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Περίληψη  

     Η παρούσα εργασία πραγματεύεται τη μετάβαση των χωρών της ΝΑΕ 

(Βουλγαρία, Ρουμανία, Σερβία, Κροατία, ΠΓΔΜ, Σλοβενία) από μια 

συγκεντρωτική οικονομία σε οικονομία της αγοράς. Στο πλαίσιο αυτό, 

εφαρμόζονται σταθεροποιητικά προγράμματα υπό την εποπτεία Διεθνών 

Οργανισμών, της Παγκόσμιας Τράπεζας και της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το 

γεγονός αυτό συνεπάγεται αλλαγή της νομισματικής πολιτικής των χωρών 

της ΝΑΕ, αναφορικά με τα ξένα νομίσματα και συνεπώς την αγορά 

συναλλάγματος.  

    Στην πορεία της εργασίας αναφέρεται το θεωρητικό υπόβαθρο των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών – σταθερές ή κυμαινόμενες- αλλά και ο ρόλος 

της Κεντρικής Τράπεζας στην τελική επιλογή συναλλαγματικής πολιτικής 

από τις χώρες της ΝΑΕ.  Ανάλογα με το είδος της πολιτικής που ακολουθεί 

η Κεντρική Τράπεζα της κάθε χώρας, καθορίζεται και η μορφή του ΚΣΙ, στο 

οποίο βρίσκεται το εγχώριο νόμισμα. 

    Γίνεται επομένως αντιληπτό πως η επιλογή ΚΣΙ είναι στενά συνδεδεμένα 

με τη νομισματική πολιτική της κάθε χώρας. Η υιοθέτηση όμως ΚΣΙ 

αποτελεί ίσως τη δυσκολότερη απόφαση των χωρών της ΝΑΕ, μιας και 

κανένα συναλλαγματικό καθεστώς δεν είναι a priori ανώτερο από κάποιο 

άλλο. Για το λόγο αυτό παρατηρούνται και αρκετές αλλαγές στη 

συναλλαγματική πολιτική ορισμένων χωρών της ΝΑΕ, από την αρχή της 

μετάβασης έως και το 2012. 
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Abstract  

This paper discuses the transition of the SEE countries (Bulgaria, 

Romania, Serbia, FYROM, Slovenia) from a centralized economy to a 

market economy. In this context, stabilization programs are implemented 

under the supervision of international organizations, the World Bank and 

the European Union. This implies a change in the monetary policy of the 

SEE countries, with respect to current currencies and therefore the 

currency market. 

This paper also discusses the theoretical background of exchange rates –

fixed versus variable – and the role of the Central Bank in the final choice 

of exchange rate policy of the SEE countries. Depending on the type of 

policy pursued by the Central Bank, is determined the form of exchange 

rate arrangement of each country.   

It is therefore understood that a) the choice of an exchange rate regime is 

closely connected to the monetary policy and b) the adoption of an 

exchange rate regime is probably the hardest decision, since no exchange 

rate arrangement is a priori superior to another. For the above two 

reasons, several changes in the exchange rate policy have been observed 

in some SEE countries, from the beginning of transition to 2012. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: H Μετάβαση των Χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης σε 

Οικονομίες Αγοράς και Οι Συναλλαγματικές Ισοτιμίες  

1.1  Η Μετάβαση των χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης από  

           μια Συγκεντρωτική Οικονομία σε μια Οικονομία Αγοράς  -      

           Ιστορικό Υπόβαθρο   

 

Η ΝΑΕ είναι μια περιοχή όπου η μετάβαση από μία συγκεντρωτική 

οικονομία σε οικονομία της αγοράς έλαβε χώρα κάτω από δυσμενείς αρχικές 

συνθήκες. Οι χώρες της ΝΑΕ χαρακτηρίζονταν για την υψηλή εξάρτησή τους από 

τον πρωτογενή τομέα παραγωγής και απασχόλησης, καθώς και για τη χαμηλή 

τους επενδυτική ελκυστικότητα, δεδομένου ότι ο όγκος των άμεσων ξένων 

επενδύσεων ήταν πολύ μικρός. Παράλληλα, περιορισμένες ήταν και οι διεθνείς 

εμπορικές συναλλαγές, μιας και ο κύριος και βασικός εμπορικός «εταίρος» της 

ΝΑΕ ήταν η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ). Για τις χώρες λοιπόν της ΝΑΕ, η 

«θεραπεία σοκ»  θεωρήθηκε η πιο κατάλληλη προσέγγιση οικονομικού και 

πολιτικού μετασχηματισμού (Uvalic M, 2010).   

Ουσιαστικά, η μετάβαση σε οικονομία της αγοράς συνεπάγεται τη μείωση 

του ρόλου του κράτους, την αύξηση του ιδιωτικού τομέα και φυσικά την ενίσχυση 

των δημοκρατικών θεσμών. Στο πλαίσιο αυτό, μετά την πτώση του τείχους του 

Βερολίνου το 1989, εφαρμόστηκαν στις χώρες της ΝΑΕ σταθεροποιητικά 

προγράμματα, υπό την εποπτεία διεθνών οργανισμών και συγκεκριμένα του 

Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου, της Παγκόσμιας Τράπεζας αλλά και της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης (Alam και άλλοι,  2009). 

Συγκεκριμένα, μετά το 1989, οι χώρες της ΝΑΕ άρχισαν να εφαρμόζουν 

ριζοσπαστικές οικονομικές μεταρρυθμίσεις και πραγματοποίησαν τις πρώτες 

πολυκομματικές τους εκλογές. Φυσικό ήταν, μεταξύ των χωρών της ΝΑΕ να 
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υπάρχουν σημαντικές αποκλίσεις όσον αφορά στο θεσμικό πλαίσιο, στις διεθνείς 

σχέσεις και στον εμπορικό τους προσανατολισμό (Alam και άλλοι, 2009).  

Πιο αναλυτικά, στα τέλη του 1980 η Σοσιαλιστική Ομοσπονδιακή 

Δημοκρατία της Γιουγκοσλαβίας (ΣΟΔτΓ) ήταν η πιο ανεπτυγμένη και η πιο 

μεγάλη σε πληθυσμό και έκταση χώρα και εμπορευόταν κυρίως με την 

Ευρωπαϊκή Κοινότητα (ΕΚ), μιας και δεν ήταν μέλος του Συμβουλίου Αμοιβαίας 

Οικονομικής Βοήθειας (CΟΜΕCΟΝ). Το Δεκέμβριο του 1989 η τελευταία 

κυβέρνηση της ΣΟΔτΓ εφήρμοσε ένα τολμηρό μακροοικονομικό πρόγραμμα 

σταθεροποίησης, βασισμένο στη «θεραπεία σοκ», ως απάντηση στον 

υπερπληθωρισμό που ταλάνιζε την χώρα. Το πρόγραμμα αρχικά φαινόταν να 

περιορίζει τον πληθωρισμό και να ενθαρρύνει τις άμεσες ξένες επενδύσεις καθώς 

και την ιδιωτικοποίηση. Από τα μέσα όμως της δεκαετίας του 1990, η πολιτική 

κρίση που ακολούθησε και οδήγησε στη συνέχεια στο διαμελισμό της 

Γιουγκοσλαβίας, δεν επέτρεψε τη συνέχιση του προγράμματος (Uvalic M, 2010).  

Σε αντίθεση με τη Γιουγκοσλαβία, η Βουλγαρία και η Ρουμανία, ήταν μέλη 

του Συμβουλίου Αμοιβαίας Οικονομικής Βοήθειας για αρκετές δεκαετίες, και είχαν 

συχνές εμπορικές σχέσεις με τις υπόλοιπες σοσιαλιστικές χώρες. Ο διαμελισμός 

όμως  της ΣΟΔτΓ, που πραγματοποιήθηκε στα μέσα του 1991, διέκοψε τη 

μετάβαση στην περιοχή της ΝΑΕ. Από το 1991 και έπειτα, η κάθε χώρα 

ακολούθησε τη δική της πορεία και παρατηρήθηκε σημαντική διαφοροποίηση ως 

προς τη γενικότερη ανάπτυξή τους (Uvalic M, 2010).  

Για παράδειγμα, η μετάβαση της Σλοβενίας ήταν η ομαλότερη μεταξύ των 

χωρών της ΝΑΕ. Η Σλοβενία, ήταν η πιο ανεπτυγμένη, πρώην σοσιαλιστική 

χώρα με τις ιδανικότερες αρχικές συνθήκες. Αμέσως μετά την ανεξαρτητοποίησή 

της (Ιούνιος 1991) η Σλοβενία εφάρμοσε δραστικές οικονομικές μεταρρυθμίσεις, 

με αποτέλεσμα να υπογράψει το 1996 Συμφωνία Σύνδεσης με την ΕΕ, να 

επωφεληθεί από το πρόγραμμα κοινοτικής βοήθειας (PHARE) και τελικά να 
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ετοιμάσει το έδαφος για την είσοδό της στην ΕΕ το 2004 (EBRD, 2012). Από την 

άλλη, η Βουλγαρία και η Ρουμανία, είχαν βραδύτερο ρυθμό οικονομικής 

μετάβασης και βίωσαν μεγαλύτερη οικονομική αστάθεια. Οι υπόλοιπες χώρες της 

ΝΑΕ (Κροατία, ΠΓΔΜ, Σερβία) αντιμετώπισαν ακόμη εντονότερα προβλήματα, 

που καθυστέρησαν τη μετέπειτα ανάπτυξή τους (Uvalic M, 2010).  

Γενικότερα, η ακραία πολιτική αστάθεια στην περιοχή της ΝΑΕ σε 

συνδυασμό με τις στρατιωτικές διαμάχες, επηρέασαν τις περισσότερες χώρες για 

πάνω από μία δεκαετία και προκάλεσαν βαθιές και μακράς διαρκείας αρνητικές 

οικονομικές επιπτώσεις. Μάλιστα ο τυπικός κρατικός μηχανισμός στη ΝΑΕ 

υπήρξε πολύ αδύναμος μετά το 1989. Η μετάβαση από τον κομμουνισμό στην 

οικονομία της αγοράς οδήγησε τις κοινωνίες της ΝΑΕ σε μια περίοδο 

παρατεταμένης αστάθειας, ως αποτέλεσμα των διαδοχικών πολέμων και του 

«σοκ» της μετάβασης στον καπιταλισμό (Alam και άλλοι, 2009).  

Στις χώρες της ΝΑΕ, το αρχικό στάδιο της μετάβασης ταυτίζεται με μια 

παρατεταμένη μείωση του εθνικού τους προϊόν, την οποία ενίσχυσε σημαντικά η 

διάλυση της COMECON το 1990 και συνεπώς η επακόλουθη διακοπή των 

εμπορικών σχέσεων ανάμεσα στα μέλη της. Η αρχική πτώση του εθνικού 

προϊόντος, όπως ήταν αναμενόμενο συνοδεύτηκε από μείωση της 

παραγωγικότητας και της απασχόλησης (αύξηση ανεργίας), αύξηση του 

πληθωρισμού, ενίσχυση των φαινομένων διαφθοράς και φυσικά αδυναμία του 

νομικού συστήματος να ανταπεξέλθει στα νέα δεδομένα. Παράλληλα, η μείωση 

των επενδύσεων, σε ποσοστό μεγαλύτερο του ΑΕΠ, η μεγέθυνση του δημόσιου 

χρέους και η διόγκωση των ελλειμμάτων μαρτυρούν μια ανεπαρκή 

μακροοικονομική πολιτική σταθεροποίησης (Παπάζογλου Χ, 2005).  

Είναι εμφανές λοιπόν ότι, κατά τη διάρκεια της μετάβασης, οι οικονομικές 

επιδόσεις των χωρών της ΝΑΕ ήταν δυσμενείς, τόσο ως προς το αρχικό στάδιο 

της μετάβασης, όσο και κατά τη μετέπειτα πορεία των βασικών οικονομικών 
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μεταβλητών. Οι χώρες της ΝΑΕ χαρακτηρίζονται από ένα ατελές 

μακροοικονομικό πρόγραμμα σταθεροποίησης, το οποίο αποδείχτηκε αδύναμο 

να βελτιώσει τους μακροοικονομικούς δείκτες (πληθωρισμό, ανεργία, επιτόκια) 

και κατ’ επέκταση ανεπαρκές για να μειώσει το δημόσιο χρέος, να αυξήσει τη 

βιομηχανική παραγωγή, να βρει νέους εμπορικούς εταίρους και να βελτιώσει τις 

συνθήκες διαβίωσης των πολιτών (Μαραγκός Ι, Μπιτζενής Α., 2007).  

 

 

1.2 Οι Συναλλαγματικές Ισοτιμίες  

Τα βασικά χαρακτηριστικά που διαφοροποιούν τις ανοιχτές έναντι των 

κλειστών οικονομιών είναι το διεθνές εμπόριο και η διεθνής διακίνηση 

κεφαλαίων. Απαραίτητη προϋπόθεση όμως για την πραγματοποίηση των 

παραπάνω διεθνών συναλλαγών-οικονομικών δραστηριοτήτων, είναι η ύπαρξη 

μιας αγοράς συναλλάγματος, «μιας διεθνούς αγοράς χρήματος, που θα συνδέει 

το εγχώριο με το διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα» (Βλαχάκη Ε, Καλυβίτης 

Σ, σελ.16, 2010).  

Αυτό που συμβαίνει λοιπόν στην αγορά συναλλάγματος είναι η 

διαπραγμάτευση νομισμάτων και συγκεκριμένα η μετατροπή του εγχώριου 

νομίσματος σε συνάλλαγμα (ξένο νόμισμα) και αντίστροφα. «Οι τιμές που 

διαμορφώνονται στην αγορά συναλλάγματος ονομάζονται συναλλαγματικές 

ισοτιμίες και δείχνουν τη σχέση με την οποία ανταλλάσσονται δύο νομίσματα» 

(Αγγελόπουλος Ι, κεφ.15, σελ. 124, 2005). Οι τιμές συναλλάγματος υπόκεινται 

σε καθημερινή διαφοροποίηση, οπότε και οι ισοτιμίες πρέπει να 

αναπροσαρμόζονται συνεχώς. 

Η συναλλαγματική ισοτιμία είναι ίσως η πιο σημαντική μεταβλητή σε μία 

ανοιχτή οικονομία και επηρεάζει καίρια το διεθνές νομισματικό σύστημα. 
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Ουσιαστικά, καθορίζει στην πράξη, πόσο κοστίζει κάθε μέρα το εγχώριο 

νόμισμα για τους πολίτες άλλων κρατών. Η ισοτιμία, όσον αφορά τις εμπορικές 

συναλλαγές, συνήθως αναφέρεται σε τιμές συναλλάγματος και προϊόντων, 

αγοραστική δύναμη ακόμη και μισθούς. Όταν πρόκειται όμως για διεθνείς 

συναλλαγές, μιλάμε κυρίως για συναλλαγματική ισοτιμία, με την οποία η 

ανταλλαγή νομισμάτων μεταξύ των χωρών καθιστά ίση την μεταξύ τους 

αγοραστική δύναμη.  

Πιο αναλυτικά, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες, διακρίνονται σε Ονομαστικές 

και Πραγματικές. Συγκεκριμένα, Ονομαστική Συναλλαγματική Ισοτιμία (Nominal 

Exchange Rate),  είναι «η αξία μίας μονάδας εγχώριου νομίσματος αποδοσμένη 

σε τρέχουσες μονάδες ξένου» (Βλαχάκη Ε, Καλυβίτης Σ, σελ. 18, 2010). Με 

απλά λόγια είναι η τιμή στην οποία μπορεί κανείς να ανταλλάξει ένα νόμισμα με 

κάποιο άλλο. Από την άλλη, Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία (Real 

Exchange Rate), είναι «ο λόγος των τιμών μεταξύ εγχώριων και αλλοδαπών 

προϊόντων, μεταφρασμένος σε μονάδες εγχώριου νομίσματος» (Βλαχάκη Ε, 

Καλυβίτης Σ, σελ 18, 2010). Στην ουσία είναι η τιμή των αγαθών σε δύο χώρες 

εκφρασμένη σε κοινό νόμισμα. 

     Οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες ορίζονται με βάση τις 

ονομαστικές  συναλλαγματικές ισοτιμίες και τα επίπεδα τιμών. Σε ένα σύστημα 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες 

προσδιορίζονται από τις συνθήκες αγοράς και ζήτησης στην αγορά 

συναλλάγματος. Αντίθετα, σε ένα σύστημα σταθερών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες καθορίζονται επίσημα και μεταβάλλονται 

μόνο με κυβερνητική παρέμβαση. Επίσης, μια ακόμη διαφορά μεταξύ του 

συστήματος κυμαινόμενων ισοτιμιών σε σχέση με το σύστημα σταθερών 

ισοτιμιών είναι ότι, στο πρώτο παρατηρείται ανατίμηση ή υποτίμηση ενός 

νομίσματος, ενώ στο δεύτερο γίνεται λόγος για αύξηση και μείωση της αξίας του 

νομίσματος (Abel Α., Βernanke Β, 2002). 
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    Γενικότερα, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες αλλάζουν συνεχώς αφού 

μεταβάλλεται η παγκόσμια οικονομία. Μια τρέχουσα ισοτιμία αναφέρεται είτε 

άμεσα, είτε έμμεσα. Υπάρχουν δηλαδή δύο τρόποι υπολογισμού της ισοτιμίας, 

με άμεση αναφορά (direct quotation) ή έμμεση αναφορά (indirect quotation). 

«Στην άμεση αναφορά, η συναλλαγματική ισοτιμία αναφέρεται ως τιμή του 

εγχώριου νομίσματος για μία συγκεκριμένη ποσότητα ξένου νομίσματος» 

(www.synallagma.gr/isotimia.php). Δίνει δηλαδή την τιμή μιας μονάδας από το 

ξένο συνάλλαγμα σε όρους τοπικού νομίσματος. Αυτός είναι και ο πιο 

διαδεδομένος τρόπος που χρησιμοποιούν οι τράπεζες για συναλλαγές τους, 

που δεν αφορούν πελάτες της τράπεζας τους. Για παράδειγμα, στην Ευρώπη 

το αμερικάνικο δολάριο αναφέρεται σε ευρώ, δηλαδή 1 δολάριο ισούται με  

0,7321 ευρώ (τρέχουσες ισοτιμίες στις 02/01/2014). Αντιθέτως, «στην έμμεση 

αναφορά η ισοτιμία αναφέρεται ως τιμή του ξένου νομίσματος για μία 

συγκεκριμένη ποσότητα του εγχώριου νομίσματος» 

(www.synallagma.gr/isotimia.php) .  

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία λοιπόν εξαρτάται από την 

ονομαστική και τις εγχώριες και τις ξένες τιμές. Όμως, η ονομαστική 

συναλλαγματική ισοτιμία δεν παρέχει πολύ σημαντικές πληροφορίες σχετικά με 

την αγοραστική δύναμη ενός νομίσματος και για αυτό χρησιμοποιείται η 

πραγματική. Για παράδειγμα, μια υποτίμηση της πραγματικής ισοτιμίας του 

ευρώ σημαίνει ότι τα ευρωπαϊκά αγαθά είναι φθηνότερα σε σχέση με τα ξένα. 

Αυτό σημαίνει ότι αυξάνεται η κατανάλωση ευρωπαϊκών αγαθών τόσο στην 

Ευρώπη όσο και στο εξωτερικό. Αντίθετα, η πραγματική ανατίμηση αναφέρεται 

στην αύξηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και σε αυτή την 

περίπτωση η ίδια ποσότητα εγχώριων αγαθών μπορεί να ανταλλαχθεί με 

περισσότερα ξένα αγαθά σε σχέση με πριν (Abel Α., Βernanke Β, 2002). 

Από τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία επηρεάζει τις εισαγωγές και τις εξαγωγές, καθώς επηρεάζει τη ζήτηση 

http://www.synallagma.gr/isotimia.php
http://www.synallagma.gr/isotimia.php
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των εγχώριων αγαθών, τόσο στην εγχώρια αγορά, όσο και στις εξωτερικές 

αγορές. Παράλληλα, η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία επιδρά στο 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) (Rose Α, 1991). Γενικά, η πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία αποτελεί αξιόπιστο δείκτη της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας μιας χώρας ως προς τις τιμές.  Μεταβολές στο δείκτη αυτό 

διαμορφώνουν εξελίξεις στον εξωτερικό τομέα και στις προοπτικές ανάπτυξης 

της χώρας, δεδομένου ότι ασκούν σημαντική επίδραση στις καταναλωτικές και 

επενδυτικές αποφάσεις των νοικοκυριών και των επενδυτών, αντίστοιχα (Abel 

Α., Βernanke Β, 2002). 

 

          1.3  Κεντρική Τράπεζα και Συναλλαγματικές Ισοτιμίες 

Ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας κάθε χώρας είναι να προστατεύει το 

εθνικό της νόμισμα. Το πιο σημαντικό εργαλείο των Κεντρικών Τραπεζών, όσον 

αφορά στις συναλλαγματικές ισοτιμίες, είναι το δικαίωμά τους να αλλάξουν τους 

συντελεστές βάσης στο εσωτερικό της χώρας. Κάθε αναπροσαρμογή στους 

συντελεστές βάσης επηρεάζει άμεσα την αγορά συναλλάγματος και συνεπώς 

επηρεάζει τα επίπεδα συναλλαγματικών ισοτιμιών (Dominguez K.M, 1998)  

Ορισμένες Κεντρικές Τράπεζες επεμβαίνουν στις αγορές συναλλάγματος 

άμεσα και απευθείας ενώ άλλες αποφεύγουν τέτοιες κινήσεις. Επίσης, 

ορισμένες Κεντρικές Τράπεζες λειτουργούν μεμονωμένα ενώ άλλες επιλέγουν 

συνεργασία με άλλες Τράπεζες. Όποια πολιτική και να επιλεγεί, οι αρχές μιας 

χώρας δύναται να αλλάξουν την πορεία της αγοράς συναλλάγματος, 

προκειμένου να υπερασπιστούν το νόμισμά τους και φυσικά να αλλάξουν τις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες. Γενικά, η κεντρική τράπεζα πουλάει και αγοράζει 

συνάλλαγμα, στην αγορά συναλλάγματος, έτσι ώστε να επηρεάσει τη 

συναλλαγματική ισοτιμία προς την επιθυμητή κατεύθυνση. Για παράδειγμα, εάν 

στόχος είναι η ανατίμηση ή η αποφυγή υποτίμησης του εγχώριου νομίσματος, η 
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νομισματική αρχή θα πουλήσει συνάλλαγμα έναντι εγχώριου νομίσματος 

(Dominguez K.M, 1998).   

Ανάλογα με το είδος της συναλλαγματικής πολιτικής που ακολουθεί η 

Κεντρική Τράπεζα, καθορίζεται και η μορφή του καθεστώτος της 

συναλλαγματικής  ισοτιμίας, στο οποίο βρίσκεται το εγχώριο νόμισμα μιας 

χώρας. Ειδικότερα, εάν η Κεντρική Τράπεζα δεν παρεμβαίνει στην αγορά 

συναλλάγματος για να επηρεάσει την τιμή του νομίσματός της, η συναλλαγματική 

ισοτιμία προσδιορίζεται από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης στην 

αγορά συναλλάγματος, οπότε το εγχώριο νόμισμα βρίσκεται σε καθεστώς 

κυμαινόμενης συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αντίθετα, όταν η Κεντρική Τράπεζα 

παρεμβαίνει στην αγορά συναλλάγματος για να διατηρήσει σταθερή τη 

συναλλαγματική ισοτιμία, το εγχώριο νόμισμα βρίσκεται σε καθεστώς σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Σε αυτή την περίπτωση, η νομισματική πολιτική της 

Κεντρικής Τράπεζας δεν είναι ανεξάρτητη, μιας και η ποσότητα των 

συναλλαγματικών αποθεμάτων εξυπηρετεί αποκλειστικά τη διατήρηση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας (Βλαχάκη Ε, Καλυβίτης Σ, 2010).  

Γενικά, ο χαρακτηρισμός ενός συστήματος συναλλαγματικών ισοτιμιών δεν 

είναι πάντα ξεκάθαρος. Ένας βασικός λόγος είναι, για παράδειγμα, ότι οι 

κυβερνήσεις ανακοινώνουν ότι θα ακολουθήσουν πολιτική κυμαινόμενων 

ισοτιμιών, αλλά στην πράξη παρεμβαίνουν στην αγορά συναλλάγματος με στόχο 

να επηρεάσουν την ισοτιμία. Παρότι το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο δημοσιεύει 

την κατάταξη των συστημάτων συναλλαγματικών ισοτιμιών για κάθε χώρα, ο 

διαχωρισμός τους είναι πολύ πιο σύνθετος.  

 

 

 

 



 
 

16 
 

1.4  Κατηγοριοποίηση ΚΣΙ  

Το διεθνές εμπόριο αναπτύχθηκε ραγδαία μετά το Δεύτερο Παγκόσμιο 

Πόλεμο. Η φιλελευθεροποίησή του μάλιστα οδήγησε στην ανάπτυξη ενός νέου 

θεσμικού πλαισίου, που ξεκίνησε με τις Συμφωνίες του Bretton Woods (1944) 

και έπειτα τις Συμφωνίες της GATT (1947). Ουσιαστικά, το σύστημα του Bretton 

Woods ήταν το πρώτο Σύστημα Σταθερών Συναλλαγματικών Ισοτιμιών. Κάθε 

χώρα που συμμετείχε στη συμφωνία, όριζε συγκεκριμένη ισοτιμία του εθνικού 

της νομίσματος έναντι του δολαρίου Η.Π.Α. και είχε την υποχρέωση για έλεγχο 

της νομισματικής τους μονάδας και τη διαμόρφωσή της με βάση ένα 

προκαθορισμένο όριο. Η διαφορά με το προηγούμενο σύστημα, το σύστημα του 

Κανόνα του Χρυσού σημειώνεται στο ότι οι ισοτιμίες των νομισμάτων των 

χωρών που συμμετείχαν ήταν σταθερές σε σχέση με το χρυσό, δεν ήταν όμως 

τα νομίσματα τους απ’ ευθείας μετατρέψιμα σε χρυσό (Dammasch S, 2000).  

Μετά την κατάρρευση του Bretton Woods, διαμορφώθηκε ένα νέο σύστημα 

που ονομάστηκε Σύστημα Κυμαινόμενων Συναλλαγματικών Ισοτιμιών,  το οποίο 

χαρακτηρίζεται από ευελιξία στον προσδιορισμό των ισοτιμιών. Σύμφωνα με 

αυτό, κάθε εθνικό νόμισμα συνδέεται με ένα σύνολο άλλων και οι ισοτιμίες τους 

κυμαίνονται ελεύθερα (Rogoff και άλλοι, 2003). 

Εκτός όμως από τα συστήματα σταθερών και κυμαινόμενων 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, υπάρχει και αυτό των ελεγχόμενων διακυμάνσεων 

(limited flexible exchange rate), που αποτελεί αντιστάθμισή τους, κατά την οποία 

επιτρέπονται μικρές διακυμάνσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας, σύμφωνα με 

κανόνες (χρήση π.χ. κατά τη προετοιμασία ένταξης στην Ευρωζώνη), καθώς και 

το καθεστώς πλήρως καθορισμένων ισοτιμιών, όπου η ισοτιμία έχει μία 

εξωτερική αξία και είναι καθορισμένη επ’ αόριστον.  

Όταν αναφερόμαστε σε Καθεστώτα Συναλλαγματικών Ισοτιμιών (Κ.Σ.Ι) 

εννοούμε τον τρόπο με τον οποίο μια χώρα διαχειρίζεται το νόμισμά της, όσον 
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αφορά τα ξένα νομίσματα και την αγορά συναλλάγματος.  Το Κ.Σ.Ι είναι στενά 

συνδεδεμένο με τη νομισματική πολιτική ενώ και τα δύο εξαρτώνται γενικά από 

πολλούς  ίδιους παράγοντες. 

Γενικά, η ταξινόμηση των Κ.Σ.Ι δεν είναι εύκολη διαδικασία, κυρίως λόγω 

της ποικιλομορφίας που εμφανίζουν τα χαρακτηριστικά των διαφόρων 

καθεστώτων. Για αυτό άλλωστε υπάρχει και μεγάλο εύρος μελετών αναφορικά με 

την κατηγοριοποίηση των καθεστώτων (Bordo M., 2003). Μέχρι τα τέλη του 1990 

οι περισσότερες εμπειρικές μελέτες για τα ΚΣΙ βασίζονταν στην de jure 

ταξινόμηση του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (Δ.Ν.Τ) η οποία διέκρινε τρεις 

κατηγορίες καθεστώτων: τα σταθερά καθεστώτα (pegged regimes), τα 

καθεστώτα με περιορισμένη ευελιξία (regimes with limited flexibility) και πιο 

ευέλικτες συμφωνίες (flexible arrangements) (Masson P, 2000).  

Παρόλο που το σύστημα ταξινόμησης καθεστώτων από το Δ.Ν.Τ ήταν 

κατανοητό είχε δύο σημαντικά μειονεκτήματα. Το πρώτο αφορούσε στην 

απουσία όλων των διαφορετικών κατηγοριών των συναλλαγματικών καθεστώτων 

και το δεύτερο στη διαπίστωση ότι το συναλλαγματικό καθεστώς μιας χώρας, 

βάσει του οποίου λειτουργεί (de facto καθεστώς), συχνά διαφέρει από αυτό που 

ανακοινώνεται από τις ίδιες τις κυβερνήσεις (de jure καθεστώς). Επίσης 

διαφέρουν και οι πολιτικές της συναλλαγματικής ισοτιμίας μεταξύ των χωρών, 

τόσο από θεωρητικής άποψης όσο και εμπειρικά (Genberg H., Swoboda A., 

2004).  

Οι Klein και Shambaugh (2004), ξεκίνησαν με μια ανασκόπηση των  

κατηγοριών των Κ.Σ.Ι και χώρισαν τις χώρες, σε αυτές που ακολουθούν 

καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και σε αυτές που ακολουθούν 

καθεστώς κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών. Διαπίστωσαν όμως και οι 

ίδιοι πως υπάρχουν διαφορές ανάμεσα στις επίσημες ανακοινώσεις των 

κυβερνήσεων και στο Κ.Σ.Ι με βάση το οποίο πραγματικά λειτουργεί μια χώρα. 
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Ένα βασικό μειονέκτημα όμως στις μελέτες των Klein και Shambaugh ήταν ότι 

δεν έλαβαν υπόψη τους τις μεταβολές των Κ.Σ.Ι κατά τη διάρκεια του χρόνου 

(Rose, 2011). 

Μέχρι και τα τέλη τις δεκαετίας του ’90 η κατηγοριοποίηση των Κ.Σ.Ι 

βασίζονταν στη de jure συμπεριφορά των κυβερνήσεων (Rogoff και άλλοι., 

2003). Από τις αρχές όμως της επόμενης δεκαετίας ξεκίνησαν προσπάθειες 

κατηγοριοποίησης των de facto πρακτικών που εφαρμόζουν οι κυβερνήσεις των 

χωρών. Οι τρεις πιο γνωστές εναλλακτικές των de facto κατηγοριοποιήσεων είναι 

αυτές των  Levy‐Yeyati και Sturzenegger (2003), Reinhart και  Rogoff (2004)- 

«Φυσική Ταξινόμηση»- και Shambaugh (2004) όπου η κάθε ομάδα ξεχωριστά 

χρησιμοποίησε διαφορετική τεχνική.  

Οι Levy‐Yeyati και Sturzenegger (2003), συνδύασαν δεδομένα 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και διεθνών αποθεμάτων χρησιμοποιώντας cluster 

ανάλυση ή ανάλυση συστάδας και βάσισε τους αλγόριθμους του μοντέλου τους 

στις επίσημες συναλλαγματικές ισοτιμίες των χωρών. Με τον τρόπο αυτό 

προσπάθησε να υπολογίσει το βαθμό που παρεμβαίνει η αγορά συναλλάγματος 

καθώς και τις κινήσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας (Schuler K, 2006, Klein 

M.,2006). Οι Reinhart και Rogoff βασίστηκαν στις κινήσεις των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών που καθορίζονται από τις δυνάμεις της αγοράς. Αυτές συχνά 

αποκλίνουν από τις επίσημες, όταν υπάρχουν παράλληλες/διπλές (dual) αγορές 

εξαιτίας των ελέγχων της αγοράς. Ο Shambaugh από την άλλη, βασίζεται στην 

πραγματική συμπεριφορά της συναλλαγματικής ισοτιμίας (όπως οι Reinhart και 

Rogoff) αλλά χρησιμοποιεί και την επίσημη συναλλαγματική ισοτιμία (όπως οι 

Levy‐Yeyati και Sturzenegger).  Ο Shambaugh κατατάσσει μια χώρα σε 

καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών, αν η επίσημη συναλλαγματική 

ισοτιμία έχει πολύ μικρές αποκλίσεις (ποσοστιαίες αλλαγές του μηδέν) για μια 

ικανοποιητική περίοδο (έντεκα ή δώδεκα μήνες). Κοινό χαρακτηριστικό όλων των 

παραπάνω μεθόδων είναι ότι αναφέρονται σε καθεστώτα ονομαστικών 
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συναλλαγματικών ισοτιμιών. Επίσης, και τα τρία συστήματα ταξινόμησης 

καταλήγουν σε ένα βασικό συμπέρασμα: η de jure ταξινόμηση είναι αναξιόπιστη 

στην πλειοψηφία των περιπτώσεων-χωρών (Bleaney M., Francisco M., 2007, 

Markiewicz A., 2006).   

Τα παραπάνω όμως τρία συστήματα ταξινόμησης έχουν περισσότερες 

διαφορές από ό,τι ομοιότητες. Τα δύο από τα τρία συστήματα (Levy‐Yeyati και 

Sturzenegger, Shamburg) βασίζονται σε ετήσια δεδομένα, ενώ των Reinhart και 

Rogoff σε μηνιαία. Επίσης, το σύστημα των Reinhart και Rogoff ταξινομεί τα Κ.Σ.Ι 

σε πέντε κύριες κατηγορίες: σταθερά (fixed), περιορισμένης ευελιξίας (limited 

flexibility), ελεγχόμενης διακύμανσης (managed floating), ελεύθερης διακύμανσης 

(freely floating), και ελεύθερης πτώσης (freely falling) και σε δεκαπέντε 

υποκατηγορίες, οι  Levy‐Yeyati και Sturzenegger κατηγοριοποίούν τα ΚΣΙ σε 

εννέα, ενώ το σύστημα του Shamburg είναι πιο απλό, δεδομένου ότι χωρίζει τα 

ΚΣΙ σε δύο: σταθερά και μη-σταθερά. Η χώρα λειτουργεί υπό καθεστώς 

σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών όταν η επίσημη συναλλαγματική ισοτιμία 

κυμαίνεται λιγότερο από +/- δύο τοις εκατό, διαφορετικά λειτουργεί υπό καθεστώς 

μη-σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας (Markiewicz A., 2006).  

Ακόμα τα συστήματα έχουν διαφορετικό βαθμό μεταβλητότητας (volatility). 

Σύμφωνα με τους Levy‐Yeyati και Sturzenegger,  μια χώρα αλλάζει το Κ.Σ.Ι, κατά 

μέσο όρο, κάθε πέντε χρόνια. Τα άλλα συστήματα δείχνουν μεγαλύτερη 

σταθερότητα. Οι Reinhart και Rogoff υποστηρίζουν ότι, το Κ.Σ.Ι αλλάζει σχεδόν 

κάθε είκοσι χρόνια. Γενικά, τα διάφορα συστήματα Κ.Σ.Ι μετράνε διαφορετικά 

πράγματα και συνεπώς το κάθε ένα από αυτά είναι χρήσιμο για διαφορετικό 

σκοπό (Lourenco R., 2004). 

Το 2006, οι Levy, Yeyati και Sturzenegger, προχωρούν σε μια ανανεωμένη 

de facto ταξινόμηση των καθεστώτων. Βασίζονται στη μεταβλητότητα της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και στα επίσημα συναλλαγματικά απόθέματα και 
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χρησιμοποιούν τρεις μεταβλητές: τις μηνιαίες ποσοστιαίες αλλαγές στην 

ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, την τυπική αποκλιση (standard deviation)  

των μηνιαίων ποσοστιαίων αλλαγών στη συναλλαγματική ισοτιμία και τη 

διαθεσιμότητα των αποθεμάτων, ώστε να κατηγοριοποιήσουν τις χώρες σε 

τέσσερις κατηγορίες Κ.Σ.Ι: Ευέλικτα (flexible), Μη καθαρής διακύμανσης (dirty 

float), Καθεστώτα σταθερής ισοτιμίας με διολίσθηση (crawling peg) και Σταθερά 

(fixed),  μαζί με μία «ασαφή» ομάδα όπου η  ‘ποικιλία’ των αποθεμάτων φαίνεται 

να μην έχει σχέση με  τις διακυμάνσεις  της συναλλαγματικής ισοτιμία 

(Levy‐Yeyati, Sturzenegger , 2002). Από την άλλη, οι Ghosh, Gulde, and Wolf 

(2002), λαμβάνοντας υπόψη τόσο την πραγματική συμπεριφορά της 

συναλλαγματικής ισοτιμία, όσο και την επίσημη ταξινόμηση χρησιμοποιούν μια 

πιο λεπτομερή ταξινόμηση, υποστηρίζοντας ότι στην πράξη υπάρχει πληθώρα 

από διάφορα Κ.Σ.Ι και συγκεκριμένα διακρίνουν δέκα κατηγορίες Κ.Σ.Ι (Ghosh 

και άλλοι., 2002).  

Ο Frankel (2003), υποστηρίζει ότι η μεγάλη ποικιλία Κ.Σ.Ι προκύπτει από 

την προσπάθεια των χωρών να επιτύχουν συμβιβασμούς μεταξύ διαφορετικών 

στοιχείων της τριάδας –ανεξάρτητη νομισματική πολιτική, αυστηρώς σταθερές 

συναλλαγματικές ισοτιμίες και πλήρης κινητικότητα κεφαλαίου. Σύμφωνα με τον 

Frankel τα Κ.Σ.Ι ταξινομούνται σε εννέα βασικές κατηγορίες: τη Νομισματική 

Ένωση (Monetary union), τη Δολαριοποίηση (dollarization), το Νομισματικό 

Συμβούλιο (currency boards), το Καλάθι νομισμάτων (basket peg), τις σταθερές 

ισοτιμίες με διολίσθηση (crawling peg), τις ζώνες στόχων (target zones and 

bands), τα καθεστώτα ελεγχόμενης διακύμανσης (managed floating), τα  

καθεστώτα ελεύθερης διακύμανσης (free floating) και τα προσαρμοζόμενα 

καθεστώτα (adjustable peg) (Zhou J., Hagen J., 2004).  

 



 
 

21 
 

Ο Hanke (1999) αναγνωρίζει τρεις τύπους Κ.Σ.Ι: των ελεύθερα 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, των σταθερών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών και των ισοτιμιών ειδικού διακανονισμού, καθένα από τα οποία έχει 

διαφορετικά χαρακτηριστικά και συνέπειες. Υπό το καθεστώς των κυμαινόμενων 

συναλλαγματικών ισοτιμιών η νομισματική πολιτική ρυθμίζεται από την 

νομισματική αρχή, όμως δεν υπάρχει πολιτική συναλλαγματικών ισοτιμιών. 

Αντιθέτως, με ένα καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών η 

νομισματική ρυθμίζει τη συναλλαγματική ισοτιμία, όμως δεν υπάρχει καμία 

νομισματική πολιτική (Vuletin G.,2003).  

Παρόλο που οι σταθερές και οι ειδικού διακανονισμού συναλλαγματικές 

ισοτιμίες φαίνονται να είναι οι ίδιες, ο Hanke (1999) υποστηρίζει ότι οι ισοτιμίες 

ειδικού διακανονισμού δεν αποτελούν μηχανισμούς ελεύθερης αγοράς για τις 

διεθνείς πληρωμές, αφού απαιτούν η νομισματική αρχή να ελέγχει και τη 

συναλλαγματική ισοτιμία και τη νομισματική πολιτική. Σε αντίθεση με τις 

κυμαινόμενες και τις σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες, οι ειδικού 

διακανονισμού δημιουργούν διαμάχη μεταξύ των συναλλαγματικών ισοτιμιών και 

της νομισματικής πολιτικής, η οποία ίσως προκάλεσε τους κερδοσκόπους του 

συναλλάγματος. Από την άλλη, τα καθεστώτα ελεγχόμενης διακύμανσης, 

συναλλαγματικής ισοτιμίας σε ζώνη συγκεκριμένου στόχου, ειδικού 

διακανονισμού αλλά προσαρμόσιμων συναλλαγματικών ισοτιμιών και τα ειδικού 

διακανονισμού τύπου crawling, είναι επίσης γνωστά ως ενδιάμεσα καθεστώτα 

αφού δεν είναι ούτε τελείως ελαστικά ούτε αυστηρώς σταθερά (Lovrinović I, 

Kordić G, Nakić M, 2010). Γενικά, τα διάφορα καθεστώτα ασκούν διαφορετικό 

βαθμό περιορισμού.  
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Τα συναλλαγματικά καθεστώτα αποτελούν σημαντικό προσδιοριστικό 

παράγοντα των οικονομικών και χρηματοπιστωτικών επιδόσεων, μέσω της 

συμβολής τους στην επίτευξη μακροοικονομικής σταθερότητας και στη 

διατήρηση ομαλών διεθνών εμπορικών και χρηματοπιστωτικών σχέσεων. Ένα 

συναλλαγματικό καθεστώς προωθεί τη συνολική οικονομική σταθερότητα και 

την εύρωστη και βιώσιμη ανάπτυξη ενώ ελαχιστοποιεί τις επιδράσεις τυχόν 

διαταράξεων στην εγχώρια και παγκόσμια οικονομία.   

Παρακάτω παρουσιάζονται σε μορφή πίνακα οι κατηγοριοποιήσεις τόσο 

των de jure καθεστώτων, όσο και των de facto καθεστώτων συναλλαγματικών 

ισοτιμιών από διάφορους μελετητές- Levy, Yeyati και Sturzenegger (2005) και 

Reinhart και Rogoff (2004).  
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De Jure De Facto – 

Reinhart και Rogoff 

De Facto – 

  Levy, Yeyati,  Sturzenegger 

- Νομισματική Ένωση -Χωρίς χωριστή νομική διευθέτηση   -Σταθερή συναλλαγματική  

     ισοτιμία 

-Δολαριοποίηση -Προκαθορισμένη ισοτιμία ή νομισματικό 

συμβούλιο 

- Καθεστώς σταθερής                            

ισοτιμίας με διολίσθηση 

-Νομισματικό Συμβούλιο -Προκαθορισμένη οριζόντια ζώνη στόχου 

μικρότερη ή  +/-2% 

  - Μη καθαρή διακύμανση 

-Συμβατικές συμφωνίες σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας  

-De facto σταθερή Ισοτιμία  - Ευέλικτο  

-Καθεστώς σταθερής ισοτιμίας με 

διολίσθηση  

- Προκαθορισμένη σταθερή   

   ισοτιμία με διολίσθηση 

 

-Ζώνες στόχων -προκαθορισμένες ζώνες στόχων 

μικρότερες ή ίσες του +/-2% 

 

-Ελεγχόμενη Διακύμανση -De facto καθεστώς σταθερής ισοτιμίας με 

διολίσθηση 

 

-Καθαρή διακύμανση -De facto ζώνες στόχων μεγαλύτερες ή 

ίσες του +/-2% 

 

 -Προκαθορισμένες ζώνες στόχων, 

μεγαλύτερες ή ίσες του +/-2% 

 

* 

 -De facto καθεστώς σταθερής ισοτιμίας με 

διολίσθηση +/-5% 

 

 - Ζώνες στόχων μικρότερες ή ίσες του +/-

2% 

 

 -ελεγχόμενη διακύμανση  

 -Ελεύθερη διακύμανση  

 -«Ελεύθερη πτώση»  

 -Υπερπληθωρισμός  

Πίνακας 1: De Jure και De Facto Ταξινόμηση Καθεστώτων Συναλλαγματικής Ισοτιμίας 

Πηγές: Levy, Yeyati,  Sturzenegger (2005), Reinhart και Rogoff (2004) 
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1.4.1 Ταξινόμηση Καθεστώτων Συναλλαγματικών Ισοτιμιών σύμφωνα με το  
      Διεθνές  Νομισματικό Ταμείο 
 

Όπως αναφέρθηκε και στην παραπάνω ενότητα, εμπειρικές μελέτες 

έδειξαν ότι υπάρχουν αποκλίσεις μεταξύ των «επίσημων» Κ.Σ.Ι και των de facto 

Κ.Σ.Ι,  τα οποία και έχει στην πραγματικότητα υιοθετήσει η χώρα. Το γεγονός 

αυτό όμως, δεν υπονοεί ότι τα de-jure καθεστώτα δεν σχετίζονται με τα de facto. 

Τα επίσημα καθεστώτα έχουν τη δύναμη να κατευθύνουν τις προσδοκίες της 

αγοράς αναφορικά με τις συναλλαγματικές και να επηρεάσουν τις διεθνείς 

οικονομικές πολιτικές (Rose A, 2011). 

Από το 1975 έως και το 1998, οι διάφορες χώρες-μέλη του Δ.Ν.Τ 

ανακοινώνουν τα Κ.Σ.Ι στο Ταμείο σε ετήσια βάση.  Η κατηγοριοποίηση γίνονταν 

με βάση το βαθμό ευελιξίας της συναλλαγματικής. Οι κυβερνήσεις λοιπόν, 

μπορούσαν απλά να ανακοινώσουν το καθεστώς στο οποίο λειτουργούσαν, 

κατατάσσοντας τον εαυτό τους σε ένα από τα παρακάτω τρία πιθανά καθεστώτα: 

σταθερό Κ.Σ.Ι (pegged regimes), πιο ευέλικτες συμφωνίες συναλλαγματικών 

ισοτιμιών (regimes with limited flexibility) και ελεύθερα κυμαινόμενο Κ.Σ.Ι (flexible 

regime) (Rose A, 2011).  

Η «παραδοσιακή» λοιπόν ταξινόμηση των Κ.Σ.Ι προέρχεται από το Δ.Ν.Τ, 

το οποίο μέχρι και τα τέλη του 1998 ζητούσε από τα κράτη-μέλη να 

ανακοινώνουν τις συμφωνίες Κ.Σ.Ι, κάτω από τις οποίες λειτουργούσαν οι 

κυβερνήσεις τους. Για παράδειγμα, αν μία χώρα, σε ένα συγκεκριμένο έτος, 

υποστήριζε ότι έχει υιοθετήσει καθεστώς κυμαινόμενων συναλλαγματικών 

ισοτιμιών,  το Δ.Ν.Τ θεωρούσε ότι η χώρα έπρεπε να ενταχθεί στην κατηγορία 

των χωρών που λειτουργούσαν υπό καθεστώς κυμαινόμενων συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, ακόμα και αν στην πραγματικότητα το νόμισμά της ήταν στενά 

συνδεδεμένο με ένα ξένο νόμισμα (σταθερό Κ.Σ.Ι).  Η συγκεκριμένη ασυμφωνία 
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αποτελούσε και το μεγαλύτερο μειονέκτημα του συστήματος ταξινόμησης του 

Δ.Ν.Τ. (Zhou J., Hagen J., 2004). 

  

Τα παραπάνω προβλήματα οδήγησαν σε νέα κωδικοποίηση από το Δ.Ν.Τ 

(1999). Το νέο αυτό σύστημα ταξινόμησης βασίζεται στο πραγματικό (de facto) 

καθεστώς συναλλαγματικής ισοτιμίας των χωρών και διακρίνει εννέα κατηγορίες 

Κ.Σ.Ι. (Habermeier A., 2009). Συγκεκριμένα:  

     1. Συμφωνίες συναλλαγματικών ισοτιμιών χωρίς χωριστή νόμιμη διευθέτηση 

(Exchange arrangements with no separate legal tender), όπου το νόμισμα της 

άλλης χώρας κυκλοφορεί ως το μοναδικό νόμιμο χρήμα -επίσημη δολαριοποίηση 

ή ευρωποίηση. 

      2. Νομισματικό Συμβούλιο (Currency board arrangements), σύμφωνα με το 

οποίο υπάρχει δέσμευση ανταλλαγής του εγχώριου νομίσματος με συγκεκριμένο 

ξένο νόμισμα, σε μια σταθερή Σ.Ι 

     3. Συμβατικές Συμφωνίες σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών (Conventional 

fixed peg arrangements). Αναφέρεται σε ένα καλάθι νομισμάτων, το οποίο καλάθι 

αποτελείται από τα νομίσματα των μεγαλύτερων εμπορικών και οικονομικών 

εταίρων. Το νόμισμα της χώρας συνδέεται με το καλάθι των νομισμάτων με 

σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες. Οι Αρχές της χώρας είναι σε θέση να 

διατηρήσουν τη σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία, είτε μέσω άμεσων 

παρεμβάσεων, όπως η αγορά ή πώληση  ξένου συναλλάγματος, είτε μέσω 

έμμεσων παρεμβάσεων, όπως είναι η επιβολή κανονισμών ξένου 

συναλλάγματος, περιορισμοί ως προς τη δραστηριότητα ξένου συναλλάγματος ή 

και παρεμβάσεις άλλων δημόσιων οργανισμών. Γενικά, η Σ.Ι θα πρέπει να 

κυμαίνεται εντός στενών περιθωρίων (μικρότερα του +/- 1%) σε σχέση με τη 

βασική ισοτιμία.  
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       4. Προσδεδεμένες συναλλαγματικές ισοτιμίες εντός οριζόντιας ζώνης,  

(Pegged exchange rates within horizontal bands). Είτε υπάρχουν συγκεκριμένα 

περιθώρια διακύμανσης της αξίας του νομίσματος, της τάξεως του +/-1 τοις 

εκατό, σε σχέση με μία βασική ισοτιμία, είτε το περιθώριο διακύμανσης μεταξύ 

της μέγιστης και της ελάχιστης τιμής της συναλλαγματικής ισοτιμίας ορίζεται στο 

δύο τοις εκατό (2%). Η κεντρική συναλλαγματική ισοτιμία κοινοποιείται στο Δ.Ν.Τ. 

     5. Σταθερές ισοτιμίες με διολίσθηση (Crawling pegs), όπου η αξία του 

νομίσματος προσαρμόζεται περιοδικά με βάση αλλαγές που παρατηρούνται σε 

συγκεκριμένους δείκτες, όπως για παράδειγμα διαφορές μεταξύ πληθωριστικών 

στόχων και τον αναμενόμενο πληθωρισμό στους μεγάλους εμπορικούς 

συμμάχους. Η υιοθέτηση του συγκεκριμένου καθεστώτος επιβάλλει περιορισμούς 

στη νομισματική πολιτική με τρόπο παρόμοιο με ένα σύστημα σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. 

     6. Καθεστώς Συναλλαγματικών Ισοτιμιών εντός κυλιόμενων ζωνών (Exchange 

rates within crawling bands), όπου η συναλλαγματική ισοτιμία πρέπει να 

παραμείνει εντός ορισμένων περιθωρίων διακύμανσης (2 τοις εκατό) γύρω από 

μια κεντρική τιμή,  για τουλάχιστον έξι μήνες ή και παραπάνω, ενώ η 

συναλλαγματική ισοτιμία δε θεωρείται κυμαινόμενη.  

     7. Ελεγχόμενες διακυμάνσεις, χωρίς να έχει οριστεί κάτι συγκεκριμένο για τη 

συναλλαγματική ισοτιμία (Managed floating with no predetermined path for the 

exchange rate). Η νομισματική αρχή προσπαθεί να επηρεάσει τη 

συναλλαγματική ισοτιμία χωρίς να υπάρχει κάποιος καθορισμένος στόχος. Οι 

δείκτες επίσης για τη διαχείριση της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι 

υποκειμενικοί, για παράδειγμα, η θέση του ισοζυγίου πληρωμών, τα διεθνή 

αποθεματικά, οι εξελίξεις των παράλληλων αγορών, ενώ οι προσαρμογές μπορεί 

να μην είναι αυτόματες. Ειδικότερα, η συναλλαγματική ισοτιμία η οποία 

ικανοποιεί τα στατιστικά κριτήρια τύπου peg ή τύπου crawl καθεστώτος, θα 
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κατηγοριοποιηθεί ως τέτοια, εκτός και αν είναι φανερό ότι πως η σταθερότητα της 

συναλλαγματικής ισοτιμία δεν είναι αποτέλεσμα επίσημων ενεργειών.  

     8. Ελεύθερες διακυμάνσεις (Independently floating), όπου η συναλλαγματική 

ισοτιμία προσδιορίζεται από τις δυνάμεις της αγοράς. Συγκεκριμένα, οι 

παρεμβάσεις των αρχών συμβαίνουν σπάνια και για πολύ εξειδικευμένες 

καταστάσεις και παράλληλα τα στοιχεία-δεδομένα επιβεβαιώνουν πως οι 

παρεμβάσεις δεν ξεπέρασαν τις τρεις σε αριθμό και δε διήρκησαν για πάνω από 

τρεις επιχειρηματικές ημέρες.  

     9. Άλλες κατηγορίες Κ.Σ.Ι. Τα καθεστώτα κατατάσσονται στην συγκεκριμένη 

κατηγορία όταν δε δύναται να ταξινομηθούν σε κάποια από τις παραπάνω οχτώ 

κατηγορίες. Επίσης, συμφωνίες συναλλαγματικών ισοτιμιών που 

χαρακτηρίζονται από συχνές αλλαγές στις πολιτικές τους, ανήκουν σε αυτή την 

κατηγορία. 
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Κεφάλαιο 2: Συναλλαγματικές Ισοτιμίες και Επιλογή Συναλλαγματικής 

Πολιτικής  

2.1  Κυμαινόμενες και Σταθερές Συναλλαγματικές Ισοτιμίες 

Στο δίλλημα για το ποιο καθεστώς ισοτιμιών είναι το καλύτερο για την 

εφαρμογή του από μια χώρα, η λύση φαίνεται να ταλαντεύεται μεταξύ των δύο 

πιο επιβλητικών Κ.Σ.Ι, σταθερού ή κυμαινόμενου. Στη περίπτωση των 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, η Κεντρική Τράπεζα επιτρέπει την 

ελεύθερη διακύμανση των ισοτιμιών. Βραχυχρόνια, η νομισματική πολιτική στις 

χώρες αυτές είναι ιδιαίτερα αποτελεσματική, κάτι που δεν ισχύει για τη 

δημοσιονομική.  Από την άλλη, ο μηχανισμός των σταθερών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, προϋποθέτει την αγοραπωλησία, από τις Κεντρικές Τράπεζες, 

εγχώριου νομίσματος σε ‘κλειδωμένη τιμή’ έναντι των ξένων. Επίσης 

εφαρμόζεται εκτενώς δημοσιονομική πολιτική, ενώ η εφαρμογή νομισματικής 

πολιτικής είναι αδύνατη (Klein Μ,  Shambaugh J, 2006). 

 

2.1.1. Καθεστώς Σταθερών Συναλλαγματικών Ισοτιμιών  

        Οι σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες μπορούν να κυμαίνονται μεταξύ 

ανώτατων και κατώτατων ορίων, οδηγώντας σε παρεμβάσεις. Όσο περισσότερο 

ελεγχόμενο είναι το επίπεδο της ισοτιμίας, τόσο ευνοϊκότερες είναι και οι 

συνθήκες για τη διατήρηση του πληθωρισμού σε χαμηλά ποσοστά. Οι υπέρμαχοι 

του καθεστώτος αυτού υποστηρίζουν ότι οι κυβερνήσεις πρέπει να επιλέγουν το 

σταθερό συναλλαγματικό καθεστώς και όχι το ελεύθερα κυμαινόμενο. 

Τεκμηριώνουν την άποψή τους αυτή, βασιζόμενοι στο επιχείρημα ότι οι 

κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες, προκαλούν άνοδο του πληθωρισμού, 

εξαιτίας της δυσκολίας μείωσης των τιμών (Klein Μ,  Shambaugh J, 2006).  
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Σε γενικές γραμμές τα πλεονεκτήματα των σταθερών ισοτιμιών 

αναφέρονται κυρίως στη μειωμένη οικονομική αβεβαιότητα, με θετικές επιδράσεις 

σε συγκεκριμένους τομείς, όπως είναι ο τομέας των εξαγωγών και εισαγωγών 

αλλά και οι εγχώριες επενδύσεις. Από την άλλη πλευρά, τα μειονεκτήματα των 

σταθερών ισοτιμιών αναφέρονται στη μειωμένη ικανότητα των οικονομικών 

αρχών να αντιμετωπίσουν απρόσμενες ή αρνητικές οικονομικές διαταραχές, που 

προέρχονται, τόσο από  το εσωτερικό, όσο και από το εξωτερικό περιβάλλον. 

Επιπρόσθετα, οι σταθερές ισοτιμίες ενθαρρύνουν κινήσεις κερδοσκοπίας, με 

αποτέλεσμα το καθεστώς συχνά να καταρρέει, λόγω της αδυναμίας των αρχών 

να διατηρήσουν την επιθυμητή ισοτιμία. Αυτό συμβαίνει γιατί τα συναλλαγματικά 

διαθέσιμα των κεντρικών τραπεζών δεν είναι απεριόριστα, με αποτέλεσμα οι 

αρχές αυτές να μην είναι σε θέση να διατηρήσουν διαχρονικά την επιθυμητή 

ισοτιμία (Klein and Shambaugh, 2006).  

 

2.1.2 Καθεστώς Κυμαινόμενων Συναλλαγματικών Ισοτιμιών 

Στο καθεστώς των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, η ισοτιμία 

είναι ελεύθερη να προσαρμόζεται άμεσα στο βραχυχρόνιο διάστημα, 

αντιδρώντας στις μεταβολές των μακροοικονομικών μεγεθών. Αυτό σημαίνει πως 

δεν υπάρχουν κρατικές παρεμβάσεις, ούτε ορίζεται κάποιο όριο στην ισοτιμία. 

Για αυτό άλλωστε παρατηρείται το φαινόμενο των μεγάλων αποκλίσεων μεταξύ 

των ισοτιμιών από τις τιμές εκείνες που απαιτούνται προκειμένου να υπάρξει 

ισορροπία (Bleaney M, Francisco M, 2005) 

Υπάρχουν δύο μορφές διακύμανσης. Η ‘Καθαρή διακύμανση’ (clean 

floating), – που σημαίνει πως δεν υπάρχει παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας 

και η ‘Μη καθαρή διακύμανση’ (dirty floating) – διακύμανση με παρέμβαση της 

Κεντρικής Τράπεζας, η οποία διακρίνεται σε (Frankel, 1999):  
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 Προσαρμοσμένη ισοτιμία (adjusted exchange rate) – η οποία 

αναφέρεται σε αυτόματη μεταβολή, ανάλογα με τις αλλαγές σε 

μακροοικονομικά μεγέθη (π.χ πληθωρισμός),   

 Ελεγχόμενη (managed floating exchange rate) – που καθορίζεται 

από την Κεντρική Τράπεζα λαμβάνοντας υπόψη διάφορες 

παραμέτρους (ισοζύγιο πληρωμών, διαθέσιμα κ.τ.λ.), και 

 Ανεξάρτητη (independently floating exchange rate) – όπου 

λαμβάνεται υπόψη η προσφορά και η ζήτηση στην αγορά 

συναλλάγματος. Προκειμένου να καθοριστεί η ισοτιμία δεν 

παρεμβαίνει η νομισματική αρχή του κράτους. Εξαίρεση αποτελεί η 

παρέμβαση στην αγορά συναλλάγματος για την εξομάλυνση πολύ 

ισχυρών διακυμάνσεων του νομίσματος. 

Σύμφωνα με τον Keynes, μη σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες, οδηγούν 

σε οικονομική ύφεση και υψηλά επίπεδα ανεργίας. Από την άλλη μεριά όμως,  οι 

κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες,  χάρη στην ευελιξία τους, μπορούν να 

προσαρμόζονται άμεσα στις τρέχουσες συνθήκες ανταγωνισμού. Με την επιλογή 

του καθεστώτος αυτού, δύναται να προσαρμόζεται η νομισματική πολιτική 

ανάλογα με τις εκάστοτε ανάγκες και να περιορίζονται οι ανεπιθύμητες 

επιπτώσεις από διάφορες αναταράξεις (Sojic M, Durdevic L, 2007).  

Γενικά, μέσω των κυμαινόμενων ισοτιμιών μπορεί να επιτευχθεί αυτόματη 

διόρθωση του ισοζυγίου πληρωμών, όταν αυτό βρίσκεται σε κατάσταση 

ανισορροπίας ενώ επιτυγχάνεται καλύτερη ανταπόκριση της εγχώριας οικονομίας 

σε τυχόν αρνητικές οικονομικές διαταραχές, που προέρχονται, είτε από το 

εσωτερικό, είτε από το εξωτερικό. Επίσης, υπάρχει μεγαλύτερος βαθμός 

ελευθερίας στις κινήσεις των δημοσιονομικών και νομισματικών αρχών της 

εγχώριας οικονομίας. Οι εν λόγω αρχές μπορούν να επιτύχουν στόχους 

οικονομικής ανάπτυξης και ενθάρρυνσης της απασχόλησης, χωρίς να 
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περιορίζονται από τους εξωτερικούς στόχους, όπως για παράδειγμα, η 

ισορροπία στο ισοζύγιο πληρωμών (Lourenço R,  2004). 

Επιπρόσθετα, οι κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες χαρακτηρίζονται 

από έντονες και συχνές διακυμάνσεις, γεγονός που επιτείνει την οικονομική 

αβεβαιότητα ενώ προκαλεί αρνητικές επιπτώσεις σε συγκεκριμένους τομείς της 

οικονομίας (εισαγωγές και εξαγωγές). Παράλληλα, οι κυμαινόμενες 

συναλλαγματικές ισοτιμίες δύναται να επιτείνουν τις βίαιες κερδοσκοπικές 

κινήσεις και επιθέσεις στα νομίσματα που μεταβάλλονται (Lourenço R. 2004).  

 

2.2  Θεωρία Balassa-Samuelson  

Η θεωρία αυτή στηρίζεται σε δύο ερευνητικά δοκίμια των Balassa (1964) 

και Samuelson (1964). Η θεωρία αυτή αναφέρεται συχνά ως υπόθεση «Harrod-

Balassa-Samuelson», καθώς ο Harrod (1933) πρωτοαναφέρθηκε σε αυτήν την 

επίδραση.  Επιπλέον, πολλές φορές συναντάται και ως υπόθεση Balassa-

Samuelson και όχι επίδραση, καθώς η εμπειρική βιβλιογραφία δεν έχει καταλήξει 

σε ασφαλή συμπεράσματα για την ορθότητα της υπόθεσης αυτής   

      Με βάση τη θεωρία των Balassa-Samuelson, οι διαφορές στην 

παραγωγικότητα μεταξύ των ‘εμπορεύσιμων’ και ‘μη - εμπορεύσιμων’ αγαθών 

μιας οικονομίας βοηθούν στην ερμηνεία των επιπέδων των τιμών των αγαθών 

μεταξύ χωρών (Coudert V., 2004). Συγκεκριμένα, οι αυξήσεις της 

παραγωγικότητας στον τομέα των εμπορεύσιμων αγαθών δεν θα οδηγήσουν σε 

αυξήσεις των τιμών, καθώς αυτές καθορίζονται στις διεθνείς αγορές. Αντιθέτως, 

στον τομέα των μη-εμπορεύσιμων αγαθών δεν υπάρχουν αντίστοιχοι μηχανισμοί 

ισορροπίας, με αποτέλεσμα να υπάρχουν πιέσεις για άνοδο των τιμών. Αυτό 

σημαίνει πως, χώρες με υψηλές διαφορές στους ρυθμούς παραγωγικότητας 

μεταξύ των δύο τομέων, θα εμφανίζουν υψηλούς ρυθμούς πληθωρισμού. Με 

άλλα λόγια, ο υψηλότερος πληθωρισμός απλά αντανακλά μια επίδραση από την 
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αύξηση των τιμών, είναι δηλαδή ένας μηχανισμός ισορροπίας (MacDonald R., 

Ricci L., 1998). 

Ειδικότερα, κατά τη διαδικασία ανάπτυξης, η παραγωγικότητα τείνει να 

αυξηθεί πιο γρήγορα στον τομέα των εμπορεύσιμων αγαθών από ότι στον τομέα 

των υπηρεσιών. Δεδομένου επίσης ότι, οι τιμές των εμπορεύσιμων αγαθών 

διαμορφώνονται με βάση το διεθνή ανταγωνισμό, μια αύξηση της 

παραγωγικότητας στον συγκεκριμένο τομέα, θα οδηγήσει σε αύξηση των μισθών, 

η οποία δεν είναι επιβλαβής για την ανταγωνιστικότητα. Από τη στιγμή όμως που 

η αύξηση αυτή των μισθών διαχέεται στην οικονομία ως σύνολο, θα οδηγήσει σε 

αύξηση των σχετικών τιμών στον τομέα των μη-εμπορεύσιμων αγαθών 

(επίδραση Balassa), όπου η παραγωγικότητα δεν έχει αυξηθεί στον ίδιο βαθμό. 

Δεδομένου λοιπόν ότι, ο δείκτης τιμών αποτελεί μέσο όρο των δύο αυτών 

τομέων, συνεπάγεται αύξηση στις τιμές των εγχώριων αγαθών σε σχέση με αυτά 

του εξωτερικού. Αυτό καταλήγει σε ανατίμηση της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας (Jazbec B, 2002).  

Μια από τις βασικές υποθέσεις λοιπόν, της θεωρίας Balassa- Samuelson 

είναι ότι, η οικονομία μπορεί να χωριστεί σε δύο τομείς: των εμπορεύσιμων 

αγαθών, τα οποία διαπραγματεύονται στο διεθνή ανταγωνισμό και των μη-

εμπορεύσιμων αγαθών. Οι υπηρεσίες μάλιστα παραμένουν λιγότερο 

‘εμπορεύσιμες’ συγκριτικά με τα διάφορα προϊόντα (Coudert V., 2004).  

Με βάση λοιπόν το κριτήριο της ‘εμπορευσιμότητας’ των αγαθών, 

ορισμένοι θεωρητικοί χαρακτηρίζουν έναν τομέα ‘εμπορεύσιμο’ όταν εξάγει 

τουλάχιστον ένα δέκα τοις εκατό (10%) της εγχώριας παραγωγής.  Η μελέτη των 

De Gregorio and alιi (1994), σε δεκατέσσερις χώρες-μέλη του OECD, έδειξε ότι 

μόνο ένα τέσσερα τοις εκατό (4%) των υπηρεσιών εξάγεται, ενώ αντίθετα,  στα 

βιομηχανικά προϊόντα, στα αγροτικά προϊόντα και στα προϊόντα ορυκτού 

πλούτου τα ποσοστά είναι σαράντα πέντε τοις εκατό (45%), είκοσι τέσσερα τοις 
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εκατό (24%) και τριάντα ένα τοις εκατό (31%) αντίστοιχα. Το γεγονός αυτό 

επιβεβαιώνει την ύπαρξη ενός τομέα μη-εμπορεύσιμων αγαθών, στον οποίο 

συμπεριλαμβάνονται και οι υπηρεσίες (Coudert V, 2004).   

Επίσης, σύμφωνα με τους Balassa- Samuelson ,τα οφέλη της υψηλότερης 

παραγωγικότητας είναι αισθητά στον τομέα των εμπορεύσιμων αγαθών, σε 

αντίθεση με τον τομέα των μη – εμπορεύσιμων αγαθών. Η παραπάνω υπόθεση 

φαίνεται να ισχύει, τόσο για μεμονωμένες χώρες, όσο και σε διεθνές επίπεδο, 

όταν όμως συγκρίνονται τα οφέλη της σχετικής παραγωγικότητας του τομέα των 

εμπορεύσιμων αγαθών μιας αναπτυσσόμενης οικονομίας και μιας ανεπτυγμένης 

οικονομίας (Egert και άλλοι, 2003). Με άλλα λόγια, τα οφέλη της αύξησης της 

παραγωγικότητας για μια αναπτυσσόμενη χώρα επηρεάζουν σημαντικά τον 

τομέα των εμπορεύσιμων αγαθών, γεγονός που αποδεικνύεται για τις χώρες της 

Κεντρικής και Δυτικής Ευρώπης.  

 

Το μοντέλο των Balassa-Samuelson όμως, δεν είναι η μοναδική θεωρία 

που προσπαθεί να εξηγήσει την ανατίμηση της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Σύμφωνα με τους Baumol-Bowen (1996),  οι σχετικές τιμές του τομέα 

των μη-εμπορεύσιμων αγαθών δύναται να αυξηθούν εξαιτίας της καταναλωτικής 

ζήτησης. Συγκεκριμένα, με δεδομένο ότι η εισοδηματική ελαστικότητα της 

ζήτησης των υπηρεσιών είναι μεγαλύτερη από τη ζήτηση για αγαθά, το μερίδιο 

της ζήτησης για υπηρεσίες αυξάνει κατά τη διαδικασία ανάπτυξης. Επίσης, 

αυξάνουν οι σχετικές τιμές των υπηρεσιών, έτσι ώστε να μπορέσουν να 

εξισορροπήσουν την προσφορά και ζήτηση των μη-εμπορεύσιμων αγαθών. Αυτό 

συνεπάγεται ανατίμηση τόσο των εσωτερικών, όσο και των εξωτερικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών. Στην πραγματικότητα, φαίνεται ότι η αύξηση των 

σχετικών τιμών των υπηρεσιών προέρχεται από τη χαμηλότερη παραγωγικότητα 

του τομέα – όπως ορίζει και η επίδραση Balassa- αλλά και από την αυξανόμενη 

ζήτηση κατά τη διαδικασία ανάπτυξης (Coudert V., 2004). 
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Ακόμα, η επίδραση των διακυμάνσεων της παραγωγικότητας στις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες, συχνά – αλλά λανθασμένα- αποδίδονται στην 

επίδραση Balassa. Οι διακυμάνσεις της παραγωγικότητας δύναται να 

επηρεάσουν την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία διαμέσου άλλων καναλιών, 

όπως για παράδειγμα, η ζήτηση για επενδύσεις. Συνεπώς, μια αύξηση της 

παραγωγικότητας μπορεί να επιφέρει αύξηση των επενδύσεων και κατ’ επέκταση 

αύξηση στην πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία, ώστε να προσελκύσει το 

απαιτούμενο κεφάλαιο και να οδηγήσει σε αύξηση της πραγματικής ισοτιμίας 

(Coudert V., 2004).   

 
 

2.3 Καθοριστικοί Παράγοντες για την Επιλογή Κ.Σ.Ι  

Η συναλλαγματική ισοτιμία είναι η σχετική τιμή μεταξύ εγχώριου και ξένου 

χρήματος και έχει άμεση και πρακτική σημασία για χώρες που εμπλέκονται σε 

ξένες συναλλαγές (εμπόριο, επενδύσεις). Παράλληλα, η συναλλαγματική ισοτιμία 

κατέχει κεντρική θέση στη νομισματική πολιτική, όπου δύναται να αποτελεί 

βασικό εργαλείο ή απλά ένα δείκτη, ανάλογα με το πλαίσιο της εκάστοτε 

νομισματικής πολιτικής που ακολουθείται. Επιπρόσθετα, παρότι είναι 

ονομαστικές, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες δεν είναι ουδέτερες αλλά μπορούν να 

έχουν πραγματικές οικονομικές επιπτώσεις και για αυτό το λόγο επιβάλλεται μια 

προσεκτική επιλογή των Κ.Σ.Ι από μέρους των χωρών (Calvo G, 1999). 

Κανένα συναλλαγματικό καθεστώς δεν είναι a priori ανώτερο από κάποιο 

άλλο, δεδομένου ότι το κάθε συναλλαγματικό καθεστώς θα πρέπει να επιλεγεί με 

βάση τις ιδιαίτερες ανάγκες της κάθε χώρας. Κάθε χώρα έχει το δικό της νόμισμα 

και θα πρέπει να αποφασίσει για τη συναλλαγματική ισοτιμία που θα διατηρήσει. 

Το δίλλημα τίθεται συνήθως ανάμεσα στην υιοθέτηση σταθερής ή κυμαινόμενης-

ευέλικτης συναλλαγματικής ισοτιμίας. Στην πραγματικότητα όμως, υπάρχουν 

διαφορετικές ποικιλίες σταθερών και ευέλικτων συμφωνιών, παρέχοντας μια 
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σειρά από εναλλακτικές.  Οι διάφορες εναλλακτικές λύσεις όμως έχουν και 

διαφορετικές συνέπειες ως προς τη συμμετοχή των εθνικών αρχών στις αγορές 

ξένου συναλλάγματος.  

Η ανάλυση αναφορικά με τους καθοριστικούς παράγοντες επιλογής ΚΣΙ 

επικεντρώνεται σε τέσσερις βασικές προσεγγίσεις. Η παραδοσιακή προσέγγιση 

εμπεριέχεται στη θεωρία των Βέλτιστων Νομισματικών Ζωνών (Optimum 

Currency Areas-OCA). Από την άλλη υπάρχουν και οι σύγχρονες θεωρίες οι 

οποίες περιλαμβάνουν την άποψη της Ασύμβατης Τριάδας (Impossible Trinity), 

την προσέγγιση της Πολιτικής Οικονομίας (Political Economy) και τέλος την 

προσέγγιση των Νομισματικών Κρίσεων (Currency crises approach) (Markiewicz 

A, 2005). 

 

2.3.1 Θεωρία Βέλτιστων Νομισματικών Ζωνών 

Παραδοσιακά, τα χαρακτηριστικά των Κ.Σ.Ι βασίζονταν στην θεωρία των 

βέλτιστων νομισματικών ζωνών του Mundell (1961), και καθόριζαν πως 

διαφορετικά Κ.Σ.Ι μπορούσαν να είναι ιδανικά για χώρες με διαφορετικά 

γεωγραφικά και εμπορικά χαρακτηριστικά. Οι βασικοί παράγοντες που 

επηρεάζουν την επιλογή Κ.Σ.Ι είναι το οικονομικό μέγεθος της χώρας και το πόσο 

‘ανοιχτή’ είναι η οικονομία μιας χώρας (Markiewicz A, 2005).  

Η συγκεκριμένη θεωρία λαμβάνει υπόψη τα εμπορικά οφέλη που 

προκύπτουν από ένα καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας, σε σχέση 

με τα οφέλη ενός καθεστώτος κυμαινόμενης συναλλαγματικής ισοτιμίας και 

εξετάζει το βαθμό απορρόφησης των διαταραχών (σοκ), όταν υπάρχει 

ονομαστική ακαμψία. Για παράδειγμα, δεδομένου ότι, οι σταθερές 

συναλλαγματικές ισοτιμίες αυξάνουν τα εμπορικά οφέλη, μικρές και ανοιχτές 

οικονομίες στον εμπορικό τομέα, που δεν υπόκεινται σε διαταραχές τιμών, θα 

μπορούσαν να έχουν ένα πιο σταθερό καθεστώς (Iman Ρ, 2010). 
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Επίσης, μια χώρα, της οποίας ο εμπορικός τομέας είναι συγκεντρωμένος 

σε συγκεκριμένη νομισματική περιοχή, είναι πιθανότερο να επιλέξει καθεστώς 

σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Αντιθέτως, χώρες που δεν έχουν αρκετά 

διαφοροποιημένη παραγωγή, είναι πιθανότερο να υιοθετήσουν καθεστώς 

κυμαινόμενης συναλλαγματικής ισοτιμίας δεδομένου ότι, οι αλλαγές στη 

συναλλαγματική ισοτιμία σχεδόν ισοδυναμούν με αλλαγές στις σχετικές τιμές 

παραγωγής και συνεπώς είναι πιο χρήσιμες σε περιπτώσεις διαταραχών στη 

ζήτηση (Markiewicz A, 2005).  

Ιδιαίτερη σημασία δίνεται επίσης και στο βαθμό ανάπτυξης του 

χρηματοπιστωτικού τομέα μιας χώρας. Χώρες με χαμηλό επίπεδο ανάπτυξης 

στον χρηματοπιστωτικό τομέα, τείνουν να επιλέγουν καθεστώτα σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αυτό συμβαίνει κυρίως λόγω της έλλειψης 

κατάλληλων εργαλείων της αγοράς αλλά και λόγω της επιθυμίας τους να 

προστατεύσουν τον χωρίς πείρα τραπεζικό τομέα, από τις κινήσεις της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας (Markiewicz A, 2005).   

Γενικότερα, η θεωρία των βέλτιστων νομισματικών περιοχών μελετά 

διαφορετικά οικονομικά χαρακτηριστικά προκειμένου μια χώρα να επιλέξει το 

καταλληλότερο Κ.Σ.Ι. Τα χαρακτηριστικά αυτά είναι: η κινητικότητα κεφαλαίου, η 

διαφορά πληθωρισμού μεταξύ των κυριότερων εμπορικών εταίρων, το μέγεθος 

της οικονομίας και το άνοιγμά της στις διεθνείς εμπορικές συναλλαγές, η 

κινητικότητα εργατικού δυναμικού, ο βαθμός συγχρονισμού των οικονομικών 

κύκλων καθώς και το στάδιο της οικονομικής ανάπτυξης.  Στόχος είναι η μελέτη 

των παραπάνω κριτηρίων και η σχέση τους με τις διακυμάνσεις της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, έτσι ώστε να αποδειχτεί η  καταλληλότητα ή μη ενός 

συναλλαγματικού καθεστώτος. (Μηνιαίο Δελτίο ΕΚΤ, 2003).  

Παρόλο που η παραδοσιακή προσέγγιση ήταν ιδιαίτερα χρήσιμη στο 

παρελθόν δε φαίνεται να είναι χρήσιμη στις μέρες μας, μιας και θεωρεί ότι το 
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συναλλαγματικό καθεστώς μπορεί να επιλεχθεί άμεσα και να διατηρηθεί επ’ 

αόριστον. Η ιστορία όμως αποδεικνύει ότι τα καθεστώτα δεν επιλέγονται μόνο μια 

φορά και για πάντα αλλά αλλάζουν συχνά, είτε οικειοθελώς, είτε κατόπιν 

επιβολής.    

 

2.3.2 Ασύμβατη Τριάδα 

Σύμφωνα με το συγκεκριμένο μοντέλο, μία μικρή οικονομία δε μπορεί να 

επιτύχει ταυτόχρονα σταθεροποίηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας, ελεύθερη 

κίνηση κεφαλαίων και ανεξάρτητη νομισματική πολιτική (Μελάς Κ, 2013).  

Όταν η συναλλαγματική ισοτιμία είναι παγιωμένη-σταθερή και παράλληλα 

υπάρχει τέλεια κινητικότητα κεφαλαίου, η κεντρική τράπεζα δε μπορεί να ελέγξει 

άμεσα την προσφορά χρήματος, η οποία δεν αποτελεί μέσο άσκησης 

νομισματικής πολιτικής. Εάν η κεντρική τράπεζα επιθυμεί να επηρεάσει τόσο τη 

συναλλαγματική ισοτιμία όσο και την προσφορά χρήματος θα πρέπει να θυσιάσει 

την ελεύθερη κινητικότητα κεφαλαίου, υιοθετώντας συναλλαγματικούς ελέγχους 

και περιορισμούς (Μελάς Κ, 2013).  

Από την άλλη μεριά, στις ανοιχτές οικονομίες, η υψηλή κινητικότητα του 

κεφαλαίου πλήττει τη βιωσιμότητα των ‘ενδιάμεσων’ καθεστώτων. Δεδομένου 

μάλιστα ότι, η νομισματική πολιτική των ανοιχτών οικονομιών δε μπορεί να 

επιτύχει ταυτόχρονα σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία και εξομάλυνση των 

κυκλικών διακυμάνσεων της παραγωγής, οι χώρες αυτές θα πρέπει να επιλέξουν 

εναλλακτικά συστήματα συναλλαγματικής ισοτιμίας (Markiewicz A, 2005). 

Ειδικότερα, η επιλογή καθεστώτος από μία χώρα επηρεάζεται καίρια από 

τη μετάδοση των διαταραχών στην παγκόσμια οικονομία. Οι αρνητικές εξελίξεις 

διαχέονται γρήγορα λόγω της αυξημένης ενοποίησης των παγκόσμιων 

χρηματοπιστωτικών αγορών και της επέκταση των παγκόσμιων ροών κεφαλαίου. 
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Οι υπέρμαχοι των καθεστώτων κυμαινόμενης συναλλαγματικής ισοτιμίας 

υποστηρίζουν ότι, τα καθεστώτα αυτά ελαχιστοποιούν το οικονομικό κόστος που 

συνεπάγονται διαταραχές αυτού του είδους για την εγχώρια οικονομία. Το 

συμπέρασμα αυτό βασίζεται στην προσέγγιση της ‘ασύμβατης τριάδας’. Δεν είναι 

εφικτό για μια οικονομία να είναι ταυτόχρονα ανοιχτή στις διεθνείς συναλλαγές 

αγαθών και υπηρεσιών, να έχει ελεύθερη κίνηση κεφαλαίων, να ασκεί αυτόνομη 

νομισματική πολιτική και να έχει και σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία. (Μηνιαίο 

Δελτίο ΕΚΤ, 2003).  

Συνεχίζοντας, η φύση των διαταραχών -πηγή, συχνότητα, ένταση- 

αποτελεί πολύ σημαντική μεταβλητή, με βάση την οποία θα πρέπει να επιλέγεται 

το συναλλαγματικό καθεστώς μιας χώρας. Ως καταλληλότερο καθεστώς 

θεωρείται εκείνο που εξασφαλίζει στο μέγιστο βαθμό σταθερές επιδόσεις, δηλαδή 

ελαχιστοποιεί τις διακυμάνσεις του προϊόντος ή συγκρατεί το πληθωρισμό σε 

περίπτωση που εκδηλωθούν διαταραχές. Για παράδειγμα, ένα πιο αυστηρό 

συναλλαγματικό καθεστώς είναι ενδεδειγμένο όταν οι εγχώριες διαταραχές 

κυρίως νομισματικής φύσεως και αντίστοιχα ένα πιο ευέλικτο συναλλαγματικό 

καθεστώς είναι πιο κατάλληλο όταν οι διαταραχές προέρχονται από την 

πραγματική οικονομία ή είναι εξωγενείς  (Klein M, Shambaugh C, 2007).  

 

2.3.3 Προσέγγιση Νομισματικών Κρίσεων 

Η προσέγγιση των Νομισματικών Κρίσεων υποστηρίζει ότι οι οικονομικές 

κρίσεις, σε γενικές γραμμές, είναι αποτέλεσμα αδύναμων και υπερβολικών 

επεκτατικών δημοσιονομικών και νομισματικών πολιτικών. Συγκεκριμένα, όταν 

σε μια χώρα, που λειτουργεί υπό καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, η αύξηση της εγχώριας πίστωσης είναι μεγαλύτερη από την αύξηση 

για ζήτηση χρήματος παρατηρείται σταδιακή αλλά συνεχιζόμενη απώλεια 

διεθνών αποθεματικών καθώς και κερδοσκοπικές επιθέσεις απέναντι στο 
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νόμισμα. Οι κερδοσκοπικές επιθέσεις είναι αναπόφευκτες, μιας και το καθεστώς 

σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας κινδυνεύει με κατάρρευση, λόγω της 

ασυνέπειάς του με τις οικονομικές συνθήκες. Σύμφωνα με την προσέγγιση αυτή, 

η εφαρμογή επεκτατικής νομισματικής πολιτικής, σε συνδυασμό με σταθερή 

συναλλαγματική ισοτιμία, οδηγεί σε εξωτερικές ανισορροπίες (Cruz R.A, 2009).  

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η κατάρρευση της σταθερής (pegged) 

συναλλαγματικής ισοτιμίας συνοδεύεται από μια σταθερή μείωση των διεθνών 

αποθεματικών. Στην πραγματικότητα, η επίθεση σε ένα νόμισμα επηρεάζει 

αρνητικά τα αποθεματικά και πιέζει τις αρχές να εγκαταλείψουν την ισοτιμία. 

Συνεπώς, το επίπεδο των διεθνών αποθεματικών συχνά χρησιμοποιείται ως 

δείκτης της νομισματικής κρίσης. Οπότε, μια χώρα με σταθερή συναλλαγματική 

ισοτιμία πρέπει να διατηρεί μεγάλο ποσοστό διεθνών αποθεματικών, έτσι ώστε 

να βελτιώσει την αξιοπιστία της (Cruz R.A, 2009).   

Καθώς λοιπόν η παραδοσιακή προσέγγιση τονίζει το ρόλο που 

διαδραματίζει η μείωση των διεθνών αποθεματικών στην κατάρρευση ενός 

σταθερού Κ.Σ.Ι, κάποιες σύγχρονες θεωρίες υποστηρίζουν ότι η απόφαση για μια 

χώρα να εγκαταλείψει την ισοτιμία ή να επιλέξει ένα καθεστώς κυμαινόμενων 

συναλλαγματικών ισοτιμιών μπορεί να πηγάζει από την ανησυχία των αρχών ως 

προς την εξέλιξη άλλων οικονομικών μεταβλητών (Markiewicz A, 2005). Για 

παράδειγμα, η λειτουργία των αρχών εξαρτάται θετικά, από οφέλη που πηγάζουν 

από τη διατήρηση σταθερής ονομαστικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και 

αρνητικά, από τις αποκλίσεις της παραγωγής από κάποιο συγκεκριμένο επίπεδο. 

Υπό το καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας, οι αυξήσεις στα 

ξένα επιτόκια οδηγούν σε υψηλότερα εγχώρια επιτόκια και χαμηλότερα επίπεδα 

παραγωγής, κάνοντας πιο δαπανηρή τη διατήρηση της ισοτιμίας.  Γενικότερα, 

σύμφωνα με την προσέγγιση αυτή, ένα εύρος παραγόντων, που μπορούν να 

επηρεάσουν την αντικειμενική λειτουργία των νομισματικών αρχών, δύναται να 
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χρησιμοποιηθούν ως δείκτες για μία νομισματική κρίση (Cruz R.A, 2009) . Για 

παράδειγμα, μια αύξηση στα εγχώρια επιτόκια, που χρειάζεται για να διατηρηθεί 

μια σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία, μπορεί να οδηγήσει σε υψηλότερα κόστη 

δανεισμού για την κυβέρνηση (Markiewicz A, 2005).  

 

2.3.4  Προσέγγιση Πολιτικής Οικονομίας  

Η επιλογή Κ.Σ.Ι από μία χώρα δύναται να επηρεάζεται σημαντικά από το 

θεσμικό πλαίσιο που διέπει τη χώρα αλλά και το πολιτικό περιβάλλον. 

Κυβερνήσεις με θεσμική αξιοπιστία, πρόθυμες να πείσουν το κοινό για τη 

δέσμευσή τους ως προς τη σταθερότητα των τιμών, μπορεί να υιοθετήσουν 

καθεστώς σταθερής (peg) συναλλαγματικής ισοτιμίας. Επίσης, αδύναμες 

κυβερνήσεις, πιο ευαίσθητες σε επεκτατικές πιέσεις μπορεί να επιλέξουν 

σταθερό καθεστώς ως εργαλείο για να εξαλείψουν ή να μειώσουν αυτές τις 

πιέσεις. Μια σταθερή μάλιστα συναλλαγματική ισοτιμία πειθαρχεί την κυβέρνηση, 

δεδομένου ότι οποιαδήποτε δημοσιονομική υπέρβαση δύναται να οδηγήσει σε 

νομισματική κρίση (Edwards S, 1996).  

Επίσης, το πολιτικό κόστος, σε συνδυασμό με μια υποτίμηση υπό 

καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας, διαδραματίζει σημαντικό ρόλο 

για τις επιλογές της χώρας. Μεταβλητές όπως είναι ο βαθμός πολιτικής 

σταθερότητας και η δύναμη της κάθε κυβέρνησης διαδραματίζουν μεγάλο ρόλο 

στην επιλογή Κ.Σ.Ι. Ειδικότερα, όσο πιο αδύναμη είναι μία κυβέρνηση και πιο 

ασταθές το πολιτικό περιβάλλον, τόσο περισσότερο μειώνεται η πιθανότητα να 

υιοθετηθεί καθεστώς σταθερών Σ.Ι (Calvo G, 1999).  
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Συμπεράσματα  

Η βιβλιογραφία αναφορικά με την επιλογή Κ.Σ.Ι μπορεί να χωριστεί σε δύο 

ομάδες: την κλασική και την μοντέρνα. Η κλασική θεωρία περιλαμβάνει μελέτες, 

οι οποίες εξετάζουν συστηματικές διαφορές ανάμεσα σε καθεστώτα σταθερών 

και κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών. Πιο συγκεκριμένα, η κατάρρευση 

του συστήματος Bretton Woods, οι περίοδοι υψηλών πληθωρισμών κατά τις 

δεκαετίες του ’70 και ’80 και η οικονομική κρίση κατά τις δεκαετίες του ’80 και ’90, 

οδήγησαν στην ανάπτυξη πιο μοντέρνων θεωριών. Οι νέες αυτές προσεγγίσεις 

κάνουν λόγο για ενδιάμεσα καθεστώτα, τα οποία αποτελούν επιλογή για 

αναπτυσσόμενες και αναδυόμενες οικονομίες.  

Γενικότερα, δεν υπάρχει ένα μόνο κατάλληλο συναλλαγματικό καθεστώς, 

δεδομένου ότι πραγματοποιούνται αλλαγές στις διάφορες οικονομίες με την 

πάροδο του χρόνου. Έτσι, λαμβάνοντας υπόψη όλες τις παραπάνω 

προσεγγίσεις, το συναλλαγματικό καθεστώς  θα πρέπει να είναι συμβατό με το 

ευρύτερο πλαίσιο πολιτικής, όπως η δημοσιονομική, η νομισματική και η 

διαρθρωτική πολιτική, με το βαθμό ελευθερίας κινήσεως κεφαλαίου και με το 

ευρύτερο θεσμικό περιβάλλον της χώρας. Ενόψει αυτών των ζητημάτων, όσες 

χώρες μελετούν μέτρα για την απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων θα πρέπει 

να επανεξετάσουν και τη συναλλαγματική τους πολιτική.  

Για παράδειγμα,  οι χώρες οι οποίες εφαρμόζουν ενδιάμεσα καθεστώτα 

συνήθως αποφασίζουν να διευρύνουν τα περιθώρια διακύμανσης της ισοτιμίας 

τους, σε σχέση με το νόμισμα αναφοράς τους, στη διάρκεια της σταδιακής 

απελευθέρωσης της κίνησης κεφαλαίων. Η σχέση λοιπόν του Κ.Σ.Ι με το πλαίσιο 

πολιτικής είναι αμφίδρομη και οι μεταβολές των βασικών οικονομικών μεγεθών 

θα πρέπει να αποτελούν αφορμή για αναθεώρηση του πλαισίου πολιτικής και 

επομένως των Κ.Σ.Ι.   
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Σε μικρές και ανοιχτές οικονομίες οι διακυμάνσεις της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας προκαλούν εντονότερη ανησυχία από ότι στις μεγάλες και πιο κλειστές 

οικονομίες. Από τα πρόσθετα κριτήρια που θεωρούνται σημαντικά για την 

επιλογή συναλλαγματικού καθεστώτος, κυριότερα είναι ο βαθμός περιφερειακής 

σύγκλισης και θεσμικής ενοποίησης, το ύψος των συναλλαγματικών διαθεσίμων 

και το βάθος της αγοράς συναλλάγματος. (Μηνιαίο Δελτίο ΕΚΤ, 2003).  
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Κεφάλαιο 3: Η Επιλογή ΚΣΙ από τις Χώρες της ΝΑΕ 

3.1 Υιοθέτηση ΚΣΙ από τις Χώρες της ΝΑΕ 

Οι χώρες της ΝΑΕ έχουν εφαρμόσει διάφορα Κ.Σ.Ι ως αποτέλεσμα των 

διαφορετικών συνθηκών, που επικρατούσαν σε κάθε χώρα,  από τη μετάβαση 

από μια συγκεντρωτική οικονομία σε μια οικονομία της αγοράς. Κοινό 

χαρακτηριστικό των χωρών αυτών είναι ότι όλες ξεκίνησαν τη μεταβατική 

διαδικασία υιοθετώντας μέτρα σταθεροποίησης, τα οποία ήταν βασισμένα σε 

νομισματικά μεγέθη. Το γεγονός αυτό οφείλονταν κυρίως στην έντονη εξάρτηση 

της κάθε χώρας από τον καθορισμό νομισματικών στόχων (Nerlich C, 2002).   

Γενικότερα, οι οικονομίες της ΝΑΕ ακολούθησαν το ίδιο μοτίβο μεγάλων 

αρχικών υποτιμήσεων, που χαρακτήριζαν όλες τις υπό μετάβαση οικονομίες, 

πριν την έναρξη του σταθεροποιητικού προγράμματος. Βασικός στόχος των 

υποτιμήσεων ήταν η ενίσχυση των εξαγωγών αλλά και η αποθάρρυνση της 

προσφυγής στον εξωτερικό δανεισμό. Στην περίπτωση της Βουλγαρίας οι 

υποτιμήσεις γίνονταν προκαταβολικά ενώ στη Ρουμανία και την Κροατία 

αποφασίστηκαν διαδοχικές υποτιμήσεις. Επιπλέον, οι αρχικές υποτιμήσεις 

συνδυάζονταν με την καθιέρωση τουλάχιστον κάποιου βαθμού 

μετατρεψιμότητας του εγχώριου νομίσματος. Σε ορισμένες χώρες (Κροατία, 

ΠΓΔΜ και Ρουμανία), η μετατρεψιμότητα του νομίσματος είχε αρχικά πολύ 

στενότερο πεδίο εφαρμογής, μιας και η αγορά ξένου συναλλάγματος 

λειτουργούσε με πολύ μικρό αριθμό τραπεζών με άδεια λειτουργίας. Η 

μετατρεψιμότητα αφορούσε τις εμπορικές συναλλαγές, ενώ οι 

χρηματοοικονομικές συναλλαγές παρέμεναν κάτω από αυστηρό έλεγχο (Corker 

R. και άλλοι, 2000).  

Κατά την έναρξη των σταθεροποιητικών τους προγραμμάτων, οι χώρες 

της ΝΑΕ υιοθέτησαν Κ.Σ.Ι, τα οποία διατηρούσαν σε μεγαλύτερο ή μικρότερο 

βαθμό τη διακύμανση των ισοτιμιών (Nerlich C, 2002). Γενικά, οι χώρες της 
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ΝΑΕ κινήθηκαν μεταξύ των καθεστώτων σταθερής ισοτιμίας -με τη μορφή 

νομισματικού συμβουλίου, επιτροπής συναλλάγματος ή de facto σύνδεσης της 

ισοτιμίας του νομίσματος- και καθεστώτων ευέλικτης ονομαστικής ισοτιμίας, 

όπου ο βαθμός ευελιξίας ποικίλλει, έτσι ώστε το καθεστώς να μπορεί να πάρει 

τη μορφή προκαθορισμένης βαθμιαίας διολίσθησης (pre-announced crawl) ή τη 

μορφή μη προκαθορισμένης διολίσθησης (non-announced crawl)  ή ακόμα και 

τη μορφή σταθερής ισοτιμίας με συχνές αλλά διακριτικές προσαρμογές (Corker 

R και άλλοι, 2000).   

Γενικά, τα Κ.Σ.Ι αντανακλούν το βαθμό προόδου της διαδικασίας 

μετάβασης, τη προτιμητέα μέθοδο σταθεροποίησης, καθώς και τον τρόπο 

αντίδρασης των αρχών σε οικονομικές διαταραχές. Πιο συγκεκριμένα, κάποιες 

χώρες της ΝΑΕ (Βουλγαρία, Ρουμανία) επέλεξαν καθεστώς κυμαινόμενης 

ισοτιμίας στο πλαίσιο του σταθεροποιητικού προγράμματος και έτσι η 

νομισματική πολιτική συνέχισε να εξαρτάται κατά κύριο λόγο από τον 

καθορισμό νομισματικών στόχων. Στις χώρες αυτές, η καθυστέρηση των 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων και η χαλαρότητα στην οικονομική διαχείριση, 

αποτέλεσαν σημαντικά εμπόδια για την εφαρμογή περιοριστικής νομισματικής 

και δημοσιονομικής πολιτικής, γεγονός που καθιστούσε ιδιαίτερα δύσκολη τη 

βιωσιμότητα καθεστώτος σταθερών ισοτιμιών (Sozovska Α, 2004).    

Άλλες χώρες της ΝΑΕ (Κροατία, ΠΓΔΜ) έθεσαν τη σταθερότητα των 

ισοτιμιών στο κέντρο της σταθεροποιητικής τους στρατηγικής, επειδή 

βασίζονταν στη de facto υιοθέτηση σταθερής αλλά ρυθμιζόμενης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Έτσι, η συναλλαγματική ισοτιμία χρησιμοποιήθηκε 

ως ονομαστικό σημείο αναφοράς για τη συγκράτηση των πληθωριστικών 

προσδοκιών. Ταυτόχρονα, διατηρήθηκε ως επιλογή η δυνατότητα ρύθμισής της, 

έτσι ώστε να αντιμετωπίζονται οι περιπτώσεις μόνιμων εξωτερικών 

ανισορροπιών (Sozovska Α, 2004).  
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Παρ’ όλο που το επίπεδο παραγωγής σχετικά ανέκαμψε (κυρίως 

Σλοβενία), στις περισσότερες περιπτώσεις το οικονομικό περιβάλλον των 

χωρών της ΝΑΕ χαρακτηριζόταν από μακροοικονομικές ανισορροπίες αλλά και 

φαινόμενα πληθωρισμού. Πολλές χώρες λοιπόν επέλεξαν να συνδέσουν το 

νόμισμά τους με ένα ισχυρό νόμισμα ή με το νόμισμα των σημαντικότερων 

εμπορικών εταίρων, ώστε να επιτύχουν κάποια σταθερότητα των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών τους (Sozovska Α, 2004).  

Για παράδειγμα, στην αρχή, σε ορισμένες χώρες η συναλλαγματική 

ισοτιμία είχε προσδεθεί de facto με ένα συγκεκριμένο νόμισμα (γερμανικό 

μάρκο) και είτε είχε τεθεί ως στόχος μια ζώνη διακύμανσης, είτε είχε καθοριστεί 

ως στόχος ένα συγκεκριμένο επίπεδο. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η 

χώρα της Κροατίας. Αρχικά είχε τεθεί ως στόχος μια ζώνη διακύμανσης αλλά με 

την έναρξη του σταθεροποιητικού προγράμματος ανακοινώθηκε η καθιέρωση 

κατώτατου ορίου συναλλαγματικής ισοτιμίας, με σκοπό τη γρήγορη διάλυση των 

πληθωριστικών προσδοκιών. Η Κεντρική Τράπεζα υποσχόταν να ικανοποιήσει 

κάθε ζήτηση για ξένο συνάλλαγμα στην ανακοινωθείσα κατώτατη τιμή 

συναλλάγματος, εάν η τιμή της αγοράς διαμορφωνόταν σε υψηλότερο επίπεδο. 

Η μέθοδος σημείωσε μεγάλη επιτυχία ως προς τη συγκράτηση των προσδοκιών 

αλλά σύντομα εγκαταλείφθηκε, καθώς θεσπίστηκε νέος νόμος, σύμφωνα με τον 

οποίο, η συναλλαγματική ισοτιμία προσδιοριζόταν στη διατραπεζική αγορά 

ξένου συναλλάγματος. Η Κεντρική Τράπεζα διατηρούσε τη σταθερότητα της 

ισοτιμίας με παρεμβάσεις, επιτρέποντας ταυτόχρονα κάποιες κινήσεις εντός 

μιας ζώνης διακύμανσης με εύρος +/- έξι τοις εκατό (Sozovska Α, 2004).  
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3.2 Αναλυτικά Στοιχεία Των Χωρών Της ΝΑΕ Αναφορικά Με Την 

Συναλλαγματική τους Πολιτική 

Από τις αρχές του 2004 και για την επόμενη τριετία, το  νόμισμα του ευρώ 

διαδραματίζει ουσιαστικό ρόλο στις οικονομίες της ΝΑΕ. Η Βουλγαρία λειτουργεί 

υπό το καθεστώς των νομισματικών συμβουλίων, η ΠΓΔΜ έχει συνδέσει το 

νόμισμά της με το ευρώ και η Κροατία υιοθετεί καθεστώτα στενά ελεγχόμενης 

διακύμανσης, χρησιμοποιώντας το ευρώ ως νόμισμα αναφοράς. Η Ρουμανία 

και η Σερβία υιοθετούν και αυτές καθεστώτα ελεγχόμενης διακύμανσης. Στις 

αρχές του 2005, η Ρουμανία επέλεξε νε χρησιμοποιήσει το ευρώ ως το 

μοναδικό νόμισμα αναφοράς, αντικαθιστώντας ένα καλάθι νομισμάτων, μέσα 

στο οποίο το ευρώ κατείχε τη μεγαλύτερη βαρύτητα.   

Στον πίνακα που ακολουθεί (Πίνακας 1) παρουσιάζονται συνοπτικά τα 

χαρακτηριστικά της νομισματικής πολιτικής των χωρών της ΝΑΕ. 
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Πίνακας 1: Κύρια Χαρακτηριστικά Νομισματικής Πολιτικής των Χωρών της ΝΑΕ (από  

2004) 

 

Χώρα   Νόμισμα ΚΣΙ Νομισματική Πολιτική  

Βουλγαρία   Βουλγάρικη λέβα (BGN) Νομισματικό Συμβούλιο, 

Σύνδεση με EUR 

Ονομαστική συναλλαγματική 
ισοτιμία σύνδεση με EUR 

Κροατία  Κροατικό kuna (HRK) Αυστηρά ελεγχόμενη 
διακύμανση, 

Νόμισμα αναφοράς: EUR 

Ονομαστική συναλλαγματική 
ισοτιμία  

Σερβία 

(χωρίς Κόσσοβο) 

Σέρβικο δηνάριο (RSD). 
Πριν ονομαζόταν 

Γιουγκοσλάβικο δηνάριο 

(YUM) 

‘Χαλαρή’ ελεγχόμενη 
διακύμανση  
(Φεβρουάριος  2006). 

Ελεγχόμενη Διακύμανση 

Ανεπίσημα στόχος πληθωρισμού 
μέσω «των στόχων του 
πληθωρισμού» 
(Σεπτέμβριος 2006); 
Πραγματική συναλλαγματική 
ισοτιμία real exchange rate anchor 

(Ιανουάριος 2003) 

ΠΓΔΜ Μακεδονικό δηνάριο (MKD) De facto peg to EUR Ονομαστική συναλλαγματική 

ισοτιμία σύνδεση με EUR 

Ρουμανία 
Ρουμάνικο leu 
(RON,μετατράπηκε 
τον Ιούλιο  2005) 

‘χαλαρά’ ελεγχόμενη 
διακύμανση 
(Αύγουστος 2005). 
Ελεγχόμενη διακύμανση. 
Νόμισμα αναφοράς EUR 
(αρχές 2005), προηγουμένως: 
Καλάθι αναφοράς: 
EUR (75%), USD (25%) 

(αρχές 2004) 

Στόχος πληθωρισμού 
(Αύγουστος 2005);  
money 

growth targeting 

Πηγή: Barisitz Stephan, 2007 
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3.2.1 Βουλγαρία 

Η Βουλγαρία δοκίμασε πολλά Κ.Σ.Ι πριν εισαγάγει τελικά το καθεστώς 

των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και συγκεκριμένα αυτό του 

νομισματικού συμβουλίου (currency board) (Gulde, 1999).  Το εν λόγω 

καθεστώς  εφαρμόστηκε στη Βουλγαρία στο τέλος του 1996, μετά την 

χρηματοπιστωτική κρίση, όταν το εθνικό νόμισμα έχασε τελείως τις βασικές του 

λειτουργίες – κατάρρευση τραπεζών, τα αποθεματικά συναλλάγματος σχεδόν 

εξαφανίστηκαν και ο πληθωρισμός άγγιξε τριπλάσια νούμερα (240%) στις αρχές 

του 1997. Με δεδομένη την προηγούμενη αποτυχία για σταθεροποίηση, το 

καθεστώς νομισματικού συμβουλίου θεωρήθηκε ιδανική λύση (Nenovsky Ν, 

Rizopoulos Υ, 2003).  

Η μακροοικονομική κρίση είχε ιδιαίτερα αρνητικές συνέπειες. Στις αρχές 

του 1997, ο πληθωρισμός εκτινάχτηκε με αποκορύφωμα τον Μάρτιο του ίδιου 

έτους, όπου και άγγιξε το 2000 τοις εκατό. Οι αιτίες για την απότομη αυτή 

αύξηση του πληθωρισμού αφορούσαν στην ενίσχυση της ρευστότητας, στη 

συνεχή χρηματοδότηση του ελλείμματος προϋπολογισμού από μέρους της 

Κεντρικής Τράπεζας και στην παραπαίουσα εμπιστοσύνη στη βουλγαρική λέβα, 

γεγονός που μείωσε την εγχώρια ζήτηση χρήματος. Η μόνη επιλογή λοιπόν της 

Κεντρικής Τράπεζα, προκειμένου να  απαλύνει τις συνέπειες από την 

υποτίμηση του νομίσματος, ήταν να μειώσει τα διεθνή αποθεματικά της (Barisitz 

S, 2004).  

Η οικονομία της Βουλγαρίας όμως αντιμετώπιζε και δομικά προβλήματα. 

Η τραπεζική κρίση, η οποία υπόβοσκε από τα τέλη του 1995, είχε επηρεάσει 

σημαντικά το οικονομικό τοπίο – αρκετές τράπεζες έκλεισαν ενώ άλλες τέθηκαν 

υπό την επιτήρηση της Κεντρικής Τράπεζας. Η κατάσταση στη Βουλγαρία 

χαρακτηριζόταν από κλίμα ανησυχίας και η λήψη μέτρων σταθεροποίησης ήταν 

αναγκαία. Στόχος ήταν να αποτραπεί η δημοσιονομική απειθαρχία, να μειωθεί 

το βάρος του μεγάλου ελλείμματος και να ενισχυθεί η  ελκυστικότητα της 
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βουλγάρικης λέβα. Η χώρα λοιπόν, ζήτησε τη βοήθεια του ΔΝΤ για την 

εισαγωγή του νέου καθεστώτος (Hanke S, Sekerke M, 2003).  

Κύριο μέλημα ήταν η ομαλή μετάβαση στο νέο καθεστώς. Πριν την 

υιοθέτηση του νομισματικού συμβουλίου, τα αποθεματικά αποτελούνταν από 

ποικιλία νομισμάτων, συμπεριλαμβανομένου του χρυσού και άλλων πολύτιμων 

μέταλλων,  ενώ ομόλογα και άλλες επενδύσεις κρατούνταν στις τράπεζες. 

Δεδομένης της αναγκαιότητας για ασφαλή διατήρηση της αξίας των 

συναλλαγματικών διαθεσίμων της χώρας, η Βουλγαρία αποφάσισε πως η 

καλύτερη επιλογή ήταν η πρόσδεση του νομίσματός της με το γερμανικό μάρκο. 

Υπό το καθεστώς του νομισματικού συμβουλίου, η χώρα μείωσε τον 

πληθωρισμό της στο 13 τοις εκατό, μέχρι τα μέσα του 1998 και τα επιτόκια 

πλησίασαν αυτά της Γερμανίας (IMF, 2010).   

Γενικότερα, η εισαγωγή σταθερού καθεστώτος στη Βουλγαρία  τον Ιούλιο 

του 1997 μπορεί να οριστεί ως μια ακραία απόφαση και σημαντική αλλαγή για 

το νομισματικό καθεστώς. Η Βουλγαρία εγκατέλειψε ένα καθεστώς 

υποκειμενικής διαχείρισης προσφοράς χρήματος και κυμαινόμενης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και υιοθέτησε ένα ιδιαίτερα αυστηρό καθεστώς 

(Πίνακας 1), (Ialnazov D, Nenovsky N, 2001). Υπό το καθεστώς του 

νομισματικού συμβουλίου, η νομισματική βάση καλύπτεται κατά 100 τοις εκατό 

με ξένα αποθεματικά και η συναλλαγματική ισοτιμία είναι σταθερή, βάσει νόμου. 

Υπάρχει ένας αυτόματος μηχανισμός ισορροπίας σύμφωνα με τον οποίο, η 

δυναμική της νομισματικής βάσης (και έμμεσα της προσφοράς χρήματος) 

ακολουθούν τη δυναμική του ισοζυγίου πληρωμών της χώρας (Penkova-

Perason E, 2011).  

Πιο συγκεκριμένα, η Κεντρική Τράπεζα της χώρας θα πρέπει να διατηρεί 

επί μονίμου βάσεως αποθεματικά σε ευρώ, ενώ δεν έχει την ελευθερία να 

«δημιουργήσει» νέο χρήμα, τουλάχιστον μέχρι να συσσωρευτούν-

συγκεντρωθούν νέα αποθεματικά. Επίσης, ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας, ως 
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«έσχατος» δανειστής σε τράπεζες με προβλήματα ρευστότητας, είναι ιδιαίτερα 

περιορισμένος από τα νομισματικά αποθέματα, όπως περιορισμένος είναι και ο 

ρόλος της σε φαινόμενα πληθωρισμού. Από την άλλη πλευρά, χώρες με 

σταθερά Κ.Σ.Ι θεωρούνται πιο ελκυστικά για τους ξένους επενδυτές. Η 

«παγίδα» σε αυτού του είδους τα καθεστώτα έγκειται στο ότι είναι δύσκολο για 

τις ίδιες τις χώρες να τα διαχειριστούν (Hardouvelis G, 2009).   

Γενικότερα, η Βουλγαρία υπέφερε από μακροοικονομική ανισορροπία, με 

έντονα τα υψηλά επίπεδα πληθωρισμού και μεγάλα ελλείμματα του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών. Επίσης, η κρίση ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου, έκανε του επενδυτές περισσότερο επιφυλακτικούς, γεγονός που 

οδήγησε σε μεγαλύτερο κόστος δανεισμού και μικρότερες ροές κεφαλαίων στις 

αναδυόμενες χώρες. Οι εξελίξεις αυτές υπονομεύουν το Κ.Σ.Ι της Βουλγαρίας, 

τουλάχιστον μέχρι την υιοθέτηση του ευρώ (European Commission, 3/2010).  

Το καθεστώς του νομισματικού συμβουλίου ήταν πυλώνας σταθερότητας 

για τη Βουλγαρία και η υιοθέτηση του ευρώ η μοναδική βιώσιμη στρατηγική. 

Μεταξύ του 2004 και του 2008, η Βουλγαρία βίωσε ένα κύμα εισροών 

κεφαλαίων. Οι εισροές καθοδηγούνταν από τις προσδοκίες για γρήγορη 

σύγκλιση με την Ε.Ε και ενδυναμώθηκαν από την εμπιστοσύνη και την 

αυξανόμενη επίδραση του καθεστώτος του νομισματικού συμβουλίου αλλά και 

της ισχυρής δημοσιονομικής πολιτικής.  Η χώρα θεώρησε ότι το καθεστώς του 

νομισματικού συμβουλίου αποτελεί το καταλληλότερο Κ.Σ.Ι και η είσοδος στην 

Ε.Ε ο βασικός πολιτικός στόχος. Τελικά η Βουλγαρία προσχώρησε στην Ε.Ε 

τον Ιανουάριο του 2007 (European Commission, 3/2010). 

Το επόμενο έτος η χώρα επηρεάστηκε από τη γενικότερη 

χρηματοπιστωτική κρίση, παρά το γεγονός ότι η οικονομία της δεν ήταν 

ιδιαίτερα ανεπτυγμένη. Μία από τις σημαντικότερες συνέπειες της κρίσης, ήταν 

η ισχυρή υποτίμηση των νομισμάτων των υπό μετάβαση χωρών της ΚΑΕ σε 

σχέση με το ευρώ. Το βουλγάρικο λέβα  από την άλλη πλευρά, παρέμεινε 
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σταθερό σε σχέση με το ευρώ, χάρη στο καθεστώς νομισματικού συμβουλίου. 

Το γεγονός αυτό είχε θετικές επιπτώσεις για την οικονομία της Βουλγαρίας, γιατί 

δεν επιτρέπει την κερδοσκοπία και αποτρέπει το βουλγάρικο λέβα από το να 

χάσει την αξία του (Atanasov Y.,Valchanov D, 2011).  

Από την άλλη πλευρά, όσον αφορά στον τομέα των εξαγωγών, οι υπό 

μετάβαση οικονομίες, των οποίων το νόμισμα υποτιμήθηκε, αποκτούν 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, σε αντίθεση με τη Βουλγαρία, που βρίσκεται τώρα 

σε δυσμενέστερη θέση. Επίσης, η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση 

επηρέασε και την εγχώρια ζήτηση και το πραγματικό ΑΕΠ, το οποίο μειώθηκε 

αρκετά μέσα στο 2009, ενώ η μείωση κατανάλωσης αγαθών και υπηρεσιών 

οδηγεί σε μείωση του πληθωρισμού (Atanasov Y.,Valchanov D, 2011).   

Όσον αφορά στο έλλειμμα, η Βουλγαρία το διατηρεί σχετικά χαμηλά, 

γεγονός που αυξάνει την ανταγωνιστικότητά της κατά τη διάρκεια της κρίσης. Τα 

έτη 2009 και 2010, η Βουλγαρία κατατάσσεται μεταξύ των χωρών με το 

χαμηλότερο δημόσιο χρέος, κάτι που αρκετοί αποδίδουν στην επιλογή του 

καθεστώτος του νομισματικού συμβουλίου. Επιπρόσθετα, σταθερός παραμένει 

και ο τραπεζικός τομέας. Σύμφωνα μάλιστα με τις αρχές του νομισματικού 

συμβουλίου, κανένα τραπεζικό ίδρυμα δεν έλαβε άμεση στήριξη από την 

Κεντρική Τράπεζα ή την Κυβέρνηση (Atanasov Y.,Valchanov D, 2011). .  

Η ΕΚΤ και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δεν αποδέχονται το νομισματικό 

συμβούλιο ως κατάλληλο καθεστώς για τη συμμετοχή στο Μηχανισμό 

Συναλλαγματικών Ισοτιμιών ΙΙ (ΜΣΙ-ΙΙ). Παρόλα αυτά, δεν αποκλείουν την 

είσοδο της Βουλγαρίας στο ΜΣΙ-ΙΙ, η οποία εφαρμόζει ήδη αυτό το καθεστώς. Οι 

υπέρμαχοι της διατήρησης του υπάρχοντος καθεστώτος της χώρας, 

υποστηρίζουν ότι, η συγκεκριμένη πολιτική δύναται να οδηγήσει στην υιοθέτηση 

του ευρώ, προκαλώντας τις μικρότερες διαταραχές στην εγχώρια οικονομία και 

τις αγορές. Επιπρόσθετα, η διατήρηση του υπάρχοντος καθεστώτος θα 

εξασφαλίσει την μακροοικονομική σταθερότητα, η οποία ελαχιστοποιεί τον 
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κίνδυνο για αύξηση του πληθωρισμού. Θεωρητικά λοιπόν, το σενάριο αυτό 

δημιουργεί τις μικρότερες τριβές αλλά ίσως να μην θεωρείται ιδανική λύση από 

τους ευρωπαίους εταίρους.   

Από την άλλη πλευρά, η κυβέρνηση της Βουλγαρίας ανέβαλε τα σχέδιά 

της για ένταξη στο ΜΣΙ -II, αφού αποκάλυψε ότι, το δημοσιονομικό έλλειμμα της 

χώρας το 2011 ξεπέρασε το ανώτατο όριο για τα μέλη της ευρωζώνης. Η 

βουλγαρική κυβέρνηση ήλπιζε να ενταχθεί φέτος στο ΜΣΙ-II, τον προθάλαμο για 

την ένταξη στην ευρωζώνη, προκειμένου να γίνει μέλος της ευρωζώνης μετά το 

2013. Η κυβέρνηση δεν όρισε νέα ημερομηνία. Αναλυτές δηλώνουν ότι το 

καθεστώς του νομισματικού συμβουλίου της Βουλγαρίας, που συνδέει τη λέβα 

με το ευρώ, δεν θα επηρεαστεί από αυτήν την ανακοίνωση. 

 

Πίνακας 1: Bulgaria: Exchange Rate Regime 1990-2012 

 

 

 

 

3.2.2 Ρουμανία 

Στις αρχές του 1990 πολλοί θεωρούσαν τη Ρουμανία μια χώρα με καλή 

οικονομία και ικανοποιητική χρηματοπιστωτική θέση σε σχέση με τις άλλες 

χώρες του πρώην Ανατολικού Μπλοκ. Η εικόνα αυτή όμως ήταν λανθασμένη, 

δεδομένου των υπέρμετρων εξαγωγών αλλά και των περιορισμών που έθετε η 

Χρονική Περίοδος  Καθεστώς Συναλλαγματικής Ισοτιμίας 

1990 Καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας   

1991-1996 Καθεστώς Ανεξάρτητης διακύμανσης  

1997-2012 Καθεστώς Νομισματικού Συμβουλίου 

 



 
 

53 
 

Ρουμανία απέναντι στις εισαγωγές, θέτοντας σε κίνδυνο την παραγωγική 

προοπτική της χώρας (Dobrota G, 2007).  

Η επίσημη συναλλαγματική ισοτιμία της Ρουμανίας καθιερώθηκε από τις 

νομισματικές αρχές τον Ιανουάριο του 1990 - 21 ρουμάνικα lei ανά δολάριο- 

ενώ στην ανεπίσημη αγορά, η ισοτιμία έφτασε μέχρι και τα 80 lei ανά δολάριο, 

με αποτέλεσμα την ενίσχυση των εισαγωγών. Η τεχνητή διατήρηση της 

ισοτιμίας οδήγησε σε γρήγορη εξάντληση των συναλλαγματικών αποθεματικών 

και σοβαρή επιδείνωση του εμπορικού ισοζυγίου (Dobrota G, 2007).  

Το άνοιγμα της διατραπεζικής αγοράς συναλλάγματος το 1991 είχε ως 

αποτέλεσμα τη χρήση του συστήματος δύο συντελεστών, αφού υπήρχαν τόσο η 

επίσημη, όσο και η διατραπεζική ισοτιμία. Στις αρχές του 1992, σε μια 

προσπάθεια να περιοριστούν τα πληθωριστικά φαινόμενα, το «πάγωμα» της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας ήταν αναγκαίο. Τα αποτελέσματα που 

κατεγράφησαν ήταν: αύξηση της ζήτησης για εισαγωγές, μείωση των 

εξαγωγών, ανικανότητα της εθνικής τράπεζας να αγγίξει τη ζήτηση για ξένο 

νόμισμα (Penkova-Pearson E, 2011).  

Προκειμένου λοιπόν να επιτευχθεί η σταθεροποίηση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας ήταν απαραίτητο να ληφθούν νέα αυστηρά μέτρα. Η 

Κεντρική Τράπεζα της Ρουμανίας λοιπόν, εφάρμοσε νέα νομισματική πολιτική, 

ενώ η συναλλαγματική ισοτιμία διαμορφωνόταν με βάση τις δυνάμεις της 

αγοράς. Δυστυχώς όμως, οι προσπάθειες για σταθερότητα δεν είχαν τα 

αναμενόμενα αποτελέσματα. Αντίθετα παρατηρήθηκε πτώση των εξαγωγών, 

αυξανόμενα ελλείμματα στο εμπορικό ισοζύγιο, αύξηση των συναλλαγών στη 

μαύρη αγορά, έλλειψη εμπιστοσύνης εμπόρων για την αγορά και διατήρηση 

πληθωριστικών φαινομένων (Penkova-Pearson E, 2011).  

Η αλλαγή πολιτικής λοιπόν θεωρήθηκε αναγκαία, έτσι ώστε να 

περιοριστεί ο υψηλός πληθωρισμός. Η αγορά συναλλάγματος συνέχισε να 

θεωρείται βιώσιμη, ενώ εμφανίστηκαν δυσλειτουργίες, οι οποίες προκλήθηκαν 
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από: το χαμηλό επίπεδο ρευστότητας σε ξένο νόμισμα στο τραπεζικό σύστημα, 

το ανεπαρκές επίπεδο διατήρησης συναλλαγματικών αποθεματικών, γεγονός 

που δεν επέτρεψε στην Κεντρική Τράπεζα να επέμβει στην αγορά, ώστε να 

εξαλείψει εντάσεις που θα προκύψουν, την ακαμψία του τραπεζικού 

συστήματος και την πολιτική ευαισθησία ως προς την υποτίμηση του lei 

(Penkova-Pearson E, 2011).  

Η διατήρηση μιας υπερτιμημένης ισοτιμίας κατά το 1996 οδήγησε σε 

αύξηση (μεγαλύτερη του 50 τοις εκατό) του ελλείμματος του εμπορικού 

ισοζυγίου, σε σύγκριση με το 1995. Το γεγονός αυτό, που προκάλεσε έλλειμμα 

συναλλάγματος αλλά και την εφαρμογή χαλαρής νομισματικής πολιτικής, 

οδήγησε σε ενίσχυση της παράλληλης αγοράς. Στο τέλος του 1997, μια ακόμη 

υποτίμηση του lei δημιούργησε επιπρόσθετα προβλήματα στην αγορά. 

Προκειμένου να περιοριστεί ο πληθωρισμός, δόθηκε προτεραιότητα στη 

συναλλαγματική πολιτική με στόχο να αποφευχθεί νέα υποτίμηση του lei. Η 

Κεντρική Τράπεζα παρενέβη στην αγορά συναλλάγματος ώστε να 

αντιμετωπίσει πιέσεις για υποτίμηση νομίσματος (Penkova-Pearson E, 2011).  

Οι αθρόες εισροές κεφαλαίων, αμέσως μετά το 1997, κατέστησαν 

δυσχερέστερη την άσκηση της νομισματικής πολιτικής. Η Κεντρική Τράπεζα 

προτίμησε να συσσωρεύσει συναλλαγματικά διαθέσιμα παρά να επιτρέψει 

ανατίμηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας, η οποία θα μείωνε την 

ανταγωνιστικότητα. Καθώς οι εισροές κεφαλαίων σταμάτησαν (1998/99), οι 

νομισματικές αρχές προσπάθησαν να επιτύχουν δύο μακροπρόθεσμους, μη 

συμβατούς στόχους: η νομισματική πολιτική παρέμεινε σχετικά χαλαρή, ώστε 

να μην παρεμποδίσει την αύξηση της οικονομικής δραστηριότητας, ενώ η 

συναλλαγματική ισοτιμία χρησιμοποιήθηκε για να αντιμετωπιστούν οι 

πληθωριστικές πιέσεις. Μετά την κρίση στη Ρωσία (1998), το παραπάνω μίγμα 

πολιτικής δεν μπορούσε πλέον να διατηρηθεί και η Κεντρική Τράπεζα 

αναγκάστηκε να επιτρέψει υποτίμηση του νομίσματος (EC, 2010). 
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Η απελευθέρωση των τρεχουσών συναλλαγών και η πρόσβαση του 

πληθυσμού σε ξένο νόμισμα, σηματοδοτούσαν ένα σημαντικό βήμα για την 

ενδυνάμωση της αγοράς συναλλάγματος. Στην πραγματικότητα, η αποδοχή 

των περιορισμών που έθεσε το Δ.Ν.Τ  αποτέλεσαν σημείο-κλειδί για την εξέλιξη 

του Κ.Σ.Ι της Ρουμανίας. Το Κ.Σ.Ι παρέμεινε αυτό της ελεγχόμενης 

διακύμανσης, όπου, εξαιτίας των παρεμβάσεων της Κεντρικής Τράπεζας στην 

αγορά συναλλάγματος, είχε ως αποτέλεσμα τον περιορισμό ισχυρών 

ανατιμήσεων του εθνικού νομίσματος, έτσι ώστε το 1999 η υποτίμηση του lei, 

σε πραγματικούς όρους, να κυμαίνεται στο 9,4 τοις εκατό -γεγονός που 

βελτίωσε την εξωτερική θέση της οικονομίας (EC, 2010).  

Γενικότερα, στη Ρουμανία έχουν εφαρμοστεί αρκετά Κ.Σ.Ι. Μετά το 1990  

η χώρα επέλεξε ένα σταθερό Κ.Σ.Ι, το οποίο έφερε αρνητικά αποτελέσματα. Το 

«πάγωμα» της συναλλαγματικής ισοτιμίας, σαν μια προσπάθεια να 

περιοριστούν οι πληθωριστικές τάσεις από τις αρχές του 1992, δεν βοήθησε 

στην ενίσχυση της εμπιστοσύνης του πληθυσμού και των οικονομικών 

πρακτόρων για τη συναλλαγματική πολιτική που προωθήθηκε από τις 

νομισματικές αρχές. Επίσης, η χρήση της συναλλαγματικής ισοτιμίας ως 

αντιπληθωριστικό σημείο αναφοράς αποδείχτηκε αποτυχία για τη Ρουμανία. 

Αλλά και η αλλαγή σε καθεστώς ελεγχόμενης διακύμανσης δεν ήταν 

αποτελεσματική, κυρίως λόγω της έλλειψης συσχέτισής του με άλλα 

επιβληθέντα μέτρα από μέρους της ρουμανικής οικονομίας (Dobrota G, 2007).  

 Το Κ.Σ.Ι της Ρουμανίας χαρακτηρίζεται από ελεγχόμενες διακυμάνσεις 

ως προς το ευρώ. Το 2003 οι διακυμάνσεις άγγιξαν το 17,69 τοις εκατό με 

αποτέλεσμα το επόμενο έτος η χώρα να υιοθετήσει νέα στρατηγική ως προς τη 

συναλλαγματική ισοτιμία. Τα νέα μέτρα κατάφεραν να επιτύχουν μεγαλύτερη 

ευελιξία της συναλλαγματικής ισοτιμίας, μέσα στο πλαίσιο του καθεστώτος 

ελεγχόμενης διακύμανσης, λιγότερες παρεμβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας 

στην αγορά συναλλάγματος, καθώς και σε έναν μεγαλύτερο ρόλο της αγοράς, 
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όσον αφορά στον καθορισμό της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Το 2005 και το 

2006 το ρουμάνικο lei ανατιμήθηκε, χωρίς όμως να παρατηρηθούν σημαντικές 

αλλαγές στη συναλλαγματική ισοτιμία (EC, 2010). 

Από τον Ιανουάριο του 2007 η Ρουμανία αποτελεί μέλος της Ε.Ε και 

προσδοκά την υιοθέτηση του ευρώ και την πλήρη ένταξή της στη ευρωζώνη. 

Προκειμένου λοιπόν η χώρα να επιτύχει τη συμμετοχή της στο ΜΣΙ-ΙΙ, η 

Ρουμανία δοκίμασε αρκετούς τύπους Κ.Σ.Ι (Πίνακας 2)– ξεκίνησε με σταθερό  

Κ.Σ.Ι, συνέχισε με ενδιάμεσα καθεστώτα (soft peg) και κατέληξε σε καθεστώς 

ελεγχόμενης διακύμανσης.  

Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2009 όμως αλλάζει τα δεδομένα της 

χώρας, προκαλώντας αισθητά προβλήματα στο ισοζύγιο πληρωμών. Η 

ανάπτυξη της χώρας κινείται με αρνητικούς ρυθμούς, η πτώση του ΑΕΠ ήταν 

από τις μεγαλύτερες στην Ανατολική Ευρώπη, η εγχώρια ζήτηση μειώνεται και 

φυσικά παρατηρείται έντονη πτώση της παραγωγής  Η Ρουμανία αποφασίζει να 

ζητήσει τη βοήθεια του ΔΝΤ και να υπογραφεί μια «stand-by συμφωνία» 

διάρκειας 24 μηνών. Οι συμφωνίες αυτού του είδους πραγματοποιούνται 

προκειμένου οι χώρες να ξεπεράσουν τις οικονομικές δυσχέρειες και να 

επαναφέρουν την ανάπτυξη σε ικανοποιητικά επίπεδα κεφαλαιοποίησης των 

τραπεζών, όσο και της ρευστότητας της εγχώριας αγοράς και φυσικά η 

διασφάλιση εξωτερικής χρηματοδότησης και η βελτίωση της εμπιστοσύνης και 

της αξιοπιστίας της χώρας (IMF, 2013).  

Η Ρουμανία ολοκλήρωσε επιτυχώς τη συμφωνία που είχε υπογράψει με 

το ΔΝΤ μετά από τρίμηνη παράταση (Ιούνιος 2013). Το ίδιο έτος η χώρα ζητά 

για ακόμη μία φορά οικονομική βοήθεια με τη μορφή της stand-by συμφωνίας. 

Το ΔΝΤ αντιμετωπίζει θετικά το αίτημα της χώρας αλλά προτιμά να το εντάξει 

σε ένα νέο είδος συμφωνίας η οποία λαμβάνει τη μορφή ‘προληπτικής 

βοήθειας’ (pre-cautionary assistance programme) ύψους 2 δις ευρώ.   
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Από την έναρξη της χρηματοπιστωτικής κρίσης το 2008 και έπειτα, η 

Ρουμανία έχει πραγματοποιήσει σημαντική πρόοδο αναφορικά με τη μείωση 

των μακροοικονομικών ανισορροπιών. Παρόλα αυτά, η χώρα παραμένει 

ευάλωτη σε εξωτερικές επιθέσεις, όπως αβεβαιότητες αναφορικά με το ευρώ 

αλλά και την παγκόσμια μεταβλητότητα στις κεφαλαιακές ροές των 

αναδυόμενων αγορών. Η νέα συμφωνία (2013-2015) δύναται να βοηθήσει τη 

Ρουμανία ως προς τη διατήρηση ενός στέρεου μακροοικονομικού πλαισίου και 

ενός σταθερού χρηματοοικονομικού τομέα ενώ παράλληλα θα ενισχύσει τις 

προοπτικές ανάπτυξης μέσω δομικών αλλαγών (IMF, 2013). 

 

Πίνακας 2: Romania: Exchange Rate Regime 1990-2012 

           

 

 

 

 

 

 

 

 

Χρονική περίοδος  Καθεστώς Συναλλαγματικής Ισοτιμίας 

1990 Συμβατικές Συμφωνίες σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών   

1991-2000 Ελεγχόμενη διακύμανση χωρίς προκαθορισμένη πολιτική για συναλλαγματική ισοτιμία 

2001-2003 Σταθερές ισοτιμίες με διολίσθηση 

2004-2012 Ελεγχόμενη Διακύμανση  
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            3.2.3  Σερβία 

 Η Σερβία είχε δύο αγορές συναλλάγματος: την επίσημη και τη 

«ανεπίσημη ή μαύρη». Η επίσημη αγορά συναλλάγματος είχε υιοθετήσει 

καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Από την άλλη πλευρά, στη 

«μαύρη» αγορά, η  συναλλαγματική ισοτιμία ήταν αποτέλεσμα της προσφοράς 

και της ζήτησης, τόσο του εθνικού νομίσματος (δηνάριο), όσο και των ξένων 

νομισμάτων (κυρίως του γερμανικού μάρκου) (Miljkovic D, Vuckovic V, 2006).   

 Σύμφωνα λοιπόν με τα παραπάνω, η προσφορά του δηναρίου 

αποτελούσε κυρίαρχη δύναμη για τον καθορισμό της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

στη «μαύρη» αγορά. Η επεκτατική δημοσιονομική και νομισματική πολιτική 

αύξανε συνεχώς την προσφορά του δηναρίου και οδηγούσε σε υποτίμηση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Διαφορετικά επίπεδα συναλλαγματικών ισοτιμιών 

στην επίσημη αλλά και στη «μαύρη» αγορά, ανάγκασαν πολλές εταιρείες της 

Σερβίας, κυρίως εξαγωγικές, να παραγκωνίσουν την επίσημη αγορά 

συναλλάγματος. Το γεγονός αυτό ήταν ιδιαίτερα σημαντικό για μελλοντικές 

πολιτικές, κοινωνικές, οικονομικές αλλαγές στη Σερβία (Miljkovic D, Vuckovic V, 

2006).  

Το έτος 2000 η Σερβία, ακολουθώντας τις πολιτικές εξελίξεις, πήρε μέρος 

σε μία μεταβατική διαδικασία, σχεδόν δέκα χρόνια αργότερα από τις άλλες 

χώρες της περιοχής. Μία από τις σημαντικότερες αποφάσεις  της χώρας ήταν 

και αυτή της επιλογής του Κ.Σ.Ι.   

Μετά την υποτίμηση του δηναρίου από έξι έως και τριάντα δηνάρια ανά 

γερμανικό μάρκο, κατά το τέλος του 2000, οι κεντρικές νομισματικές αρχές 

ανακοίνωσαν ότι κατάφεραν να επιτύχουν κυμαινόμενες συναλλαγματικές 

ισοτιμίες στην επίσημη αγορά. Στην πραγματικότητα όμως, υπήρχε ουσιαστική 

διαφορά μεταξύ της de facto και της de jure επιλογής Κ.Σ.Ι. Πιο συγκεκριμένα, 

σε μία χώρα με ασθενές χρηματοπιστωτικό σύστημα, υψηλό πληθωρισμό 

(τριψήφιο νούμερο) και ελάχιστη εμπιστοσύνη στο εθνικό νόμισμα, ήταν φυσικό 
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οι νομισματικές αρχές να εφαρμόσουν ένα πολιτικό πρόγραμμα, όπου  η 

συναλλαγματική ισοτιμία θα ήταν το σημείο αναφοράς. Με δεδομένη την 

εμπειρία των άλλων χωρών, η συγκεκριμένη πολιτική ήταν αναμενόμενη 

(Miljkovic D, Vuckovic V, 2006).  

Έχοντας τη συναλλαγματική ισοτιμία ως σημείο αναφοράς, η χώρα 

μπορούσε να ακολουθήσει αποπληθωριστικό πρόγραμμα και να διατηρήσει τη 

μακροοικονομική της ισορροπία. Τα μεγαλύτερα πλεονεκτήματα των 

συγκεκριμένων πολιτικών είναι ότι, η σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία οδηγεί 

σε μείωση των πληθωριστικών προσδοκιών και επιβάλλει ανώτατες τιμές στα 

εμπορεύσιμα προϊόντα. Οι θετικές επιπτώσεις της ισοτιμίας ως σημείο 

αναφοράς είναι ιδιαίτερα σημαντικές, κυρίως κατά το πρώτο στάδιο του 

προγράμματος αποπληθωρισμού, αλλά κατά την πάροδο του χρόνου και 

καθώς μειώνεται ο πληθωρισμός, μειώνονται και τα πλεονεκτήματα (Lovrinović 

I, Kordić G, Nakić M, 2010).  

Ταυτόχρονα, η πολιτική αυτή επιφέρει και ορισμένα κόστη. Ένα από τα 

βασικότερα είναι ότι ο πληθωρισμός τείνει να χαρακτηρίζεται από ορισμένο 

βαθμό αδράνειας. Αυτό, σε πολλές περιπτώσεις, σημαίνει ότι οι εγχώριες τιμές 

και οι μισθοί θα συνεχίσουν να αυξάνονται ακόμα και όταν η ονομαστική 

συναλλαγματική ισοτιμία θα είναι σταθερή. Το γεγονός αυτό θα οδηγήσει σε 

ανατίμηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και σε πτώση της 

εξαγωγικής ανταγωνιστικότητας (Miljkovic D, Vuckovic V, 2006).   

Ειδικότερα, στην αρχή της διαδικασίας μετάβασης, από τον Οκτώβριο του 

2000, η Σερβία προσανατόλισε τη νομισματική της πολιτική στη χρήση της 

ισοτιμίας ως ονομαστικού σημείου αναφοράς, προκειμένου να επιτύχει 

μακροοικονομική σταθερότητα. Η κυβερνητική πολιτική της Σερβίας 

προσπαθούσε να παράσχει σταθερότητα στην οικονομία της, σε βάρος όμως 

της αυτονομίας από μέρους της Κυβέρνησης. Συγκεκριμένα, η χώρα είχε 

συνδέσει το νόμισμά της με ένα άλλο, μειώνοντας την αβεβαιότητα των 
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συναλλαγματικών ισοτιμιών αλλά και μειώνοντας τη δυνατότητα να 

αντιμετωπίσει φαινόμενα πληθωρισμού ή  αλλαγών στην ποσότητα χρήματος 

(Chaillux A, Ohnsorge F, Vavra D, 2010).  

Η χώρα χαρακτηρίζεται από τρεις βασικές υπό-περιόδους (Πίνακας 3).  

Κατά την πρώτη υπό-περίοδο (2001-2003) στόχος ήταν η σταθερή 

συναλλαγματική ισοτιμία. Η χώρα λειτουργούσε υπό καθεστώς σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, με αποτέλεσμα τη μείωση του πληθωρισμού από 

τριψήφιο νούμερο το 2000, σε ποσοστό κάτω του 10 τοις εκατό το 20031. 

Ταυτόχρονα, η έντονη εγχώρια ζήτηση, η ταχεία επενδυτική επέκταση λόγω των 

νεοϊδρυθεισών ξένων τραπεζών και ο αυξανόμενος εξωτερικός δανεισμός από 

ιδιωτικές εταιρείες, οδήγησαν σε έκρηξη του ελλείμματος του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών (IMF, 2011).  

Κατά τη δεύτερη υπό-περίοδο (2003-2006)  η χώρα εφάρμοζε μικτή 

νομισματική στρατηγική και λειτουργούσε σε ενδιάμεσο Κ.Σ.Ι  τύπου crawling 

peg. Το  2004 παρατηρείται διψήφιο ποσοστό πληθωρισμού με συνέπεια την 

αύξηση ανησυχίας. Στα μέσα του 2005 οι αρχές αποφάσισαν να μειώσουν το 

ρυθμό αποπληθωρισμού και να εφαρμόσουν αυστηρότερη νομισματική πολιτική 

– αυξημένες απαιτήσεις αποθεματικού σε ξένο νόμισμα και ξένο δανεισμό 

τραπεζών καθώς και προληπτικά μέτρα για αναχαίτιση πιστωτικής επέκτασης 

(ΙΜF, 2011).  

Γενικότερα, η περίοδος Ιανουάριος 2003 έως Σεπτέμβριο 2006, 

χαρακτηρίζεται από σημαντική υποτίμηση της ονομαστικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας, η οποία λειτουργούσε ως ονομαστικό σημείο αναφοράς  αλλά και 

ανωμαλίες στο ισοζύγιο εσωτερικών και εξωτερικών συναλλαγών. Η 

πληθωριστική αδράνεια σε συνδυασμό με το σταθερό Κ.Σ.Ι, είχε ως 

αποτέλεσμα την εκτίμηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας με 

αρνητικές επιπτώσεις στο εξωτερικό ισοζύγιο, υπό τη μορφή αυξανόμενου 

1. Η μείωση αυτή οφείλεται και στο γεγονός ότι η κυβέρνηση της Σερβίας καθυστέρησε να ενημερώσει τις τιμές 

πληθωρισμού λόγω εκλογών που διεξήχθησαν στη χώρα 
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ελλείμματος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (Chaillux A, Ohnsorge F, 

Vavra D, 2010).  

Δεδομένων των αυξανόμενων αρνητικών πιέσεων, οι νομισματικές αρχές 

της Σερβίας αποφάσισαν να αλλάξουν τη νομισματική στρατηγική και τη 

στρατηγική συναλλαγματικής ισοτιμίας, υιοθετώντας καθεστώς ελεγχόμενης  

διακύμανσης. Η Σερβία επίσημα εγκατέλειψε την πολιτική της ισοτιμίας ως 

σημείο αναφοράς το Σεπτέμβριο του 2006 (τρίτη υπό-περίοδος 2006-2009) 

(Lovrinović I, Kordić G, Nakić M, 2010).  

          Το Δεκέμβριο του 2009 η Σερβία υπέβαλε αίτηση προσχώρησης στην Ε.Ε. 

Το επόμενο έτος, το δηνάριο δέχτηκε αρκετές πιέσεις, τόσο λόγω της ευρύτερης 

ανησυχίας για το ευρώ όσο και λόγω της έλλειψης εμπιστοσύνης για το εθνικό 

νόμισμα. Από την αρχή μάλιστα της κρίσης το 2008, το σέρβικο δηνάριο 

υποτιμήθηκε και έχασε περίπου 40 τοις εκατό της αξίας του σε σχέση με το ευρώ 

(11% το διάστημα Ιανουάριο-Αυγουστο 2010). Η υποτίμηση αυτή επιταχύνθηκε 

και λόγω της ελληνικής οικονομικής κρίσης, με αποτέλεσμα να αυξηθούν τα 

επίπεδα πληθωρισμού της χώρας (ΒΤΙ, 2012).  

  Η κυβέρνηση της Σερβίας, προκειμένου να επιτύχει μακροοικονομική και 

δημοσιονομική σταθερότητα, εφαρμόζει τις προτάσεις-συστάσεις του Δ.Ν.Τ. Τον 

Μάρτιο του 2012 το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο θέτει τη Σερβία σε καθεστώς 

υποψήφιας χώρας. Τον Ιανουάριο του 2013 η κυβέρνηση καταθέτει στην Ε.Ε το 

προ-ένταξης Οικονομικό Πρόγραμμα για την περίοδο 2013-2015, το οποίο 

προβλέπει άνοδο της οικονομίας κατά 2 ποσοστιαίες μονάδες για το 2013, 

καθώς και αύξηση του πραγματικού Α.Ε.Π κατά 3,5 με 4 τοις εκατό, μέχρι και το 

τέλος του 2015 (Serbia Progress Report, 2013).  

Γενικότερα, το πλαίσιο της νομισματικής πολιτικής παραμένει το ίδιο και η 

Τράπεζα της Σερβίας επιβεβαιώνει τη δέσμευσή της στο καθεστώς ελεγχόμενης 

διακύμανσης με στόχο τον πληθωρισμό. Μέχρι και τον Απρίλιο του 2012 ο 

ετήσιος πληθωρισμός παρέμενε διψήφιος και ο στόχος της κυβέρνησης για 
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πληθωρισμό της τάξεως του 4 τοις εκατό (+/- 1,5%) απείχε κατά πολύ από την 

πραγματικότητα. Μάλιστα, μόλις το Νοέμβριο του 2012 ο πληθωρισμός 

κατάφερε να μειωθεί στο 7,3 τοις εκατό (ΒΤΙ, 2012).   

 

Πίνακας 3: Serbia: Exchange Rate Regimes 2001-2012 

 

 

Sources: IMF staff reports and National Bank of Serbia and Monetary Policy Programme of NBS in 2012 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Χρονική περίοδος Καθεστώς Συναλλαγματικής Ισοτιμίας 

2001-2002 Επίσημα αναγγελθείσα σταθερή ζώνη στόχου με το euro (+/- ½ %)   

Ιανουάριος- Μάρτ. 2003 Όχι αναγγελθείσα  ζώνη στόχου με το euro (+/- ½ %) – προσαρμοσμένο εκ των υστέρων σύμφωνα με 

πληθωρισμό 

Μάρτιος-Σεπτ. 2003 Ελεγχόμενη διακύμανση (μετά δολοφονία PM) 

Σεπτ. 2003-Δεκ. 2004 Όχι αναγγελθείσα ζώνη στόχου με το euro (+/- ½ %) – προσαρμοσμένο εκ των υστέρων σύμφωνα με 

πληθωρισμό 

Ιαν. 2005-Μαρτ. 2006  Όχι αναγγελθείσα ζώνη στόχου με το euro (+/-1 % από Οκτώβρη 2005) – ο ρυθμός-στόχος τίθεται εκ των 

προτέρων, στοχεύοντας στο 10% της ονομαστικής υποτίμησης 

Μαρτ. 2008-Αυγ. 2008 

(post-program monitoring) 

Ελεγχόμενη διακύμανση 

Σεπτ 2006-Δεκ. 2008 (οι στόχοι του 

προγράμματος πληθωρισμού 

αναφέρονται στους στόχους της 

τράπεζας της Σερβίας κατά την ίδια 

περίοδο) 

Ανεπίσημα στόχος πληθωρισμού 

Ιανουάριος 2009- 2010 Επίσημα στόχος πληθωρισμού 

2011-2012 Στόχος πληθωρισμού (Ελεγχόμενη διακύμανση χωρίς προκαθορισμένη πολιτική για συναλλαγματική 
ισοτιμία) 
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           3.2.4 Κροατία 

Στις αρχές της δεκαετίας του 1990, η οικονομία της Κροατίας 

χαρακτηριζόταν από μακροοικονομική αστάθεια. Η ανεξαρτητοποίηση της 

χώρας από την πρώην Γιουγκοσλαβία οδήγησε σε πληθωρισμό, υποτίμηση 

νομίσματος και πτώση πραγματικής παραγωγής. Τα πρώτα βήματα 

σταθερότητας στη χώρα έγιναν κατά το τελευταίο τρίμηνο του 1993 και 

συνεχίστηκαν με την αντικατάσταση του παλιού νομίσματος (δηνάριο) και την 

εισαγωγή της κορώνας το 1994. Η σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία του νέου 

νομίσματος, της κορώνας (kuna), απέναντι στο μάρκο και συνεπώς και το ευρώ, 

οδήγησε σε συνολική ονομαστική σταθερότητα, με πληθωρισμό συγκρίσιμο με 

αυτόν της Ε.Ε.  Επιπρόσθετα, ενώ η επίσημη συναλλαγματική πολιτική 

θεωρείτο αυτή της ελεγχόμενης διακύμανσης, η πραγματική συμπεριφορά της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας ‘πρόδιδε’ «φόβο διακύμανσης» (fear of floating) 

(Calvo G, 1999). Έχοντας όμως η Κροατία τη συναλλαγματική ισοτιμία ως 

σημείο αναφοράς, υπήρξαν αρνητικές επιπτώσεις για την πραγματική οικονομία 

(Schweigert Τ, 2006).  

Μέχρι και την εισαγωγή της κορώνας, τον Μάιο του 1994, η μέση μηνιαία 

τιμή της κορώνας σε σχέση με το ευρώ κυμαινόταν μεταξύ 6,62 και 7,73. Από 

το 1999 έως και το 2004, η μέση μηνιαία συναλλαγματική ισοτιμία ήταν 7,5, με 

μέγιστη διακύμανση ένα 4 τοις εκατό. Με δεδομένη επίσης την εμπειρία των 

χωρών με Κ.Σ.Ι με διακύμανση, θα ήταν ασυνήθιστη περίπτωση, οι δυνάμεις 

της αγοράς μιας οικονομίας, μόνες τους (μέσω των περιθωρίων διακύμανσης) 

να οδηγούσαν σε τέτοιου είδους σταθερότητα (Tatomir S, 2009).  

Η Κροατία, μέχρι και σήμερα, λειτουργεί υπό καθεστώς ελεγχόμενης 

διακύμανσης. Η συγκεκριμένη de facto σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία είναι 

αυτή που συγκρατεί τα επίπεδα πληθωρισμού της χώρας. Συγκεκριμένα, από 

τον Οκτώβριο του 1993 και για τα επόμενα δέκα χρόνια, η συναλλαγματική 
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ισοτιμία της κορώνας κυμαίνεται περίπου στο – 8 τοις εκατό σε σχέση με το 

ευρώ (Stučka T, 2003). Μολονότι το συναλλαγματικό καθεστώς της χώρας 

απέχει από το καθεστώς της απόλυτα σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας, 

αφού επιτρέπει κάποια ευελιξία, κατόρθωσε να δημιουργήσει αρκετά σταθερό 

περιβάλλον.  

Μετά το 1994, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες παρουσιάζουν πολύ μικρές 

διακυμάνσεις. Η Κροατία προσπαθεί για ένα σταθερό μακροοικονομικό 

περιβάλλον. Μάλιστα, η περιοριστική νομισματική πολιτική και η κατάργηση της 

τιμαριθμικής αναπροσαρμογής των μισθών, σε συνδυασμό με την αξιοπιστία 

του συναλλαγματικού καθεστώτος, οδήγησαν στην ταχύτατη μείωση του 

πληθωρισμού, που από το 1995 κυμαίνεται, κατά μέσο όρο, σε επίπεδα 

χαμηλότερα του 5 τοις εκατό (Schweigert T, 2006).  

Ειδικότερα, προς το τέλος της δεκαετίας του ’90 με την εγχώρια τραπεζική 

κρίση να συνεχίζεται, η κορώνα Κροατίας υπέστη έντονη πίεση. Αυτό σήμαινε 

την υποτίμηση της κορώνας και τον περιορισμό της παραγωγής. Το 2001 το 

νόμισμα υποτιμήθηκε για ακόμη μία φορά και η Τράπεζα της Κροατίας συνέχισε 

να στοχεύει στην ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία για τον έλεγχο του 

πληθωρισμού. Η Κεντρική Τράπεζα συνεχώς συγκέντρωνε διεθνή αποθεματικά 

και συχνά παρενέβαινε στην ξένη αγορά συναλλάγματος, προκειμένου να 

αποτρέψει πιέσεις ανατίμησης και να διατηρήσει σταθερή τη συναλλαγματική 

ισοτιμία (Πίνακας 4). Παρόλα αυτά, στην πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση, η 

Κεντρική Τράπεζα της χώρας ανταποκρίθηκε σε έντονες κερδοσκοπικές πιέσεις 

και παρενέβη για να αποτρέψει υποτίμηση της κορώνας (Schweigert T, 2006).   

Η σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία του νομίσματος σχετίστηκε με τη 

σταθερότητα των τιμών, γεγονός που αποτελούσε την αρχική αρμοδιότητα της 

Κεντρικής Τράπεζας της Κροατίας. Πολλοί όμως είναι αυτοί που υποστηρίζουν 

ότι, η πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας κατοχύρωσε μια υπερτιμημένη 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία, η οποία παρεμποδίζει τη διεθνή 



 
 

65 
 

ανταγωνιστικότητα της Κροατίας, προάγει την κατανάλωση και τις εισαγωγές και 

δημιουργεί υπερβολικά ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών αλλά και ένα 

μεγάλο εξωτερικό χρέος (Tatomir, 2009). Σύμφωνα με την παραπάνω άποψη, 

θα ήταν προτιμότερο ένα πιο ευέλικτο Κ.Σ.Ι. -συμπεριλαμβανομένης και της 

υποτίμησης του νομίσματος- το οποίο θα βοηθούσε στη μείωση του εξωτερικού 

χρέους και των ελλειμμάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Πιο 

συγκεκριμένα, η επίτευξη πραγματικής υποτίμησης σε συνδυασμό με τις 

ισχυρές εισροές κεφαλαίου, θα απαιτούσαν παρεμβάσεις στην αγορά 

συναλλάγματος, οι οποίες θα διακινδύνευαν τη σταθερότητα των τιμών και θα 

οδηγούσαν σε αυξημένη ρευστότητα (Tatomir S, 2009).  

Από την άλλη πλευρά, πολλοί υποστηρίζουν πως μια μεγαλύτερη 

ευελιξία της συναλλαγματικής ισοτιμίας  θα οδηγούσε σε ανατίμηση και όχι 

υποτίμηση της κορώνας. Σύμφωνα με τους ίδιους αναλυτές, το βασικότερο 

εμπόδιο για την ενίσχυση της ευελιξίας της συναλλαγματικής ισοτιμίας πηγάζει 

από το μεγάλο βαθμό της λεγόμενης «ανεπίσημης ευρωποίησης» του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος της Κροατίας. Το γεγονός αυτό σημαίνει ότι, η 

χώρα, παράλληλα με την κορώνα, χρησιμοποιεί και ένα άλλο νόμισμα, το ευρώ. 

Υπό αυτές τις συνθήκες, η επίτευξη μεγαλύτερης ευελιξίας της Σ.Ι φαντάζει 

ανέφικτη προς το παρόν (Tomislav G, 2012).   

Η κορώνα Κροατίας παρέμεινε σταθερή απέναντι στο ευρώ και από το 

2007 η ισοτιμία κορώνας:ευρώ κυμαίνεται μεταξύ 7,5 και 7,1. Ακόμα, με 

δεδομένες τις έντονες σχέσεις Κροατίας και Ε.Ε., η κορώνα λειτουργεί ως 

ονομαστικό σημείο αναφοράς, προκειμένου να διατηρεί τις τιμές σταθερές και 

τις εξαγωγές σε ανταγωνιστικό επίπεδο (Tatomir S, 2009).     

       Η Κροατία συνέχιζε να επιδιώκει μια σταθερή πολιτική συναλλαγματικής 

ισοτιμίας μέσα από το πλαίσιο της de jure ελεγχόμενης διακύμανσης. Μάλιστα 

στο τέλος του 2011 και αρχές 2012, η Κεντρική Τράπεζα της Κροατίας κατάφερε 

να προστατευτεί από πιέσεις υποτίμησης του νομίσματός της, παρεμβαίνοντας 
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στην αγορά συναλλάγματος και επιτρέποντας αυξημένη διακύμανση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Η Κεντρική Τράπεζα μάλιστα, από το 2009, 

επέτρεπε σχετικά αυξανόμενη ευελιξία της συναλλαγματικής ισοτιμίας ενώ 

παράλληλα ήταν αντιληπτό ότι, έντονες-μεγαλύτερες αλλαγές της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας θα ήταν βλαβερές για την οικονομία (IMF Country 

Report No.12/302, 2012).               

       Γενικότερα, η οικονομία της Κροατίας σταθεροποιήθηκε προσωρινά στα 

μέσα του 2011, πριν επανέλθει σε ύφεση κατά το τέλος του οικονομικού έτους. 

Η συρρίκνωση της οικονομικής δραστηριότητας συνεχίστηκε και κατά το πρώτο 

εξάμηνο του 2012. Η ανεργία, το δημόσιο έλλειμμα και χρέος συνέχισαν να 

αυξάνονται το 2011, με βάση υψηλά επίπεδα. Το υψηλό εξωτερικό χρέος 

παραμένει ένα από τα περισσότερο ευάλωτα σημεία της οικονομίας. Η Κεντρική 

Τράπεζα κατόρθωσε να διαφυλάξει τη συναλλαγματική ισοτιμία και τη 

χρηματοπιστωτική σταθερότητα διατηρώντας ταυτόχρονα διευκολυντική 

νομισματική πολιτική, δεδομένου ότι οι υποκείμενες πληθωριστικές πιέσεις 

παρέμειναν περιορισμένες. Η κεφαλαιοποίηση του τραπεζικού τομέα παρέμεινε 

ικανοποιητική. Στον δημοσιονομικό τομέα, οι αρχές κατέβαλαν προσπάθειες για 

να περιορίσουν το αυξανόμενο έλλειμμα με την τιθάσευση των δαπανών. Το 

έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών παρέμεινε χαμηλό διότι η εκ 

νέου αύξηση των εισαγωγών αντισταθμίστηκε από την αύξηση των εξαγωγών. 

Το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος σταθεροποιήθηκε, αν και σε πολύ υψηλό 

επίπεδο.  

Η Κροατία σήμερα αποτελεί μέλος της Ε.Ε (01/07/2013), δεν 

προβλέπεται όμως να υιοθετήσει το ευρώ πριν από το 2015. Προκειμένου η 

χώρα να μπορέσει να υιοθετήσει το ευρώ θα πρέπει να εκπληρώσει ορισμένα 

απαιτούμενα κριτήρια, όπως είναι η σταθερότητα των τιμών, η αναπροσαρμογή 

των δημόσιων οικονομικών αλλά και συναλλαγματική σταθερότητα. 
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        Πίνακας 4: Croatia: Exchange Rate Regime 1992-2012 

Χρονική Περίοδος  Καθεστώς Συναλλαγματικής Ισοτιμίας  

1992 Συμβατικές Συμφωνίες σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών 

1993 Ανεξάρτητη διακύμανση  

1994-1997 ΚΣΙ εντός οριζόντιων ζωνών 

1998 Ανεξάρτητη διακύμανση 

1999- 2012  Ελεγχόμενη διακύμανση χωρίς προκαθορισμένη πολιτική για συναλλαγματική ισοτιμία 

 

 

3.2.5 Πρώην Γιουγκοσλαβική Δημοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓΔΜ) 

Όταν η ΠΓΔΜ πέτυχε την ανεξαρτησία της, επέλεξε μια νομισματική 

πολιτική βασισμένη στον καθορισμό στόχου για τη συναλλαγματική ισοτιμία. Η 

επιλογή αυτή κρίθηκε αναγκαία, προκειμένου η χώρα, όχι μόνο να αποκομίσει 

τα οφέλη της συναλλαγματικής ισοτιμίας ως τιμή αναφοράς αλλά και να 

καταφέρει να επιτύχει τις απαραίτητες προσαρμογές προκειμένου να 

αντιμετωπιστούν εξωγενείς διαταράξεις (όπως η κρίση στο Κοσσυφοπέδιο) 

(Sozovska A, 2004). 

Η ΠΓΔΜ έχει υιοθετήσει de facto σταθερό Κ.Σ.Ι. με βασικό στόχο της 

χώρας τη σταθερότητα των τιμών. Η διατήρηση μάλιστα της σταθερότητας της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας του δηναρίου αποτελεί τον ενδιάμεσο στόχο για την 

επίτευξη της γενικότερης σταθερότητας των τιμών. Από τον Ιανουάριο του 2002, 

η ισοτιμία είναι σε σχέση με το ευρώ ενώ προηγουμένως, από το 1995, ήταν σε 

σχέση με το γερμανικό μάρκο.  

Στη ΠΓΔΜ, ο βαθμός ολοκλήρωσης με τις διεθνείς αγορές είναι 

περιορισμένος. Η ατελής κινητικότητα των κεφαλαίων αποδυναμώνει τη σχέση 

μεταξύ της νομισματικής πολιτικής και αποθεματικών ενώ ανακτάται κάποιος 

βαθμός νομισματικής αυτονομίας. Υπό αυτές τις συνθήκες, η νομισματική 

πολιτική δύναται, εν μέρει, να αντιμετωπίσει εγχώρια σοκ- για παράδειγμα, το 
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εγχώριο επιτόκιο δεν καθορίζεται απόλυτα από τις μεταβολές του επιτοκίου της 

ΕΚΤ. Το επιτόκιο στους λογαριασμούς της Κεντρικής Τράπεζας αποτελεί το 

επιτόκιο κλειδί, το οποίο καθορίζει την κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής. 

Προκειμένου δηλαδή να αποφασιστεί το είδος της νομισματικής πολιτικής που 

θα εφαρμοστεί, η ΠΓΔΜ αξιολογεί τρέχοντες και μελλοντικές μακροοικονομικές 

εξελίξεις, οι οποίες επηρέαζαν αρχικά τη συναλλαγματική ισοτιμία 

δηναρίου/ευρώ και το ποσοστό πληθωρισμού, ως ενδιάμεσους και τελικούς 

στόχους της νομισματικής πολιτικής. Επιπρόσθετα, λαμβάνεται υπόψη η 

ανάγκη για χρηματοπιστωτική σταθερότητα, καθώς και τα αναμενόμενα 

αποτελέσματα της νομισματικής πολιτικής στις μελλοντικές  εξελίξεις της 

οικονομικής ανάπτυξης (IMF Country Report No.12/134, 2012). 

Η νομισματική ανεξαρτησία της ΠΓΔΜ επέφερε αλλαγές στο Κ.Σ.Ι. Μέχρι 

το Σεπτέμβριο του 1995, η Κεντρική Τράπεζα εφήρμοσε στρατηγική 

νομισματικής στόχευσης. Συγκεκριμένα, υλοποιήθηκε στρατηγική στόχευσης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας δηναρίου έναντι του γερμανικού μάρκου  και από το 

2002 έναντι του ευρώ. Συνεπώς, στην παρούσα περίοδο εφαρμόστηκε πολιτική 

συγκράτησης της συναλλαγματικής ισοτιμίας (Sozovska A, 2004).  

Τα δεδομένα όμως άλλαξαν με την επικείμενη οικονομική πολιτική της 

ΠΓΔΜ, η οποία περιλάμβανε κινήσεις για άνοιγμα των αγορών κεφαλαίου σε 

ξένους επενδυτές. Αυτό συνεπάγεται για το υπάρχον καθεστώς περισσότερες 

και συχνότερες πιέσεις από μέρους της αγοράς συναλλάγματος συνεπώς 

εναλλακτικές λύσεις κρίθηκαν αναγκαίες. 

        Μια βιώσιμη εναλλακτική είναι η «αποποίηση» του καθεστώτος με σημείο 

αναφοράς τη συναλλαγματική ισοτιμία και η υιοθέτηση ενός καθεστώτος 

ελεγχόμενης διακύμανσης. Ένα πιο ευέλικτο Κ.Σ.Ι. προστατεύει την οικονομία 

από εξωτερικές πιέσεις, επιτρέποντας στην ονομαστική συναλλαγματική 

ισοτιμία να κυμαίνεται σύμφωνα με τις δυνάμεις της αγοράς.  Αυτό σημαίνει ότι 

δεν υπάρχει ανάγκη για συχνές μεταβολές της ισοτιμίας του νομίσματος, ως 
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αποτέλεσμα της ασταθούς κατάστασης που επικρατεί στην οικονομία  ή στις 

σχετικές χώρες.  Η αυξημένη αξιοπιστία της Κεντρικής Τράπεζας ως προς την 

σταθερότητα της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι επίσης υπέρ της μετάβασης, 

σε ένα πιο ευέλικτο Κ.Σ.Ι. (Sozovska A, 2004). 

Όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω, η διαδικασία καθορισμού της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας στις αναπτυσσόμενες χώρες είναι διαφορετική από 

εκείνη των βιομηχανικών χωρών. Οι περισσότερες και σημαντικότερες 

βιομηχανικές χώρες έχουν ακολουθήσει μια πολιτική ελεγχόμενης διακύμανσης, 

στην οποία οι δυνάμεις της αγοράς καθορίζουν τις συναλλαγματική ισοτιμία,  

ακόμα και αν απαιτείται συχνή επέμβαση-ανάμιξη της Κεντρικής Τράπεζας. Από 

την άλλη, η συντριπτική πλειονότητα των χωρών του αναπτυσσόμενου κόσμου, 

αρχικά, δεν εγκατέλειψε την πολιτική καθορισμού της επίσημης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας των νομισμάτων τους. Με τον τρόπο αυτό οι 

συναλλαγματικές ισοτιμίες δεν καθορίζονται ενδογενώς από τις δυνάμεις της 

αγοράς αλλά παρέμεναν εργαλείο πολιτικής για τις περισσότερες 

αναπτυσσόμενες χώρες (ΙMF, 2009).    

Οι πολιτικές σταθεροποίησης της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι 

αποδεκτές από μεγάλο αριθμό υπό μετάβαση οικονομιών, καθώς και από 

ανεπτυγμένες μικρές και ανοιχτές οικονομίες.  Αυτές οι οικονομίες είναι 

συνήθως «κτήτορες» των τιμών στις παγκόσμιες αγορές, χωρίς  δυνατότητα 

επιρροής επί των παγκόσμιων τιμών. Για τους λόγους αυτούς, η 

συναλλαγματική ισοτιμία είναι καθοριστικός παράγοντας του επιπέδου των 

τιμών στις μικρές και ανοικτές οικονομίες. Η συγκράτηση της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας στο νόμισμα ή στο καλάθι νομισμάτων των σημαντικότερων 

εμπορικών εταίρων οδηγεί σε αποφυγή ενός δυνητικού κίνδυνου για τη 

σταθερότητα των τιμών, μέσω ενδεχόμενων διακυμάνσεων στην παγκόσμια 

αγορά. Η συγκράτηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας διασφαλίζει τη 

σταθερότητα των πληθωριστικών προσδοκιών και συνεπώς τη σταθερότητα 
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των τιμών στην εγχώρια οικονομία (απώτερος στόχος της νομισματικής 

πολιτικής) (Sozovska A, 2004).  

Ο κύριος στόχος της νομισματικής πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας της 

ΠΓΔΜ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιμών στην οικονομία, 

δεδομένου ότι η σταθερότητα των τιμών, σε μακροπρόθεσμη και σε μόνιμη 

βάση, ενθαρρύνει τις επενδύσεις και την οικονομική δραστηριότητα, η οποία 

τελικά οδηγεί σε υψηλότερη ανάπτυξη (Sozovska A, 2004).  

Γενικότερα, η ΠΓΔΜ είναι μια μικρή και ανοικτή οικονομία και παρουσιάζει 

υψηλό βαθμό προσανατολισμού προς τις ροές του παγκόσμιου εμπορίου- η 

μέση τιμή του εξωτερικού εμπορίου της συνθέτει περίπου το 80% του 

πραγματοποιηθέντος ΑΕΠ.  Επίσης, λαμβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι η Ε.Ε 

είναι ο σημαντικότερος εμπορικός εταίρος της χώρας (50% του εξωτερικού 

εμπορίου καθώς και υψηλή αξιοπιστία  της Ε.Κ.Τ και της σταθερότητας του 

ευρώ), η πρόσδεση του δηναρίου στο ευρώ έχει αποδειχθεί ως καλύτερη 

εναλλακτική λύση. Ακόμα, υπάρχει σχετικά υψηλός βαθμός υποκατάστασης του 

νομίσματος. Μεταξύ των ξένων νομισμάτων το κυρίαρχο είναι το ευρώ, το οποίο 

κατέχει και το μεγαλύτερο μερίδιο στις τραπεζικές καταθέσεις των νοικοκυριών 

σε ξένο νόμισμα. Τέλος, η ΠΓΔΜ έχει ένα υψηλό επίπεδο παραγωγής και 

εξαγωγής, γεγονός που επιβάλλει την αναγκαιότητα για τη διατήρηση σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας (ΙMF, 2009). 

Η εφαρμογή της στρατηγικής της συναλλαγματικής ισοτιμίας στη ΠΓΔΜ 

έχει  αποδειχθεί ορθή και επιτυχής. Το Κ.Σ.Ι. μπορεί να παραμείνει ως έχει  για 

το άμεσο μέλλον, ιδιαίτερα όσο οι ροές διεθνών κεφαλαίων  είναι περιορισμένες.  

Ωστόσο, η επικείμενη περίοδος της οικονομικής πολιτικής της χώρας θα 

περιλαμβάνει κινήσεις προς τον κόσμο, και αυτό προϋποθέτει το άνοιγμα των 

αγορών κεφαλαίων για τους ξένους επενδυτές και κατ’ επέκταση η 

συναλλαγματική ισοτιμία της χώρας θα έρθει αντιμέτωπη με συχνότερες πιέσεις 

από μέρους της αγοράς (ΙMF, 2009).  
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Το 2011 η χώρα, προκειμένου να προστατευτεί από τις επιζήμιες 

συνέπειες της ήδη υπάρχουσας χρηματοπιστωτικής κρίσης, ζητά οικονομική 

ενίσχυση από το ΔΝΤ.  Αν και υπήρχαν κίνδυνοι σε διεθνές και περιφερειακό 

επίπεδο, το ΔΝΤ έκρινε ότι η ΠΓΔΜ έχει γερά οικονομικά θεμέλια και σταθερό 

πολιτικό πλαίσιο και συνεπώς η χορήγηση δανείου δε θεωρείται επισφαλής. Για 

τους λόγους αυτούς, ενέκρινε ένα διετές πρόγραμμα και ποσό ύψους 460 

εκατομμυρίων ευρώ. Η αποπληρωμή της χρηματοδότης ορίστηκε για τις αρχές 

του 2013 και η ΠΓΔΜ γίνεται η πρώτη χώρα, στην οποία δίδονται χρήματα με τη 

μορφή «προληπτικής πιστοληπτικής γραμμής» (precautionary credit line) (IMF, 

2011).  

Το παραπάνω γεγονός αλλάζει τα δεδομένα αναφορικά με την παροχή 

οικονομικής βοήθειας από μέρους του ΔΝΤ, μιας και μέχρι τότε τα 

προγράμματα χρηματοδότησης λειτουργούσαν διαφορετικά και με πολύ 

στενότερα χρηματοδοτικά όρια. Το κύριο χαρακτηριστικό της προληπτικής 

πιστοληπτικής γραμμής είναι ότι δεν υπάρχουν περιορισμοί. Δηλαδή, η χώρα 

και στην συγκεκριμένη περίπτωση η ΠΓΔΜ, μπορούσε να χρησιμοποιήσει το 

δάνειο όταν πίστευε ότι υπάρχει ανάγκη κάλυψης δημοσιονομικών αναγκών 

(IMF, 2011). 

Η κυβέρνηση της ΠΓΔΜ, δεσμεύτηκε να μετριάσει τις δημοσιονομικές 

πολιτικές και την πρόσδεση με τη συναλλαγματικής ισοτιμία, έτσι ώστε να 

διατηρήσει τη μακροοικονομική σταθερότητα της χώρας και φυσικά να 

προωθήσει την οικονομική της ανάπτυξη. Ουσιαστικά, η πίστωση 

ισοδυναμούσε με ενίσχυση της αξιοπιστίας απέναντι στους ξένους επενδυτές 

και πιστωτές. Η ΠΓΔΜ είχε εξασφαλιστεί οικονομικά απέναντι σε πιθανούς 

κινδύνους, που μπορεί να προκαλούσαν χώρες με χρηματοπιστωτικά 

προβλήματα εξαιτίας της  (IMF, 2011).  

         / 
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Σύμφωνα με το ΔΝΤ, οι Αρχές της χώρας άσκησαν «σφιχτή» πολιτική 

διαχείρισης του δημόσιου χρέους και επέτυχαν βελτίωση της πρόσβασης σε 

χρηματοδότηση από το εξωτερικό. Βάσει πάντοτε των εκτιμήσεων του ΔΝΤ, η 

ΠΓΔΜ συνεχίζει να εφαρμόζει οικονομικές πολιτικές που είναι συνεπείς με το 

πρόγραμμα, το οποίο συμφωνήθηκε στο πλαίσιο της προληπτικής 

πιστοληπτικής γραμμής. Ο ρυθμός ανάπτυξης παρουσιάζει αυξητική τάση, ο 

πληθωρισμός διατηρείται σε χαμηλά επίπεδα, τα αποθέματα ξένου 

συναλλάγματος διατηρούνται σταθερά και η χώρα έχει τη δυνατότητα να 

καλύψει το σύνολο του δημοσιονομικού ελλείμματος. Τέλος, το ΔΝΤ εκτιμά ότι η 

ΠΓΔΜ δεν θα χρειαστεί να απορροφήσει επιπλέον χρήματα από την εν λόγω 

πιστωτική γραμμή, θεωρεί ωστόσο ότι η διαθεσιμότητα των συγκεκριμένων 

κεφαλαίων προσφέρει μεγαλύτερο αίσθημα οικονομικής ασφάλειας στη χώρα 

(IMF, 2011) 

Όσον αφορά στη σχέση της με την Ε.Ε, η ΠΓΔΜ έλαβε καθεστώς 

υποψήφιας προς ένταξη στην Ε.Ε χώρας, το Δεκέμβριο του 2005. Παρόλα 

αυτά, δεν έχει καταφέρει ακόμα να ξεκινήσει τις ενταξιακές διαπραγματεύσεις, 

δεδομένου ότι το Συμβούλιο Κορυφής δεν έχει κάνει αποδεκτή τη σύσταση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής για καθορισμό ημερομηνιών.  

 

 

3.2.6 Σλοβενία 

         Η Σλοβενία έγινε ανεξάρτητη χώρα το 1991. Ένα κύριο μέλημά της ήταν η 

επιλογή Κ.Σ.Ι, που δεν ήταν άλλο από το καθεστώς ελεγχόμενης διακύμανσης. 

Στόχος των νομισματικών αρχών είναι η μείωση του πληθωρισμού στα επίπεδα 

του μέσου όρου της Ε.Ε, προκειμένου να διευκολυνθεί η ένταξη της χώρας στην 

Ένωση. Η πολιτική στρατηγική της χώρας συνίσταται στον καθορισμό στόχου 

συναλλάγματος, ενώ παράλληλα παρατηρούνται συχνές και επιθετικές 
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παρεμβάσεις, με σκοπό τον περιορισμό της μεταβλητότητας της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας (Peternelj M, 2005) 

Τα πρώτα χρόνια μετά την ανεξαρτησία, ο πληθωρισμός μειώθηκε με 

γρήγορους ρυθμούς, από 30 τοις εκατό το 1993 σε επίπεδο χαμηλότερο του 10 

τοις εκατό το 1996, όμως έκτοτε αποδείχθηκε δύσκολη η περαιτέρω μείωσή 

του. Παράλληλα, το τραπεζικό σύστημα χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθμό 

συγκέντρωσης και διατηρεί τα επιτόκια σχετικά άκαμπτα, ενώ οι διαφορές 

μεταξύ επιτοκίων καταθέσεων παραμένουν μεγάλες. Κατά συνέπεια, ο 

μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής δεν μπορεί να λειτουργήσει 

αποτελεσματικά (Lavrac V, 1999). 

Στο αρχικό στάδιο της μετάβασης, οι σχετικές τιμές των μη εμπορεύσιμων 

αγαθών, κυρίως των υπηρεσιών, αύξαναν σημαντικά, αγγίζοντας πολύ 

υψηλότερα επίπεδα, σε σύγκριση με άλλες οικονομίες με παρόμοια επίπεδα 

ανάπτυξης. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασμό με τον όγκο των καθαρών 

εισαγωγών ξένου κεφαλαίου, αποτελούσαν και τα βασικότερα εμπόδια για 

επιτυχή νομισματική και συναλλαγματική πολιτική, με στόχο την εσωτερική και 

εξωτερική ισορροπία. Πιο συγκεκριμένα, τίθενται σε κίνδυνο η διατήρηση της 

σταθερότητας των τιμών και η μακροπρόθεσμη ανάπτυξη, ενώ περιορίζονται οι 

επιλογές Κ.Σ.Ι (Bukowski C, 1999). Παρόλα αυτά, βασικές αλλαγές ως προς την 

κατεύθυνση και εφαρμογή της πολιτικής που θα εφαρμοζόταν γίνονταν κάθε 

φορά που οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής θεωρούσαν ότι οι περιορισμοί 

αποτελούσαν απειλή για την επίτευξη της ισορροπίας  

Όσον αφορά στην αύξηση των σχετικών τιμών το φαινόμενο Balassa-

Samuelson δίνει μια παραδοσιακή ερμηνεία. Σύμφωνα με την υπόθεση αυτή, η 

γρήγορη αύξηση των τιμών των μη εμπορεύσιμων αγαθών και της ανατίμησης 

του νομίσματος, σημαίνει ότι η αγορά εργασίας εξισώνει τους μισθούς στον 

τομέα των μη εμπορεύσιμων αγαθών με τους μισθούς του τομέα των 

εμπορεύσιμων αγαθών. Ακόμα υποθέτει αύξηση στην παραγωγικότητα σε νέες 
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ή αναδιαρθρωμένες βιομηχανίες εμπορεύσιμων αγαθών (Halpern L, Wyplosz C, 

2001).  

Επιπρόσθετα, εμπειρικές μελέτες μαρτυρούν δύο ακόμη αιτίες για την 

αύξηση των σχετικών τιμών των μη εμπορεύσιμων αγαθών. Η πρώτη 

αναφέρεται στην κυβερνητική παρέμβαση στις ρυθμιζόμενες τιμές και η δεύτερη 

σε τομεακές διαφορές της αγοράς αλλά και σε μια ενοποιημένη αγορά εργασίας. 

Για παράδειγμα, στη Σλοβενία παρατηρούνταν πολύ υψηλότερες σχετικές τιμές 

σε σχέση με άλλες χώρες, με αποτέλεσμα να μην είναι δυνατή η εφαρμογή 

καθεστώτος  σταθερών ισοτιμιών, με την ισοτιμία ως σημείο αναφοράς, γιατί θα 

έθετε σε κίνδυνο τη σταθερότητα των τιμών αλλά και τη μακροπρόθεσμη 

σύγκλιση για είσοδο στην E.E (Coudert V, 2004).   

Ειδικότερα, μετά την ανεξαρτητοποίηση της Σλοβενίας, ο πληθωρισμός 

παρέμεινε ιδιαίτερα υψηλός και η χώρα δεν είχε διεθνή νομισματικά αποθέματα 

(κρατούνταν στο Βελιγράδι). Υπό αυτές τις συνθήκες δε θα ήταν ρεαλιστικό να 

προσπαθεί να διατηρήσει σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία αλλά θα έπρεπε να 

αλλάζει πολύ συχνά, γεγονός που θα οδηγούσε σε ένα φαύλο κύκλο αρνητικών 

προσδοκιών και πληθωρισμού (Lavrac V, 1999).  

Η Σλοβενία λοιπόν αποφάσισε να υιοθετήσει καθεστώς αυστηρά 

ελεγχόμενης διακύμανσης με έμφαση στον έλεγχο των νομισματικών μεγεθών 

ενώ η συναλλαγματική ισοτιμία θα αφηνόταν στις δυνάμεις της αγοράς, 

τουλάχιστον στην αρχή. Υπό το καθεστώς αυτό οι διακυμάνσεις της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας ήταν περιορισμένες (Bukowski C, 

1999).  

Η υποτίμηση της ονομαστικής ισοτιμίας συμβάδιζε σε γενικές γραμμές με 

τη διαφορά πληθωρισμού της χώρας έναντι των εμπορικών της εταίρων και έτσι 

η ανταγωνιστικότητα δε μειώθηκε παρά μόνον ελαφρά. Η εισροή κεφαλαίων 

ήταν μικρότερη από ό,τι σε άλλες οικονομίες που βρίσκονταν σε προχωρημένο 

στάδιο της διαδικασίας μετάβασης (π.χ. Πολωνία, Ουγγαρία) και δεν προκάλεσε 
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σοβαρά προβλήματα στη διαχείριση της συναλλαγματικής ισοτιμίας (Peternelj 

M, 2005). Πολλοί ήταν οι ξένοι σύμβουλοι, οι οποίοι υποστήριζαν ότι θα έπρεπε 

να χρησιμοποιηθεί μια σταθερή ισοτιμία ως σημείο αναφοράς, ώστε να 

επιτευχθεί μακροοικονομική σταθερότητα. Παρόλα αυτά, η Σλοβενία δεν 

ακολούθησε τις πιο πάνω συμβουλές και το καθεστώς ελεγχόμενης 

διακύμανσης έφερε καλά αποτελέσματα και κυρίως σταθερή μείωση του 

πληθωρισμού, σε μονοψήφια πλέον επίπεδα.  

Το Δ.Ν.Τ άσκησε έντονη κριτική στη Σλοβενία για την επιλογή του Κ.Σ.Ι. 

μέχρι το 1998.  Το πρόβλημα της χώρας ήταν η υψηλή εισροή κεφαλαίων, 

κυρίως λόγω της διαφοράς επιτοκίων. Με το πέρασμα των χρόνων, το 

σλοβένικο τόλαρ υποτιμήθηκε από 32 τόλαρ ανά γερμανικό μάρκο σε 95 τόλαρ 

ανά γερμανικό μάρκο (Lavrac V, 1999). Μακροπρόθεσμα όμως, το νόμισμα 

ακολουθούσε την ισοτιμία αγοραστικής δύναμης. Σε ορισμένες περιόδους, με τις 

διαφορές πληθωρισμού σε σχέση με της Ε.Ε, η ονομαστική συναλλαγματική 

ισοτιμία παρέμεινε αμετάβλητη για περίπου μισό χρόνο, γεγονός που οδήγησε 

σε βραχυπρόθεσμες ανατιμήσεις των πραγματικών ισοτιμιών αλλά και 

απαιτήσεις απέναντι στην Κεντρική Τράπεζα να πιέσει την ονομαστική 

συναλλαγματική ισοτιμία στα επίπεδα της ισοτιμίας της αγοραστικής δύναμης 

(Darvas Z, 2001).  

Παρόλα αυτά, η ανταγωνιστικότητα των σλοβένικων εξαγωγών δεν 

επηρεάστηκε σοβαρά, καθώς το ισοζύγιο πληρωμών των τρεχουσών 

συναλλαγών παρέμεινε σε ισορροπία (το εμπορικό έλλειμμα στα αγαθά 

αντισταθμίστηκε από το πλεόνασμα στις υπηρεσίες), σε αντίθεση με άλλες υπό 

μετάβαση χώρες (Velimir B, 2004).  

Σε γενικές γραμμές, το Κ.Σ.Ι που επέλεξε η Σλοβενία λειτούργησε σχετικά 

καλά, με μοναδικό ίσως πρόβλημα την αδυναμία παρέμβασης από μέρους της 

Κεντρικής τράπεζας (Kozamerink D, 2004). Μάλιστα, αφού τα συναλλαγματικά 

διαθέσιμα έφθασαν σε ικανοποιητικό επίπεδο για τη χώρα (ίσο περίπου με 
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εισαγωγές 4,5 μηνών), οι νομισματικές αρχές φαίνεται ότι ήταν πιο πρόθυμες να 

ασκήσουν παρεμβάσεις στην αγορά συναλλάγματος, προκειμένου να 

σταθεροποιήσουν την ισοτιμία και να επιτύχουν ταχύτερη αποκλιμάκωση του 

πληθωρισμού (Velimir B, 2004). 

Η Σλοβενία διατήρησε το καθεστώς αυστηρά ελεγχόμενης διακύμανσης 

μέχρι και την είσοδό της στο ευρώ. Η Σλοβενία έγινε μέλος της Ε.Ε τον Μάιο του 

2004 και εντάχθηκε στο ΜΣΙ ΙΙ σχεδόν αμέσως μετά, ενώ το 2007 υιοθέτησε το 

ευρώ ως επίσημο νόμισμα της χώρας. Τον Απρίλιο 2013, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

ανακοίνωσε ότι η Σλοβενία είναι από τις χώρες που αντιμετωπίζουν τους 

μεγαλύτερους κινδύνους στην ευρωζώνη. 

 

 

 

 

 

* 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

77 
 

     Συμπεράσματα  

     Οι στρατηγικές των υπό  ένταξη χωρών ως προς την επιλογή των Κ.Σ.Ι έχουν 

κοινά χαρακτηριστικά. Οι περισσότερες χώρες έχουν σταθερά Κ.Σ.Ι κατά την 

έναρξη της μετάβασης και ως τελικό στόχο έχουν την υιοθέτηση του ευρώ. 

Επιπρόσθετα, οι υπό ένταξη χώρες είναι μικρές οικονομίες που έρχονται 

αντιμέτωπες με παρόμοιες προκλήσεις, όπως οι εισροές κεφαλαίων και η 

εξωτερική ανταγωνιστικότητα. Παρόλα αυτά, ανεξάρτητα από τις ομοιότητες, οι 

στρατηγικές Κ.Σ.Ι στις υπό ένταξη κυμαίνονται μεταξύ των νομισματικών 

συμβουλίων και ελεύθερης διακύμανσης.  

     Οι υπό εξέταση χώρες της ΝΑΕ αντιμετώπισαν τεράστιες προκλήσεις. 

Έπρεπε να μετασχηματιστούν σε οικονομίες της αγοράς, με αφετηρία ένα 

καθεστώς που χαρακτηριζόταν από πληθώρα διοικητικών περιορισμών. 

Επιπλέον, έπρεπε να αντιμετωπίσουν εσωτερικές και εξωτερικές συγκρούσεις, 

αλλά και ένα δυσμενές εξωτερικό οικονομικό περιβάλλον. Συγκεκριμένα, η 

ρωσική κρίση του 1998 επηρέασε σημαντικά τις περισσότερες από αυτές, είτε 

μέσω των εμπορικών συναλλαγών, είτε μέσω του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος.  

     Σε αντίθεση με τις οικονομίες της Κεντρικής Ευρώπης που βρίσκονται σε 

φάση μετάβασης, οι χώρες της ΝΑΕ που βρίσκονται σε φάση μετάβασης δεν 

αντιμετώπισαν το πρόβλημα των αθρόων εισροών κεφαλαίου. Τέτοιου είδους 

εισροές παρατηρήθηκαν πρόσκαιρα στη Σλοβενία και τη Ρουμανία, αλλά δεν 

είχαν τόση διάρκεια ή μέγεθος ώστε να δημιουργήσουν σοβαρά προβλήματα στη 

νομισματική πολιτική. Γενικά οι χώρες αυτές αξιοποίησαν τέτοιου είδους 

συγκυρίες για να αναπληρώσουν τα διαθέσιμά τους, χωρίς να περιορίσουν  τις 

εισροές κεφαλαίων και χωρίς να επιτρέψουν στο νόμισμα να ανατιμηθεί. 

     Η εμπειρία κάθε χώρας διαφέρει σημαντικά. Σε πολλές περιπτώσεις, τα 

αποτελέσματα επηρεάστηκαν περισσότερο από τις πολιτικές εξελίξεις παρά από 
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την οικονομική πολιτική. Για παράδειγμα, οι πολιτικές κρίσεις στην ΠΓΔΜ 

αποσταθεροποίησαν τουλάχιστον προσωρινά την οικονομία της. Επίσης, 

συγκρίνοντας τις δύο γειτονικές χώρες, την Κροατία και τη Σλοβενία, που έγιναν 

ανεξάρτητες περίπου την ίδια περίοδο, θα εντοπίσουμε διαφορές. Ενώ και οι δύο 

χώρες επέτυχαν σημαντικό βαθμό σταθεροποίησης, η Κροατία κατόρθωσε να 

μειώσει τον πληθωρισμό της πολύ ταχύτερα, σε επίπεδα παραπλήσια αυτών 

που επικρατούσαν στις χώρες της Δυτικής Ευρώπης. Από την άλλη πλευρά, η 

Σλοβενία επέτυχε μεγαλύτερη αύξηση των εξαγωγών, παρότι ο ρυθμός αύξησης 

του ΑΕΠ και των δύο χωρών φαίνεται ίδιος. 

    Γενικότερα, μια αξιόπιστα σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία βοηθά στην 

ταχύτερη μείωση του πληθωρισμού, ενδέχεται όμως να επηρεάσει αρνητικά την 

εξωτερική ανταγωνιστικότητα. Κάτι τέτοιο θα πρέπει να σταθμιστεί σε συνδυασμό 

με τις δυσμενείς επιδράσεις του υψηλού πληθωρισμού στην οικονομική 

ανάπτυξη, όπως φαίνεται από το παράδειγμα της Ρουμανίας και της Βουλγαρίας 

πριν από το 1997. Το πιο σημαντικό θέμα που πρέπει να υπογραμμιστεί είναι 

πιθανότατα η σημασία της αξιοπιστίας. Κάποιες χώρες (Ρουμανία) 

προσπάθησαν κατά καιρούς να χρησιμοποιήσουν τη συναλλαγματική ισοτιμία ως 

μέσο για την επίτευξη σταθερότητας. Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις η εν λόγω 

πολιτική απέτυχε, κυρίως επειδή δεν υποστηριζόταν από τη δημοσιονομική και 

τη διαρθρωτική πολιτική. Ειδικότερα, οι μετέχοντες στην αγορά αντιλαμβάνονταν 

πολύ καλά ότι η νομισματική πολιτική θα καλείτο να βοηθήσει είτε στη 

χρηματοδότηση του δημοσιονομικού ελλείμματος, είτε στην προώθηση της 

οικονομικής ανάπτυξης, που είχε καθηλωθεί λόγω ανεπαρκών μεταρρυθμίσεων 

και μέτρων απελευθέρωσης. 
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Παράρτημα  

Πίνακας 1: Χώρες ΝΑΕ: Στρατηγική Σταθεροποίησης και Επιλογή Καθεστώτος 

Συναλλαγματικής Ισοτιμίας  

 Στρατηγική Καθεστώς 

Σλοβενία  Στόχος συναλλάγματος. Συμμετοχή στη 

ζώνη του ευρώ το 2005. Από το 2007 

μέλος Ε.Ε 

Από το 1992: αυστηρά 

περιορισμένη διακύμανση. 2004: 

μέλος της Ε.Ε και συμμετοχή στο  

ΜΣΙ-ΙΙ. 2007: υιοθέτησε ευρώ 

Βουλγαρία  Μέχρι το 1996 νομισματικός στόχος. 

Από το 1996 νομισματικό συμβούλιο. 

Στόχος συναλλάγματος. 2007: μέλος Ε.Ε 

1990-96:κυμαινόμενη Σ.Ι. 1997:  

νομισματικό συμβούλιο, σύνδεση 

με DEN και 1999 σύνδεση με 

ευρώ,  

Κροατία Νομισματικός στόχος και από το 1996 

στόχος συναλλάγματος 

1991-92: σταθερή Σ.Ι, σύνδεση με 

DEN. Από 1993 ελεγχόμενη-

περιορισμένη διακύμανση 

ΠΓΔΜ Νομισματικός στόχος και από το 1995 

στόχος συναλλάγματος 

1992-93: κυμαινόμενη Σ.Ι, 

σύνδεση με DEN. Από 1994 

ελεγχόμενη-περιορισμένη 

διακύμανση 

Ρουμανία Στόχος πληθωρισμού. 2007: μέλος Ε.Ε 1991-96: 3 διαφορετικές Σ.Ι 

κυμαινόμενες χωριστά. Από το 

1997 ελεγχόμενη-περιορισμένη 

διακύμανση 

Σερβία Νομισματικός στόχος και από το 2006 

στόχος πληθωρισμού 

1992-2000: σταθερή Σ.Ι, σύνδεση 

με DEN. Από 1993 ελεγχόμενη-

περιορισμένη διακύμανση 

Πηγή: IMF, Classification of Exchange Rate Arrangements of Monetary Policy Frameworks, 

June 2004, Annual Report, April 2006, Exchange Arrangements and Exchange Restrict, 2006 
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Πίνακας 2: Κατηγοριοποίηση επίσημων ΚΣΙ από το ΔΝΤ 

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Βουλγαρία  3 8 8 8 8 8 8 2 2 2 2 2 2 2 

Ρουμανία  3 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 6 6 6 

Κροατία  ΝΑ ΝΑ 3 8 4 4 4 4 8 7 7 7 7 7 

ΠΓΔΜ ΝΑ ΝΑ 8 8 8 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Σλοβενία  ΝΑ ΝΑ 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 

               

Πηγή: IMF, Classification of Exchange Rate Arrangements of Monetary Policy Frameworks, 
June 2004, Annual Report, April 2006, Exchange Arrangements and Exchange Restrict, 2006 

 

NA: Δεν υπάρχουν διαθέσιμες πληροφορίες 

1: Νομισματική Ένωση (χωρίς χωριστή νομική διευθέτηση) 

2: Συμφωνίες Νομισματικού Συμβουλίου 

3: Συμβατικές Συμφωνίες σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών 

4: Καθεστώς Συναλλαγματικής Ισοτιμίας εντός οριζόντιας ζώνης 

5: Καθεστώς Σταθερών Ισοτιμιών με Διολίσθηση 

6: Καθεστώς Συναλλαγματικών Ισοτιμιών εντός Κυλιόμενων ζωνών 

7: Ελεγχόμενης διακύμανσης χωρίς προκαθορισμένη πολιτική αναφορικά με τη 
συναλλαγματική ισοτιμία 

8: Καθεστώς Ανεξάρτητης Διακύμανσης  
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   Πίνακας 3: Χώρες ΝΑΕ και Καθεστώτα Συναλλαγματικής Ισοτιμίας (2004 – 2012) 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Βουλγαρία    1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Ρουμανία  3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Κροατία  3 3 3 3 3 3 3 3 3 

ΠΓΔΜ 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Σλοβενία   3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Σερβία  4 4 4 3 3 5 5 6 6 

 

1: Καθεστώς Επιτροπής Συναλλάγματος  

2: Συμβατικές Συμφωνίες σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών 

3: Ελεγχόμενης Διακύμανσης  

4: Καθεστώς Συναλλαγματικών Ισοτιμιών εντός κυλιόμενων ζωνών 

5. Επίσημη πολιτική στόχου πληθωρισμού 

6. Στόχος Πληθωρισμού (Ελεγχόμενη Διακύμανση χωρίς προκαθορισμένη πολιτική για 
συναλλαγματική ισοτιμία) 
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Πίνακας 4: Χώρες ΝΑΕ και Καθεστώτα Συναλλαγματικής Ισοτιμίας (2005 και 2008)  

 Καθεστώς 2005       Καθεστώς 2008      Σύσταση  

Σλοβενία Ελεγχόμενη                    Ελεγχόμενη  

διακύμανση                    διακύμανση 

Καμία αλλαγή 

Βουλγαρία  Σταθερό ΚΣΙ                   Σταθερό ΚΣΙ Καμία αλλαγή 

Κροατία Ελεγχόμενη                   Ελεγχόμενη  

Διακύμανση                   διακύμανση  

Επιλογή ενός περισσότερο 

ελαστικού καθεστώτος 

ΠΓΔΜ Σταθερό ΚΣΙ                 Σταθερό ΚΣΙ --------- 

Ρουμανία Ελεγχόμενη                   Ελεγχόμενη  

διακύμανση                   διακύμανση 

Καμία αλλαγή 

Σερβία Ελεγχόμενη                  Ελεγχόμενη 

διακύμανση                  διακύμανση     

Καμία αλλαγή 

Πηγή: Dunis C, Laws J., Jundi W, 2010 
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