθά χαµηλής ποιότητας/χαµηλής τεχνολογίας). Οι ανταγωνιστές των 

εξαγωγέων της ευρωζώνης σε αυτές τις αγορές είναι κατά ένα µεγάλο µέρος ίδιοι µε 

αυτούς εντός της ευρωζώνης. 
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Οι εταιρίες έχουν επίσης τη δυνατότητα να προστατευτούν ενάντια στις µετακινήσεις 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, ειδικά όταν η αστάθεια δεν είναι υψηλή και η αξία του 

νοµίσµατος οδηγείται από τις βασικές αρχές της ελεύθερης αγοράς (όπως είναι η 

περίπτωση του ευρώ). Στα τελευταία έτη είναι εµφανής η αύξηση των µηχανισµών 

µείωσης του οικονοµικού ρίσκου. Είναι γεγονός ότι αυτοί οι µηχανισµοί παραµένουν 

ακριβοί για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες εξάγουν σε µια η σε δυο ξένες 

αγορές και εποµένως έχουν λιγότερα µέσα για να διαφοροποιήσουν τον κίνδυνο. 

Επίσης, ένα ισχυρό ευρώ το καθιστά ευκολότερο να χρησιµοποιηθεί ως ένας διεθνής 

τρόπος πληρωµής, και η επιλογή του νοµίσµατος τιµολόγησης έχει µεγάλη σχέση µε 

τις επιπτώσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Το 2002 οι γερµανικές, γαλλικές και 

ιταλικές εταιρίες τιµολόγησαν ήδη περισσότερο από το 70% των εξαγωγών τους σε 

ευρώ, ενώ το δολάριο χρησιµοποιήθηκε σε λιγότερο από 20% των συµβάσεων. 

Στοιχεία της Γαλλίας για το 2005 δηλώνουν σχεδόν 85% των συναλλαγών 

τιµολογήθηκε σε ευρώ. (Tamborini R., 2008), Σε γενικές γραµµές, αυτή η πρακτική 

προστατεύει την ανταγωνιστικότητα των τιµών από µετακινήσεις της τιµής 

συναλλάγµατος, ενώ η ανατίµηση κρατά χαµηλές τις δαπάνες και τις τιµές στην 

εσωτερική αγορά. Ακόµα,  οι εταιρίες µπορούν επίσης να απορροφήσουν µέρος των 

επιπτώσεων της ανατίµησης µέσω µικρής µεταβίβασης στις τιµές, δηλαδή µε την 

περικοπή των περιθωρίων κέρδους, προκειµένου να σταθεροποιηθούν οι τιµές στο 

ξένο νόµισµα. Αυτή είναι και µια διαδεδοµένης στρατηγική στις ευρωπαϊκές εταιρίες. 

 

4.7.2 Οι αρνητικές επιπτώσεις του ισχυρού ευρώ στις 

ευρωπαϊκές οικονοµίες. 

Η ανταγωνιστικότητα των τιµών είναι µια σηµαντική επίπτωση του ισχυρού ευρώ.  

Επίσης σηµαντική είναι η απώλεια από την άποψη της ανταγωνιστικότητας κόστους: 

όταν µετατρέπονται σε ένα κοινό νόµισµα, τα µοναδιαία κόστη  των εταιριών της 

ευρωζώνης αυξάνονται σε σχέση µε τους ανταγωνιστές οι οποίοι τιµολογούν σε  

υποτιµηµένο νόµισµα. Έτσι, ενώ η ανταγωνιστικότητα τιµών µπορεί να προστατευθεί 

από τη συναλλαγµατική ισοτιµία όπως εξηγήθηκε παραπάνω, οι σχετικές δαπάνες 

δεν µπορούν να προστατευτούν µε τον ίδιο τρόπο. 

Οι εταιρίες µπορούν να χρησιµοποιήσουν διαφορετικές στρατηγικές: ι) να περάσουν 

εξολοκλήρου την ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην τιµή εξαγωγής, µε 

τον κίνδυνο να αντιµετωπίσουν µελλοντικά µία πιθανή µείωση στην ξένη ζήτηση  ΙΙ) 
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να συµπιέσουν τα περιθώρια κέδρους προκειµένου να απορροφηθεί µέρος της 

µετακίνησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, σταθεροποιώντας µε αυτόν τον τρόπο 

τις τιµές εξαγωγής  ΙΙΙ) να επιδιώξουν να µειώσουν τις δαπάνες προκειµένου να 

αντισταθµιστεί η δυσµενής επίδραση της ανατίµησης. Αυτό πιθανώς να συνεπάγεται 

για παράδειγµα την µετακίνηση της παραγωγής σε άλλη χώρα χαµηλού κόστους, µια 

επιλογή η οποία διευκολύνεται περαιτέρω από το ισχυρό νόµισµα. 

Η διείσδυση στην αγορά από τις ξένες εταιρίες είναι ευκολότερη: η ανατίµηση του 

ευρώ µειώνει τις δαπάνες τους σε σχέση µε τις εταιρίες της ευρωζώνης, ως εκ τούτου 

αυξάνει τα περιθώρια κέρδους τους. Αυτό δίνει στις ξένες εταιρίες µεγαλύτερες 

αγορές και κατά συνέπεια µεγαλύτερες ευκαιρίες για να αντισταθµίσουν τα αρχικά 

κόστη διείσδυσης στις αγορές της ευρωζώνης. Εποµένως, η ανατίµηση του ευρώ 

βλάπτει όχι µόνο τις επιχειρήσεις που εξάγουν, αλλά και τις επιχειρήσεις  που 

εξυπηρετούν τις τοπικές ανάγκες, µέσω του αυξανόµενου ανταγωνισµού.   

Για τον ίδιο λόγο, η διείσδυση σε ξένες αγορές από εταιρίες της ευρωζώνης είναι 

δυσκολότερη, αν και το ισχυρό ευρώ µειώνει το κόστος των εξαγορών και των 

άµεσων ξένων επενδύσεων. Συγκεκριµένα µεταξύ 1999 και 2002 - όταν το ευρώ ήταν 

υποτιµηµένο ενάντια στο δολάριο και σε άλλα νοµίσµατα ο αριθµός εξαγωγικών 

εταιριών αυξήθηκε κατά 7% στην Ιταλία και 3% στη Γαλλία. Αντίθετα, µεταξύ 2002 και 

2005 ο αριθµός τους µειώθηκε κατά 1% και 8% αντίστοιχα. Μια παρόµοια τάση είναι 

προφανέστερη στη Γαλλία όπου ο αριθµός βιοµηχανιών που δραστηριοποιούνται σε 

εξαγωγές µε περισσότερους από 20 υπαλλήλους έχει µειωθεί κατά 10% µεταξύ 1999 

και 2005. Σίγουρα ο συσχετισµός δεν δηλώνει απαραίτητα αιτιότητα, αλλά 

οικονοµετρικές µελέτη για τις γαλλικές εταιρίες επιβεβαιώνουν ότι η τάση να γίνει µια 

επιχείρηση εξαγωγέας για πρώτη επηρεάζεται σηµαντικά από το επίπεδο της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην περίπτωση των γαλλικών εταιριών. (Tamborini R., 

2008) 

Η ανταγωνιστικότητα γίνεται πολύ σηµαντική σε αυτές τις περιστάσεις. Καθώς όµως 

η ανατίµηση εµµένει, µπορεί να βλάψει τις εταιρίες της ευρωζώνης διότι οι περικοπές 

στα περιθώρια κέρδους και η πίεση από τις εσωτερικές δαπάνες διακυβεύουν τις 

µελλοντικές επενδύσεις που θα διαµορφώσουν τη µελλοντική ανταγωνιστικότητα. 
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4.7.3 Η σχέση µεταξύ ισοτιµίας και εµπορίου µε προσέγγιση 

οικονοµετρικού µοντέλου 

Έχει γίνει µια προσπάθεια µοντελοποίησης των επιπτώσεων των αλλαγών της 

ισοτιµίας στο εµπόριο από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Οι di Mauro F., Rüffer 

R., Bunda I. (2008) αναφέρουν ότι συγκεκριµένα, χρησιµοποιήθηκε το Area Wide 

Model (AWM) της ΕΚΤ για να προσοµοιώσει την επίδραση µιας ανατίµησης 10% του 

ευρώ στους αποτελεσµατικούς όγκους εξαγωγών και εισαγωγών. Η απώλεια στην 

ανταγωνιστικότητα τιµών οδήγησε σε µια πτώση στους όγκους εξαγωγής η οποία 

ήταν συγκεντρωµένη στο πρώτο έτος (1,2% χαµηλότερα σε σχέση µε τη βάση) και ο 

αντίκτυπος ήταν χαµηλότερος στα επόµενα έτη. Από την άποψη των εισαγωγών, η 

αποτελεσµατική ανατίµηση του ευρώ τείνει να αυξήσει τη ζήτηση εισαγωγών 

δεδοµένης της πτώσης στις τιµές εισαγωγών που τιµολογούνται σε ευρώ. Εντούτοις, 

αυτή η άµεση επίδραση στις τιµές αντισταθµίζεται από τα έµµεσα αποτελέσµατα που 

προέρχονται από τη µείωση της γενικής ζήτησης εξαιτίας της πτώσης στις καθαρές 

εξαγωγές και της πτώσης στη γενική δραστηριότητα. 

Σύµφωνα µε τις προσοµοιώσεις του AWM, ο όγκος των εισαγωγών µειώνεται κατά 

0,6% σχετικά µε τη βάση κατά το πρώτο έτος και κατά 0,7% στο τρίτο έτος. Η 

απάντηση όγκου εξαγωγής µειώνεται πράγµατι σε συσσωρευµένο -1.9% µετά από 

τρία έτη, έναντι σχεδόν -3% που προτείνεται από τις παλαιότερες εκτιµήσεις , όπως 

φαίνεται στην εικόνα 1.6. 

 

Εικόνα 4-13 Η επίπτωση στο εµπόριο µε µια ανατίµηση 10% του ευρώ, σύµφωνα µε το 

µοντέλο AWM της ΕΚΤ. 

Εντούτοις, αυτά τα ευρήµατα  πρέπει να ερµηνευτούν µε προσοχή διότι πρόκειται 

απλώς για µια µοντέλο προβλέψεων, το οποίο δεν µπορεί να λάβει υπόψη σε όλο το 

εύρος την αβεβαιότητα της πραγµατικότητας.  

 



74 

4.8 Επίλογος 

Η συζήτηση για τις απειλές του ισχυρού ευρώ πρέπει να παρουσιαστούν σε ένα 

ισορροπηµένο πλαίσιο και µετά από µια προσεκτική εξέταση όλων των διάφορων 

παραγόντων που διαµορφώνουν το οικονοµικό τοπίο.  

Η ισορροπία µεταξύ των πραγµατικών και φανταστικών απειλών του ισχυρού ευρώ 

λαµβάνοντας υπόψη τα διαθέσιµα στοιχεία είναι το λιγότερο αβέβαιη. Συνολικά, τα 

µακροοικονοµικά στοιχεία εναντίον του ισχυρού ευρώ είναι ισχνά µέχρι σήµερα. Το 

µηνιαίο δελτίο της ΕΚΤ του ∆εκεµβρίου 2007 εµφανίζει τους όγκους εξαγωγών και 

εισαγωγών να έχουν αυξηθεί τον τελευταίο χρόνο κατά 6 και 3,5% αντίστοιχα, 

ουσιαστικά σε αντιστοιχία µε τα προηγούµενα έτη. Ως αποτέλεσµα, το εµπορικό 

ισοζύγιο των αγαθών και υπηρεσιών παραµένει θετικό σε µια σειρά έξι διαδοχικών 

ετών. Εάν εµφανιστούν σοβαρές απειλές που µπορούν να θέσουν σε κίνδυνο τις 

προοπτικές ανάπτυξης, σχεδόν όλες αυτές προέρχονται από τις διακυµάνσεις στις  

τιµές των αναλώσιµων αγαθών και από οικονοµικές αναταραχές, και όχι σε τόσο 

µεγάλο βαθµό από την συναλλαγµατική ισοτιµία. Σε επίπεδο µικροοικονοµίας, τα 

στοιχεία είναι περισσότερο µικτά και αντικρουόµενα, όπως έχουµε εξηγήσει 

ανωτέρω. Εάν εξετάζουµε τα µερίδια του παγκόσµιου εµπορίου ανά κράτος ή ανά 

παραγωγικό τοµέα, µπορούµε να βρούµε µέσα στην ευρωζώνη οικονοµίες που 

ανήκουν στους χαµένους, όπως η Ιταλία (έως το 2006), αλλά και οικονοµίες µεταξύ 

των νικητών, όπως η Γερµανία. Αυτό το γεγονός υποδηλώνει ότι το ισχυρό ευρώ δεν 

µπορεί να είναι η µοναδική εξήγηση της κακής απόδοσης στις εξαγωγές σε επίπεδο 

χωρών ή σε επίπεδο παραγωγικού τοµέα παρόλο που είναι αλήθεια ότι ένα λιγότερο 

ανατιµηµένο νόµισµα θα βοηθούσε την ευρωζώνη συνολικά να πάρει ένα µεγαλύτερο 

κοµµάτι της πίτας του παγκόσµιου εµπορίου. 

Το ισχυρό ευρώ εµπεριέχει κινδύνους αλλά και ευκαιρίες. Η µείωση στην 

ανταγωνιστικότητα τιµών που επιφέρει το ισχυρό ευρώ θα πρέπει να αντισταθµιστεί 

από αναδιαρθωτικές κινήσεις, οι οποίες θα στοχεύουν στην ελάττωση του κόστους 

παραγωγής, έτσι ώστε να διατηρηθεί και να βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα.  

Η είσοδος νέων παικτών χαµηλού κόστους καθιστά τον ανταγωνισµό ακόµη 

υψηλότερο για τα προϊόντα χαµηλής τεχνολογίας της ευρωζώνης δεδοµένης µάλιστα 

της ανατίµησης του ευρώ. Αυτή η διαπίστωση θα πρέπει να ωθήσει σε 

επαναπροσαντολισµό των τοµέων εξειδίκευσης προς παραγωγικούς τοµείς µέσης 



75 

και υψηλής τεχνολογίας στους οποίους η ευρωζώνη µπορεί να διατηρήσει την 

ανταγωνιστικότητα της.  
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5 ∆ιαφορικός πληθωρισµός 

 

5.1 Εισαγωγή 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο εξετάσαµε το ανατιµηµένο ευρώ και τους λόγους που 

συνέβαλαν στην ανατίµηση. 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε ένα άλλο θέµα το οποίο απασχολεί τους  

διαµορφωτές οικονοµικής πολιτικής, και αποτελεί πηγή ασύµµετρων συνεπειών, το 

διαφορικό πληθωρισµό. Συγκεκριµένα θα  εξεταστούν τα χαρακτηριστικά και θα 

διερευνηθούν τα αίτια των αποκλίσεων των πληθωρισµών στην Ευρωζώνη.  

Οι διαφορές πληθωρισµού αποτελούν σύνηθες φαινόµενο σε κάθε νοµισµατική 

ένωση, ενώ παρατηρούνται ακόµη και σε νοµισµατικές ενώσεις µε µακρά ιστορία, 

όπως οι ΗΠΑ. Συγκριτικά, οι διαφορές πληθωρισµού µεταξύ των επιµέρους χωρών 

της ζώνης του ενώ δεν είναι ασυνήθιστα µεγάλες. 

Οι διαφορές πληθωρισµού είναι φυσιολογικά φαινόµενα σε κάθε νοµισµατική ένωση, 

στην περίπτωση όµως της Ευρώπης συνδέονται µε θεσµικά και οικονοµικά 

χαρακτηριστικά τα οποία κατά µεγάλο βαθµό είναι µοναδικά όπως: περιορισµένη 

κινητικότητα των εργαζοµένων, δυσκαµψία στις αγορές εργασίας και προϊόντων, 

έλλειψη σηµαντικού κεντρικού δηµοσιονοµικού µηχανισµού και αποκεντρωµένη 

ευθύνη για δηµοσιονοµικές και οικονοµικές πολιτικές. Κάτω από αυτές τις συνθήκες 

οι διαφορές στην µακροοικονοµική επίδοση και στην εξέλιξη των τιµών στις χώρες 

του ευρώ έχουν συγκεντρώσει σηµαντική δηµόσια προσοχή. 

Το ερώτηµα του πως θα αντιµετωπιστεί η ετερογένεια µέσα σε µια διευρυµένη 

περιοχή ενιαίου νοµίσµατος αποτελεί ένα θέµα το οποίο απασχολεί έντονα την 

Ευρώπη από τις απαρχές της οικονοµικής ενοποίησης µέχρι σήµερα. Η Οικονοµική 

και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ) δηµιούργησε τις κατάλληλες συνθήκες για σηµαντικά 

οφέλη στην ευηµερία των Ευρωπαίων πολιτών. Ταυτόχρονα η νοµισµατική πολιτική 

της ΕΚΤ διαµορφώνεται µε βασικό άξονα την διατήρηση της σταθερότητας των τιµών 

στην Ευρώπη συνολικά. ∆εν απευθύνεται σε διαφορές πληθωρισµού που 

αναδύονται µέσα στην Ευρώπη. 
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Μία από τις προσδοκίες πριν τη δηµιουργία της Ευρωζώνης ήταν ότι µε όχηµα το 

κοινό νόµισµα θα προχωρούσε η ενοποίηση των αγορών, µε αποτέλεσµα την 

αύξηση του ανταγωνισµού και τη βελτίωση της διαφάνειας των τιµών. Ο στόχος ήταν 

να δηµιουργηθούν οι προϋποθέσεις έτσι ώστε τελικά να ισχύει ο Νόµος της Μιας 

Τιµής, σύµφωνα µε τον οποίο στις ενοποιηµένες αγορές τα εµπορεύσιµα προϊόντα 

πρέπει να πωλούνται στην ίδια τιµή. Με τη σύγκλιση των τιµών θα επερχόταν και η 

σύγκλιση των εθνικών πληθωρισµών. 

Κατά τη δεκαετία του 1990 υπήρξε σύγκλιση των πληθωρισµών των χωρών µελών, 

καθώς ήταν κι ένα από τα κριτήρια του Μάαστριχτ για την εισαγωγή στην οικονοµική 

ένωση. Ωστόσο από το 2000 και µετά υπάρχει µια σταθερή και επίµονη απόκλιση 

των ρυθµών πληθωρισµού. Η διαφορά του ρυθµού πληθωρισµού µιας χώρας 

µέλους της Νοµισµατικής Ένωσης µε το µέσο όρο της Ένωσης αυτής ονοµάζεται 

«διαφορικός πληθωρισµός». Στην Ευρωζώνη ο διαφορικός πληθωρισµός παραµένει 

υψηλός και επίµονος. Η Ελλάδα ανήκει στην οµάδα των χωρών που παρουσιάζουν 

θετικό, υψηλό και επίµονο διαφορικό πληθωρισµό. 

Παρακάτω θα εξεταστούν η πορεία του διαφορικού πληθωρισµού στην Ευρωζώνη 

καθώς και οι παράγοντες που συνέβαλαν στην παρουσία και στην εδραίωση του. Η 

ανάλυση θα επικεντρωθεί στην Ευρωζώνη των 12. Οι τρεις χώρες που προστέθηκαν 

πρόσφατα (Σλοβενία, Μάλτα και Κύπρος)  έχουν διανύσει πολύ µικρή πορεία για να 

συµπεριληφθούν στην ανάλυση. 

 

5.2 Η πορεία του διαφορικού πληθωρισµού στην ΟΝΕ 

Θα ξεκινήσουµε µε τον ορισµό του πληθωρισµού, όπως αυτός λαµβάνεται από την 

ΕΚΤ. Ως πληθωρισµός ορίζεται η θετική ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του 

εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών καταναλωτή (Εν∆ΤΚ). Ο πληθωρισµός µετράει την 

τάση για συνεχή αύξηση των τιµών. Χρησιµοποιείται ο Εν∆ΚΤ γιατί αποτελεί απλή 

καταγραφή της εξέλιξης των τιµών και χρησιµοποιείται από την ΕΚΤ σε αντίθεση µε 

τον ∆ΤΚ που µετράει το «κόστος ζωής»9 

                                                

9 Περισσότερα στο : Ευθυµιάδης Τ. (2008), «Αποκλίσεις Πληθωρισµών Στην Ευρωζώνη: 

Χαρακτηριστικά και Αιτίες», Eurobank Research, Τόµος ΙΙΙ, Τεύχος 3 
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Κατά την προετοιµασία για το τρίτο στάδιο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής 

Ένωσης (ΟΝΕ) υπήρξε σύγκλιση των πληθωρισµών και επιτοκίων των χωρών-

µελών της Ευρωζώνης. Πιο συγκεκριµένα, η διασπορά του πληθωρισµού στην 

Ευρωζώνη µειώθηκε σηµαντικά, κατά περίπου πέντε ποσοστιαίες µονάδες, από το 

1990 µέχρι και το 1998, όπως φαίνεται και στην Εικόνα 5-1. Στο ίδιο σχήµα φαίνεται 

και η διασπορά πληθωρισµού σε 14 µητροπολιτικές περιοχές των ΗΠΑ, η οποία για 

το ίδιο διάστηµα ήταν περίπου 1 µονάδα. Παρατηρούµε ότι το µέγεθος του 

πληθωρισµού στην ευρωζώνη δεν είναι πολύ διαφορετικό από αυτό των ΗΠΑ. 

 

Εικόνα 5-1 ∆ιασπορά του ετήσιου πληθωρισµού σtη ζώνη του ευρώ, στις 14 

µητροπολιτικές στατιστικές περιοχές των ΗΠΑ και στις τέσσερεις απογραφικές 

περιφέρειες των ΗΠΑ (πηγή ΕΚΤ)  

Η σύγκλιση αυτή επιτεύχθηκε κυρίως µέσω της ταχείας αποκλιµάκωσης των 

πληθωρισµών των χωρών-µελών που παρουσίαζαν ιδιαίτερα υψηλούς ρυθµούς 

πληθωρισµού (πχ. Ελλάδα, Ιρλανδία). Στις χώρες αυτές, η πτώση του πληθωρισµού 

συνοδεύτηκε από ταχεία αποκλιµάκωση των επιτοκίων. Ωστόσο, µετά την εισαγωγή 

του ευρώ και ενώ εξακολουθούν να συγκλίνουν οι οικονοµίες των χωρών-µελών, οι 

πληθωρισµοί τείνουν να αποκλίνουν µε αποτέλεσµα να υφίσταται διαφορικός 

πληθωρισµός στην Ευρωζώνη. 
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Στον Πίνακα 5.1 παρουσιάζονται οι διαφορές του εθνικού πληθωρισµού των 

διαφόρων κρατών µελών της ευρωζώνης από τον αντίστοιχο µέσο όρο της 

Νοµισµατικής Ένωσης. Στην Εικόνα 5.2 τα δεδοµένα απεικονίζονται και 

διαγραµµατικά. 

Από την Εικόνα 5.2 προκύπτει ότι το χαρακτηριστικό που διακρίνει τη ζώνη του ευρώ 

είναι η «επιµονή» των διαφορών του πληθωρισµού, η οποία είναι µεγαλύτερη σε 

διάρκεια από ότι σε άλλες περιοχές. Αυτό σηµαίνει ότι ο πληθωρισµός σε ορισµένες 

χώρες της ζώνης του ευρώ είναι συστηµατικά είτε υψηλότερος είτε χαµηλότερος από 

τον µέσο ρυθµό πληθωρισµού στο σύνολο της ζώνης του ευρώ. Αυτές οι επίµονες 

διαφορές παρατηρούνται, από το 1999, σε τουλάχιστον έξι από τις δώδεκα χώρες 

της ζώνης του ευρώ. Πιο συγκεκριµένα, κατά την περίοδο αυτή, ο πληθωρισµός στην 

Ιρλανδία, την Ισπανία, την Πορτογαλία και την Ελλάδα ήταν διαρκώς υψηλότερος 

από τον µέσο όρο της ζώνης του ευρώ, ενώ στη Γερµανία και την Αυστρία και 

Φιλανδία ήταν χαµηλότερος από τον µέσο όρο. 

 

∆ιαφορά πληθωρισµού χώρα µέλους από το µέσο όρο της Ευρωζώνης
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Εικόνα 5-2 ∆ιαφορά πληθωρισµού από το µέσο όρο της ΟΝΕ (δεδοµένα από την ΕΚΤ 

επεξεργασµένα από τη συγγραφέα) 
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 ΑυστρίαΒέλγιο Γερµανία Ισπανία Φινλανδία Γαλλία Ελλάδα Ιρλανδία Ιταλία Λουξεµβ. Ολλανδία Πορτογαλία 
1999 -0,6 0,01 -0,48 1,12 0,19 -0,56 1,02 1,35 0,54 -0,1 0,91 1,05 
2000 -0,14 0,58 -0,7 1,38 0,85 -0,27 0,79 3,15 0,48 1,68 0,24 0,7 
2001 -0,05 0,1 -0,44 0,49 0,32 -0,56 1,31 1,65 -0,02 0,06 2,77 2,07 
2002 -0,55 -0,7 -0,9 1,34 -0,24 -0,31 1,67 2,47 0,36 -0,19 1,62 1,43 
2003 -0,78 -0,57 -1,05 1,02 -0,78 0,09 1,36 1,92 0,73 0,46 0,16 1,18 
2004 -0,19 -0,28 -0,35 0,91 -2 0,2 0,89 0,16 0,13 1,09 -0,76 0,37 
2005 -0,08 0,34 -0,27 1,19 -1,42 -0,29 1,29 -0,01 0,02 1,57 -0,69 -0,06 
2006 -0,49 0,16 -0,4 1,38 -0,91 -0,27 1,13 0,52 0,04 0,78 -0,53 0,86 
2007 0,06 -0,32 0,14 0,7 -0,56 -0,53 0,85 0,73 -0,1 0,51 -0,56 0,28 

 

Πίνακας 5-1 Απόλυτη διαφορά πληθωρισµού χωρών µέλους από το µέσο όρο της ΟΝΕ 

 

5.3 Ποιοτικά χαρακτηριστικά του διαφορικού 

πληθωρισµού 

Μια πρώτη ιδέα όσο αφορά τις πιθανές αιτίες του επίµονου πληθωρισµού στην 

Ευρωζώνη µπορεί να διαµορφωθεί µε τη µελέτη των θεµελιωδών εσωτερικών 

παραγόντων, όπως το κόστος εργασίας, τα περιθώρια κέρδους, οι καθαροί έµµεσοι 

φόροι, καθώς εξωτερικών παραγόντων, όπως οι εισαγόµενες τιµές. Στις 9 από τις 12 

χώρες οι εσωτερικοί παράγοντες ήταν οι πιο σηµαντικές συνιστώσες της διαφοράς 

του πληθωρισµού σε σχέση µε τον ευρωπαϊκό µέσο όρο. Το εισαγόµενο κόστος 

έπαιξε σηµαντικό ρόλο σε λίγες περιπτώσεις (Βέλγιο, Γαλλία και Λουξεµβούργο). 

Όσο αφορά τις εσωτερικές πηγές διαφορικού πληθωρισµού οι κυριότερες αιτίες 

προήλθαν από το µοναδιαίο κόστος εργασίας και το λειτουργικό πλεόνασµα. Στη 

Γερµανία, Γαλλία και Φιλανδία συγκεκριµένα, η κάτω του µέσου όρου δυναµική όσο 

αφορά το κόστος εργασίας και το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα συνέβαλαν 

σηµαντικά στην αρνητική διαφορά πληθωρισµού σε σχέση µε τον ευρωπαϊκό µέσο 

όρο.  
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Πίνακας 5-2 Αποτελέσµατα λογιστικής εµπειρικής µελέτης του πληθωρισµού για την 

περίοδο 1999-2003 (πηγή Ευρωπαϊκή Επιτροπή) 

 

Σε αντίθεση, τα θετικά κενά για την Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Ισπανία ήταν το 

αποτέλεσµα της άνω του µέσου όρου δυναµικής όσο αφορά το κόστος εργασίας και 

τα κέρδη. Οι παραπάνω συνιστώσες παρουσιάζονται στον Πίνακα 5-2 (ECB, 2005b) 

Σηµαντική είναι η διάκριση κατά τοµέα της διαφοροποίησης των ρυθµών 

πληθωρισµού µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Ο Πίνακας 5-3 δείχνει τη 

διασπορά των ρυθµών πληθωρισµού για τις πέντε κύριες συνιστώσες του Εν∆ΤΚ -

δηλ. τις υπηρεσίες, τα βιοµηχανικά αγαθά εκτός της ενέργειας, την ενέργεια, τα 

επεξεργασµένα και τα µη επεξεργασµένα είδη διατροφής. 
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Πίνακας 5-3 ∆ιασπορά του ετήσιου πληθωρισµού κατά τοµέα στη ζώνη του ευρώ 

(πηγή Ευρωπαϊκή Επιτροπή) 

Αν και µειώθηκε καθ’ όλη τη διάρκεια της δεκαετίας του ’90, ο βαθµός διασποράς του 

ρυθµού ανόδου των τιµών των υπηρεσιών µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ 

παρέµεινε σε υψηλότερα επίπεδα από ό,τι ο βαθµός διασποράς του Εν∆ΤΚ 

συνολικά. Αντίθετα, οι ρυθµοί ανόδου των τιµών των βιοµηχανικών αγαθών εκτός της 

ενέργειας συνέκλιναν σε µεγάλο βαθµό καθ’ όλη τη δεκαετία του ’90, ενώ ο βαθµός 

διασποράς τους σταθεροποιήθηκε σε χαµηλά επίπεδα από το 1999 και µετά. 

∆εδοµένου ότι µεγάλο µέρος των βιοµηχανικών αγαθών του Εν∆ΤΚ εκτός της 

ενέργειας είναι εµπορεύσιµα αγαθά, το χαµηλό επίπεδο διασποράς πιθανόν 

οφείλεται στη διαδικασία σύγκλισης του επιπέδου των τιµών που παρατηρείται στις 

χώρες της ζώνης του ευρώ. Το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του ’90 η δηµιουργία της 

ενιαίας αγοράς έδωσε σε αυτή τη διαδικασία σηµαντική ώθηση, η οποία συνεχίστηκε 

µε την εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος. Όσον αφορά τις πιο ευµετάβλητες 

συνιστώσες του Εν∆ΤΚ, η εξέλιξη των τιµών της ενέργειας παρουσιάζει σηµαντικές 

διακυµάνσεις από χώρα σε χώρα, γεγονός που δεν οφείλεται µόνο στην υψηλή 

ιστορική µεταβλητότητα της συγκεκριµένης συνιστώσας, αλλά και στην ανισοµερή 

έκθεση των χωρών της ζώνης του ευρώ στις εξωτερικές διαταραχές των τιµών του 

πετρελαίου και την ανοµοιογένεια των αντιδράσεών τους σ' αυτές. (ECB 2005a) 

Ιδιαίτερη βαρύτητα αποδίδεται στον τοµέα των υπηρεσιών στο καλάθι του Εν∆ΤΚ. 

Παρατηρούµε ότι η δυναµική των τιµών των υπηρεσιών αποτελεί τον κυριότερο 

παράγοντα της διασποράς του πληθωρισµού βάσει του συνολικού Εν∆ΤΚ. Αυτός ο 

ρόλος ενισχύεται περαιτέρω από το γεγονός ότι η βαρύτητα της συγκεκριµένης 

συνιστώσας στον συνολικό Εν∆ΤΚ έχει αυξηθεί τα τελευταία χρόνια, ενώ η βαρύτητα 

των βιοµηχανικών αγαθών εκτός της ενέργειας έχει µειωθεί. 

 

5.4 Ο ∆ιαφορικός Πληθωρισµός στην Ελλάδα  

Η Ελλάδα ανήκει στην οµάδα των χωρών-µελών της Ευρωζώνης όπου στην δεκαετία 

του 1990 σηµειώθηκε ραγδαία αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και των επιτοκίων, 

µε αποτέλεσµα να εξαλείφονται οι αρνητικές συνέπειες του υψηλού πληθωρισµού. Αν 

και η συµµετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη διασφαλίζει (µεγαλύτερη) νοµισµατική 

σταθερότητα µεσοπρόθεσµα, διαπιστώνεται ότι τόσο ο πληθωρισµός όσο και ο 

διαφορικός πληθωρισµός παραµένει υψηλός και επίµονος. Ο διαφορικός 
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πληθωρισµός µεταξύ της Ελλάδας και των χωρών-µελών της ΕΕ µειώθηκε από 5,1% 

την περίοδο 1994-1998, σε 1,2% την περίοδο 1999-2001. Η αποκλιµάκωση αυτή 

οδήγησε σε σύγκλιση του πληθωρισµού µε τον µέσο όρο της Ευρωζώνης αλλά από 

το 2000 και µετά υπήρξε απόκλιση.  

Στην Εικόνα 5.3 απεικονίζεται ο πληθωρισµός της Ελλάδας και της ευρωζώνης. Είναι 

χαρακτηριστικό ότι είναι συνεχώς µεγαλύτερος από το µέσο όρο της ευρωζώνης.  

Μερικά από τα ερωτήµατα που απασχολούν τους οικονοµικούς αναλυτές είναι ποια 

είναι τα αίτια του διαφορικού πληθωρισµού, για ποιο λόγο εµφανίζεται επίµονος στη 

ευρωζώνη, ποια θα είναι η εξέλιξη του στο µέλλον και αν  συντρέχει λόγος ανησυχίας 

από την ύπαρξη του. 

 

 

Εικόνα 5-3 Πληθωρισµός Ελλάδας και µέσος πληθωρισµός Ευρωζώνης (πηγή ECB) 
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5.5 Αιτίες  διαφορικού πληθωρισµού 

5.5.1 Εισαγωγή 

Στην παρούσα ενότητα γίνεται µια σύντοµη περιγραφή των κύριων παραγόντων που 

θεωρείται ότι εξηγούν τη διαρκή ύπαρξη διαφορών πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ 

και τη δηµιουργία ασυµµετριών στις ευρωπαϊκές οικονοµίες. Πολλοί παράγοντες 

µπορούν να θεωρηθούν ότι συµβάλλουν στην επιµονή του διαφορικού 

πληθωρισµού, όπως η δυναµική των µισθών, ο ρόλος του τοµέα των υπηρεσιών, οι 

διαφορετικοί βαθµοί ανοίγµατος των εθνικών οικονοµιών στο διεθνές εµπόριο. 

Παρόλα αυτά τα διαθέσιµα αποδεικτικά στοιχεία υποδηλώνουν ότι δεν υπάρχει 

µοναδικός παράγοντας που να εξηγεί την επιµονή του διαφορικού πληθωρισµού στις 

οικονοµίες της ζώνης του ευρώ.  

Παρακάτω γίνεται διάκριση µεταξύ παραγόντων µεταβατικής φύσεως που 

συνδέονται µε τη διαδικασία σύγκλισης, παραγόντων που σχετίζονται µε 

µακροχρόνιες ή µόνιµες διαφορές ως προς τη διάρθρωση των εθνικών οικονοµιών 

και παραγόντων που συνδέονται µε την άσκηση των εθνικών δηµοσιονοµικών και 

διαρθρωτικών πολιτικών ή µε τις κατά τόπους αντιδράσεις στις πολιτικές που 

αφορούν το σύνολο της ζώνης του ευρώ. Τέλος, εξετάζονται η ύπαρξη και η σχετική 

σηµασία ενισχυτικών και αντισταθµιστικών παραγόντων που δρουν σε µια 

νοµισµατική ένωση. 

 

5.5.2 Εσωτερικοί δοµικοί παράγοντες – ∆οµικές διαφορές 

Η ΑΝΟΜΟΙΟΓΕΝΕΙΑ ΤΩΝ ΠΡΟΤΙΜΗΣΕΩΝ ΤΩΝ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΩΝ 

Ένας διαρθρωτικός παράγοντας που µπορεί κατ' αρχήν να συµβάλει στην εµφάνιση 

διαρκούς πληθωρισµού και διαφορών ως προς την παραγωγή σε µια νοµισµατική 

περιοχή συνδέεται µε τις βαθιά ριζωµένες διαφορές µεταξύ των χωρών όσον αφορά τις 

καταναλωτικές προτιµήσεις των νοικοκυριών. Αυτή η ανοµοιογένεια των 

προτιµήσεων αντικατοπτρίζεται στο γεγονός ότι τα µερίδια των διαφόρων αγαθών και 

υπηρεσιών στην εθνική κατανάλωση και την προστιθέµενη αξία διαφέρουν από χώρα 

σε χώρα, µε αποτέλεσµα να έχουν διαφορετικούς συντελεστές στάθµισης στις 

επιµέρους συνιστώσες των εθνικών Εν∆ΤΚ. Σύµφωνα µε εµπειρικά στοιχεία, 
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ωστόσο, αυτός ο παράγοντας έχει σχετικά µικρή συµβολή στη διασπορά του 

πληθωρισµού που παρατηρείται στη ζώνη του ευρώ (Hofmann, Remsperger 2004) 

 

Ο ΒΑΘΜΟΣ ΣΤΟΝ ΟΠΟΙΟ ΕΙΝΑΙ ΑΝΟΙΚΤΗ ΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ Η ΣΥΝΘΕΣΗ 

ΤΩΝ ΕΜΠΟΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Η απόκλιση των ρυθµών πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ µπορεί να επεξηγηθεί και 

µε τη διαφορά της έκθεσης των οικονοµιών στις µεταβολές της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας του ευρώ και των τιµών των πρώτων υλών και ειδικότερα στην ενέργεια. 

Οι διαφορές ως προς το βαθµό στον οποίο είναι ανοικτές οι οικονοµίες, τη σύνθεση 

των διεθνών εµπορικών συναλλαγών και τους εµπορικούς δεσµούς µε χώρες-

εταίρους εκτός της ζώνης του ευρώ µπορεί να αποτελούν παράγοντες που εξηγούν 

τις διαφορές πληθωρισµού. Π.χ. µια χώρα της ζώνης του ευρώ που κάνει κυρίως 

εισαγωγές από χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ θα δεχτεί διαφορετικές 

πληθωριστικές πιέσεις στην περίπτωση υποτίµησης του ευρώ συγκριτικά µε µια 

χώρα που έχει εµπορικές συναλλαγές κυρίως µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Οι διακυµάνσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ, σε συνδυασµό µε τις 

ασυµµετρίες των εµπορικών δεσµών, εξηγούν κάποιες διαφορές πληθωρισµού στη 

ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, αυτό το είδος ανοµοιογένειας δεν µπορεί να εξηγήσει από 

µόνο του τις διαφορές πληθωρισµού που παρατηρούνται ανάµεσα στις µεγαλύτερες 

οικονοµίες της ζώνης του ευρώ. Μια συµπληρωµατική ερµηνεία θα µπορούσε να 

είναι ότι ο ρόλος των εξωτερικών διαταραχών και η επίδραση των διαφορών στη 

σύνθεση των εµπορικών συναλλαγών ενισχύονται από τον υψηλό βαθµό αδράνειας 

των ρυθµών πληθωρισµού σε χώρες της ζώνης του ευρώ. (ECB 2005a) 

 

∆ΥΣΚΑΜΨΙΕΣ ΩΣ ΠΡΟΣ TON ΚΑΘΟΡΙΣΜΟ ΤΩΝ ΜΙΣΘΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ 

Η προσαρµογή στις µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες κατά κανόνα απαιτεί τη 

διαρκή διόρθωση των σχετικών τιµών στις επιµέρους περιοχές και τοµείς. Ένας 

τέτοιος µηχανισµός, ο οποίος αποτελεί σύνηθες και επιθυµητό χαρακτηριστικό των 

οικονοµιών της αγοράς, µπορεί να οδηγήσει σε βραχυχρόνιες διαφορές 

πληθωρισµού µεταξύ των επιµέρους περιοχών και τοµέων µιας νοµισµατικής ένωσης 

ενόψει διαταραχών της ζήτησης και της προσφοράς. Ωστόσο, η ύπαρξη δυσκαµψιών 
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που επηρεάζουν το µηχανισµό καθορισµού των µισθών και των τιµών καθυστερεί 

την αναγκαία προσαρµογή και προκαλεί στρεβλώσεις των σχετικών τιµών µετά από 

τέτοιες διαταραχές, συµβάλλοντας στη διατήρηση των διαφορών πληθωρισµού. 

Πρόσφατα προσωρινά στοιχεία του Ερευνητικού ∆ικτύου του Ευρωσυστήµατος για 

τη Μελέτη της Εµµονής του Πληθωρισµού συµβάλλουν στην καλύτερη κατανόηση 

της σηµασίας των δυσκαµψιών της συµπεριφοράς των επιχειρήσεων της ζώνης του 

ευρώ ως προς τον καθορισµό των τιµών. Με βάση µικροοικονοµικά στοιχεία για τις 

τιµές καταναλωτή, το ∆ίκτυο εκτιµά ότι η µέση διάρκεια των τιµών καταναλωτή στη 

ζώνη του ευρώ κυµαίνεται µεταξύ τεσσάρων και πέντε τριµήνων, έναντι δύο 

τριµήνων περίπου στις ΗΠΑ. Αυτό φαίνεται να υποδηλώνει ότι, κατά µέσον όρο, η 

ζώνη του ευρώ παρουσιάζει µεγαλύτερη δυσκαµψία ως προς τον καθορισµό των 

τιµών από ότι οι ΗΠΑ. Όσον αφορά τις διαφορές της συχνότητας των µεταβολών των 

τιµών, η ανοµοιογένεια σε επίπεδο προϊόντων και τοµέων φαίνεται εντονότερη από 

την ανοµοιογένεια σε επίπεδο χωρών. Επιπλέον, η κατάταξη των προϊόντων και των 

τοµέων ως προς το βαθµό δυσκαµψίας των τιµών είναι παρόµοια τόσο µεταξύ των 

χωρών που αναλύονται όσο και σε σχέση µε τις ΗΠΑ. Όπως αναφέρουν οι Angeloni 

και Ehrmann (2007) oι τιµές της ενέργειας και των µη επεξεργασµένων ειδών 

διατροφής στη ζώνη του ευρώ φαίνεται ότι µεταβάλλονται µε τη µεγαλύτερη 

συχνότητα, ενώ η συχνότητα µεταβολής των τιµών των υπηρεσιών είναι µάλλον 

µικρότερη.  

Εάν η διαδικασία προσαρµογής των τιµών των υπηρεσιών είναι όντως συστηµατικά 

βραδύτερη, πιθανόν εξαιτίας ενδογενών χαρακτηριστικών του µηχανισµού 

καθορισµού των τιµών, αυτό µπορεί να δηµιουργήσει σηµαντικές και επίµονες 

αποκλίσεις των ρυθµών πληθωρισµού, δεδοµένης της µεγάλης βαρύτητας του τοµέα 

των µη εµπορεύσιµων αγαθών για την οικονοµία. 

Αυτό το συµπέρασµα φαίνεται ότι συµφωνεί µε τα στοιχεία που παρουσιάζονται στον 

Πίνακα 5-3, τα οποία υποδηλώνουν ότι ο τοµέας των υπηρεσιών (που 

αντιπροσωπεύει το µεγαλύτερο µέρος της δυναµικής των τιµών του τοµέα των µη 

εµπορεύσιµων αγαθών) συµβάλλει σε µεγάλο βαθµό στη συνολική διασπορά του 

πληθωρισµού. Επίδραση πλέον, επιβεβαιώνεται από τα στοιχεία του Πίνακα 5-2 

σχετικά µε τη σηµασία του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος για την ερµηνεία 

των µεταβολών των αποπληθωριστών του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ, δεδοµένου ότι 

ένα σηµαντικό ποσοστό του συνολικού προϊόντος του τοµέα των υπηρεσιών 

αποδίδεται στη µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό. Συνολικά, αυτό υποδηλώνει ότι, 
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σε µεγάλο βαθµό, η επίµονη απόκλιση των εξελίξεων των τιµών µπορεί να οφείλεται 

σε διαφορές ως προς την εξέλιξη των µισθών και τους µηχανισµούς καθορισµού των 

µισθών στις χώρες της ζώνης του ευρώ (συµπεριλαµβανοµένης της αυτόµατης 

τιµαριθµικής αναπροσαρµογής των ονοµαστικών µισθών που ισχύει σε ορισµένες 

χώρες). (González-Páramo 2005b) 

 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΣΥΝ∆ΕΟΝΤΑΙ ME ΤΗΝ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

Ο βαθµός ανοµοιογένειας σε µια νοµισµατική ένωση µπορεί να διαµορφώνεται από 

τις οικονοµικές πολιτικές που αφορούν είτε το σύνολο της είτε επιµέρους περιοχές. Η 

δηµοσιονοµική πολιτική, ειδικότερα, µπορεί να αποτελεί µια πηγή διαφορών ως προς 

τον πληθωρισµό και την παραγωγή στη ζώνη του ευρώ. Πρώτον, οι µεταβολές των 

διοικητικά καθοριζόµενων τιµών και των έµµεσων φόρων µπορούν να συµβάλουν 

στη διασπορά του πληθωρισµού, τουλάχιστον µεσοπρόθεσµα. Στη ζώνη του ευρώ, 

οι διοικητικά καθοριζόµενες τιµές αντιπροσωπεύουν περίπου το 6% του συνολικού 

Εν∆ΤΚ. Η απρόσφορη χρήση των µέσων της δηµοσιονοµικής πολιτικής µπορεί 

επίσης να συµβάλει στη δηµιουργία την ενίσχυση των διαφορών του πληθωρισµού. 

Εν προκειµένω, υπάρχουν στοιχεία που υποδηλώνουν ότι στις χώρες της ζώνης του 

ευρώ οι επιδράσεις της δηµοσιονοµικής πολιτικής που συµβαδίζουν µε τον 

οικονοµικό κύκλο ενδέχεται να έχουν συµβάλει στη διεύρυνση των κυκλικών 

διαφορών µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ στο πρόσφατο παρελθόν. (ECB 

2003) 

Οι διαρθρωτικές πολιτικές που ασκούνται σε εθνικό ή περιφερειακό επίπεδο 

µπορούν επίσης να προκαλέσουν διαφορές του πληθωρισµού. Π.χ. οι πολιτικές που 

έχουν ως στόχο να επηρεάσουν τη διάρθρωση της αγοράς εργασίας µπορεί επίσης 

να προκαλέσουν αλλαγές στη συµπεριφορά ως προς τον καθορισµό των µισθών. Σε 

ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ, οι ρήτρες τιµαριθµικής αναπροσαρµογής των 

µισθών που περιλαµβάνονται στις συλλογικές συµβάσεις επιτείνουν την αδράνεια 

των ρυθµών πληθωρισµού, γεγονός που µπορεί να συµβάλει στη διατήρηση των 

επίµονων διαφορών πληθωρισµού. 
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5.5.3 ∆ιαδικασία σύγκλισης 

Η ΜΕΤΑΒΑΣΗ ΣΤΟ ΤΡΙΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΤΗΣ ONE 

Η µετάβαση στο Τρίτο Στάδιο της ONE και η εφάπαξ σύγκλιση των ονοµαστικών 

επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ σε ένα επίπεδο που µέχρι τότε είχε καταγραφεί µόνο 

στις εθνικές οικονοµίες µε τις καλύτερες επιδόσεις αποτέλεσε σηµαντικό προσωρινό 

παράγοντα δηµιουργίας διαφορών πληθωρισµού τα πρώτα χρόνια του ενιαίου 

νοµίσµατος. Συγκεκριµένα, στις χώρες που είχαν σηµειώσει υψηλούς ρυθµούς 

πληθωρισµού στο παρελθόν, η υιοθέτηση του ευρώ οδήγησε σε σηµαντική µείωση 

των ονοµαστικών (και των πραγµατικών) επιτοκίων και του κόστους των 

χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, καθώς και σε υψηλότερο βαθµό ενοποίησης µε 

τις αγορές κεφαλαίων των υπόλοιπων χωρών της ζώνης του ευρώ. Αυτό συνέβαλε 

στην άνοδο της εγχώριας ζήτησης στις εν λόγω χώρες, ασκώντας συνεχή ανοδική 

πίεση στις τιµές, ιδίως στους τοµείς των µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών. 

(Hofmann, Remsperger 2004) 

 

Η ΣΥΓΚΛΙΣΗ TOY ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΣΙΜΩΝ ΑΓΑΘΩΝ 

Η υλοποίηση της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του ’90 

και η επακόλουθη εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος το 1999 συνέβαλαν στην 

σηµαντική µείωση του βαθµού διασποράς του επιπέδου των τιµών, κυρίως των 

εµπορεύσιµων αγαθών. Αυτή η σύγκλιση των απόλυτων τιµών των εµπορεύσιµων 

αγαθών προς ένα κοινό µακροπρόθεσµο επίπεδο πιθανόν εξηγεί εν µέρει τις 

διαφορές του πληθωρισµού που παρατηρήθηκαν τα πρώτα χρόνια του ευρώ, παρά 

το γεγονός ότι είναι δύσκολο να προσδιοριστεί ποσοτικά η σχετική συµβολή της. 

Όσον αφορά τις εξελίξεις στο µέλλον, αν και η περαιτέρω βελτίωση τόσο των 

ευρωπαϊκών όσο και των εθνικών πολιτικών ανταγωνισµού ενδέχεται να µειώσει 

ακόµη περισσότερο τις διαφορές των τιµών των εµπορεύσιµων αγαθών, η σηµασία 

αυτού του είδους σύγκλισης των τιµών για τις διαφορές του πληθωρισµού στη ζώνη 

του ευρώ αναµένεται να εξασθενήσει µε την πάροδο του χρόνου. 
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Η ΣΥΓΚΛΙΣΗ TOY ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΩΝ ΜΗ ΕΜΠΟΡΕΥΣΙΜΩΝ ΑΓΑΘΩΝ 

ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ: Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ BALASSA-SAMUELSON 

Αν και η ενοποίηση των αγορών και η αυξηµένη διαφάνεια των τιµών σε 

διασυνοριακό επίπεδο έχουν οδηγήσει στη σύγκλιση των τιµών των εµπορεύσιµων 

αγαθών, ο Εν∆ΤΚ απαρτίζεται κατά ένα µεγάλο µέρος από αγαθά και υπηρεσίες που 

δεν αποτελούν αντικείµενο εµπορικών συναλλαγών µεταξύ των χωρών. 

Εν προκειµένω, η επίδραση Balassa-Samuelson, ένας µηχανισµός που µπορεί να 

µεταβάλλει τις πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες των νοµισµάτων και έχει 

αναφερθεί πολλές φορές στην προσπάθεια να εξηγηθούν οι επίµονες διαφορές 

πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ. Η υπόθεση Balassa-Samuelson εστιάζεται στις 

διαφορές της αύξησης της παραγωγικότητας στους τοµείς των εµπορεύσιµων και 

των µη εµπορεύσιµων αγαθών των επιµέρους χωρών. Όταν η αύξηση της 

παραγωγικότητας είναι µεγαλύτερη στον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών, οι µισθοί 

τείνουν να αυξάνονται στο συγκεκριµένο τοµέα χωρίς να προκαλούν άνοδο του 

κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Ωστόσο, αν η κινητικότητα της εργασίας 

µεταξύ τοµέων είναι υψηλή, οι µισθοί τείνουν να αυξάνονται και στον τοµέα των µη 

εµπορεύσιµων αγαθών, όπου — λόγω της χαµηλότερης µέσης παραγωγικότητας της 

εργασίας— οι τιµές εµφανίζουν µεγαλύτερη µέση άνοδο. Ως εκ τούτου, στις χώρες 

όπου οι τοµείς των εµπορεύσιµων και των µη εµπορεύσιµων αγαθών παρουσιάζουν 

µεγαλύτερη διαφορά ως προς το ρυθµό αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας 

θα εµφανίζεται και υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού. Ο διεθνής ανταγωνισµός 

µεταξύ των χωρών αποκλείει το ενδεχόµενο ανάπτυξης σηµαντικών πιέσεων στις 

τιµές του τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών. Πιέσεις στις τιµές προκύπτουν µόνο 

στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών. (ECB 2005b) 

Η επίδραση Balassa-Samuelson συνδέεται συχνά µε τη διαδικασία σύγκλισης του 

βιοτικού επιπέδου στις διάφορες οικονοµίες. Στις χώρες όπου το εισόδηµα είναι 

χαµηλότερο του µέσου όρου και οι οποίες βρίσκονται στη διαδικασία κάλυψης της 

απόστασης που τις χωρίζει από τις µεγαλύτερες οικονοµίες συνήθως παρατηρείται 

έντονη αύξηση της παραγωγικότητας στον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών, ενώ η 

εξέλιξη της παραγωγικότητας στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών κατά 

κανόνα παρουσιάζει περισσότερη οµοιογένεια µεταξύ των διαφόρων χωρών. 

Η έκταση της επίδρασης Balassa-Samuelson στις χώρες που επίδραση του 

παρόντος απαρτίζουν τη ζώνη του ευρώ πιθανότατα θα µειωθεί µε την πάροδο του 

χρόνου, δεδοµένου ότι έχει ήδη σηµειωθεί σηµαντική σύγκλιση ως προς το κατά 
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κεφαλήν ΑΕΠ. Παράλληλα, αυτό το φαινόµενο µπορεί να συµβάλει περισσότερο 

στην άσκηση παρατεταµένων πληθωριστικών πιέσεων σε ορισµένα από τα νέα 

κράτη-µέλη που επιθυµούν να υιοθετήσουν το ευρώ, δεδοµένου του χαµηλότερου 

εισοδήµατος και του χαµηλότερου επιπέδου των τιµών από το οποίο ξεκινούν. 

 

5.6 Επιπτώσεις διαφορικού πληθωρισµού στις οικονοµίες 

της ευρωζώνης και σταθεροποιητικοί µηχανισµοί 

5.6.1 Εισαγωγή 

Η περιοχή του ευρώ είναι µια ένωση νοµίσµατος µεταξύ 12 χωρών. Πριν από την 

καθιέρωση της ΟΝΕ, η ιδέα µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής για αυτές τις χώρες 

αντιµετώπισε το σκεπτικισµό µεταξύ των οικονοµολόγων που υποστηρίχθηκε από τα 

επιχειρήµατα της θεωρίας των βέλτιστων νοµισµατικών περιοχών, οι οποίες 

πρότειναν την αγκύρωση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µόνο µεταξύ των 

οικονοµιών µε ευέλικτες αγορές, ελεύθερη κινητικότητα των παραγόντων και 

περιορισµένη εµφάνιση ασύµµετρων κλονισµών. Σαφώς, αυτή δεν είναι η 

υπάρχουσα κατάσταση για την περιοχή του ευρώ, η οποία χαρακτηρίζεται από 

µοναδικά θεσµικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά γνωρίσµατα όπως οι σηµαντικές 

ακαµψίες στις αγορές εργασίας και προϊόντων, η περιορισµένη κινητικότητα 

εργασίας, οι διαφορετικές εθνικές βιοµηχανικές δοµές, τα διαφορετικά ποσοστά 

αύξησης παραγωγικότητας, η έλλειψη ενός σηµαντικού συγκεντρωµένου 

φορολογικού µηχανισµού και η αποκεντρωµένη ευθύνη για τις φορολογικές και άλλες 

οικονοµικές πολιτικές. 

5.6.2 Επιτόκια 

Κάτω από αυτές τις περιστάσεις, οι ασύµµετροι και ακόµα και κοινοί 

µακροοικονοµικοί κλονισµοί είναι πιθανό να προκαλέσουν διάφορες στις εξελίξεις 

των τιµών ανάµεσα στις εθνικές οικονοµίες. Συχνά υποστηρίζεται ότι µια ενιαία 

νοµισµατική πολιτική µε ένα κοινό επιτόκιο στη νοµισµατική ένωση, όταν συνδυάζεται 

µε τα διαφορικά πληθωρισµού, οδηγεί στα διαφορετικά πραγµατικά επιτόκια στις 

εθνικές οικονοµίες. Αυτό µπορεί να αποσταθεροποιήσει τη νοµισµατική ένωση 

συµβάλλοντας στην περαιτέρω ενίσχυση των διαφορικών πληθωρισµού και µε τη 

δηµιουργία απόκλισης στην αύξηση παραγωγής. Με µια πρώτη εκτίµηση ο 
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µηχανισµός είναι απλός. Για ένα δεδοµένο επίσηµο επιτόκιο, οι χώρες µέλη µε 

υψηλότερο πληθωρισµό από το µέσο ποσοστό πληθωρισµού της ευρωζώνης 

υπόκεινται σε χαµηλότερο πραγµατικό επιτόκιο, το οποίο τροφοδοτεί περεταίρω την 

εγχώρια ζήτηση και τον εθνικό πληθωρισµό. Αντιθέτως, οι χώρες µε χαµηλότερο από 

το µέσο πληθωρισµό  της ευρωζώνης υπόκεινται σε υψηλότερα πραγµατικά επιτόκια, 

τα οποία ως αποτέλεσµα πιέζουν περαιτέρω προς τα κάτω την εγχώρια ζήτηση και 

τον εθνικό πληθωρισµό.  

Ωστόσο, αυτές οι απόψεις δεν λαµβάνουν υπόψη όλους τους παράγοντες. Πρώτον, 

ο ανωτέρω συλλογισµός κατά κανόνα βασίζεται σε εκ των υστέρων µετρήσεις του 

πραγµατικού επιτοκίου, αφού αφαιρεθεί ο τρέχων πληθωρισµός από τα ονοµαστικά 

επιτόκια. Αντίθετα, αυτό που έχει σηµασία για τις επενδυτικές και καταναλωτικές 

αποφάσεις είναι οι εκ των προτέρων µετρήσεις των πραγµατικών επιτοκίων, δηλ. η 

διαφορά µεταξύ των επιτοκίων της αγοράς και των προσδοκιών για την εξέλιξη του 

πληθωρισµού στον αντίστοιχο ορίζοντα. (Angeloni, Ehrmann 2007). Ενδεικτικά η 

Εικόνα 5.4 συγκρίνει τη διασπορά των πραγµατικών επιτοκίων και µε τους δυο 

τρόπους µέτρησης.  

 

Εικόνα 5-4 Επιλεγµένα στατιστικά στοιχεία για τη διασπορά των πραγµατικών 
επιτοκίων στην ευρωζώνη (πηγή ΕΚΤ, Consensus Economics, Eurostat) 

1) Επιτόκια τριών µηνών της αγοράς χρήµατος (Euribor για την περίοδο 1999 – 2005) 

2) Αποδόσεις δεκαετών κρατικών οµολόγων, εφόσον διατίθενται. ∆ιαφορετικά 
αποδόσεις χρηµατοδοτικών µέσων µε την πλησιέστερη διάρκεια. 

3) Οι προβλέψεις για µεµονωµένες χώρες λαµβάνονται από τις προβλέψεις της 
Consensus Economics. 

4) Σε κάθε χώρα υπό εξέταση αποδίδονται οι ίδιοι συντελεστές στάθµισης 

5) Με βάση τους συντελεστές στάθµισης του ΑΕΠ το 2002 σε όρους ισοτιµίας 
αγοραστικών δυνάµεων 
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Η διασπορά στις επιµέρους χώρες των εκ των προτέρων µετρήσεων των 

πραγµατικών επιτοκίων είναι σηµαντικά χαµηλότερη της αντίστοιχης διασποράς των 

εκ των υστέρων µετρήσεων, Στην περίπτωση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων από 

το 1999 η διασπορά των εκ των προτέρων µετρήσεων των πραγµατικών επιτοκίων 

είναι σχεδόν η µισή σε σχέση µε τη διασπορά των πραγµατικών επιτοκίων που 

µετρούνται µε βάση τον πληθωρισµό, όπως αυτός διαµορφώθηκε πραγµατικά. 

Επιπλέον από το 1999 η διασπορά των εκ των προτέρων µετρήσεων των 

πραγµατικών επιτοκίων είναι περίπου το ένα τρίτο της διασποράς που επικρατούσε 

πριν από την εισαγωγή του ευρώ. Αντίθετα η διασπορά των εκ των υστέρων 

µετρήσεων έχει παραµείνει σε γενικές γραµµές αµετάβλητη. 

∆εύτερον, είναι αβέβαιο εάν οι σχετικές προσδοκίες πληθωρισµού για το σχηµατισµό 

των  πραγµατικών επιτοκίων αναφέρονται στις εθνικές οικονοµίες ή στην ευρύτερη 

περιοχή της ευρωζώνης. Η έννοια διαφοροποιείται ανάλογα µε την ενδιαφερόµενη 

κατηγορία (καταναλωτές ή επενδυτές), ανάλογα µε τη δραστηριότητα (επένδυση 

στην κατοικία ή στα εµπορικά αγαθά). Εξαρτάται επίσης από το βαθµό ολοκλήρωσης 

των αγορών κεφαλαίου και αγαθών στην ευρωζώνη. Η περιορισµένη ολοκλήρωση 

των αγορών µπορεί να δικαιολογήσει τη χρήση των προσδοκιών του εθνικού 

πληθωρισµού για τον προσδιορισµό του σχετικού πραγµατικού επιτοκίου. Εντούτοις, 

η αυξανόµενη ολοκλήρωση µπορεί να µειώσει τη διασπορά των πραγµατικών 

επιτοκίων, δεδοµένου ότι τα ονοµαστικά ποσοστά θα έπρεπε τελικά να 

αποπληθωριστούν µε τον αναµενόµενο πληθωρισµό περιοχής του ευρώ. 

Επιπροσθέτως, αυτό που ίσως έχει ακόµη µεγαλύτερη σηµασία είναι ότι οι συνέπειες 

των διαφορών του πληθωρισµού (και κατ’ επέκταση των διαφορετικών πραγµατικών 

επιτοκίων) προφανώς εξαρτώνται από τα αίτια που τις προκαλούν και τα οποία, 

όπως έχει ήδη αναφερθεί, είναι πολλαπλά. Π.χ. αν σε µια χώρα το γεγονός ότι ο 

ρυθµός πληθωρισµού είναι χαµηλότερος του µέσου όρου οφείλεται σε αύξηση της 

παραγωγικότητας που υπερβαίνει το µέσο όρο, αυτό αποτελεί ένδειξη ότι η εν λόγω 

χώρα έχει προοπτικές έντονης αύξησης των επενδύσεων, ακόµη και στην 

περίπτωση που το ισχύον πραγµατικό επιτόκιο είναι υψηλότερο των άλλων χωρών. 

5.6.3 Ανταγωνιστικότητα 

Επίσης, πρέπει να παρατηρηθεί ότι σε µια νοµισµατική ένωση υπάρχουν κανάλια 

που λειτουργούν µε έναν σταθεροποιητικό τρόπο, αντιδρώντας στην επίδραση των 

διαφορετικών πραγµατικών επιτοκίων. Ο πρώτος είναι το κανάλι  της 
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ανταγωνιστικότητας. Για παράδειγµα θα εξεταστεί µια χώρα µε χαµηλότερο από το 

µέσο πληθωρισµό, ο οποίος οφείλεται σε χαµηλή ζήτηση και µε υψηλότερα από τα 

µέσα πραγµατικά επιτόκια. Ο χαµηλότερος πληθωρισµός σε σχέση µε άλλους 

εµπορικούς εταίρους θα αυξήσει την ανταγωνιστικότητα σε αυτήν τη χώρα, συνεπώς 

και τη ζήτηση και µε αυτόν τον τρόπο θα αντιστρέψει την αρχική επίδραση των 

υψηλότερων πραγµατικών επιτοκίων από τα µέσο όρο. Σύµφωνα µε µια σειρά 

πρόσφατων µελετών, ο δίαυλος της ανταγωνιστικότητας (της “πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας"), παρά το γεγονός ότι αργεί να δηµιουργηθεί, καταλήγει 

να είναι ο κυριότερος παράγοντας προσαρµογής. (Angeloni, Ehrmann 2007) 

Υπάρχουν ορισµένα διαθέσιµα στοιχεία (Issing Ο., 2005),  που υποδεικνύουν την 

ανταγωνιστικότητα και το διαµοιρασµό του κινδύνου µέσω διαφοροποίησης 

χαρτοφυλακίου  ως δυνάµεις που αντιδρούν στη διασπορά του πληθωρισµό και των 

πραγµατικών επιτοκίων. Οι εθνικοί δείκτες ανταγωνιστικότητας δείχνουν ότι ο 

δίαυλος της ανταγωνιστικότητας είναι ενεργός. Όλες οι χώρες µέλη που είχαν 

χαµηλότερο πληθωρισµό από το µέσο όρο περιοχής του ευρώ κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1999-2004 (δηλ. Γερµανία, Φινλανδία, Γαλλία, Βέλγιο και Αυστρία) έχουν 

καταγράψει βελτιώσεις στην ανταγωνιστικότητα των τιµών σε σχέση µε τους 

εµπορικούς εταίρους της περιοχής του ευρώ. Η ρύθµιση της εθνικής 

ανταγωνιστικότητας φαίνεται να αναπτύσσεται αργά αλλά να αντισταθµίζει τελικά την 

επίδραση του πραγµατικού επιτοκίου µε την πάροδο του χρόνου. 

5.6.4 ∆ιαµοιρασµός κινδύνου 

Το δεύτερο  κανάλι σταθεροποίησης είναι το κανάλι που περιγράφεται από τον 

Robert Mundell. Σε µια νοµισµατική περιοχή, οι οικονοµικοί φορείς µπορούν να 

µετριάσουν καλύτερα τους κλονισµούς που εµφανίζονται τοπικά στις χώρες µέσω της 

διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων. Κάτω από τις κυµαινόµενες συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες, όταν µια χώρα βιώσει έναν δυσµενή κλονισµό θα αντιδράσει µε µια 

υποτίµηση του νοµίσµατος και τα κεφάλαια που είναι τοποθετηµένα στο εγχώριο 

νόµισµα  θα έχουν µικρότερη αξία. Ως εκ τούτου, όσο υψηλότερος ο βαθµός 

ασυµµετρίας και η απόκλιση στον πληθωρισµό και στα πραγµατικά επιτόκια, τόσο 

µεγαλύτερα τα οφέλη από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου και τόσο 

µεγαλύτερος ο ρόλος απορρόφησης των κλονισµών της νοµισµατικής ένωσης. 

Όσο αφορά το διαµοιρασµό του κινδύνου ως δύναµη αντίδρασης, η δηµιουργία της 

ΟΝΕ έχει προκαλέσει διασυνοριακή διαφοροποίηση για τους επενδυτές στην περιοχή 
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του ευρώ. Για παράδειγµα, το µερίδιο της επένδυσης των αµοιβαίων κεφαλαίων που 

γίνεται σε άλλες χώρες της ΕΕ έχει αυξηθεί από 10% σε 30% κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1997-200210. Αυτή η διαδικασία έχει συνοδευθεί µε την ανάπτυξη της 

διασυνοριακής τραπεζικής δραστηριότητας, κυρίως σε τραπεζικές εργασίες 

χονδρικής ποσότητας χρήµατος, εξέλιξη η οποία έχει προσφέρει ευκαιρίες 

διαφοροποίησης στους πιστωτικούς οργανισµούς και στους δανειολήπτες. 

 

5.7 Τρόποι αντιµετώπισης διαφορικού πληθωρισµού 

5.7.1 Εθνική πολιτική 

Η ενιαία νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ µπορεί να στοχεύει στη σταθερότητα των 

τιµών στην ευρωζώνη συνολικά και όχι στις επιµέρους χώρες. Η πολιτική της ΕΚΤ 

αφορά το σύνολο της περιοχής του ευρώ. Όπως σε κάθε νοµισµατική ένωση, τα 

διαφορικά πληθωρισµού στην περιοχή του ευρώ απεικονίζουν τις διαφορετικές 

περιφερειακές δυναµικές και τις ρυθµίσεις στις σχετικές τιµές και στα εθνικά επίπεδα 

τιµών. Αυτοί οι παράγοντες δεν µπορούν να αντιµετωπιστούν από την ενιαία 

νοµισµατική πολιτική. 

Αξιολογώντας τη σχέση του διαφορικού πληθωρισµού µε την εθνική οικονοµική 

πολιτική των χωρών της περιοχής του ευρώ, πρέπει πρώτα να τονιστεί ότι, από µια 

εθνική προοπτική, η ενιαία εφαρµογή της ευρωπαϊκής νοµισµατικής πολιτικής είναι 

κάτι δεδοµένο. Τα αίτια και η εµµονή του διαφορικού πληθωρισµού καθορίζουν την 

αναγκαιότητα αντίδρασης της εθνικής πολιτικής για την αντιµετώπιση αυτών των 

παραγόντων. Αν ο διαφορικός πληθωρισµός οφείλεται στη διαδικασία ανάκτησης 

χαµένου εδάφους στην οικονοµία τότε δεν απαιτείται απαραιτήτως µια απάντηση της 

εθνικής οικονοµικής πολιτικής, διότι πρόκειται για ένα φυσιολογικό φαινόµενο 

αντιστάθµισης της υπερθέρµανσης της οικονοµίας. Τέτοια διαφορικά µπορούν να 

θεωρηθούν ως µέσο αυτορύθµισης και δεν απαιτούν αλλαγές πολιτικής, εφ' όσον δεν 

η σύγκλιση στα επίπεδα τιµών και αµοιβών δεν υπερβαίνει τη σύγκλιση στα επίπεδα 

                                                

10 Περισσότερα στο ECB (2005), «Monetary policy and inflation differentials in a 

heterogeneous currency area», May  
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παραγωγικότητας. Εάν τα θετικά διαφορικά πληθωρισµού συνδέονται µε χαλαρές 

οικονοµικές πολιτικές ή µε αυξήσεις µισθών παραπάνω από την πρόοδο της 

παραγωγικότητας, τότε θα µπορούσαν να υπονοµεύσουν την ανταγωνιστική θέση 

της υπό εξέταση χώρας. Αυτά τα διαφορικά εποµένως, απαιτούν µέτρα της εθνικής 

πολιτικής τα οποία να ρυθµίσουν τον εθνικό πληθωρισµό σε επίπεδα κάτω από το 

µέσο όρο της ευρωζώνης για κάποιο διάστηµα. Μια τέτοια διαδικασία προσαρµογής 

µπορεί να είναι επίπονη δεδοµένου ότι µπορεί να συνεπάγεται αρκετά µεγάλες 

απώλειες ανάπτυξης και ευηµερίας για µια χρονική περίοδο. Οι καλά σχεδιασµένες 

δοµικές µεταρρυθµίσεις, ιδιαίτερα τα µέτρα που στοχεύουν στην αποδόµηση των 

ονοµαστικών ακαµψιών µπορούν να διευκολύνουν και να επιταχύνουν τις ρυθµίσεις 

στις τιµές και στις αµοιβές. 

Οι εθνικές οικονοµικές πολιτικές είναι καλύτερα όργανα για να ενισχύσουν τη 

δυνατότητα των µεµονωµένων χωρών να ανταποκριθούν σε οικονοµικούς 

κλονισµούς και σε εθνικές, περιφερειακές ή τοµεακές αποκλίσεις. Η διαρθρωτική 

πολιτική που διευθύνεται σε εθνικό επίπεδο µπορεί να συµβάλει στην εξασφάλιση 

µιας οµαλής ρύθµισης παρουσία κλονισµών ή µεταβαλλόµενων οικονοµικών 

καταστάσεων. Αν και απαιτείται περαιτέρω ολοκλήρωση στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές, η δηµιουργία της ΟΝΕ έχει ενθαρρύνει την κινητικότητα του κεφαλαίου µέσα 

στην περιοχή του ευρώ µε τη µείωση της κατάτµησης της αγοράς και µε την αύξηση 

των διασυνοριακών ροών. Αντίθετα, η κινητικότητα εργασίας παραµένει χαµηλή 

µεταξύ των χωρών και των περιοχών, καθώς επίσης και µεταξύ των τοµέων και των 

επαγγελµάτων. Η εργασία αντιδρά πάρα πολύ αργά στις εξελίξεις των αµοιβών και 

των όρων της ζήτησης. Είναι σηµαντικό να ενισχυθεί η ευελιξία σε εθνικό και 

περιφερειακό επίπεδο για τις εθνικές πολιτικές της αγοράς εργασίας, ιδιαίτερα αν 

ληφθούν υπόψη οι διαφορές στη γλώσσα και στην κουλτούρα, οι οποίες εµποδίζουν 

την κινητικότητα ανάµεσα στις χώρες. Οµοίως, η διαρθρωτική πολιτική πρέπει να 

στοχεύσει στη βελτίωση της αποδοτικότητας του µηχανισµού ρύθµισης των τιµών 

στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών για να µειωθεί η εµµονή της απόκλισης του 

πληθωρισµού. 

Οι αποκεντρωµένες οικονοµικές πολιτικές παρέχουν επίσης σηµαντικούς 

µηχανισµούς αντιµετώπισης των διαφορικών πληθωρισµού. Μπορούν να τεθούν ως 

αντίδραση σε κλονισµούς µε τέτοιο τρόπο ώστε να εξισορροπήσουν την παρουσία 

των δοµικών ακαµψιών και την επακόλουθη εµφάνιση των διαφορικών 

πληθωρισµού. Εντούτοις, τα υγιή δηµοσιονοµικά οικονοµικά είναι απαραίτητα για να 

είναι αποτελεσµατικοί οι  αυτόµατοι σταθεροποιητές, χωρίς τον κίνδυνο δηµιουργίας 
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υπερβολικά υψηλών ελλειµµάτων. Από αυτή την άποψη, το Σύµφωνο Σταθερότητας 

και Ανάπτυξης παρέχει µακροπρόθεσµα στις κυβερνήσεις την ικανοποιητική 

παρέκκλιση, υπό τον όρο ότι προσπαθούν να επιτύχουν πλεονάσµατα ή 

ισορροπηµένους προϋπολογισµούς στις περιόδους ευνοϊκής οικονοµικής 

δραστηριότητας. 

 

5.7.2 ∆ιορθωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές εργασίας και 

προϊόντων 

Είναι ευρέως αποδεκτό ότι δύο στοιχεία διαδραµατίζουν κρίσιµο ρόλο για την οµαλή 

προσαρµογή στις µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες και την αποτελεσµατική 

λειτουργία µιας νοµισµατικής περιοχής: η κινητικότητα των συντελεστών παραγωγής 

και η ευελιξία στον καθορισµό των µισθών και των τιµών. 

Όσον αφορά τη κινητικότητα των συντελεστών παραγωγής, παρατηρείται µια σαφής 

διχοτόµηση στη ζώνη του ευρώ. 

Από τη µια πλευρά, η διαδικασία ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών έχει 

ήδη προχωρήσει πολύ. Παρά το γεγονός ότι απαιτούνται περαιτέρω ενέργειες για την 

εξάλειψη της υφιστάµενης κατάτµησης των αγορών και των εµποδίων για τον 

ελεύθερο ανταγωνισµό που προέρχονται από το ρυθµιστικό πλαίσιο, παρατηρείται 

διαρκής αύξηση στις διασυνοριακές χρηµατοοικονοµικές ροές και στις ροές 

κεφαλαίων, καθώς και αυξανόµενος ανταγωνισµός στον τοµέα των 

χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών. Η ενίσχυση της ενοποίησης των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών τα προσεχή χρόνια θα δώσει στους επενδυτές τη 

δυνατότητα αποτελεσµατικότερης διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων τους και έτσι 

θα αµβλύνει τις επιδράσεις των µακροοικονοµικών κίνδυνων που εντοπίζονται σε 

συγκεκριµένες περιοχές. 

Από την άλλη πλευρά, φαίνεται ότι οι αντιδράσεις του άλλου κύριου συντελεστή 

παραγωγής, δηλ. της εργασίας, είτε γίνονται µε υπερβολική καθυστέρηση σε σχέση 

µε τη χρονική εκδήλωση των ενδείξεων για τους µισθούς και τη ζήτηση είτε 

εµποδίζονται λόγω της επίµονης στρέβλωσης των ενδείξεων που αφορούν τις τιµές, 

γεγονός που προκαλεί σχετικά χαµηλή κινητικότητα των εργαζοµένων τόσο µεταξύ 

χωρών και περιοχών όσο και µεταξύ τοµέων και επαγγελµάτων. Αυτό καταδεικνύει 

την ανάγκη µεγαλύτερης ευελιξίας των αγορών εργασίας στο πλαίσιο της ONE, ιδίως 
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σε εθνικό και περιφερειακό επίπεδο. Η εν λόγω ανάγκη ενισχύεται περαιτέρω από 

την ύπαρξη στοιχείων µε µόνιµο χαρακτήρα, όπως οι γλωσσικές και οι πολιτισµικές 

διαφορές, τα οποία εµποδίζουν τη διασυνοριακή κινητικότητα των εργαζοµένων. 

Όσον αφορά τις µεταρρυθµίσεις στις αγορές εργασίας, σχεδόν όλες οι χώρες της 

ζώνης του ευρώ έχουν σηµειώσει κάποια ορατή πρόοδο την τελευταία δεκαετία. 

Ωστόσο, οι αγορές εργασίας της ζώνης του ευρώ εξακολουθούν να χαρακτηρίζονται 

από σηµαντικές δυσκαµψίες και έλλειψη επαρκούς ανταπόκρισης στις οικονοµικές 

συνθήκες. Αυτό αντικατοπτρίζεται στο επίµονα υψηλό επίπεδο της διαρθρωτικής 

ανεργίας και στα χαµηλά ποσοστά συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό στις 

περισσότερες χώρες. Θα ήταν χρήσιµο να ληφθούν πρόσθετα µέτρα για την 

εξάλειψη των αντικινήτρων που σχετίζονται µε την ευελιξία των αγορών εργασίας, 

π.χ. όσων απορρέουν από τα υψηλά ποσοστά αναπλήρωσης, από την ακαµψία της 

διάρθρωσης των µισθών και τη νοµοθεσία για την προστασία της απασχόλησης.  

Οµοίως, για να ενισχυθεί η αποτελεσµατικότητα των ενδείξεων που αφορούν  τις 

τιµές στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών και έτσι να γίνει αποτελεσµατικότερη η 

κατανοµή πόρων στην οικονοµία, είναι εξαιρετικά σηµαντικό να συνεχιστεί η 

διαδικασία ενίσχυσης του πραγµατικού ανταγωνισµού, π.χ. µέσω της 

απελευθέρωσης των αγορών. Η εντατικοποίηση του ανταγωνισµού µέσω 

µεταρρυθµίσεων του ρυθµιστικού πλαισίου θα τονώσει τις καινοτοµίες και την 

παραγωγικότητα, θα οδηγήσει σε µείωση των τιµών στις αντίστοιχες αγορές, αλλά 

και θα ενισχύσει την ανθεκτικότητα και την ικανότητα των οικονοµικών περιοχών να 

προσαρµόζονται στις διαρκώς µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες. 

 

5.7.3 ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

Η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί επίσης να ενισχύσει την ικανότητα αντίδρασης των 

επιµέρους χωρών στις οικονοµικές διαταραχές και να µειώσει τις δυνητικά επιζήµιες 

επιδράσεις των παρατεταµένων διαφορών πληθωρισµού. Ειδικότερα, η εξασφάλιση 

υγιών δηµόσιων οικονοµικών είναι απαραίτητη προϋπόθεση για να µπορούν οι 

αυτόµατοι σταθεροποιητές να λειτουργούν πλήρως στις επιµέρους χώρες χωρίς τον 

κίνδυνο εµφάνισης υψηλών ελλειµµάτων. Πρόκειται για ένα σηµαντικό µηχανισµό της 

διαδικασίας µακροοικονοµικής προσαρµογής έναντι των περιφερειακών αποκλίσεων. 

Η εµπειρία του παρελθόντος δείχνει ότι τα µέτρα παρεµβατικής δηµοσιονοµικής 

πολιτικής — δεδοµένης της χρονικής υστέρησης που παρατηρείται στην εφαρµογή 
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και την εµφάνιση των επιδράσεών τους — δεν αποτελούν πρόσφορο µέσο για την 

αντιµετώπιση των κυκλικών διακυµάνσεων. Από αυτή την άποψη, είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό οι κυβερνήσεις να αποφεύγουν την άσκηση παρεµβατικής δηµοσιονοµικής 

πολιτικής που επιτείνει τις διακυµάνσεις του οικονοµικού κύκλου και η οποία έχει ως 

αποτέλεσµα τη διεύρυνση των αποκλίσεων µεταξύ των χωρών µετά από ασύµµετρες 

διαταραχές. 

 

5.8 Επίλογος 

Σε αυτό το κεφάλαιο αναλύθηκε το ζήτηµα του διαφορικού πληθωρισµού στις χώρες 

µέλη της ευρωζώνης διότι η παρουσία του συνεπάγεται ασύµµετρες συνέπειες στις 

οικονοµίες των χωρών µελών.  

Από τη θεωρία, είναι σαφές ότι η συµµετοχή σε µια νοµισµατική ένωση - όπου οι 

εθνικές νοµισµατικές πολιτικές και πολιτικές συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν είναι 

πλέον διαθέσιµες για να διορθώσουν για εγχώριους κλονισµούς – µετατρέπουν την 

σχετική ευελιξία των τιµών και των αµοιβών καθώς επίσης και την κινητικότητα σε 

παράγοντες όλο και περισσότερο σηµαντικούς ως εναλλακτικούς µηχανισµούς 

ρύθµισης. Αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να δεχτούµε τα διαφορικά πληθωρισµού ως 

«φυσιολογικό» φαινόµενο σε µια µεγάλη και ετερογενή οικονοµία όπως η περιοχή 

του ευρώ; Η απάντηση είναι σίγουρα : «Εξαρτάται.»  Αφ' ενός, τα διαφορικά 

πληθωρισµού µπορούν να είναι ήπιας µορφής, παραδείγµατος χάριν, όταν 

συνδέονται µε τη διαδικασία µιας βαθµιαίας σύγκλισης των εισοδηµάτων και του 

γενικού επιπέδου τιµών. Οι διαφορές πληθωρισµού µεταξύ των περιοχών ή των 

τοµέων µιας νοµισµατικής ένωσης αποτελούν φυσικό επακόλουθο της διαρκούς 

αναπροσαρµογής των σχετικών τιµών σε µια οικονοµία της αγοράς. Οι 

εξισορροπητικές µεταβολές των σχετικών τιµών, οι οποίες αποτελούν αναπόσπαστο 

και σηµαντικό στοιχείο κάθε οικονοµίας της αγοράς, παρέχουν τις ενδείξεις και τα 

κίνητρα στους συµµετέχοντες στην αγορά, από την πλευρά τόσο της ζήτησης όσο και 

της προσφοράς, για να ανακατανέµουν τους πόρους και να ενεργοποιούν τις 

µεταβολές των οικονοµικών συνθηκών. 

Όπως υποδηλώνουν τα στοιχεία και οι αναλύσεις στις προηγούµενες ενότητες, οι 

διαφορές πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ εν µέρει αντανακλούν τέτοιες 

εξισορροπητικές µεταβολές των σχετικών τιµών. Επίσης, αποτελούν σηµαντικό 

στοιχείο της διαδικασίας οικονοµικής προσαρµογής στο πλαίσιο του εκ βάθρων 
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διαρθρωτικού µετασχηµατισµού της ζώνης του ευρώ λόγω της Οικονοµικής και 

Νοµισµατικής Ένωσης. Ως εκ τούτου, οι διαφορές πληθωρισµού αποτελούν 

επιθυµητό φαινόµενο και θα πρέπει να µην εµποδίζονται να παίξουν τον 

εξισορροπητικό τους ρόλο. 

Αφετέρου, ο διαρκώς υψηλότερος πληθωρισµός σε µια συγκεκριµένη χώρα από 

µέσο όρο της νοµισµατικής ένωσης είναι ένας λόγος για ανησυχία, λαµβάνοντας 

υπόψη τα αποτελέσµατά του στην ανταγωνιστικότητα. Η εµµονή των διαφορών 

πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ αντανακλά επίσης την έλλειψη ευελιξίας και 

προσαρµοστικότητας των θεσµών και της δοµής των αγορών σε εθνικό επίπεδο. 

Αυτές οι διαρθρωτικές διαφορές απαιτούν αποφασιστικότητα από την πλευρά των 

φορέων χάραξης εθνικής πολιτικής, οι οποίοι θα πρέπει να επιδιώκουν την επίτευξη 

υψηλούς βαθµού ευελιξίας και προσαρµοστικότητας σε όλες τις περιοχές της ζώνης 

του ευρώ. 

Εντούτοις, σε αυτές τις τελευταίες περιπτώσεις, οι φορείς χάραξης πολιτικής έχουν 

στη διάθεσή τους τα µέσα να αντιµετωπίσουν τουλάχιστον µέρος αυτού του 

προβλήµατος: για παράδειγµα, την αντιµετώπιση των υπαρχουσών ακαµψιών στις 

αµοιβές και τις τιµές στους παραγωγικούς τοµείς κλειδιά, ή µέτρα 

φιλελευθεροποίησης και δοµικές µεταρρυθµίσεις  έτσι ώστε να αυξηθεί η ευελιξία των 

αγορών εργασίας και προϊόντων. 
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6 Συµπεράσµατα 

Στην παρούσα διατριβή εξετάσαµε το θέµα της ετερογένειας εντός της περιοχής του 

ευρώ από την άποψη των οικονοµικών αποκλίσεων. Μέσα στο πλαίσιο της 

ετερογένειας εξετάστηκε το ζήτηµα του ισχυρού ευρώ και του διαφορικού 

πληθωρισµού. 

6.1 Ετερογένεια στις οικονοµίες της ευρωζώνης 

Η εξέταση των συνολικών στοιχείων της περιοχής του ευρώ έχει τους περιορισµούς 

της, διότι οι µέσοι αριθµοί µπορούν να κρύψουν τις σηµαντικές διαφορές στην 

οικονοµική επίδοση των χωρών της ευρωζώνης.  Υπάρχει βαθµός απόκλισης στην 

οικονοµική επίδοση των επιµέρους χωρών της περιοχής του ευρώ, ειδικά όσο αφορά 

τον πληθωρισµό, το ρυθµό ανάπτυξης και την ανταγωνιστικότητα, και είναι σηµαντικό 

να γίνουν κατανοητές οι αιτίες και οι πιθανές συνέπειες αυτών των αποκλίσεων.  

Το επίπεδο διασποράς που εµφανίζουν τα ποσοστά πληθωρισµού στην περιοχή του 

ευρώ έχει µειωθεί ουσιαστικά από το 1999, και βρίσκεται σε επίπεδο πολύ 

χαµηλότερο από αυτό της προηγούµενης δεκαετίας. Τώρα είναι σε γενικές γραµµές  

παρόµοιο µε αυτό που παρατηρείται στις ΗΠΑ. Εντούτοις, οι διαφορές στα ποσοστά 

ανάπτυξης µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης έχουν µικρύνει µόνο περιθωριακά 

κατά τη διάρκεια των προηγούµενων λίγων δεκαετιών και κυµαίνονται, κατά µέσον 

όρο, περίπου 2 ποσοστιαίες µονάδες, χωρίς προφανή ανοδική ή καθοδική τάση. Τα 

διαφορικά αύξησης που παρατηρούνται σε διάφορες περιοχές των Ηνωµένων 

Πολιτειών είναι παρόµοια.  Επίσης, η διασπορά του µοναδιαίου κόστους εργασίας 

είναι ένας από τους καθοριστικούς παράγοντες της ανταγωνιστικότητας των τιµών 

στις χώρες. Η διασπορά του µοναδιαίου κόστους εργασίας έχει µειωθεί εµφανώς 

κατά τη διάρκεια των προηγούµενων δεκαετιών, και το µέγεθός της συµφωνεί ευρέως 

µε αυτό που υπάρχει στις Ηνωµένες Πολιτείες. Εντούτοις, τα τελευταία χρόνια έχουν 

παρατηρηθεί µερικές ανησυχητικές εξελίξεις.  

Αν και τα διαφορικά πληθωρισµού και ανάπτυξης στην περιοχή του ευρώ δεν είναι 

κατ' ασυνήθιστο τρόπο µεγάλα, πρέπει εντούτοις να γίνουν κατανοητές οι αιτίες και η 

φύση των δεδοµένων των πιθανών επιπτώσεών τους στη µελλοντική οικονοµική 

επίδοση. Η διασπορά των ποσοστών ανάπτυξης στην περιοχή του ευρώ µπορεί 

κατά ένα µεγάλο µέρος να εξηγηθεί από τις διαφορές στην τάση αύξησης της 

παραγωγής - που απεικονίζει δοµικούς παράγοντες όπως τα αποτελέσµατα των 
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µεταρρυθµίσεων που εφαρµόστηκαν πρόσφατα – και όχι τόσο τις διαφορετικές 

κυκλικές εξελίξεις. Μέχρι το σηµείο που τέτοιες διαφορές στην τάση αύξηση της 

παραγωγής συσχετίζονται µε φυσιολογικές διεργασίες και διαδικασίες ανάκτησης 

εδάφους στις οικονοµίες ορισµένων χωρών ή είναι η συνέπεια των ιδιοσυγκρασιακών 

κλονισµών, δεν αποτελούν λόγους ανησυχίας, ως εκ τούτου δεν χρειάζονται να 

έχουν µακροπρόθεσµα καταστρεπτικά αποτελέσµατα στον πληθωρισµό, τη 

οικονοµική δραστηριότητα και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας. Αντίθετα, µπορούν να 

εκληφθούν ως εκδήλωση ενός επιθυµητού εξισορροπητικού µηχανισµού, που 

συµβάλλει στη βιώσιµη σύγκλιση µεταξύ των χωρών περιοχής του ευρώ. 

Ένα δεύτερο εµφανές χαρακτηριστικό γνώρισµα της απόκλισης που παρατηρείται 

στην οικονοµική επίδοση των χωρών της περιοχής του ευρώ είναι η εµµονή. Πολύ 

συχνά το ίδιο σύνολο χωρών χαρακτηρίζεται από εξελίξεις στις βασικές οικονοµικές 

µεταβλητές που είναι συστηµατικά είτε επάνω από είτε κάτω το µέσο όρο της 

περιοχής του ευρώ. Αυτό µπορεί να υπονοεί ότι οι ελλοχεύοντες ρυθµιστικοί 

µηχανισµοί στις οικονοµίες της ευρωζώνης δεν λειτουργούν τόσο οµαλά ή τόσο 

γρήγορα όσο θα έπρεπε. Η εµµονή του πληθωρισµού µιας χώρας, ο οποίος είναι 

υψηλότερος από το µέσο πληθωρισµό και το συστηµατικά µεγαλύτερο κόστος του 

µοναδιαίου κόστους εργασίας απεικονίζουν δοµικές ακαµψίες στην οικονοµία µιας 

χώρας και την εφαρµογή ακατάλληλων πολιτικών, αυτό είναι ένα θέµα ανησυχίας 

λόγω των πιθανών δυσµενών αποτελεσµάτων στην ανταγωνιστικότητα, τη 

µακροπρόθεσµες ανάπτυξη και τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης. 

Η ποικιλοµορφία είναι ένα φυσικό φαινόµενο σε οποιαδήποτε µεγάλη νοµισµατική 

περιοχή. Η ετερογένεια µπορεί να προέλθει από τις διάφορες πηγές, µερικές από τις 

οποίες δεν έχουν καµία άµεση σχέση µε τη νοµισµατική πολιτική ή το ενιαίο νόµισµα. 

Οι αιτίες µπορούν να περιλαµβάνουν δηµογραφικές εξελίξεις σε συγκεκριµένες 

χώρες ή την ανάκτηση εδάφους από την άποψη του βιοτικού επιπέδου. Θα 

µπορούσαν επίσης να υπάρξουν διαφορές στην αύξηση παραγωγικότητας, που 

απεικονίζουν τις εθνικές διαφορές σε περιοχές όπως τα χαρακτηριστικά της.  

Οι διαφορές στο συγχρονισµό και την έκταση των δοµικών µεταρρυθµίσεων του 

παρελθόντος στις χώρες της περιοχής του ευρώ είναι επίσης µια πηγή 

ποικιλοµορφίας. Για παράδειγµα, οι Κάτω Χώρες ανέλαβαν µεταρρυθµίσεις στην 

αγορά εργασίας πολύ νωρίτερα από τις µεγαλύτερες χώρες της ευρωζώνης. Αυτό 

ενίσχυσε την ευελιξία και αύξησε τη δυνατότητά προσαρµογής σε ένα ευρύ φάσµα 

κλονισµών. Σε µερικές άλλες χώρες, βραχυπρόθεσµοι κλονισµοί µπορεί να είχαν πιο 
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επίµονα αποτελέσµατα στα διαφορικά αύξησης εξαιτίας των αργών διαδικασιών 

προσαρµογής που προκαλούνται από την παρουσία δοµικών ακαµψιών. 

Οι διαφορές στις δηµοσιονοµικές και άλλες εθνικές πολιτικές µπορούν επίσης να 

δικαιολογήσουν τις διαφορετικές οικονοµικές καταστάσεις. Υπάρχει µια πρόσθετη 

πηγή ποικιλοµορφίας που συµβάλει στις αποκλίσεις. Μετά από την έναρξη του ευρώ, 

µερικές χώρες ωφελήθηκαν ξαφνικά από τα χαµηλότερα βραχυπρόθεσµα και 

µακροπρόθεσµα επιτόκια, καθώς επίσης και την ευκολότερη πρόσβαση στις 

ανταγωνιστικότερες πιστωτικές αγορές Αυτό ενθάρρυνε την αγορά αγαθών και 

επενδύσεων, καθώς επίσης και την κατοικία, αν και στις διαφορετική έκταση στις 

διάφορες χώρες της περιοχής του ευρώ. Αυτό ήταν ισοδύναµο µε έναν παραγόµενο 

κλονισµό αµέσως µετά από την έναρξη του ευρώ. 

 

6.2 Ισχυρό ευρώ και επίδραση στις ευρωπαϊκές οικονοµίες 

Από την εισαγωγή του το 1999 το ευρώ έχει περάσει από 4 κύριες φάσεις, όσο 

αφορά την ισοτιµία: Σχετικά ισχυρή υποτίµηση µέχρι το 2001, ανατίµηση µέχρι το 

2004, µια περίοδο διακύµανσης µε σχετικά µικρό εύρος µέχρι το τέλος του 2005 και 

µέχρι τα τέλη του 2007 µια συνεχόµενη ανατίµηση.  

Το ευρώ εµφανίζεται ενισχυµένο την τελευταία πενταετία και κυρίως έναντι του 

δολαρίου. Πολλοί ισχυρίζονται ότι η άνοδος δεν οφείλεται στην υπεροχή της 

ευρωπαϊκής οικονοµίας, αλλά ότι είναι αποτέλεσµα αντίβαρου του δολαρίου που 

πέφτει. Η αλήθεια, ως συνήθως, βρίσκεται κάπου στη µέση.  

Η αµερικάνικη οικονοµία αντιµετωπίζει δυο γιγαντιαία ελλείµµατα, τα οποία 

αναπόφευκτα πιέζουν το δολάριο προς τα κάτω. Η οικονοµία βρίσκεται σε σηµείο 

επιβράδυνσης. Οι µίνι κρίσεις και ο φόβος ύφεσης έχουν κλονίσει την εµπιστοσύνη 

στο δολάριο. Η ανάγκη διαφοροποίησης των επενδυτών από το δολάριο προκαλεί 

ακόµη µεγαλύτερη πτώση. Οι αναδυόµενες ασιατικές οικονοµίες έχουν δεµένα τα 

νοµίσµατα τους στο δολάριο και δεν επιτρέπουν ανατιµήσεις, µε αποτέλεσµα το ευρώ 

να επωµίζεται το βάρος της ανισορροπίας. 

Η Ευρωπαϊκή οικονοµία δεν αντιµετωπίζει ελλείµµατα, και έχει επιτύχει µια ελαφριά 

διαρθρωτική βελτίωση στα δοµικά στοιχεία της (βασικό ισοζύγιο, παραγωγικότητα). 

Οι διαφορές των επιτοκίων όπως έχουν διαµορφωθεί ως τώρα ωθούν σε επενδύσεις 
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σε ευρώ.  Το νέο νόµισµα αντιµετωπίζεται ως εναλλακτική στο δολάριο, µε 

αποτέλεσµα σε περιόδους πτώσης του δολαρίου να ενισχύεται η προτίµηση στο 

ευρώ, και κατά συνέπεια να ενισχύεται η τιµή του. 

Το ισχυρό ευρώ παρουσιάζει κινδύνους αλλά και ευκαιρίες για την ευρωζώνη. 

Παραδοσιακά, το σηµαντικότερο κανάλι µέσω του οποίου η συναλλαγµατική ισοτιµία 

έχει επιπτώσεις στην οικονοµία είναι µέσω του αντίκτυπού της στην εµπορική 

επίδοση. Η ισοτιµία επηρεάζει την εµπορική επίδοση µιας χώρας στο βαθµό που οι 

τιµές καθορίζονται από την ισοτιµία και οι πωλήσεις είναι ευαίσθητες στην τιµή.  

Κατά τα τελευταία έτη ενώ ο απόλυτος όγκος των εξαγωγών της ευρωζώνης 

αυξάνεται, τα µερίδια του παγκόσµιου εξαγωγικού εµπορίου της ευρωζώνης 

µειώνονται. Το πρώτο οφείλεται στην αυξητική πορεία του παγκόσµιου εµπορίου, 

ενώ το δεύτερο οφείλεται στην είσοδο νέων παικτών χαµηλού κόστους στο 

παγκόσµιο σκηνικό και κυρίως της Κίνας. 

Το ισχυρό ευρώ καθιστά τα εισαγόµενα προϊόντα φτηνότερα και προσδίδει 

µεγαλύτερη αγοραστική δύναµη στους µισθούς. Η εισαγόµενη ενέργεια, κυρίως το 

πετρέλαιο, το οποίο αποτιµάται σε δολάρια ως αποτέλεσµα του ισχυρού ευρώ (η του 

χαµηλού δολαρίου) καθίσταται φτηνότερο για τις χώρες της ευρωζώνης. Αυτό το 

γεγονός έχει αντίκτυπο στο κόστος παραγωγής, ιδιαίτερα στις χώρες που έχουν 

µεγάλη πετρελαϊκή εξάρτηση.  Επίσης το ευρώ χρησιµοποιείται όλο και περισσότερο 

σαν νόµισµα τιµολόγησης των αγαθών, µια πρακτική η οποία προστατεύει τις 

εξαγωγικές επιχειρήσεις από τις διακυµάνσεις της ισοτιµίας.  

Η απώλεια της ανταγωνιστικότητας είναι η σηµαντικότερη επίπτωση του ισχυρού 

ευρώ. Τα κόστη των εταιριών της ευρωζώνης όταν αποτιµούνται σε ένα κοινό 

νόµισµα αυξάνονται σε σχέση µε τους ανταγωνιστές. Οι εταιρίες για να διατηρήσουν 

την ανταγωνιστικότητα τους πρέπει είτε να συµπιέσουν τα περιθώρια κέρδους τους 

είτε να βρουν τρόπους να µειώσουν τις δαπάνες.  Οι ξένες εταιρίες που αποτιµούν τα 

προϊόντα τους σε νοµίσµατα ασθενέστερα του ευρώ λόγω ανταγωνιστικότητας 

µπορούν να διεισδύσουν  πιο εύκολα στις αγορές του ευρώ και να αποσβέσουν πιο 

γρήγορα τα µεγαλύτερα αρχικά κόστη διείσδυσης. Το γεγονός αυτό δηµιουργεί 

πρόσθετο ανταγωνισµό στις εταιρίες της ευρωζώνης, οι οποίες συναντούν 

µεγαλύτερο ανταγωνισµό όχι µόνο εκτός, αλλά και εντός ευρωζώνης. Η ανάγκη 

διατήρησης της ανταγωνιστικότητας αποτελεί µια σηµαντική πρόκληση και 

ταυτόχρονα µια ευκαιρία για τις επιχειρήσεις της ευρωζώνης ώστε να βρουν τρόπους 
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να µειώσουν τα κόστη και να γίνουν περισσότερο αποδοτικές. Προς αυτήν την 

κατεύθυνση συµβάλουν οι δοµικές µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας. Επίσης η 

διαφοροποίηση του εξαγωγικού χαρτοφυλακίου της ευρωζώνης σε προϊόντα 

υψηλότερης τεχνολογίας, τοµείς στους οποίους µπορεί να έχει εξαγωγικό 

πλεονέκτηµα, µπορεί εξίσου να συµβάλει στην αποδέσµευση της ισοτιµίας από την 

εµπορική επίδοση της ευρωζώνης. 

 

6.3 ∆ιαφορικός πληθωρισµός, αίτια και αποτελέσµατα. 

Στη συνέχεια στα πλαίσια της ετερογένειας εντός της περιοχής του ευρώ αναλύθηκε 

το θέµα του διαφορικού πληθωρισµού. 

Πέντε έτη µετά από την έναρξη του ευρώ, οι διαφορές πληθωρισµού µεταξύ των 

χωρών της περιοχής του ευρώ είναι ακόµα ένα σηµαντικό προβληµατισµού. Μετά 

από µια αισθητή σύγκλιση κατά τη δεκαετία του '90, τα εθνικά ποσοστά 

πληθωρισµού άρχισαν πάλι να αποκλίνουν µετά το 1999. Πιο πρόσφατα τα 

διαφορικά έχουν συγκλίνει σχετικά, αλλά η τυπική απόκλιση της ετήσιας µεταβολής 

του εναρµονισµένου ∆ΤΚ είναι µεγαλύτερη από 1% κατά µέσο τα τελευταία πέντε 

έτη, όπως είδαµε στο σχετικό κεφάλαιο. Η επιµονή του διαφορικού πληθωρισµού 

δηµιουργεί διάφορες ερωτήσεις. Η προφανέστερη είναι τι παράγει αυτές τις µάλλον 

αρκετά µεγάλες διαφορές πληθωρισµού: η νοµισµατική πολιτική, η δηµοφιλέστερη 

εξήγηση πριν από το 1999, δεν µπορεί πλέον να είναι ο λόγος τώρα. Ένα γενικότερο 

ζήτηµα είναι πώς (και πόσο γρήγορα) αυτές οι διαφορές απορροφούνται εκ νέου 

ελλείψει των χωριστών νοµισµατικών πολιτικών  µε άλλα λόγια, πόσο καλά 

λειτουργεί ο µηχανισµός ρύθµισης στην περιοχή του ενιαίου νοµίσµατος.  

Οι διαφορές στον πληθωρισµό και άλλες κυκλικές µεταβλητές δεν είναι ασυνήθιστες 

σε µεγάλες νοµισµατικές περιοχές. Παρόλα αυτά υπάρχουν λόγοι για τους οποίους η 

περιοχή του ευρώ αξίζει ιδιαίτερη προσοχή. Καταρχάς, τα αγαθά και οι αγορές 

εργασίας στην Ευρώπη είναι ακόµα µόνο µερικώς ενοποιηµένα. Η νοµοθεσία της 

ενιαίας αγοράς βρίσκεται σε ισχύ εδώ και µια δεκαετία και το ενιαίο νόµισµα θα 

βοηθήσει την περαιτέρω  ολοκλήρωση αλλά αυτό χρειάζεται χρόνο, και στο µεταξύ οι 

χώρες της περιοχής του ευρώ θα παραµείνουν περισσότερες επιρρεπείς στις 

διαφορετικές εξελίξεις τιµών και ανάπτυξης από ότι, παραδείγµατος χάριν, οι ΗΠΑ. 

∆εύτερον, οι περισσότεροι από τους παράγοντες που δίνουν αφορµή για τέτοιες 

διαφορές εξαρτώνται από τις πολιτικές, οι οποίες κατά ένα µεγάλο µέρος βρίσκονται 
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υπό εθνικό έλεγχο (δηµοσιονοµικές και φορολογικές πολιτικές, πολιτικές 

ανταγωνισµού τοµείς  χονδρεµπορίου και λιανεµπορίου, κανονισµοί αγοράς εργασίας  

και ούτω καθεξής).  

Τρίτον, υπάρχουν διαφορετικές εκτιµήσεις της πολιτικής οικονοµίας στην περιοχή του 

ευρώ που δε συναντιούνται αλλού. Ο πληθωρισµός είναι µη δηµοφιλής, ειδικά εάν 

δεν µπορεί να µετριαστεί από µια πιο αδύνατη συναλλαγµατική ισοτιµία. Η κοινή 

γνώµη και οι πολιτικοί στις χώρες υψηλού πληθωρισµού µπορούν να 

παρερµηνεύσουν τις αιτίες της και να κατηγορήσουν το ενιαίο νόµισµα αντ' αυτού. Οι 

εθνικές διαφορές οι οποίες ενσωµατώνονται στους ενιαίους δείκτες της ευρωζώνης 

αποτελούν µια πρόκληση για την ΕΚΤ, η οποία εξουσιοδοτείται για να θέσει τη 

νοµισµατική πολιτική για την περιοχή συνολικά, και όχι στις επιµέρους περιοχές.  

Τα αίτια και η εµµονή του διαφορικού πληθωρισµού καθορίζουν την αναγκαιότητα 

αντίδρασης της εθνικής πολιτικής για την αντιµετώπιση αυτών των παραγόντων. 

Στην περίπτωση που ο διαφορικός πληθωρισµός οφείλεται στη διαδικασία 

ανάκτησης χαµένου εδάφους στην οικονοµία και στο βιοτικό επίπεδο, τότε πρόκειται 

για ένα φυσιολογικό φαινόµενο. Τέτοια διαφορικά µπορούν να θεωρηθούν ως µέσο 

αυτορύθµισης και δεν απαιτούν αλλαγές πολιτικής, εφ' όσον δεν η σύγκλιση στα 

επίπεδα τιµών και αµοιβών δεν υπερβαίνει τη σύγκλιση στα επίπεδα 

παραγωγικότητας. Εάν τα θετικά διαφορικά πληθωρισµού συνδέονται µε χαλαρές 

οικονοµικές πολιτικές ή µε αυξήσεις µισθών, ο οποίες δεν αντικατοπτρίζουν αυξήσεις 

στην παραγωγικότητα, τότε πρόκειται για δοµική παθογένεια, η οποία έχει αντίκτυπο 

στην ανταγωνιστικότητα. Αυτά τα διαφορικά απαιτούν µέτρα της εθνικής πολιτικής για 

συγκράτηση του εθνικού πληθωρισµού. Μια τέτοια διαδικασία προσαρµογής µπορεί 

να είναι επίπονη δεδοµένου ότι µπορεί να συνεπάγεται αρκετά µεγάλες απώλειες 

ανάπτυξης και ευηµερίας για µια χρονική περίοδο. Χρειάζονται καλά σχεδιασµένες 

δοµικές µεταρρυθµίσεις και µέτρα που στοχεύουν στην αποδόµηση των ακαµψιών. 

Τέλος, πρέπει να παρατηρηθεί ότι σε µια νοµισµατική ένωση υπάρχουν κανάλια που 

λειτουργούν µε έναν σταθεροποιητικό τρόπο, αντιδρώντας κατά συνέπεια στην 

επίδραση των διαφορετικών πραγµατικών επιτοκίων. Ο πρώτος σταθεροποιητικός 

µηχανισµός είναι το κανάλι της ανταγωνιστικότητας. Ας εξετάσουµε µια χώρα µε 

χαµηλότερο από το µέσο πληθωρισµό λόγω αδύνατης ζήτησης και µε υψηλότερο 

από τα µέσα πραγµατικά επιτόκια. Ο χαµηλότερος πληθωρισµός σχετικά µε τους 

άλλους εµπορικούς εταίρους θα αυξήσει την ανταγωνιστικότητα στη χώρα και µε 

αυτόν τον τρόπο τη ζήτηση των αγαθών της, ως εκ τούτου αντιδρώντας στην αρχική 
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επίδραση του υψηλότερου επιτοκίου από το µέσο πραγµατικό. Ο δεύτερος 

σταθεροποιητικός µηχανισµός είναι ο διαµοιρασµός του κινδύνου. Σε µια νοµισµατική 

περιοχή, οι οικονοµικοί φορείς µπορούν να µετριάσουν καλύτερα κλονισµούς µέσω 

της διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων. Κάτω από τις κυµαινόµενες 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, αν µια χώρα υποστεί κάποιον δυσµενή κλονισµό θα δει το 

νόµισµά της να υποτιµάται. Ως εκ τούτου, όσο υψηλότερος είναι ο βαθµός 

ασυµµετρίας και όσο µεγαλύτερη η απόκλιση των πληθωρισµών και τα πραγµατικά 

επιτόκια, τόσο µεγαλύτερα τα οφέλη από τη διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου και τόσο 

σηµαντικότερος ο ρόλος της νοµισµατικής  ένωσης ως απορροφητικός µηχανισµός 

των κλονισµών. 

 

6.4 Επίλογος 

Αν και υπάρχουν ακόµα επίµονες διαφορές εντός της ευρωπαϊκής ένωσης έχει 

εµφανιστεί ένας ευρύτερος ευρωπαϊκός κύκλος, όπως αναφέραµε παραπάνω. Μια 

υγιής οικονοµική διαχείριση θα πρέπει να αντικατοπτρίζει την αυξηµένη 

αλληλεξάρτηση των οικονοµιών της ευρωζώνης και να διασφαλίσει ότι θα 

αντιµετωπιστούν οι υπερβολικές διαφορές στον πληθωρισµό, στην ανάπτυξη και 

στην ανταγωνιστικότητα. Η πραγµατοποίηση του ενιαίου ευρωπαϊκού οικονοµικού 

κύκλου θα συµβάλει στην κοινή αντίδραση σε εξωτερικούς κλονισµούς, όπως οι 

διακυµάνσεις της ισοτιµίας.   

Υπάρχουν τέσσερις κατευθυντήριες γραµµές οι οποίες θα εξασφαλίσουν µια υγιή 

οικονοµική διαχείριση για την ευρωζώνη στο σύνολό της και αυτές είναι: η εφαρµογή 

του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, η ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς, η 

εφαρµογή των δοµικών µεταρρυθµίσεων των θεµάτων της Συνόδου της Λισσαβόνας 

και η ανάγκη της προσεκτικής επίβλεψης  σε εθνικό επίπεδο της εξέλιξης του 

µοναδιαίου κόστους εργασίας και της ανταγωνιστικότητας γενικά. 

Το ευρώ έχει ήδη επιφέρει έναν αριθµό ωφελειών, συµπεριλαµβανοµένου της 

σταθερότητα των τιµών, ευνοϊκά µεσοπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα επιτόκια και 

ένα αξιοσηµείωτο βαθµό ανθεκτικότητας σε ένα πολύπλοκο διεθνές περιβάλλον. 

Αυτά τα επιτεύγµατα δηµιουργούν µια σηµαντική συµβολή στην υγιή οικονοµική 

διαχείριση, αλλά παρόλα αυτά οι εθνικές πολιτικές πρέπει να προσαρµοστούν και να 

απελευθερώσουν περαιτέρω τις οικονοµίες τους. Αυτό θα έχει σαν αποτέλεσµα την 

εµβάθυνση της πραγµατικής ενοποίησης, έτσι ώστε η ευρωζώνη να αποδώσει το 
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πλήρες δυναµικό των ωφελειών της στους πολίτες της, έτσι όπως το οραµατίστηκαν  

οι αρχιτέκτονες του ενιαίου νοµίσµατος. 
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