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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

Το 2003 συµπληρώθηκαν εβδοµήντα πέντε χρόνια από την έναρξη λειτουργίας της

Τράπεζας της Ελλάδος. Η ίδρυσή της ως κεντρικής τράπεζας της χώρας αποφασί-

στηκε το 1927, σε µια δύσκολη περίοδο για την Ελλάδα, στο πλαίσιο της προσπά-

θειας να διασφαλιστεί η νοµισµατική σταθερότητα και να βελτιωθεί η οργάνωση και

λειτουργία του πιστωτικού συστήµατος. Για το σκοπό αυτό, η ελληνική κυβέρνηση

είχε ζητήσει τότε τη συνδροµή της Κοινωνίας των Εθνών. Η επιτροπή εµπειρογνω-

µόνων που έστειλε η Κοινωνία των Εθνών για να µελετήσει το ελληνικό οικονοµικό

πρόβληµα πρότεινε, µεταξύ άλλων, να µετατραπεί η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος,

που ώς τότε, µαζί µε τις εµπορικές τραπεζικές εργασίες της, ασκούσε και την εκδο-

τική λειτουργία, σε αµιγώς εκδοτική τράπεζα. Μετά από πολύµηνες συζητήσεις απο-

φασίστηκε τελικά να ιδρυθεί µια νέα κεντρική τράπεζα µε την επωνυµία “Τράπεζα

της Ελλάδος”, η οποία θα είχε το αποκλειστικό προνόµιο της έκδοσης νοµίσµατος.

Έτσι η Εθνική Τράπεζα παραιτήθηκε από το εκδοτικό προνόµιο, που µεταβιβάστηκε

στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία άρχισε να λειτουργεί στις 14 Μαΐου 1928. Στο

διάστηµα των εβδοµήντα πέντε ετών από την έναρξη της λειτουργίας της, κατά το

οποίο η παγκόσµια και η ελληνική οικονοµική ιστορία σηµαδεύθηκαν από αξιοση-

µείωτα επιτεύγµατα αλλά και αντιξοότητες, η Τράπεζα της Ελλάδος επέδειξε ικανό-

τητα προσαρµογής στις µεταβαλλόµενες συνθήκες, έπαιξε βασικό ρόλο στη διαµόρ-

φωση όχι µόνο της νοµισµατικής πολιτικής αλλά και της γενικότερης οικονοµικής

πολιτικής της χώρας, ιδιαίτερα στη µεταπολεµική περίοδο, και συχνά πρωτοστάτησε

στην αντιµετώπιση κρίσιµων προβληµάτων της ελληνικής οικονοµίας. Η ιστορία

αποδεικνύει ότι η Τράπεζα της Ελλάδος, αν και συνάντησε πολλές δυσκολίες (όπως

και άλλες κεντρικές τράπεζες), πάντοτε έφερνε εις πέρας το δύσκολο έργο της και γι’

αυτό κέρδισε την εµπιστοσύνη των πολιτών και καταξιώθηκε στη συνείδηση του

ελληνικού λαού.

Μετά την ένταξη της χώρας µας στη ζώνη του ευρώ από την 1η Ιανουαρίου 2001,

η Τράπεζα της Ελλάδος ανήκει πλέον στην ευρύτερη οικογένεια του Ευρωσυστήµα-

τος και εξακολουθεί να επιτελεί σπουδαιότατες λειτουργίες. Είναι αναπόσπαστο

µέλος του Ευρωσυστήµατος, που απαρτίζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
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και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που

έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Ο ∆ιοικητής της Τράπεζας µετέχει στο ∆ιοικητικό Συµ-

βούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, το οποίο, µεταξύ άλλων, είναι υπεύ-

θυνο για τη χάραξη της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ. Η Τρά-

πεζα της Ελλάδος είναι αρµόδια για την εφαρµογή της πολιτικής αυτής στη χώρα µας

και υπεύθυνη να διασφαλίζει την οµαλή λειτουργία του συστήµατος πληρωµών, το

οποίο τελεί υπό τη διαχείρισή της. Η Τράπεζα της Ελλάδος εξακολουθεί να είναι

υπεύθυνη για την εποπτεία του τραπεζικού συστήµατος και για τη διαφύλαξη της

σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Με το άνοιγµα των οικονοµικών συνό-

ρων στη ζώνη του ευρώ, οι λειτουργίες αυτές θα αποκτούν ολοένα µεγαλύτερη σηµα-

σία τα προσεχή έτη.

Η σηµαντική επέτειος των εβδοµήντα πέντε χρόνων εορτάστηκε µε επίσηµη εκδή-

λωση τη ∆ευτέρα 3 Νοεµβρίου 2003 στο Μέγαρο Μουσικής Αθηνών. Την εκδήλωση

τίµησε µε την παρουσία του ο τότε Πρόεδρος της ∆ηµοκρατίας κ. Κωνσταντίνος Στε-

φανόπουλος. Παρέστησαν επίσης η πολιτική, η στρατιωτική και η πνευµατική ηγεσία

της χώρας, ∆ιοικητές και εκπρόσωποι κεντρικών τραπεζών πολλών χωρών, καθώς και

εκπρόσωποι διεθνών οικονοµικών οργανισµών, µέλη του διπλωµατικού σώµατος,

διοικήσεις και στελέχη των ελληνικών τραπεζών, επιχειρηµατίες και εκπρόσωποι

επαγγελµατικών και συνδικαλιστικών φορέων. Χαιρετισµούς απηύθυναν ο τότε

Πρωθυπουργός κ. Κωνσταντίνος Σηµίτης, ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος

κ. Νικόλαος Χ. Γκαργκάνας και ο Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

κ. Jean-Claude Trichet. Ακολούθησε οµιλία του Αντιπροέδρου της Ευρωπαϊκής Κεντρι-

κής Τράπεζας και τέως ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Λουκά Παπαδήµου µε

θέµα “Ανάπτυξη και σταθερότητα στην Ευρώπη: ο ρόλος της νοµισµατικής πολιτι-

κής”. Κατά τη διάρκεια της εκδήλωσης προβλήθηκε ταινία µικρού µήκους για την

ιστορία της Τράπεζας της Ελλάδος. Στον εορτασµό περιλαµβανόταν και συναυλία

της Κρατικής Ορχήστρας Αθηνών, που είχε γίνει στο Μέγαρο Μουσικής Αθηνών την

προηγούµενη ηµέρα, Κυριακή 2 Νοεµβρίου.

Η παρούσα αναµνηστική έκδοση περιέχει τα πλήρη κείµενα των οµιλιών που

εκφωνήθηκαν στην εκδήλωση.

Πρώτος απηύθυνε χαιρετισµό ο τότε Πρωθυπουργός κ. Κωνσταντίνος Σηµίτης, ο

οποίος κατ’ αρχάς αναφέρθηκε στο ρόλο που διαδραµάτισε η Τράπεζα στην ελληνική
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οικονοµία από την ίδρυσή της (το 1928) µέχρι σήµερα, τονίζοντας ιδιαίτερα τη συµ-

βολή της Τράπεζας στη σταδιακή απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-

τος τις δεκαετίες του 1980 και του 1990.

Επιπλέον, ο κ. Σηµίτης αναφέρθηκε στο ζήτηµα της λογοδοσίας των κεντρικών

τραπεζών. Η ανεξαρτησία της Τράπεζας της Ελλάδος θεσπίστηκε το 1997 και η Τρά-

πεζα έγινε αναπόσπαστο µέρος του Ευρωσυστήµατος αφότου εντάχθηκε η Ελλάδα

στη ζώνη του ευρώ το 2001. Ο δηµοκρατικός έλεγχος εξασφαλίζεται και υπό το νέο

καθεστώς µε την υποχρέωση της Τράπεζας να υποβάλλει, δύο φορές το χρόνο,

έκθεση για τις νοµισµατικές εξελίξεις και τη νοµισµατική πολιτική στη Βουλή των

Ελλήνων και στο Υπουργικό Συµβούλιο και µε την εµφάνιση του ∆ιοικητή της ενώ-

πιον της διαρκούς επιτροπής οικονοµικών υποθέσεων της Βουλής προκειµένου να

ενηµερώσει την Εθνική Αντιπροσωπεία σχετικά µε την κατάσταση της οικονοµίας

και τη νοµισµατική πολιτική.

Επόµενος οµιλητής ήταν ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Νικόλαος

Γκαργκάνας, ο οποίος έκανε µια σύντοµη αναδροµή στην ιστορία της Τράπεζας,

καθώς και στην εξέλιξη των αντιλήψεων σχετικά µε το θεσµικό ρόλο των κεντρικών

τραπεζών. Όταν ιδρύθηκε η Τράπεζα το 1928, το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα

εισερχόταν σε µια ταραγµένη περίοδο, η οποία, παρά τη διεύρυνση του περιθωρίου

χειρισµών της Τράπεζας µετά την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος,

κατέληξε στην Ελλάδα σε νοµισµατική αστάθεια λόγω του Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου

και όσων επακολούθησαν. Μετά τον πόλεµο, η σταθεροποιητική προσπάθεια συνε-

παγόταν σηµαντικό ρόλο για την Τράπεζα της Ελλάδος, κυρίως µέσω της λειτουργίας

της Νοµισµατικής Επιτροπής και στο πλαίσιο των τότε αντιλήψεων που ήθελαν τη

νοµισµατική πολιτική να στηρίζεται στην επιλεκτική κατανοµή των πιστώσεων, στο

διοικητικό καθορισµό των επιτοκίων και σε ένα εκτεταµένο πλέγµα ελέγχων της

κίνησης κεφαλαίων. Από τη δεκαετία του 1980 όµως, οι νεότερες προσεγγίσεις σχε-

τικά µε την ανάγκη να προσανατολιστεί η νοµισµατική πολιτική περισσότερο στην

αγορά και να αποµακρυνθεί από πολιτικές επιρροές οδήγησαν στην απελευθέρωση

του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, την οποία προώθησε σταδιακά η Τράπεζα της

Ελλάδος τις δεκαετίες του 1980 και του 1990, καθώς και στη νοµική κατοχύρωση της

ανεξαρτησίας της Τράπεζας το 1997. Τέλος, σε ακαδηµαϊκούς κύκλους άρχισε να

προβάλλεται η έννοια της αξιοπιστίας της κεντρικής τράπεζας και πολλοί πίστευαν
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ότι οι µικρές ανοικτές οικονοµίες µπορούν να ωφεληθούν αν χρησιµοποιήσουν ένα

µηχανισµό πρόσδεσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας για να επιτύχουν αποκλιµά-

κωση του πληθωρισµού χωρίς σηµαντικό κόστος όσον αφορά την οικονοµική ανά-

πτυξη. Στην οµιλία εξετάζεται πώς η κατοχύρωση της ανεξαρτησίας της Τράπεζας

της Ελλάδος και η πολιτική της σκληρής δραχµής συνέβαλαν στην επίτευξη ονοµα-

στικής σύγκλισης και στην ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ.

Ο ρόλος των εθνικών κεντρικών τραπεζών στο πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος

ήταν ένα από τα θέµατα που έθιξε στην οµιλία του ο Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας κ. Jean-Claude Trichet. Ο κ. Trichet αναφέρθηκε στην επιτυ-

χία του ελληνικού προγράµµατος σύγκλισης και επισήµανε ότι η ένταξη της χώρας

στη ζώνη του ευρώ πραγµατοποιήθηκε µόνο αφού είχε επιτευχθεί πλήρης ονοµα-

στική σύγκλιση – µε τη µείωση του πληθωρισµού και των επιτοκίων, τη δηµοσιο-

νοµική εξυγίανση και την επικράτηση συναλλαγµατικής σταθερότητας. Επίσης, ο

οµιλητής ανέδειξε ως σηµαντικότερο πλεονέκτηµα του Ευρωσυστήµατος το ότι

είναι ένας ανεξάρτητος θεσµός που αξιοποιεί την τεράστια πείρα την οποία έχουν

στον τοµέα της διαµόρφωσης και της εφαρµογής της νοµισµατικής πολιτικής όχι

µόνο τα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ αλλά και οι ∆ιοικητές των

εθνικών κεντρικών τραπεζών.

Θέµα της οµιλίας του κ. Λουκά Παπαδήµου, Αντιπροέδρου της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας, τέως ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, ήταν ο ρόλος της

νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµική ανάπτυξη και σταθερότητα. Με βάση την

κρατούσα θεωρία και τις εµπειρικές ενδείξεις, ο οµιλητής συµπέρανε ότι η µακρο-

πρόθεσµη ανάπτυξη καθορίζεται από µη νοµισµατικούς παράγοντες. Η νοµισµατική

πολιτική µπορεί να συµβάλει διατηρώντας τη σταθερότητα των τιµών. Επίσης, όσον

αφορά το ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής στην άµβλυνση των επιδράσεων του

οικονοµικού κύκλου, ο οµιλητής υποστήριξε ότι, αν και είναι δυνατόν να υπάρχουν

ειδικές συνθήκες που έχουν προκληθεί από πολύ σοβαρές διαταραχές στην οικονοµία

και δικαιολογούν την αντικυκλική χρήση της νοµισµατικής πολιτικής, γενικά κάτι

τέτοιο πρέπει να αποφεύγεται διότι εγκυµονεί κινδύνους. Συνεπώς, κύριος ρόλος της

νοµισµατικής πολιτικής είναι να επιδιώκει τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών

σε ένα µέσο έως µακρό χρονικό ορίζοντα, παρέχοντας έτσι ένα σηµείο αναφοράς για

τις προσδοκίες. Οι λοιποί οικονοµικοί σκοποί, όπως η οικονοµική ανάπτυξη, θα πρέ-
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πει να επιδιώκονται µε άλλα µέσα πολιτικής, κυρίως µε τη διαρθρωτική και τη δηµο-

σιονοµική πολιτική.

Καθεµιά από τις οµιλίες που δηµοσιεύονται στην παρούσα έκδοση φωτίζει την

ιστορία της Τράπεζας από διαφορετική πλευρά. Όλες όµως συγκλίνουν στη θέση

ότι, αν και η Τράπεζα της Ελλάδος δεν ασκεί πλέον ανεξάρτητη νοµισµατική πολι-

τική, κάτι που αποτελεί ίσως τη σπουδαιότερη θεσµική αλλαγή αυτά τα εβδοµήντα

πέντε χρόνια, ο ρόλος της παραµένει εξίσου σηµαντικός όσο και άλλοτε. Όπως

τόνισε στην οµιλία του ο ∆ιοικητής της Τράπεζας κ. Νικόλαος Γκαργκάνας, στην

πορεία της τα τελευταία 75 χρόνια η Τράπεζα της Ελλάδος, αν και συνάντησε πολ-

λές δυσκολίες, “πάντοτε έφερε εις πέρας µε επιτυχία το δύσκολο έργο της και γι’

αυτό κέρδισε την εµπιστοσύνη των πολιτών και καταξιώθηκε στη συνείδηση του

ελληνικού λαού”. Εποµένως, η Τράπεζα µπορεί να προσθέσει και νέες σελίδες στην

ιστορία της. Ο κ. Λουκάς Παπαδήµος καταλήγει στην οµιλία του: “ Όταν λοιπόν, σε

25 χρόνια από σήµερα, η Τράπεζα της Ελλάδος θα εορτάζει την 100ή της επέτειο,

κάποιοι οµιλητές ίσως ανατρέξουν στα αρχεία για να πληροφορηθούν τι είχε ειπω-

θεί παλαιότερα, εν έτει 2003. Σηµερινή ευχή µου γι’ αυτό το ίδρυµα είναι να µπο-

ρέσουν οι µελλοντικοί οµιλητές να επαναλάβουν την εισαγωγική µου διαπίστωση

ότι ‘η Τράπεζα της Ελλάδος έχει κάθε λόγο να εορτάζει και να αισθάνεται υπερή-

φανη για τα επιτεύγµατά της’ ”.
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√ÌÈÏ›· ÙÔ˘ ÙfiÙÂ ¶Úˆı˘Ô˘ÚÁÔ‡
∫ˆÓÛÙ·ÓÙ›ÓÔ˘ ™ËÌ›ÙË





∂ÍÔ¯fiÙ·ÙÂ ∫‡ÚÈÂ ¶ÚfiÂ‰ÚÂ ÙË˜ ¢ËÌÔÎÚ·Ù›·˜,

∫˘Ú›Â˜ Î·È ∫‡ÚÈÔÈ,

Αισθάνοµαι µεγάλη χαρά που βρίσκοµαι µαζί σας σήµερα για να συµµετάσχω στον

εορτασµό της 75ης επετείου από την ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος. Στα χρόνια

που µεσολάβησαν από το ξεκίνηµα της Τράπεζας έγιναν ριζικές αλλαγές στη χώρα.

Η πιο σηµαντική τελευταία αλλαγή είναι η είσοδός µας στην ευρωζώνη.

Η Ελλάδα από κοινού µε άλλες 11 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης εγκατέλειψαν

τα εθνικά τους νοµίσµατα για να υιοθετήσουν ένα νέο, ενιαίο νόµισµα, το ευρώ, και

έχουν αναθέσει τη χάραξη της νοµισµατικής τους πολιτικής σε ένα ευρωπαϊκό

ίδρυµα, την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Μετά τη Συνθήκη Προσχώρησης δέκα

νέων χωρών στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η οποία υπογράφηκε στην Αθήνα τον Απρίλιο,

το ευρώ αναµένεται να γίνει το νόµισµα και αυτών των χωρών. Το αποτέλεσµα θα

είναι η δηµιουργία µιας από τις µεγαλύτερες πολυεθνικές νοµισµατικές ζώνες στην

ιστορία της ανθρωπότητας.

Πολλοί σήµερα θεωρούν αυτονόητη τη συµµετοχή της χώρας στην ΟΝΕ. Όµως,

όλοι όσοι εργαστήκαµε γι’ αυτό το σκοπό ξέρουµε ότι η εικόνα στο ξεκίνηµα αυτής

της προσπάθειας ήταν πολύ διαφορετική. Στις αρχές της δεκαετίας του 1990 η

Ελλάδα ήταν σε τροχιά αποσταθεροποίησης και απόκλισης από την Ευρωπαϊκή

Ένωση. Λίγοι µπορούσαν να υποθέσουν ότι στο τέλος της δεκαετίας η Ελλάδα θα

γινόταν µέλος της ΟΝΕ.

Εµείς όµως δείξαµε αποφασιστικότητα. Υλοποιήσαµε ένα από τα µεγαλύτερα

προγράµµατα δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και µάλιστα χωρίς να υπονοµεύσουµε την

αναπτυξιακή προοπτική της χώρας. Εξασφαλίσαµε τη συναίνεση όλων των πολιτών

και συνδυάσαµε το πρόγραµµα εξυγίανσης µε πολιτικές που στόχευαν στις διαρθρω-

τικές µεταρρυθµίσεις, καθώς και µε τη σταθερή νοµισµατική πολιτική της Τράπεζας

της Ελλάδος. Έτσι, πετύχαµε την αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και των επιτο-

κίων και η Ελλάδα έγινε πλήρες µέλος της ΟΝΕ.

Σήµερα, µε αφορµή τον εορτασµό των 75 χρόνων της Τράπεζας της Ελλάδος, µας

δίνεται η ευκαιρία να κάνουµε έναν απολογισµό του έργου που επιτέλεσε η Τράπεζα

από την ίδρυσή της µέχρι σήµερα αλλά και να δούµε το ρόλο της στις νέες συνθήκες
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που διαµορφώνουν η συµµετοχή της χώρας στην ΟΝΕ και οι αλλαγές στο παγκόσµιο

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον.

Η ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος έγινε στα τέλη της δεκαετίας του 1920, µια

εποχή που η χώρα µας αντιµετώπιζε πολλαπλές ανάγκες: δηµοσιονοµική εξυγίανση,

αποκατάσταση της νοµισµατικής σταθερότητας και επίλυση του προβλήµατος της

αποκατάστασης των προσφύγων. Τότε λοιπόν, µε προτροπή της ∆ηµοσιονοµικής Επι-

τροπής της Κοινωνίας των Εθνών και προκειµένου να εξασφαλιστεί ένα δάνειο από

την Κοινωνία των Εθνών, αποφασίστηκε να περάσει το εκδοτικό προνόµιο από την

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος σε µια νέα τράπεζα που θα είχε ως αποκλειστικό αντι-

κείµενο την άσκηση της νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολιτικής. Έτσι, δηµι-

ουργήθηκε η Τράπεζα της Ελλάδος το 1928 και ταυτόχρονα έγινε η σύνδεση της

δραχµής µε το χρυσό.

Στα πρώτα χρόνια της λειτουργίας της η Τράπεζα της Ελλάδος έδρασε σε αντίξοες

συνθήκες και µε περιορισµένους πόρους. Παρ’ όλα αυτά, ανταποκρίθηκε στις περι-

στάσεις της εποχής εκείνης. Στις αρχές της δεκαετίας του 1930, στη διάρκεια της

βαθιάς κρίσης στην παγκόσµια οικονοµία, η Τράπεζα συνέβαλε ώστε η δραχµή να

εγκαταλείψει οµαλά τον κανόνα χρυσού. Την ίδια δεκαετία, η Τράπεζα της Ελλάδος

αναδείχθηκε σε θεσµό ζωτικής σηµασίας για τη διαχείριση της οικονοµίας, υποβοη-

θώντας την προσέλκυση αποταµιεύσεων στο τραπεζικό σύστηµα.

Τον καιρό του πολέµου, η νόµιµη ∆ιοίκηση της Τράπεζας διέσωσε τα συναλλαγ-

µατικά διαθέσιµά της και το απόθεµα χρυσού και συνεργάστηκε µε την εξόριστη

ελληνική κυβέρνηση. Με την απελευθέρωση, η Τράπεζα συνέβαλε στη σταδιακή

αποκατάσταση της νοµισµατικής και οικονοµικής σταθερότητας, µετά τον υπερπλη-

θωρισµό που είχε ταλαιπωρήσει τη χώρα στη διάρκεια της Κατοχής. Ο πληθωρισµός

µειώθηκε κατακόρυφα µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1950 και η δραχµή συνδέ-

θηκε επιτυχώς µε το δολάριο για 20 περίπου χρόνια.

Παρά την επιτυχία που σηµειώθηκε στη σταθεροποίηση του νοµίσµατος, το

πιστωτικό σύστηµα της χώρας βρέθηκε αντιµέτωπο µε δυσκολίες τις οποίες δεν µπο-

ρούσε να ξεπεράσει. Ουσιαστικά, µετά τον πόλεµο το πιστωτικό σύστηµα της χώρας

λειτουργούσε µέσα από ένα πλέγµα αυστηρών περιορισµών που θεσµοθέτησε η

Νοµισµατική Επιτροπή. Στόχος της Επιτροπής ήταν η κατανοµή των περιορισµένων

κεφαλαίων σε συγκεκριµένους κλάδους της οικονοµίας. Η πολιτική αυτή υπήρξε
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αρχικά επιτυχής. Σύντοµα όµως οι περιορισµοί µετέτρεψαν το πιστωτικό σύστηµα

της χώρας σε εκτελεστικό όργανο των αποφάσεων της Νοµισµατικής Επιτροπής.

Τις δεκαετίες του 1980 και του 1990 η Τράπεζα της Ελλάδος προχώρησε στη στα-

διακή απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η συµµετοχή της Ελλά-

δος στην ΕΟΚ και η προοπτική της ενιαίας αγοράς καθιστούσαν αναγκαίο τον εκσυγ-

χρονισµό του πιστωτικού συστήµατος της χώρας. Αυτή ήταν η προϋπόθεση προκει-

µένου να αντιµετωπίσει τον ανταγωνισµό των ξένων πιστωτικών ιδρυµάτων και τις

συνέπειες της απελευθέρωσης της κίνησης των κεφαλαίων. Έτσι, οι τράπεζες, για

πρώτη φορά στη µεταπολεµική περίοδο, άρχισαν να αναλαµβάνουν και να επιτελούν

το παραδοσιακό τους έργο: τη συγκέντρωση των κεφαλαίων και την κατανοµή τους

µε ιδιωτικοοικονοµικά κριτήρια στους πιο αποδοτικούς τοµείς της οικονοµίας.

Η απελευθέρωση του πιστωτικού συστήµατος συνέπεσε και µε την εφαρµογή του

προγράµµατος της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και της πολιτικής της ‘’σκληρής

δραχµής’’. Οι πολιτικές αυτές διασφάλισαν τις προϋποθέσεις για την οµαλή ένταξη

της δραχµής στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµι-

σµατικού Συστήµατος, το 1998, και στην ΟΝΕ, την 1η Ιανουαρίου 2001.

Την ίδια περίοδο η χώρα µας ανταποκρίθηκε στη δέσµευση που ανέλαβε µε τη

Συνθήκη του Μάαστριχτ και προχώρησε στην παραχώρηση πολιτικής και οικονοµι-

κής ανεξαρτησίας στη Τράπεζα της Ελλάδος. Στη χώρα µας, ο νόµος για την ανεξαρ-

τησία της Τράπεζας της Ελλάδος ψηφίστηκε το ∆εκέµβριο του 1997. Σε µια δηµο-

κρατία, βεβαίως, ανεξαρτησία δεν σηµαίνει και έλλειψη λογοδοσίας. Ο δηµοκρατι-

κός έλεγχος της Τράπεζας της Ελλάδος εξασφαλίζεται, µεταξύ άλλων, µε την υπο-

χρέωση της Τράπεζας να υποβάλλει, δύο φορές το χρόνο, έκθεση για τις νοµισµατι-

κές εξελίξεις και τη νοµισµατική πολιτική στη Βουλή των Ελλήνων και το Υπουργικό

Συµβούλιο και µε την εµφάνιση του ∆ιοικητή ενώπιον αρµόδιας επιτροπής της Βου-

λής προκειµένου να ενηµερώσει για θέµατα αρµοδιότητας της Τράπεζας.

Αυτά τα 75 χρόνια µάς δίδαξαν πολλά για το τι µπορεί και τι πρέπει να κάνει µια

κεντρική τράπεζα. Πάνω απ’ όλα, µας δίδαξαν ότι η νοµισµατική πολιτική και η

δηµοσιονοµική πολιτική είναι παράγοντες αλληλένδετοι για την επίτευξη και τη δια-

σφάλιση της σταθερότητας των τιµών και την ευηµερία της χώρας. Σε µια οικονοµία

οι πολίτες πρέπει να έχουν εµπιστοσύνη στην αξία του νοµίσµατος. Στην ευρωπαϊκή

οικονοµία, οι Ευρωπαίοι πολίτες πρέπει να έχουν εµπιστοσύνη στην ικανότητα των
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νοµισµατικών αρχών να διαφυλάσσουν τη σταθερότητα των τιµών και να προάγουν

την ευηµερία της Ένωσης.

Σήµερα, η Τράπεζα της Ελλάδος συµβάλλει στην άσκηση των καθηκόντων του

Ευρωσυστήµατος, ως αναπόσπαστο µέρος του. Ως µέλος του ∆ιοικητικού Συµβου-

λίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος

συµµετέχει στη χάραξη της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής.

Μέσα στον ελληνικό χώρο, η Τράπεζα της Ελλάδος εξακολουθεί να είναι αρµόδια

για την οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών, αλλά και για την εφαρµογή

της νοµισµατικής πολιτικής. Το πιο σηµαντικό όµως έργο της είναι η εποπτεία των

τραπεζικών ιδρυµάτων και η διαφύλαξη της σταθερότητας του ελληνικού χρηµατοπι-

στωτικού συστήµατος.

Η εµπειρία που αποκτήσαµε τα τελευταία χρόνια από την λειτουργία του χρηµα-

τοοικονοµικού τοµέα µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η διασύνδεση του χρηµατοοι-

κονοµικού τοµέα µε τον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας είναι ισχυρή. Όταν λοιπόν

ένας κλάδος του χρηµατοοικονοµικού τοµέα αντιµετωπίζει προβλήµατα, µπορεί να

συµπαρασύρει όλον τον υπόλοιπο τοµέα, µε σηµαντικές αρνητικές επιπτώσεις στην

οικονοµία και το ρυθµό ανάπτυξης. Για το λόγο αυτό, πέραν της εποπτείας του τρα-

πεζικού τοµέα που ασκεί η Τράπεζα της Ελλάδος, η Κυβέρνηση ενίσχυσε τις εποπτι-

κές αρµοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και σχεδιάζει τη δηµιουργία ανε-

ξάρτητης αρχής για την εποπτεία των ασφαλιστικών εταιριών. Είναι σηµαντικό οι

Αρχές αυτές να συνεργάζονται αρµονικά ώστε να µεγιστοποιηθεί η ικανότητα διατή-

ρησης της σταθερότητας του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.

∫˘Ú›Â˜ Î·È ∫‡ÚÈÔÈ,

Μετά την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ έχει εδραιωθεί ένα σταθερό

µακροοικονοµικό περιβάλλον στη χώρα µας, που το εγγυώνται η χρηστή δηµοσιο-

νοµική πολιτική της Κυβέρνησης και η αντίστοιχη συνετή εποπτική πολιτική της

Τράπεζας της Ελλάδος και η σταθερή νοµισµατική πολιτική της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας.

Ο επόµενος στόχος της Ελλάδας είναι η επίτευξη της πραγµατικής και κοινωνικής

σύγκλισης. Προϋπόθεση για την πραγµατική σύγκλιση είναι η επιτάχυνση της οικο-

νοµικής ανάπτυξης. Για το σκοπό αυτό υλοποιούµε ένα από τα µεγαλύτερα επενδυ-

— 22 —



τικά προγράµµατα υποδοµών που γνώρισε η οικονοµία µας µεταπολεµικά. Ταυτό-

χρονα, απελευθερώνουµε όλους τους τοµείς της οικονοµίας, ιδιωτικοποιούµε δηµό-

σιες επιχειρήσεις και εκσυγχρονίζουµε το θεσµικό πλαίσιο για τη λειτουργία των επι-

µέρους αγορών. Οι λέξεις “ανταγωνισµός” και “ανταγωνιστικότητα” βρίσκονται στο

καθηµερινό λεξιλόγιο της πολιτικής µας.

Η Ελλάδα τα τελευταία χρόνια έχει πραγµατοποιήσει σηµαντικές κατακτήσεις

στον οικονοµικό και κοινωνικό τοµέα. Το βιοτικό επίπεδο του Έλληνα έχει κάνει

άλµατα. Σήµερα, ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας είναι ο πρώτος ή δεύτερος

υψηλότερος στην Ευρώπη. Αυτό δεν µας αρκεί. Θέλουµε να συνεχιστεί. Εργαζόµα-

στε σκληρά για τη νέα µεγάλη κατάκτηση: την επίτευξη της πραγµατικής και κοι-

νωνικής σύγκλισης.
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√ÌÈÏ›· ÙÔ˘ ¡ÈÎÔÏ¿Ô˘ Ã. °Î·ÚÁÎ¿Ó·
¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜





∂ÍÔ¯fiÙ·ÙÂ ∫‡ÚÈÂ ¶ÚfiÂ‰ÚÂ ÙË˜ ¢ËÌÔÎÚ·Ù›·˜,

∫‡ÚÈÂ ¶Úˆı˘Ô˘ÚÁ¤,

™Â‚·ÛÌÈfiÙ·ÙÂ EÎÚfiÛˆÂ ÙÔ˘ ∞Ú¯ÈÂÈÛÎfiÔ˘ ∞ıËÓÒÓ Î·È ¶¿ÛË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜,

∫˘Ú›Â˜ Î·È ∫‡ÚÈÔÈ,

Σας ευχαριστώ θερµά που τιµάτε µε την παρουσία σας τη σηµερινή εκδήλωση. Τη

σηµερινή εκδήλωση τιµά επίσης µε τη συµµετοχή του ο κ. Jean-Claude Trichet, ο

οποίος από 1ης Νοεµβρίου είναι Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Πρό-

κειται µάλιστα για την πρώτη επίσηµη εµφάνισή του µε τη νέα του ιδιότητα. Θα ήθελα

λοιπόν να τον καλωσορίσω. Jean-Claude, σε ευχαριστώ θερµά για την ανταπόκρισή

σου στην πρόσκλησή µας και σου εύχοµαι κάθε επιτυχία στα νέα σου καθήκοντα.

Θα ήθελα επίσης να καλωσορίσω και να ευχαριστήσω ιδιαίτερα τους συναδέλ-

φους µου από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες που µετέχουν στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα

Κεντρικών Τραπεζών καθώς και από άλλες κεντρικές τράπεζες, οι οποίοι µας τιµούν

µε την παρουσία τους στη σηµερινή εκδήλωση.

Γιορτάζουµε εφέτος µια σηµαντική επέτειο, τα 75 χρόνια της Τράπεζας της Ελλά-

δος. Στην περίοδο αυτή, έχουν αλλάξει ριζικά οι αντιλήψεις για το θεσµικό ρόλο αλλά

και για το τι µπορεί και τι πρέπει να κάνει µία κεντρική τράπεζα. Ένα στοιχείο όµως

παραµένει σταθερό: η κεντρική τράπεζα πρέπει να ασκεί τις αρµοδιότητές της προς

όφελος της εθνικής οικονοµίας.

Για ποιο λόγο είναι σηµαντικός ο ρόλος µιας κεντρικής τράπεζας; Γιατί η Πολι-

τεία τής έχει εµπιστευθεί τη διαφύλαξη της αξίας του νοµίσµατος και τη διασφά-

λιση της ευρωστίας και της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η

διαφύλαξη της αξίας του νοµίσµατος δεν είναι εύκολο έργο. Από το βαθµό στον

οποίο η κεντρική τράπεζα θα µπορέσει να ανταποκριθεί σε αυτή την πρόκληση

εξαρτάται η αποτελεσµατική λειτουργία της οικονοµίας και, σε σηµαντική έκταση,

η συνοχή της κοινωνίας. Όπως είπε ο John Maynard Keynes, “ο πιο σίγουρος τρό-

πος για να ανατρέψει κανείς την υπάρχουσα βάση µιας κοινωνίας είναι να υπονο-

µεύσει το νόµισµά της”.

Θα ήταν ευχής έργο αν η ιστορία των κεντρικών τραπεζών είχε να παρουσιάσει

µόνο σταθερή πρόοδο και οµαλή ανάπτυξη του θεσµού από τη γένεσή του µέχρι
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σήµερα. Η πραγµατικότητα όµως είναι διαφορετική, γιατί τα τελευταία 75 χρόνια η

παγκόσµια και η ελληνική οικονοµική ιστορία σηµαδεύθηκαν από αξιοσηµείωτα

επιτεύγµατα, αλλά και από µελανά σηµεία. Η ιστορία της Τράπεζας της Ελλάδος

είναι ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα του ρόλου που διαδραµατίζει η κεντρική τρά-

πεζα στις καλές και στις κακές στιγµές µιας οικονοµίας. Στη διάρκεια αυτής της

ταραγµένης πολλές φορές περιόδου, η Τράπεζα της Ελλάδος επέδειξε ικανότητα

προσαρµογής στις µεταβαλλόµενες συνθήκες και συχνά πρωτοστάτησε στην αντι-

µετώπιση βασικών προβληµάτων της ελληνικής οικονοµίας. Επιτρέψτε µου µια

σύντοµη ιστορική αναδροµή.

Το Μάρτιο του 1927, µετά από µια περίοδο νοµισµατικής αστάθειας, η ελληνική

κυβέρνηση ζήτησε τη βοήθεια της Κοινωνίας των Εθνών, προκειµένου να εξυγιάνει την

οικονοµία, να αποκαταστήσει τη νοµισµατική σταθερότητα και να βελτιώσει τη λει-

τουργία του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Ακολούθησαν διαπραγµατεύσεις µε

την Κοινωνία των Εθνών για την εκπόνηση ενός προγράµµατος οικονοµικής ανασυ-

γκρότησης. Το Πρωτόκολλο της Γενεύης, που υπογράφηκε το Σεπτέµβριο του 1927,

προέβλεπε την ίδρυση µιας νέας, αµιγώς εκδοτικής τράπεζας. Η αποκλειστική αρµο-

διότητα για την έκδοση τραπεζογραµµατίων, το λεγόµενο “εκδοτικό προνόµιο”, µέχρι

τότε ανήκε στην Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία παραιτήθηκε από το προνόµιο

αυτό υπέρ της νέας τράπεζας. Η νέα αυτή τράπεζα, η Τράπεζα της Ελλάδος, ξεκίνησε

τις εργασίες της το Μάιο του 1928. Οι κύριες αρµοδιότητές της, σύµφωνα µε το Κατα-

στατικό της, ήταν να ρυθµίζει τη νοµισµατική κυκλοφορία και να διασφαλίζει την εσω-

τερική και εξωτερική αξία του νοµίσµατος. Για το σκοπό αυτό οι καταστατικές διατά-

ξεις προέβλεπαν να διαθέτει η Τράπεζα της Ελλάδος αποθεµατικά µέσα και έθεταν

αυστηρό όριο στη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων του προϋπολογισµού από αυτήν.

Όταν άρχισε να λειτουργεί η Τράπεζα της Ελλάδος, οι καιροί ήταν ιδιαίτερα δύσκο-

λοι. Κατά την πρώτη περίοδο λειτουργίας της Τράπεζας της Ελλάδος, το διεθνές νοµι-

σµατικό σύστηµα λειτουργούσε κυρίως βάσει του κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος. Ο

κανόνας αυτός απέβλεπε στην εξασφάλιση της σταθερότητας της ισοτιµίας των νοµι-

σµάτων µέσω της σύνδεσης της ποσότητας της κυκλοφορίας χρήµατος µε το σε χρυσό

απόθεµα της κεντρικής τράπεζας, αφήνοντας έτσι µικρά περιθώρια στις επιµέρους

χώρες για τη χάραξη ανεξάρτητης νοµισµατικής πολιτικής. Για τον κανόνα χρυσού

ειπώθηκε µάλιστα χαρακτηριστικά ότι “καθήλωνε µια οικονοµία σε χρυσό σταυρό”.
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Σήµερα, πολλοί ιστορικοί καταµαρτυρούν στον κανόνα χρυσού ότι ήταν ένας από

τους παράγοντες που συνέβαλαν στη Μεγάλη Ύφεση του 1929. Είναι γεγονός πάντως

ότι, µετά την κατάρρευση των διεθνών χρηµατιστηρίων το 1929 και την παγκόσµια

χρηµατοπιστωτική κρίση που επακολούθησε το Σεπτέµβριο του 1931, πολλές χώρες

εγκατέλειψαν τον κανόνα χρυσού.

Το διεθνές περιβάλλον που διαµορφώθηκε δεν ήταν καθόλου ευνοϊκό για µια

κεντρική τράπεζα που έκανε τα πρώτα της βήµατα. Οι ελληνικές αρχές, ανησυχώντας

για τυχόν αποσταθεροποιητικές επιπτώσεις από την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού

και µε νωπή την εµπειρία από τη νοµισµατική αστάθεια, επιχείρησαν να διατηρήσουν

τη σύνδεση της δραχµής µε τον χρυσό. Μετά όµως τις πιέσεις που δέχθηκε η δραχµή,

τον Απρίλιο του 1932 η Ελλάδα αναγκάστηκε να εγκαταλείψει τον κανόνα χρυσού.

Μετά την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού, διευρύνθηκαν τα περιθώρια χειρισµών

της Τράπεζας κατά την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Το νέο νοµισµατικό καθε-

στώς τής επέτρεπε να παίξει πιο ενεργό ρόλο στη διαµόρφωση των οικονοµικών εξε-

λίξεων της χώρας. Παρότι η Τράπεζα δεν δεσµευόταν πλέον από την πειθαρχία που

επέβαλλε ο κανόνας χρυσού, η νοµισµατική και πιστωτική της πολιτική, όπως και των

περισσότερων άλλων κεντρικών τραπεζών την εποχή εκείνη, παρέµεινε προσανατολι-

σµένη στη διαφύλαξη της σταθερότητας των τιµών και τη διασφάλιση της ισορροπίας

στο ισοζύγιο πληρωµών, όπως άλλωστε προέβλεπαν οι καταστατικές της διατάξεις.

Επίσης, η Τράπεζα επιδίωξε να αντιµετωπίσει την ανεπάρκεια των αγορών χρήµατος

και κεφαλαίων, εισάγοντας µέτρα για την προσέλκυση αποταµιεύσεων στο τραπεζικό

σύστηµα και την αποτελεσµατικότερη κατανοµή των πιστώσεων.

Τον Απρίλιο του 1941, οι ∆υνάµεις του Άξονα κατέλαβαν την Ελλάδα. Η έδρα της

ελληνικής κυβέρνησης, αλλά και της ∆ιοίκησης της Τράπεζας της Ελλάδος, µετα-

φέρθηκε στο Λονδίνο, ενώ ο χρυσός της Τράπεζας φυγαδεύθηκε στη Νότιο Αφρική.

Στην κατεχόµενη Ελλάδα η οικονοµική κατάσταση ήταν δεινή και εκατοντάδες χιλιά-

δες Έλληνες πέθαναν από την πείνα. Οι κατακτητές ουσιαστικά εξανάγκασαν τη

χώρα να καλύπτει τα έξοδα για τη συντήρηση των στρατευµάτων κατοχής και να

φέρει τα βάρη των δαπανών του πολέµου στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. Η διορι-

σµένη κατοχική κυβέρνηση υποχρέωσε την Τράπεζα της Ελλάδος να καταφύγει στην

έκδοση πληθωριστικού χρήµατος, µε αποτέλεσµα η χώρα να πληγεί από υπερπληθω-

ρισµό. Στο διάστηµα από τον Απρίλιο του 1941 µέχρι τον Οκτώβριο του 1944, το
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κόστος ζωής πολλαπλασιάστηκε 2,3 δισεκατοµµύρια φορές. Υπό αυτές τις αντίξοες

συνθήκες, η οικονοµία της χώρας κατέρρευσε. Για να αντιληφθεί κάποιος πόσο υψη-

λός ήταν ο πληθωρισµός την περίοδο της κατοχής, αρκεί να αναφέρω ότι η “νέα

δραχµή” που εισήχθη το Νοέµβριο του 1944, αµέσως µετά την απελευθέρωση της

χώρας, ισοδυναµούσε µε 50 δισεκατοµµύρια παλιές κατοχικές δραχµές!

Το Μάρτιο του 1946, βάσει ενός προγράµµατος σταθεροποίησης που περιλαµβα-

νόταν στις Συµφωνίες του Λονδίνου, ιδρύθηκε η Νοµισµατική Επιτροπή, ένα νέο

όργανο που επί αρκετές δεκαετίες έµελλε να έχει την αρµοδιότητα για την άσκηση

της νοµισµατικής, της πιστωτικής και της συναλλαγµατικής πολιτικής. Η Επιτροπή

απαρτιζόταν από πέντε µέλη, µεταξύ των οποίων περιλαµβάνονταν ο Υπουργός

Συντονισµού, ο Υπουργός Οικονοµικών και ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος.

Η Επιτροπή ήταν αρµόδια να αποφασίζει σχετικά µε την έκδοση χρήµατος και την

κατανοµή των πιστώσεων µεταξύ των επιµέρους τοµέων της οικονοµικής δραστη-

ριότητας, καθώς και τους όρους δανεισµού.

Μετά το Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο και τον Εµφύλιο, η ελληνική οικονοµία ήταν

σωρός ερειπίων. Οι πολίτες, επί πολύ καιρό µετά την τραυµατική εµπειρία του υπερ-

πληθωρισµού, ήταν απρόθυµοι να εµπιστευθούν τις αποταµιεύσεις τους στις τράπε-

ζες. Για να εισρεύσουν εκ νέου καταθέσεις στο τραπεζικό σύστηµα, έπρεπε κατά

πρώτον να αποκατασταθεί η σταθερότητα των τιµών. Παράλληλα όµως έπρεπε να

στηριχθεί η οικονοµική ανασυγκρότηση και να τεθούν βάσεις για οικονοµική ανά-

πτυξη. Στην προσπάθειά της αυτή η Τράπεζα συναντούσε δυσκολίες, επειδή ορισµέ-

νοι παράγοντες, όπως οι υψηλές δαπάνες για την άµυνα, την κοινωνική πολιτική και

την ενίσχυση του γεωργικού τοµέα, προκαλούσαν έντονη άνοδο της προσφοράς χρή-

µατος. Το έργο γινόταν ακόµη πιο δύσκολο καθώς οι χρηµατοπιστωτικές αγορές της

χώρας ήταν υποτυπώδεις έως ανύπαρκτες. Ωστόσο, η Τράπεζα της Ελλάδος κατόρ-

θωσε να ασκήσει µε επιτυχία περιοριστική νοµισµατική πολιτική, η οποία, σε συν-

δυασµό µε τη µείωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, οδήγησε σε δραστική µεί-

ωση του πληθωρισµού από επίπεδο άνω του 40% το 1948 σε 5% το 1952. ∆ηµιουρ-

γήθηκαν έτσι κατάλληλες συνθήκες για συναλλαγµατική µεταρρύθµιση.

Τον Απρίλιο του 1953 η δραχµή υποτιµήθηκε κατά 50% έναντι του δολαρίου

ΗΠΑ και η Ελλάδα προσχώρησε στο διεθνές σύστηµα του Bretton Woods, που προ-

έβλεπε σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Το επόµενο έτος εισήχθη µια “νέα
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δραχµή”, ισοδύναµη µε 1.000 παλαιές δραχµές. Σε συνδυασµό µε τη σταθερότητα

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο πλαίσιο του συστήµατος του Bretton Woods και

την πιο αυστηρή δηµοσιονοµική πολιτική που ασκήθηκε, η “νέα δραχµή” συνέβαλε

στη µείωση των πληθωριστικών προσδοκιών.

Τη δεκαπενταετία που ακολούθησε, ο ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ ήταν

κατά µέσο όρο 7%, από τους υψηλότερους στον κόσµο. Παράλληλα, ο µέσος πληθω-

ρισµός στην Ελλάδα ήταν κάτω από 2,5%, επιβεβαιώνοντας ότι οι υψηλοί ρυθµοί

οικονοµικής ανάπτυξης σε µακροχρόνια βάση προϋποθέτουν σταθερότητα των τιµών.

Η Τράπεζα της Ελλάδος συνέβαλε όχι µόνο στην αποκατάσταση και τη διατήρηση της

νοµισµατικής σταθερότητας, αλλά και στη διοχέτευση ιδιωτικών αποταµιευτικών

πόρων στο τραπεζικό σύστηµα, χάρη στην πολιτική επιτοκίων που ακολούθησε.

Το σύστηµα του Bretton Woods µε σταθερές ισοτιµίες έναντι του δολαρίου απο-

δείχθηκε ότι δεν ήταν µακροχρόνια βιώσιµο. Οι πιέσεις για τη χρηµατοδότηση των

δαπανών του πολέµου του Βιετνάµ οδήγησαν σε επεκτατική νοµισµατική πολιτική

στις ΗΠΑ, διαχέοντας πληθωριστικές πιέσεις στον υπόλοιπο κόσµο. Η εξέλιξη αυτή,

σε συνδυασµό µε τις εγγενείς αδυναµίες του συστήµατος του Bretton Woods, σήµανε

την αρχή του τέλους του συστήµατος αυτού και την οριστική εγκατάλειψή του το

Μάρτιο του 1973. Για µια ακόµη φορά, αποδείχθηκε ότι η νοµισµατική πολιτική πρέ-

πει να µένει ανεπηρέαστη από πολιτικές σκοπιµότητες. Η σύνδεση της δραχµής µε το

δολάριο συνεχίστηκε µέχρι την άνοιξη του 1975.

Η εικοσαετία 1970-1989 ήταν ιδιαίτερα δύσκολη για τους υπευθύνους χάραξης

της οικονοµικής πολιτικής σε όλο τον κόσµο, οι οποίοι βρέθηκαν αντιµέτωποι µε

δύο πετρελαϊκές κρίσεις το 1973-74 και το 1978-79, µια διεθνή κρίση χρέους στη

Λατινική Αµερική στις αρχές της δεκαετίας του 1980 και µια παγκόσµια χρηµατι-

στηριακή κρίση το 1987. Ειδικότερα στη δεκαετία του 1970, κυριαρχούσαν οι

κεϋνσιανές ιδέες, οι οποίες έδιναν µικρότερη έµφαση στη σχέση ανάµεσα στη νοµι-

σµατική πολιτική και τον πληθωρισµό. Στην Ελλάδα, από τα µέσα της δεκαετίας

του 1970 έως το τέλος της δεκαετίας του 1980, η νοµισµατική πολιτική ασκήθηκε

κάτω από δύσκολες συνθήκες, καθώς συχνά το µείγµα οικονοµικής πολιτικής δεν

ήταν το ενδεδειγµένο. Πρόσθετες δυσκολίες δηµιουργούσε το γεγονός ότι το χρη-

µατοπιστωτικό σύστηµα συνέχιζε να λειτουργεί υπό το καθεστώς ενός πολύπλοκου

πλαισίου διοικητικών κανόνων και ρυθµίσεων, που, εκτός του ότι είχε αποδειχθεί
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αναποτελεσµατικό, δηµιουργούσε σοβαρές στρεβλώσεις στη λειτουργία του πιστω-

τικού συστήµατος και περιόριζε τις δυνατότητες άσκησης αποτελεσµατικής νοµι-

σµατικής πολιτικής. Με την κατάργηση της Νοµισµατικής Επιτροπής το 1982 και

τη µεταβίβαση στην κεντρική τράπεζα των αρµοδιοτήτων της όσον αφορά την

άσκηση της νοµισµατικής, πιστωτικής και συναλλαγµατικής πολιτικής και την

εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, εγκαινιάζεται µια νέα περίοδος για

την Τράπεζα της Ελλάδος.

Με διευρυµένες πλέον αρµοδιότητες, η Τράπεζα της Ελλάδος, από τα µέσα της

δεκαετίας του 1980 έως και τα µέσα της επόµενης δεκαετίας, έθεσε σε κίνηση τη δια-

δικασία για τη βαθµιαία απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η απε-

λευθέρωση πραγµατοποιήθηκε σταδιακά, ώστε να συνδυαστεί µε την αναδιάρθρωση

της οικονοµίας και να αποφευχθούν αποσταθεροποιητικές επιδράσεις από απότοµες

µεταβολές στην κίνηση κεφαλαίων. Η στρατηγική αυτή αποδείχθηκε σώφρων. Πράγ-

µατι, όπως φάνηκε στη δεκαετία του 1990, πολλές ασιατικές οικονοµίες, που είχαν

πρόωρα απελευθερώσει την κίνηση κεφαλαίων χωρίς να σχεδιάσουν προσεκτικά τη

χρονική της κλιµάκωση, αντιµετώπισαν σοβαρές χρηµατοπιστωτικές κρίσεις.

Μετά την ολοκλήρωση της απελευθέρωσης του ελληνικού χρηµατοπιστωτικού

συστήµατος, από τα µέσα της δεκαετίας του 1990 µέχρι την είσοδο της χώρας στο

τρίτο στάδιο της ΟΝΕ και την υιοθέτηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής από τον

Ιανουάριο του 2001, η Τράπεζα της Ελλάδος είχε πλέον στη διάθεσή της αποτελε-

σµατικά και πιο ευέλικτα µέσα νοµισµατικού ελέγχου, βασιζόµενα στους µηχανι-

σµούς της αγοράς, και ήταν σε θέση να αντιδρά έγκαιρα και αποτελεσµατικά στις

µεταβολές των οικονοµικών συνθηκών.

Οι εποπτικές αρµοδιότητες της Τράπεζας της Ελλάδος επίσης έχουν σηµαντικά

διαφοροποιηθεί. Ενώ προηγουµένως η Τράπεζα µεριµνούσε κυρίως για την τήρηση

των πιστωτικών και συναλλαγµατικών κανόνων, σήµερα παρακολουθεί και αξιολο-

γεί την ποιότητα του χαρτοφυλακίου των δανείων και των άλλων τοποθετήσεων των

τραπεζών, τη φερεγγυότητα και την εν γένει κεφαλαιακή τους επάρκεια.

Την τελευταία δεκαπενταετία του 20ού αιώνα άλλαξαν σηµαντικά οι αντιλήψεις

για το ρόλο των κεντρικών τραπεζών. Οι εµπειρίες από περιόδους υψηλού πληθωρι-

σµού σε διάφορες χώρες, αλλά και µέτριου πληθωρισµού (όπως στην περίπτωση του

συστήµατος του Bretton Woods), οδήγησαν στη διαπίστωση ότι η νοµισµατική πολι-
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τική δεν είναι κατ’ ανάγκην ανεξάρτητη από την εκάστοτε κυβέρνηση, εφόσον πολ-

λές φορές η κεντρική τράπεζα εξαναγκάζεται να χρηµατοδοτήσει τις δηµόσιες δαπά-

νες, µε αποτέλεσµα την άνοδο του πληθωρισµού και τελικά την επιβράδυνση της

ανάπτυξης. Έτσι κέρδιζαν ολοένα έδαφος οι απόψεις ότι σκοπός της νοµισµατικής

πολιτικής πρέπει να είναι η σταθερότητα των τιµών και ότι η κεντρική τράπεζα πρέ-

πει να γίνει ανεξάρτητο ίδρυµα ταγµένο σ’ αυτό το σκοπό.

Οι απόψεις αυτές αποτέλεσαν τον άξονα της νοµισµατικής πολιτικής που άσκησε

η Τράπεζα της Ελλάδος τη δεκαετία του 1990. Στο διάστηµα αυτό, η Τράπεζα στή-

ριξε την προσπάθεια για την ικανοποίηση των κριτηρίων της Συνθήκης του Μάα-

στριχτ και την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 2001. Η απο-

τελεσµατικότητα της Τράπεζας βελτιώθηκε σηµαντικά µε την κατάργηση, από το

1994, της νοµισµατικής χρηµατοδότησης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, σύµ-

φωνα µε τη Συνθήκη του Μάαστριχτ, καθώς και µε το νόµο του 1997, ο οποίος κατο-

χυρώνει την ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας και ορίζει ως καταστατικό της

σκοπό την επίτευξη της σταθερότητας των τιµών.

Στα µέσα της δεκαετίας του 1990, σε µια προσπάθεια αποκλιµάκωσης του πλη-

θωρισµού, η Τράπεζα υιοθέτησε στρατηγική “σκληρής δραχµής”, σύµφωνα µε την

οποία η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία χρησίµευε ως σηµείο αναφοράς. Για

να υποστηριχθεί η πολιτική αυτή, τα πραγµατικά επιτόκια διατηρήθηκαν σε υψηλά

επίπεδα. Η στρατηγική της σκληρής δραχµής συνάντησε πολλές δυσκολίες, αλλά

αποδείχθηκε απόλυτα αξιόπιστη και επιτυχής. Το παράδοξο µάλιστα είναι ότι οι

δυσκολίες οφείλονταν εν µέρει στην ίδια την επιτυχία της πολιτικής. Η αξιοπιστία της

ασκούµενης πολιτικής προκάλεσε αθρόες εισροές κεφαλαίων από το εξωτερικό, οι

οποίες δυσχέραιναν την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Η Τράπεζα κατόρθωσε

µε τους χειρισµούς της να εξουδετερώσει αυτές τις εισροές απορροφώντας την υπερ-

βάλλουσα ρευστότητα και κερδίζοντας χρόνο ώστε να προσαρµοστούν και οι άλλες

πολιτικές. Μέσα σε τρία χρόνια ο πληθωρισµός µειώθηκε περισσότερο από το µισό,

φθάνοντας σε επίπεδο κάτω του 5%, ενώ επιταχύνθηκε σηµαντικά ο ρυθµός οικονο-

µικής ανόδου. Παράλληλα, χάρη στη δηµοσιονοµική εξυγίανση που πραγµατοποιή-

θηκε από τα µέσα της δεκαετίας του 1990 και στη συγκράτηση των µισθολογικών

αυξήσεων, το µείγµα πολιτικής γινόταν ολοένα πιο ισορροπηµένο, γεγονός που ενί-

σχυσε την αξιοπιστία της νοµισµατικής πολιτικής.
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Στα τέλη του 1997 εκδηλώθηκε χρηµατοπιστωτική κρίση στην Ασία, µε δευτερο-

γενείς επιπτώσεις και σε άλλες χώρες. Η δραχµή δέχθηκε πιέσεις. Για να τις αναχαι-

τίσει, η Τράπεζα αρχικά αύξησε τα επιτόκια. Το Μάρτιο του 1998 η δραχµή εντά-

χθηκε στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού

Συστήµατος, έτσι ώστε να εκπληρώσει το σχετικό κριτήριο του Μάάστριχτ. Η ένταξη

συνοδεύθηκε από ταυτόχρονη υποτίµηση της δραχµής προκειµένου να διατηρηθεί η

διεθνής ανταγωνιστικότητα της χώρας. Αντίθετα µε τις υποτιµήσεις που έγιναν σε

πολλές άλλες χώρες την ίδια περίπου εποχή, η υποτίµηση της δραχµής δεν πυροδό-

τησε τραπεζική και χρηµατοπιστωτική κρίση. Χάρη στη σωστή εποπτεία του τραπε-

ζικού τοµέα από την Τράπεζα της Ελλάδος, οι συναλλαγµατικοί κίνδυνοι τους οποί-

ους είχαν αναλάβει οι εµπορικές τράπεζες ήταν περιορισµένοι και έτσι δεν απειλή-

θηκε η ευρωστία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Τα χρόνια που ακολούθησαν µετά την ένταξη της δραχµής στο Μηχανισµό Συναλ-

λαγµατικών Ισοτιµιών, η Τράπεζα της Ελλάδος συνέχισε να ασκεί περιοριστική νοµι-

σµατική πολιτική, έτσι ώστε ο πληθωρισµός να ανταποκριθεί στο σχετικό κριτήριο

του Μάαστριχτ. Η δηµοσιονοµική πολιτική παρέµεινε περιοριστική και η συγκρά-

τηση των µισθολογικών αυξήσεων συνεχίστηκε. Με ένα ακόµη πιο ισορροπηµένο

µείγµα πολιτικής, ο ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ επιταχυνόταν. Η συνέχεια

είναι γνωστή. Την 1η Ιανουαρίου 2001 η Ελλάδα έγινε το 12ο µέλος της ζώνης του

ευρώ, όπου θεµατοφύλακας της σταθερότητας των τιµών είναι η ανεξάρτητη Ευρω-

παϊκή Κεντρική Τράπεζα και το Ευρωσύστηµα.

Η Τράπεζα της Ελλάδος ανήκει πλέον στην ευρύτερη οικογένεια του Ευρωσυστή-

µατος και εξακολουθεί να επιτελεί σπουδαιότατες λειτουργίες. Είναι αναπόσπαστο

µέλος του Ευρωσυστήµατος, που απαρτίζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ. Ο ∆ιοικητής της Τράπεζας

µετέχει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, το οποίο,

µεταξύ άλλων, είναι υπεύθυνο για τη χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη

του ευρώ. Η Τράπεζα είναι αρµόδια για την εφαρµογή της ενιαίας νοµισµατικής πολι-

τικής στην Ελλάδα και υπεύθυνη να διασφαλίζει την οµαλή λειτουργία του συστήµα-

τος πληρωµών, το οποίο τελεί υπό τη διαχείρισή της και είναι τµήµα του πανευρω-

παϊκού συστήµατος TARGET. Η Τράπεζα εξακολουθεί να είναι υπεύθυνη για την επο-

πτεία του τραπεζικού συστήµατος και για τη διαφύλαξη της σταθερότητας του χρηµα-
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τοπιστωτικού τοµέα. Με το άνοιγµα των οικονοµικών συνόρων στη ζώνη του ευρώ, οι

λειτουργίες αυτές θα αποκτούν ολοένα µεγαλύτερη σηµασία τα προσεχή έτη.

Στην επιτυχή άσκηση των αρµοδιοτήτων της Τράπεζας καθοριστικός ήταν και είναι

ο ρόλος του προσωπικού της, το οποίο διαθέτει υψηλής στάθµης επιστηµονική και

επαγγελµατική κατάρτιση και διακρίνεται για το ζήλο και την αφοσίωσή του στην απο-

στολή του Ιδρύµατος. Αυτό πιστεύω ότι είναι και το κλειδί της επιτυχίας της Τράπεζας.

Αυτή ήταν συνοπτικά η πορεία της Τράπεζας της Ελλάδος τα τελευταία 75 χρό-

νια. Στην πορεία αυτή, η Τράπεζα συνάντησε πολλές δυσκολίες, όπως και άλλες

κεντρικές τράπεζες. Ωστόσο, η ιστορία αποδεικνύει ότι η Τράπεζα της Ελλάδος

πάντοτε έφερε εις πέρας το δύσκολο έργο της και γι’ αυτό κέρδισε την εµπιστοσύνη

των πολιτών και καταξιώθηκε στη συνείδηση του ελληνικού λαού.

Ο διάσηµος Σουηδός οικονοµολόγος Knut Wicksell, στις αρχές του προηγούµε-

νου αιώνα, είχε πει: “Η νοµισµατική ιστορία έχει να επιδείξει άφθονα παραδείγµατα

αφροσύνης, γιατί περιγράφει πολλά µοιραία λάθη. ∆εν µπορούµε όµως να πούµε ότι

η ανθρωπότητα δεν διδάχθηκε τίποτε από αυτά τα λάθη.” Θα ήθελα να προσθέσω ότι

τα τελευταία χρόνια διδαχθήκαµε πάρα πολλά από την εµπειρία του παρελθόντος.

Και η ιστορία της Τράπεζας της Ελλάδος επιβεβαιώνει ότι ο ρόλος των κεντρικών

τραπεζών, τόσο θεσµικά όσο και στην πράξη, έχει αναβαθµιστεί, µε τρόπο που συµ-

βάλλει στη βελτίωση της ζωής των πολιτών.

∫˘Ú›Â˜ Î·È ∫‡ÚÈÔÈ, Â˘¯·ÚÈÛÙÒ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ Û·˜.
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√ÌÈÏ›· ÙÔ˘ Jean-Claude Trichet
¶ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜





∫‡ÚÈÂ ¶ÚfiÂ‰ÚÂ ÙË˜ ¢ËÌÔÎÚ·Ù›·˜,

∫‡ÚÈÂ ¶Úˆı˘Ô˘ÚÁ¤,

∫‡ÚÈÔÈ ÀÔ˘ÚÁÔ›,

∞Á·ËÙ¤ ¡ÈÎfiÏ·Â,

∞Á·ËÙ¤ §Ô˘Î¿,

∫‡ÚÈÔÈ Û˘Ó¿‰ÂÏÊÔÈ,

∫˘Ú›Â˜ Î·È ∫‡ÚÈÔÈ,

Αισθάνοµαι µεγάλη χαρά και τιµή που βρίσκοµαι σήµερα µαζί σας µε την ευκαιρία

του εορτασµού της 75ης επετείου από την ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος.

Όλα αυτά τα χρόνια η Τράπεζα της Ελλάδος ανταποκρίθηκε µε ιδιαίτερη επιτυχία

στο δύσκολο έργο της, όπως τόνισαν πριν από µένα ο Πρωθυπουργός και ο ∆ιοικη-

τής της Τράπεζας της Ελλάδος. Με τη σειρά µου, θα ήθελα να εξάρω τα επιτεύγµατα

της Τράπεζας κατά την πιο πρόσφατη περίοδο, στη διάρκεια της οποίας, µε µεγάλη

σύνεση και αξιοσηµείωτη σταθερότητα, ασκήθηκε πολιτική µε στόχο τη σύγκλιση

και χάρη στην πολιτική αυτή η Ελλάδα έγινε µέλος της ζώνης του ευρώ.

Θεωρώ ότι ήταν πολύ σοφή η απόφαση της χώρας και της κεντρικής της τράπεζας

να διασφαλίσουν πλήρη σύγκλιση πριν από την ένταξη στη ζώνη του ευρώ. Η επι-

λογή να ενταχθεί η Ελλάδα στη ζώνη του ευρώ όχι νωρίτερα από την 1η Ιανουαρίου

2001, έτσι ώστε να προηγηθεί η πλήρης σύγκλιση, ούτε όµως και αργότερα, προκει-

µένου να γίνει εγκαίρως η εισαγωγή των τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων

ευρώ, ήταν πράγµατι σοφή και απολύτως εύστοχη.

Στα γυµνασιακά µου χρόνια, οι καθηγητές µου —πρέπει να σας πω ότι σπούδασα

Αρχαία Ελληνικά και ότι ο πατέρας µου και ο παππούς µου ήταν καθηγητές των

Ελληνικών—  µου έλεγαν: “Σπεύδε βραδέως”, ένα πολύ σηµαντικό ρητό που συµπυ-

κνώνει τη σοφία των αρχαίων Ελλήνων αλλά, όπως αντιλαµβάνοµαι, και της σηµε-

ρινής Ελλάδος.

Επιτρέψτε µου να κάνω τρεις σύντοµες παρατηρήσεις. Πρώτα απ’ όλα, λόγω της

παιδείας και των πολιτιστικών καταβολών µου, είµαι βαθιά συγκινηµένος που βρί-

σκοµαι στην Αθήνα, στο λίκνο του πολιτισµού µας. Η σηµερινή επέτειος δεν είναι

µόνο αφορµή για εορτασµό, αλλά και αφορµή για ευαισθητοποίηση της ιστορικής
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µνήµης. Και δεν αναφέροµαι µόνο στα 75 χρόνια που γιορτάζει σήµερα µε τέτοια

λαµπρότητα η Τράπεζα της Ελλάδος, αλλά σε πολύ περισσότερα χρόνια, ίσως και σε

χιλιετίες ολόκληρες. Αυτό που συντελείται σήµερα ειρηνικά στη Ευρώπη είναι η

πραγµάτωση του ελληνικού ιδεώδους της οικουµενικότητας, το οποίο ενσαρκώνεται

τόσο εύγλωττα στην Ολυµπιακή Ιδέα. Παράδειγµα αυτής της οικουµενικότητας είναι

ακριβώς το γεγονός ότι τη σηµερινή γιορτή για την επέτειο της Τράπεζας της Ελλά-

δος, ως µέλους πλέον του Ευρωσυστήµατος, τιµούν µε την παρουσία τους εκπρόσω-

ποι της διεθνούς κοινότητας των κεντρικών τραπεζών και πολλοί συνάδελφοι ∆ιοι-

κητές απ’ όλο τον κόσµο, και αυτό θα πρέπει να µας χαροποιεί ιδιαίτερα.

∆εύτερον, ως µέλη των οργάνων λήψεως αποφάσεων του Ευρωσυστήµατος και

του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών, έχουµε έναν ακόµη λόγο να χαι-

ρόµαστε, για το πνεύµα ενότητας και συλλογικότητας που διακρίνει τα όργανα αυτά.

Όπως τόνισε και ο κ. Γκαργκάνας, το πνεύµα αυτό το κληρονοµήσαµε από τον Wim

Duisenberg, πρώτο Πρόεδρο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και προκάτοχό

µου. Θέλω να σας διαβεβαιώσω ότι όλοι, ο Αντιπρόεδρος Λουκάς Παπαδήµος, τα

άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Ευρω-

παϊκής Κεντρικής Τράπεζας, οι ∆ιοικητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών και εγώ,

είµαστε αποφασισµένοι να διαφυλάξουµε αυτή την κληρονοµιά, που είναι ένα από τα

σπουδαιότερα προτερήµατά µας.

Ο σηµερινός εορτασµός µού δίνει την ευκαιρία να εξάρω την ανεκτίµητη συµβολή

της Τράπεζας της Ελλάδος —ήδη αναφέρθηκα στον αποφασιστικό ρόλο της όσον

αφορά τη σύγκλιση της ελληνικής οικονοµίας— στην άσκηση υγιούς νοµισµατικής

πολιτικής. Θα ήθελα ακόµη να τονίσω την τεράστια επιτυχία που σηµείωσε η εισαγωγή

των τραπεζογραµµατίων και των κερµάτων ευρώ, τόσο στην Ελλάδα όσο και στις υπό-

λοιπες χώρες της ζώνης. Η επιτυχία αυτή οφείλεται στο πνεύµα ενότητας που προανέ-

φερα, καθώς και στις άοκνες προσπάθειες όλων των µελών του Ευρωσυστήµατος.

Τον ίδιο δρόµο θα ακολουθήσουµε και στη µετέπειτα πορεία µας. ∆ιότι, όπως είπαν

πριν από λίγο ο Πρωθυπουργός και ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος, καθήκον

µας είναι να εξασφαλίσουµε ένα αξιόπιστο νόµισµα, που θα εµπνέει εµπιστοσύνη σε

όλους τους πολίτες, στην Ελλάδα, στην Ευρώπη, στα 305 εκατοµµύρια συµπολιτών µας

στη ζώνη του ευρώ, και σε όλους τους οικονοµικούς παράγοντες, συµβάλλοντας κατ’

αυτό τον τρόπο στην οικονοµική ανάπτυξη και στην άνοδο της απασχόλησης.
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Τέλος, θα ήταν παράλειψή µου να µην αναφερθώ στην αξιοθαύµαστη ζωτικότητα

της Τράπεζας της Ελλάδος, αλλά και της χώρας γενικότερα. Εδώ στην Αθήνα αυτή

τη ζωτικότητα τη βλέπουµε παντού: στην οικονοµική δραστηριότητα, στα δηµόσια

έργα που εκτελούνται εν όψει των Ολυµπιακών Αγώνων, στους ρυθµούς ανάπτυξης

που προαναφέρθηκαν, πράγµατα που θα τα ζήλευαν άλλες οικονοµίες. Λαµπρό

δείγµα αυτής της ζωτικότητας είχαµε την τύχη να δούµε χθες, παρακολουθώντας τον

“Ζορµπά” του Μίκη Θεοδωράκη, µια παράσταση που έσφυζε από ζωντάνια και

ρωµαλέα οµορφιά.

Αυτά είχα να πω, αγαπητέ Νικόλαε, και θα ήθελα, παρουσία όλων των φίλων σου,

παρουσία του Προέδρου της ∆ηµοκρατίας, του Πρωθυπουργού και των Υπουργών,

να ευχηθώ πολλές ακόµη επιτυχίες στο πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος, το οποίο

απαρτίζεται από την ανεξάρτητη Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τις ανεξάρτητες

εθνικές κεντρικές τράπεζες. Ανεξαρτησία, όπως είπατε κ. Πρωθυπουργέ, σηµαίνει

λογοδοσία και συγκεκριµένα στην περίπτωση των κεντρικών τραπεζών, λογοδοσία

στην κοινή γνώµη. Πράγµατι, η λογοδοσία στην κοινή γνώµη είναι ο υπέρτατος κανό-

νας που πρέπει να διέπει ανεξάρτητους οργανισµούς όπως οι κεντρικές τράπεζες στις

σύγχρονες δηµοκρατίες.

™·˜ Â˘¯·ÚÈÛÙÒ ÔÏ‡.
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√ÌÈÏ›· ÙÔ˘ §Ô˘Î¿ ¶··‰‹ÌÔ˘ 
∞ÓÙÈÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜

∞Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË:
√ ÚfiÏÔ˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜





∂ÍÔ¯fiÙ·ÙÂ ∫‡ÚÈÂ ¶ÚfiÂ‰ÚÂ ÙË˜ ¢ËÌÔÎÚ·Ù›·˜,

∫‡ÚÈÂ ¶Úˆı˘Ô˘ÚÁ¤,

∞Á·ËÙÔ› ™˘Ó¿‰ÂÏÊÔÈ,

∫˘Ú›Â˜ Î·È ∫‡ÚÈÔÈ,

Είναι τιµή και χαρά µου που συµµετέχω στον εορτασµό της 75ης επετείου της ίδρυ-

σης της Τράπεζας της Ελλάδος. Με τη σηµερινή τελετή, την οποία τιµούν µε την

παρουσία τους ο Πρόεδρος της ∆ηµοκρατίας και ο Πρωθυπουργός, εορτάζουµε τη

γένεση ενός µεγάλου ιδρύµατος στη χώρα µας και σηµαντικού µέλους του Ευρωσυ-

στήµατος. Πρόκειται συνάµα για ένα ίδρυµα µε ιδιαίτερη σηµασία για µένα, γιατί

πέρασα ένα µεγάλο µέρος της επαγγελµατικής µου ζωής στην Τράπεζα. Χαίροµαι

λοιπόν ιδιαίτερα που βρίσκοµαι και πάλι ανάµεσα σε παλαιούς συνεργάτες και

φίλους. Και χαιρόµαστε όλοι που είναι σήµερα µαζί µας πολλοί διοικητές και ανώ-

τατα στελέχη κεντρικών τραπεζών από όλο τον κόσµο.

Επέτειοι όπως η σηµερινή αποτελούν ευκαιρίες εορτασµού αλλά και στοχασµού.

Παρέχουν την ευκαιρία να εορτάσουµε τα επιτεύγµατα του παρελθόντος και να εξε-

τάσουµε τις επιδιώξεις και τις προοπτικές του µέλλοντος. Πράγµατι, οι επέτειοι µας

δίνουν την ευκαιρία να συνδέσουµε το παρελθόν µε το µέλλον, και, µε βάση την

εµπειρία του παρελθόντος, να υιοθετήσουµε ή να επιβεβαιώσουµε στόχους και στρα-

τηγικές προκειµένου να ανταποκριθούµε στις προκλήσεις του µέλλοντος.

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει κάθε λόγο να εορτάζει και να αισθάνεται υπερήφανη

για τα επιτεύγµατά της. Συγκρινόµενη µε άλλες ευρωπαϊκές κεντρικές τράπεζες, είναι

µια σχετικά νέα τράπεζα – εκτός εάν τοποθετήσουµε τη γένεσή της στον 5ο αιώνα

π.Χ., τότε που ιδρύθηκε ένας από τους προδρόµους της, το Ταµείο της Αθηναϊκής

Συµµαχίας στη ∆ήλο. Εκείνη την εποχή πάντως δεν γινόταν διάκριση µεταξύ δηµο-

σιονοµικών και νοµισµατικών αρχών. Η Αθήνα των κλασικών χρόνων, εποµένως, δεν

τηρούσε µια θεµελιώδη αρχή των κεντρικών τραπεζών: τον απαραίτητο καταµερισµό

αρµοδιοτήτων ανάµεσα στις αρχές “που δαπανούν και που επιβάλλουν φόρους” και

εκείνες που έχουν ως αποστολή να διασφαλίζουν την πραγµατική αξία και τη σταθε-

ρότητα του νοµίσµατος. Αυτός ο καταµερισµός αρµοδιοτήτων δεν εθεωρείτο ότι είχε

ουσιαστική σηµασία την εποχή του µεταλλικού χρήµατος. Στη σύγχρονη εποχή, η

Τράπεζα της Ελλάδος, από την ίδρυσή της πριν από 75 χρόνια µέχρι σήµερα, έχει
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συµβάλει σηµαντικότατα στην οικονοµική και κοινωνική ευηµερία της χώρας µας.

Τόσο ο Πρωθυπουργός όσο και ο ∆ιοικητής αναφέρθηκαν διεξοδικά στη συµβολή

της. ∆εν θα ήθελα λοιπόν να επεκταθώ επ’ αυτού. Σήµερα, η Τράπεζα µπορεί να προ-

σβλέπει στη συνέχιση αυτής της παράδοσης, όσον αφορά την άριστη εκτέλεση των

καθηκόντων της και την επίτευξη των σκοπών της. Αυτό όµως θα πρέπει να γίνει

εντός του νέου οικονοµικού περιβάλλοντος και του θεσµικού πλαισίου που διαµορ-

φώθηκαν ως αποτέλεσµα της διαδικασίας της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης και της

εισαγωγής του νέου, ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος, του ευρώ.

Σύµφωνα µε το χαρακτήρα της σηµερινής εκδήλωσης, θα ήθελα να υιοθετήσω µια

µακροπρόθεσµη προοπτική και να εξετάσω ορισµένα θεµελιώδη θέµατα που αφο-

ρούν τους κύριους σκοπούς και τα καθήκοντα των κεντρικών τραπεζών. Θα εστιάσω

την οµιλία µου σε ζητήµατα που αφορούν τη νοµισµατική πολιτική, η οποία αποτε-

λεί την κύρια αρµοδιότητα των κεντρικών τραπεζών. Τα ζητήµατα αυτά συνδέονται

στενά µε τις ευρύτερες επιδιώξεις και τις γενικότερες προκλήσεις της οικονοµικής

πολιτικής στην Ευρώπη.

Ι. Ανάπτυξη και σταθερότητα: ορισµένα βασικά ζητήµατα πολιτικής

Είναι γενικά αποδεκτό ότι η µακροοικονοµική πολιτική έχει δύο κύριους σκοπούς:

υψηλό ρυθµό ανάπτυξης και χαµηλό πληθωρισµό. Όντως, οι υπεύθυνοι για τη

χάραξη και άσκηση πολιτικής συχνά υποστηρίζουν ότι “όσο υψηλότερος είναι ο

ρυθµός ανάπτυξης τόσο το καλύτερο”, χωρίς να δίδουν τη δέουσα προσοχή στην

ανάγκη να διασφαλιστεί η διατηρησιµότητα της ανάπτυξης. Υποστηρίζουν επίσης

ότι “όσο χαµηλότερος είναι ο πληθωρισµός τόσο το καλύτερο”, φυσικά µε την προ-

ϋπόθεση ότι θα αποφευχθεί το φαινόµενο του αρνητικού πληθωρισµού, δηλαδή της

µείωσης του γενικού επιπέδου των τιµών. Στο πλαίσιο της επιδίωξης αυτών των

σκοπών, οι υπεύθυνοι για τη χάραξη πολιτικής πρέπει να απαντήσουν σε µια σειρά

από καίρια ερωτήµατα:

• Υπάρχει κάποια σχέση και αλληλεξάρτηση µεταξύ των δύο αυτών σκοπών;

• Μπορούν οι σκοποί αυτοί να επιτευχθούν ταυτόχρονα και µε διατηρήσιµο

τρόπο µε τα διαθέσιµα µέσα πολιτικής ή µήπως πρόκειται για “ανταγωνιστι-
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κούς” σκοπούς, οι οποίοι συνεπάγονται δύσκολες επιλογές και αξιολόγηση της

σχετικής τους σηµασίας για την κοινωνική ευηµερία;

• Είναι τα διαθέσιµα µέσα πολιτικής επαρκή και αποτελεσµατικά για την επίτευξη

και των δύο αυτών σκοπών τόσο βραχυπρόθεσµα όσο και µακροπρόθεσµα;

• Υπάρχει κάποια άριστη µέθοδος αντιστοίχισης µέσων πολιτικής και σκοπών,

υπό την έννοια ότι ένα είδος πολιτικής, όπως η νοµισµατική ή η δηµοσιονο-

µική πολιτική, είναι αποτελεσµατικότερο για τον έλεγχο του συνολικού προϊό-

ντος και των τιµών διαχρονικά;

Αυτά τα ερωτήµατα έχουν αποτελέσει στο παρελθόν αντικείµενο εκτενών και

έντονων συζητήσεων από υπευθύνους για τη χάραξη πολιτικής, πανεπιστηµιακούς

και οικονοµικούς σχολιαστές. Την τελευταία εικοσαετία έχει σηµειωθεί σηµαντική

σύγκλιση απόψεων ως προς τις σωστές απαντήσεις. Πράγµατι, πιστεύω ότι για ορι-

σµένα από τα ζητήµατα αυτά έχει επιτευχθεί συναίνεση, η οποία ήταν ιδιαίτερα

ισχυρή στις αρχές της δεκαετίας του 1990, µεταξύ οικονοµολόγων και υπευθύνων για

την άσκηση πολιτικής. Αυτό έχει οδηγήσει τις πολιτικές αρχές αφενός να θεσπίσουν

νοµοθετικές διατάξεις που καθορίζουν την αποστολή των κεντρικών τραπεζών και τις

προτεραιότητες της πολιτικής τους και αφετέρου να θέτουν περιορισµούς στην

άσκηση και την κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Σκοπός αυτών των νοµο-

θετικών διατάξεων και των περιορισµών είναι να συµβάλουν στην επίτευξη των

µακροοικονοµικών στόχων κατά τρόπο αποτελεσµατικό και διατηρήσιµο.

Η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση και οι σχετικές αποφάσεις του Συµβουλίου

της ΕΕ αποτελούν το πιο χαρακτηριστικό παράδειγµα. Η Συνθήκη ορίζει µε σαφήνεια

τους σκοπούς και τις προτεραιότητες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και του

Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών. Αναφέρει ρητώς ότι ο “πρωταρχικός

στόχος” της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής είναι “η διατήρηση της σταθερότητας των

τιµών”. Αναφέρει επίσης ότι, υπό την προϋπόθεση ότι δεν διακυβεύεται η εκπλήρωση

του πρωταρχικού αυτού στόχου, η νοµισµατική πολιτική “στηρίζει τις γενικές οικονο-

µικές πολιτικές στην Κοινότητα, προκειµένου να συµβάλλει στην υλοποίηση των στό-

χων της Κοινότητας”. Σε αυτούς τους στόχους συγκαταλέγεται και η “διατηρήσιµη, µη

πληθωριστική ανάπτυξη”. Παράλληλα, η Συνθήκη και το παράγωγο κοινοτικό δίκαιο

θέτουν, µεσοπρόθεσµα, περιορισµούς στις δηµοσιονοµικές θέσεις των κρατών-µελών

και ορίζουν διαδικασίες που αποσκοπούν στην πρόληψη και διόρθωση τυχόν αποκλί-
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σεων των θέσεων αυτών από τα επιθυµητά επίπεδα. Οι διατάξεις του Συµφώνου Στα-

θερότητας και Ανάπτυξης υιοθετήθηκαν ακριβώς επειδή αναγνωρίστηκε και συµφωνή-

θηκε ότι η δηµοσιονοµική πειθαρχία είναι απαραίτητη τόσο για τη στήριξη µιας νοµι-

σµατικής πολιτικής προσανατολισµένης στη σταθερότητα των τιµών όσο και για τη

διαµόρφωση χρηµατοοικονοµικών συνθηκών που ευνοούν τη διατηρήσιµη ανάπτυξη.

Εντούτοις, οι µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες, και ιδίως οι απογοητευτικοί

ρυθµοί ανάπτυξης της ευρωπαϊκής οικονοµίας σε ένα περιβάλλον σχετικά συγκρατη-

µένων πληθωριστικών πιέσεων, αναζωπύρωσαν τη δηµόσια συζήτηση σχετικά µε το

ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής στη στήριξη της οικονοµικής ανάπτυξης. Αιτία

αποτέλεσε εν µέρει και η αντίληψη ότι άλλες κεντρικές τράπεζες, κυρίως η Οµο-

σπονδιακή Τράπεζα των Ηνωµένων Πολιτειών, δίδουν περισσότερη προσοχή στο

στόχο της ανάπτυξης. Είναι, εποµένως, πρόσφορη η χρονική στιγµή για την επανεξέ-

ταση των γενικών ζητηµάτων που αφορούν τα µέσα και τους σκοπούς πολιτικής, και,

ειδικότερα, του ρόλου που διαδραµατίζει η νοµισµατική πολιτική στην προώθηση

διατηρήσιµης ανάπτυξης, µε παράλληλη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Η

επανεξέταση αυτή απαιτεί απαντήσεις σε µια σειρά από συναφή ερωτήµατα:

• Μπορεί η νοµισµατική πολιτική να συµβάλει στην επίτευξη υψηλότερων ρυθ-

µών ανάπτυξης µακροπρόθεσµα και µε ποιο τρόπο;

• Μπορεί η νοµισµατική πολιτική να συµβάλει στη σταθεροποίηση του οικονο-

µικού κύκλου, δηλαδή στην ελαχιστοποίηση των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

του συνολικού προϊόντος γύρω από τη µακροχρόνια τάση του δυνητικού ρυθ-

µού ανάπτυξης της οικονοµίας;

• Ποιες είναι οι αναγκαίες συνθήκες που πρέπει να διαµορφωθούν προκειµένου οι

κεντρικές τράπεζες να µπορούν να επιτυγχάνουν τη σταθερότητα των τιµών απο-

τελεσµατικά και να συµβάλλουν στην επίτευξη ταχύτερων ρυθµών ανάπτυξης;

• Ποιος είναι ο ρόλος των οικονοµικών πολιτικών —τόσο της δηµοσιονοµικής όσο

και της διαρθρωτικής πολιτικής— στην προώθηση της ανάπτυξης; Με ποιο τρόπο

µπορούν να στηρίζουν, ή αντίθετα να περιορίζουν, την άσκηση της νοµισµατικής

πολιτικής και την αποτελεσµατικότητά της όσον αφορά τη διατήρηση της σταθε-

ρότητας των τιµών και την προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης;

Στα ερωτήµατα αυτά θα δώσω γενικές απαντήσεις, αλλά θα επικεντρωθώ και σε

ζητήµατα που έχουν ιδιαίτερη σηµασία για τη ζώνη του ευρώ.
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ΙΙ. Ανάπτυξη και σταθερότητα: ορισµένα στοιχεία και συγκρίσεις

Οι απαντήσεις στα ερωτήµατα που αφορούν το ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής

στην προώθηση ταχύτερων ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης, σε συνδυασµό µε στα-

θερότητα των τιµών, δεν παρουσιάζουν µόνο γενικό ή θεωρητικό ενδιαφέρον. Έχουν

ιδιαίτερη σηµασία σήµερα για την Ευρώπη, µε δεδοµένο το µη ικανοποιητικό µέσο

ρυθµό ανάπτυξης της ευρωπαϊκής οικονοµίας κατά την τελευταία εικοσαετία, στην

οποία συµπεριλαµβάνονται τα πέντε χρόνια από την εισαγωγή του ευρώ. Μερικά

στατιστικά στοιχεία αρκούν για να αναδείξουν το απογοητευτικό αυτό γεγονός. Από

τις αρχές της δεκαετίας του 1980, ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης στις δώδεκα

χώρες που είναι σήµερα µέλη της ζώνης του ευρώ ήταν 2,1%. Ακόµη και αν χωρί-

σουµε αυτό το διάστηµα (1981-2003) σε δύο υποπεριόδους, δηλαδή στη δεκαοκτα-

ετία πριν από την εισαγωγή του ευρώ και στην πενταετία που ακολούθησε την εισα-

γωγή του (1999-2003), το συµπέρασµα δεν αλλάζει. Πράγµατι, αξίζει να σηµειωθεί

ότι ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης στις δώδεκα χώρες της ζώνης του ευρώ ήταν

σχεδόν ίδιος και στις δύο αυτές υποπεριόδους και σηµαντικά χαµηλότερος από το

µέσο ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης 3,1% της οικονοµίας των ΗΠΑ στην περίοδο 1981-2003.

Παρά το γεγονός ότι η τάση του ρυθµού ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ έχει παρα-

µείνει συγκρατηµένη εδώ και περισσότερο από είκοσι χρόνια, η πρόοδος που σηµει-

ώθηκε κατά την ίδια περίοδο ως προς την επίτευξη και τη διατήρηση της σταθερότη-

τας των τιµών ήταν εντυπωσιακή. Στις αρχές της δεκαετίας του 1980, ο πληθωρισµός

στις δώδεκα χώρες της ζώνης του ευρώ είχε φθάσει σχεδόν στο 12%, ως αποτέλεσµα

των πετρελαϊκών κρίσεων της δεκαετίας του 1970 αλλά και της τότε ασκούµενης

χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής. Κατά τις δεκαετίες του 1980 και του 1990, ο πλη-

θωρισµός παρουσίασε σταθερή µείωση, έφθασε µάλιστα στο ιδιαίτερα χαµηλό επί-

πεδο του 1,1% το 1998 και το 1999. Στα πέντε χρόνια (1999-2003) µετά την εισα-

γωγή του ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος, ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός στη ζώνη

του ευρώ ήταν ακριβώς 2%, δηλ. σε επίπεδο συµβατό µε τη σταθερότητα των τιµών

όπως την ορίζει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εξέλιξη

του πληθωρισµού στις Ηνωµένες Πολιτείες ήταν σε γενικές γραµµές παρόµοια µε

εκείνη του πληθωρισµού στην Ευρώπη. Πράγµατι, στην περίοδο 1981-2003 ο µέσος

πληθωρισµός στις δώδεκα χώρες της ζώνης του ευρώ ήταν 3,9%, ένα τρίτο της εκα-
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τοστιαίας µονάδας υψηλότερος από τον αντίστοιχο µέσο πληθωρισµό στις Ηνωµένες

Πολιτείες, ενώ στην πενταετία µετά την ίδρυση της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένω-

σης ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ (2%) ήταν µισή εκατοστιαία

µονάδα χαµηλότερος από το µέσο ετήσιο πληθωρισµό στις Ηνωµένες Πολιτείες.

Στην Ευρώπη, η σταδιακή µείωση του πληθωρισµού από τις αρχές της δεκαετίας

του 1980 και εν συνεχεία, από τα τέλη της ίδιας δεκαετίας, η διατήρηση της σταθερό-

τητας των τιµών πρέπει να αποδοθούν στη συνεπή αντιπληθωριστική κατεύθυνση της

νοµισµατικής πολιτικής. Στη µείωση των πληθωριστικών πιέσεων, τόσο στην Ευρώπη

όσο και στον υπόλοιπο κόσµο, συνέβαλαν επίσης η παγκοσµιοποίηση, η απελευθέ-

ρωση των αγορών και η τεχνολογική πρόοδος, οι οποίες οδήγησαν σε αύξηση του

ανταγωνισµού και σε επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας. Την

τελευταία πενταετία όµως, η οικονοµία της ζώνης του ευρώ αντιµετώπισε σειρά δια-

ταραχών σηµαντικού µεγέθους, οι οποίες επηρέασαν δυσµενώς το επίπεδο των τιµών

και τροφοδότησαν πληθωριστικές πιέσεις. Συνολικά, η νοµισµατική πολιτική διαδρα-

µάτισε αποφασιστικό ρόλο και αποδείχθηκε αποτελεσµατική στην επίτευξη και δια-

τήρηση της σταθερότητας των τιµών, τόσο στην Ευρώπη όσο και στις ΗΠΑ.

Από τα στοιχεία και τις συγκρίσεις που µόλις παρουσίασα προκύπτουν ορισµένα

πρόσθετα συµπεράσµατα. Κατά την περίοδο αυτή (διάρκειας σχεδόν είκοσι πέντε

ετών) της αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού και στη συνέχεια της σταθερότητας των

τιµών, η αναπτυξιακή επίδοση της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ παρέµεινε µέτρια

και, κατά µέσο όρο, αµετάβλητη. Παράλληλα όµως, µειώθηκε η µεταβλητότητα του

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, γεγονός το οποίο σε µεγάλο βαθµό µπορεί να απο-

δοθεί στη σταθερότητα των τιµών. Το περιβάλλον χαµηλού πληθωρισµού στήριξε την

οικονοµική µεγέθυνση, συνέβαλε στη µείωση των διακυµάνσεων του ακαθάριστου

εγχώριου προϊόντος και ενίσχυσε µε πολλούς άλλους τρόπους την κοινωνική ευηµε-

ρία. Εντούτοις, οι συνθήκες σταθερότητας των τιµών δεν υπήρξαν επαρκείς για την

επίτευξη υψηλότερου ρυθµού ανάπτυξης σε µακροπρόθεσµη βάση στη ζώνη του

ευρώ. Αυτά όµως δεν µπορούν να θεωρηθούν ως τελικά συµπεράσµατα. Για να κατα-

λήξουµε σε οριστικά συµπεράσµατα, πρέπει να εξετάσουµε διεξοδικά τι µπορούν να

µας πουν η οικονοµική θεωρία και η διαθέσιµη εµπειρική έρευνα για το ρόλο που µπο-

ρεί να διαδραµατίσει η νοµισµατική πολιτική στην προώθηση της οικονοµικής ανά-

πτυξης µε διατήρηση της σταθερότητας των τιµών.
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IΙΙ. Νοµισµατική πολιτική και µακροπρόθεσµη ανάπτυξη

Προκειµένου να αξιολογήσουµε το ρόλο των κεντρικών τραπεζών στην προώθηση

της οικονοµικής ανάπτυξης, έχει σηµασία, τόσο εννοιολογικά όσο και από τη σκοπιά

άσκησης της πολιτικής, να διακρίνουµε ανάµεσα στη δυνητική επίδραση της νοµι-

σµατικής πολιτικής στη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη και στην επίδρασή της στην οικο-

νοµική δραστηριότητα και το ρυθµό ανάπτυξης βραχυπρόθεσµα και µεσοπρόθεσµα.

Ένας λόγος για τον οποίο είναι χρήσιµη αυτή η διάκριση είναι ότι τόσο η θεωρία όσο

και τα ευρήµατα της εµπειρικής έρευνας υποδηλώνουν ότι η µακροπρόθεσµη ανά-

πτυξη προσδιορίζεται κατά κύριο λόγο από µη νοµισµατικούς παράγοντες, τουλάχι-

στον σε συνθήκες σχετικά χαµηλού πληθωρισµού. Κατά συνέπεια, οι τυχόν µόνιµες

επιδράσεις της νοµισµατικής πολιτικής στο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης είναι κατά

πάσα πιθανότητα περιορισµένες, παρόλο που η νοµισµατική πολιτική µπορεί να

ασκήσει σηµαντική επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα µεσοπρόθεσµα.

Σύµφωνα µε τη νεοκλασική θεωρία, η µακροπρόθεσµη οικονοµική ανάπτυξη προσ-

διορίζεται κατά βάση από εξωγενείς παράγοντες, δηλαδή από το ρυθµό αύξησης του

πληθυσµού και από την τεχνολογική πρόοδο.1 Τα πιο πρόσφατα υποδείγµατα ενδογε-

νούς ανάπτυξης (π.χ. Romer, 1990 και 1994) συσχετίζουν την τεχνολογική πρόοδο µε

το ανθρώπινο κεφάλαιο, το οποίο µπορεί να αυξηθεί µε τη συσσώρευση γνώσεων και

µε επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη. Με τη σειρά τους, οι παράγοντες αυτοί µπο-

ρούν να επηρεαστούν από µέσα πολιτικής όπως οι δηµόσιες επενδύσεις και τα φορο-

λογικά κίνητρα. Επίσης, µεταρρυθµίσεις που βελτιώνουν την ευελιξία και την προσαρ-

µοστικότητα των αγορών εργασίας και προϊόντων, καθώς και την επαγγελµατική

κατάρτιση και την εκπαίδευση, µπορούν να ενισχύσουν ενδογενώς το δυνητικό ρυθµό

ανάπτυξης, αυξάνοντας το βαθµό αξιοποίησης του εργατικού δυναµικού και το ρυθµό

ανόδου της παραγωγικότητας. Η πρόβλεψη της θεωρίας ότι η νοµισµατική πολιτική

µπορεί να ασκήσει µόνο σχετικά περιορισµένη επίδραση στη µακροπρόθεσµη ανά-

πτυξη δεν συνεπάγεται ότι η επίδραση αυτή είναι αµελητέα. Ακόµη και µια µικρή

µόνιµη επίδραση στον ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης, εφόσον συνεχίζεται επί µακρό χρονικό

διάστηµα, µπορεί να οδηγήσει σε αξιόλογη µεταβολή του βιοτικού επιπέδου.
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Η συµβολή της νοµισµατικής πολιτικής στη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη έχει αποτε-

λέσει από πολλού αντικείµενο συζητήσεων µεταξύ των οικονοµολόγων, τόσο σε θεω-

ρητικό επίπεδο όσο και κατά την άσκηση της πολιτικής. Όπως συµβαίνει σε κάθε θεω-

ρητική συζήτηση, τα εξαγόµενα συµπεράσµατα εξαρτώνται από τις παραδοχές στις

οποίες στηρίζεται η θεωρία. Εν προκειµένω, ιδιαίτερα κρίσιµες είναι οι παραδοχές που

αφορούν το ρόλο του χρήµατος στην οικονοµία, αν δηλαδή το χρήµα θεωρείται περιου-

σιακό στοιχείο που µπορεί να διευκολύνει τη µεταβίβαση του πλούτου από γενεά σε

γενεά, συντελεστής παραγωγής, µέσο χρηµατοδότησης ή περιοριστικός παράγοντας της

δαπάνης για επενδύσεις και κατανάλωση. Οι θεωρητικές αναλύσεις των επιδράσεων που

µπορεί να ασκήσει στη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη µια µόνιµη χαλάρωση της νοµισµα-

τικής πολιτικής —δηλαδή µια µόνιµη αύξηση του ρυθµού νοµισµατικής επέκτασης, άρα

και του πληθωρισµού— δεν έχουν καταλήξει σε σαφή και ασφαλή συµπεράσµατα.

Σύµφωνα µε ορισµένα θεωρητικά υποδείγµατα, τα οποία πηγάζουν από τη σηµα-

ντική συµβολή του Tobin (1965), µια µόνιµη αύξηση του ρυθµού νοµισµατικής επέ-

κτασης µπορεί να ασκήσει θετική και διαρκή επίδραση στην ανάπτυξη. Ο λόγος είναι

ότι ο υψηλότερος πληθωρισµός και, κατά συνέπεια, η χαµηλότερη απόδοση των ρευ-

στών χρηµατικών διαθεσίµων οδηγούν τους οικονοµικούς παράγοντες να επενδύουν

ένα µεγαλύτερο µέρος των περιουσιακών τους στοιχείων σε “πραγµατικό κεφάλαιο”.

Αυτή η µετατόπιση των περιουσιακών στοιχείων, µε τη σειρά της, προκαλεί αύξηση

του κεφαλαιακού αποθέµατος και του συνολικού προϊόντος ανά εργαζόµενο, µακρο-

πρόθεσµα. Παρά το γεγονός ότι η εν λόγω θεωρία έχει γίνει πιο σύνθετη και πλήρης

κατά τις τελευταίες δεκαετίες, εξακολουθούν να τίθενται ορισµένα σοβαρά ερωτή-

µατα όσον αφορά την αξιοπιστία των ευρηµάτων και, το κυριότερο, την ορθότητα

των παραδοχών της. Επιπλέον, η προβλεπόµενη από τη θεωρία θετική σχέση µεταξύ

πληθωρισµού και µακροπρόθεσµης ανάπτυξης, εάν παρατηρείται στην πράξη, θα

πρέπει να ισχύει για σχετικά χαµηλούς ρυθµούς πληθωρισµού, διαφορετικά θα κατα-

λήγαµε στο παράλογο συµπέρασµα ότι ο υπερπληθωρισµός θα βελτίωνε δραστικά τις

πραγµατικές επιδόσεις της οικονοµίας.

Άλλες θεωρητικές προσεγγίσεις υποστηρίζουν την άποψη ότι το χρήµα είναι “υπερ-

ουδέτερο” (“superneutral”), δηλαδή ότι µια µόνιµη µεταβολή του ρυθµού νοµισµατι-

κής επέκτασης δεν ασκεί µόνιµη επίδραση σε πραγµατικές µεταβλητές όπως το πραγ-

µατικό επιτόκιο, η συσσώρευση κεφαλαίου και η µακροπρόθεσµη ανάπτυξη. Υπάρ-
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χουν επίσης θεωρητικά υποδείγµατα τα οποία βασίζονται σε εναλλακτικές, πιο γενι-

κές παραδοχές σχετικά µε το ρόλο του χρήµατος στην οικονοµία, ενσωµατώνουν

στοιχεία από τις θεωρίες ενδογενούς ανάπτυξης, λαµβάνουν υπόψη την ύπαρξη ονο-

µαστικών δυσκαµψιών στην οικονοµία (για παράδειγµα, στο φορολογικό σύστηµα)

και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι ένας µόνιµα ταχύτερος ρυθµός νοµισµατικής

επέκτασης, ο οποίος προκαλεί άνοδο του πληθωρισµού, οδηγεί σε χαµηλότερους

ρυθµούς συσσώρευσης κεφαλαίου και αύξησης του συνολικού προϊόντος. Το ευρύ

φάσµα υποδειγµάτων και, αντίστοιχα, αποτελεσµάτων έχει οδηγήσει τους οικονοµο-

λόγους στη διατύπωση της άποψης ότι η θεωρία δεν µας επιτρέπει να καταλήξουµε

σε οριστικά και ασφαλή συµπεράσµατα σχετικά µε την πιθανή επίδραση της νοµι-

σµατικής επέκτασης στη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη, καθώς “υποδείγµατα που είναι

εξίσου εύλογα καταλήγουν σε εντελώς διαφορετικά αποτελέσµατα”.2

Ίσως δεν θα εκπλαγείτε από το γεγονός ότι, όπως και οι συνάδελφοί µου στις κεντρι-

κές τράπεζες, δεν συµµερίζοµαι αυτόν τον αγνωστικισµό.3 Αυτό συµβαίνει για πολλούς

λόγους. Πρώτον, τα θεωρητικά υποδείγµατα οικονοµικής ανάπτυξης που χρησιµοποιούν

πιο γενικές και ρεαλιστικές παραδοχές σχετικά µε (α) το ρόλο του χρήµατος στην οικο-

νοµία, (β) τους παράγοντες και τις διαδικασίες που προσδιορίζουν τη µακροπρόθεσµη

ανάπτυξη και (γ) την ύπαρξη θεσµικών δοµών που προκαλούν ονοµαστικές δυσκαµψίες

στην οικονοµία υποδηλώνουν ότι µια περισσότερο επεκτατική νοµισµατική πολιτική, η

οποία οδηγεί σε µόνιµα υψηλότερο πληθωρισµό, θα έχει ή είναι πιθανό να έχει αρνητική

ή, στην καλύτερη περίπτωση, µηδενική επίδραση στη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη. ∆εύ-

τερον, τα εν λόγω θεωρητικά υποδείγµατα ανάπτυξης που ενσωµατώνουν το ρόλο του

χρήµατος και της νοµισµατικής πολιτικής συνήθως δεν συλλαµβάνουν καθόλου ή δεν

συλλαµβάνουν επαρκώς τις αρνητικές επιδράσεις που ασκεί στην οικονοµική δραστη-

ριότητα και ανάπτυξη η αυξηµένη αβεβαιότητα την οποία προκαλεί ο υψηλός, µετα-

βαλλόµενος και µη αναµενόµενος πληθωρισµός. Η αβεβαιότητα αυτή εξασθενίζει την

αποτελεσµατικότητα των µηχανισµών της αγοράς και έχει δυσµενή επίδραση στις πραγ-
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µατικές επενδύσεις, το σχηµατισµό κεφαλαίου και την ανάπτυξη. Επίσης, οι επιδράσεις

του µη προσδοκώµενου πληθωρισµού στην κατανοµή του πλούτου και του εισοδήµατος

από γενεά σε γενεά και µεταξύ των κοινωνικών οµάδων έχουν αυθαίρετες και ανεπιθύ-

µητες συνέπειες για την κοινωνική ευηµερία και επηρεάζουν δυσµενώς την αποταµίευση

και την ανάπτυξη. Στον πραγµατικό κόσµο, µια οικονοµία µε υψηλότερο µέσο πληθω-

ρισµό είναι πιθανό ότι θα είναι περισσότερο εκτεθειµένη σε απροσδόκητες διακυµάνσεις

του πληθωρισµού και εποµένως στις συνέπειές τους στην κατανοµή του εισοδήµατος

και του πλούτου. Επιπλέον, ο πληθωρισµός, ακόµη και ένας χαµηλός ρυθµός πληθωρι-

σµού, µπορεί να προκαλέσει στρεβλώσεις στην οικονοµία ως αποτέλεσµα της αλληλε-

πίδρασής του µε παραµέτρους των φορολογικών συστηµάτων που καθορίζονται σε ονο-

µαστικούς όρους.4 Για όλους αυτούς τους λόγους, πρέπει να αναµένεται ότι ένας υψη-

λότερος ρυθµός πληθωρισµού οφειλόµενος σε µια επεκτατική νοµισµατική πολιτική θα

µειώσει το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης.

Τα θεωρητικά επιχειρήµατα, όµως, και οι παραδοχές στις οποίες αυτά έχουν στη-

ριχθεί είναι δυνατόν να αµφισβητηθούν. Η ισχύς τους πρέπει να ελέγχεται µε βάση

τα ευρήµατα της εµπειρικής έρευνας. Επιπλέον, πρέπει να αξιολογηθεί και σε ποσο-

τικούς όρους η σηµασία των θεωρητικών προβλέψεων για την επίδραση του πληθω-

ρισµού στην ανάπτυξη. Γιατί όλοι συµφωνούµε ότι στην πράξη φαίνεται τι αξίζει µια

θεωρία. Οι περισσότερες από τις πολυάριθµες εµπειρικές µελέτες της τελευταίας

εικοσαετίας διαπιστώνουν ότι ο πληθωρισµός και η µακροπρόθεσµη ανάπτυξη

συστηµατικά σχετίζονται αρνητικά.5 Όπως θα αναµενόταν, οι αρνητικές επιδράσεις

της νοµισµατικής επέκτασης και του πληθωρισµού στην ανάπτυξη µακροπρόθεσµα

είναι εντονότερες όταν ο πληθωρισµός είναι υψηλότερος. Αξίζει πάντως να σηµειω-

θεί ότι πρόσφατες µελέτες διαπιστώνουν αρνητική σχέση ανάµεσα στον πληθωρισµό

και τον ρυθµό ανάπτυξης µακροπρόθεσµα, ακόµη και όταν ο πληθωρισµός είναι σχε-

τικά χαµηλός.6 Τα ευρήµατα αυτά, τα οποία έχουν προφανή σηµασία για τις ευρω-
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παϊκές οικονοµίες, καταδεικνύουν, παραφράζοντας τη γνωστή προειδοποίηση προς

τους καπνιστές, ότι “ο πληθωρισµός βλάπτει σοβαρά την υγεία της πραγµατικής

οικονοµίας”, ακόµη και σε σχετικά µικρές δόσεις. Πολύ λίγες εµπειρικές αναλύσεις

έχουν καταλήξει σε εκτίµηση θετικής µακροπρόθεσµης σχέσης µεταξύ πληθωρισµού

και ρυθµού ανάπτυξης, η οποία ισχύει για πολύ χαµηλούς ρυθµούς πληθωρισµού.

Ωστόσο, έχει αµφισβητηθεί αν τα αποτελέσµατα αυτά είναι ασφαλή.

Τα γενικά συµπεράσµατα πολιτικής που συνάγονται από αυτήν την επισκόπηση

της οικονοµικής θεωρίας και της διαθέσιµης εµπειρικής έρευνας είναι δύο: Πρώτον,

δεν πρέπει να αναµένεται ότι η νοµισµατική πολιτική θα αυξήσει το ρυθµό οικονοµι-

κής ανάπτυξης κατά τρόπο διατηρήσιµο µε το να ανέχεται υψηλότερο πληθωρισµό.

Αντίθετα, µια επεκτατική νοµισµατική πολιτική που συνεπάγεται υψηλότερο µέσο

πληθωρισµό πρέπει να αναµένεται ότι θα επηρεάσει δυσµενώς την οικονοµική ανά-

πτυξη µακροπρόθεσµα. ∆εύτερον, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να προωθήσει τη

διατηρήσιµη ανάπτυξη διασφαλίζοντας ένα περιβάλλον σταθερότητας των τιµών. Το

συµπέρασµα ότι η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να αυξήσει το ρυθµό ανάπτυξης

µακροπρόθεσµα δεν υποδηλώνει βεβαίως ότι δεν µπορεί να διαδραµατίσει ρόλο στη

σταθεροποίηση των διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος.

ΙV. Η νοµισµατική πολιτική, ο οικονοµικός κύκλος και η δυναµική του
πληθωρισµού

Μπορεί η νοµισµατική πολιτική να συµβάλει στη σταθεροποίηση του οικονοµικού

κύκλου; Και εάν µια αντικυκλική νοµισµατική πολιτική ήταν εφικτή, θα ήταν και επι-

θυµητή, µε την έννοια ότι θα ασκείτο αποτελεσµατικά χωρίς να διακυβεύεται η επί-

τευξη της σταθερότητας των τιµών; Τα ερωτήµατα αυτά συζητούνται ευρύτατα από

τότε που ο Keynes (1936) επιχειρηµατολόγησε υπέρ της άσκησης σταθεροποιητικής

οικονοµικής πολιτικής γενικά και υπέρ του σταθεροποιητικού ρόλου της νοµισµατι-

κής πολιτικής ειδικότερα, τουλάχιστον υπό ορισµένες συνθήκες. Η σχετική συζήτηση

εξακολουθεί να διεξάγεται, µερικές φορές µε ένταση, τόσο µεταξύ οικονοµολόγων

του ακαδηµαϊκού χώρου, όπως δείχνει µια πρόσφατη σηµαντική οµιλία του Robert

Lucas (2003), όσο και µεταξύ των υπευθύνων χάραξης πολιτικής και των οικονοµι-
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κών σχολιαστών. Στην Ευρώπη, η συζήτηση αυτή τροφοδοτήθηκε και από τις µέτριες

επιδόσεις της ευρωπαϊκής οικονοµίας τα τελευταία χρόνια.

Πριν ασχοληθώ µε το θέµα αν είναι εφικτός και επιθυµητός ένας αντικυκλικός

ρόλος για τη νοµισµατική πολιτική, είναι χρήσιµο να αξιολογήσουµε εν συντοµία

την αναγκαιότητα και τα όρια ενός τέτοιου ρόλου. Η έγερση αυτού του θέµατος

µπορεί να προκαλεί έκπληξη, µε δεδοµένη την κυκλική διακύµανση της οικονοµι-

κής δραστηριότητας τα τελευταία τρία χρόνια στην Ευρώπη και παγκοσµίως.

Ωστόσο, απαιτείται µια µακροπρόθεσµη αξιολόγηση, διότι η δυνατότητα άσκησης

σταθεροποιητικής πολιτικής εξαρτάται από το µέγεθος, τη φύση και τα αίτια των

κυκλικών διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος. Αρκετές πρόσφατες µελέτες

δείχνουν ότι την τελευταία εικοσαετία οι διακυµάνσεις του συνολικού προϊόντος

µειώνονται σταθερά και ότι τα φαινόµενα ύφεσης έχουν αµβλυνθεί στις περισσότε-

ρες βιοµηχανικές χώρες, µε εξαίρεση την Ιαπωνία. Ο διαφαινόµενος µετριασµός

των διακυµάνσεων του οικονοµικού κύκλου οφείλεται σε διάφορους παράγοντες:

στην αυξανόµενη σχετική σηµασία του τοµέα των υπηρεσιών στο σύνολο του ακα-

θάριστου εγχώριου προϊόντος, στη συνεχή πρόοδο της πληροφορικής, η οποία προ-

ωθεί την ταχύτερη αύξηση της παραγωγικότητας, στη βελτιωµένη διαχείριση των

αποθεµάτων των επιχειρήσεων, καθώς και στις σταθεροποιητικές επιδράσεις της

παγκοσµιοποίησης, της απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών και της

µακροοικονοµικής πολιτικής. Ειδικότερα, η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού που

επιτεύχθηκε στις οικονοµίες των ΗΠΑ και της Ευρώπης τις δεκαετίες του 1980 και

του 1990 και η εστίαση της νοµισµατικής πολιτικής στη διασφάλιση της σταθερό-

τητας των τιµών έχουν συµβάλει σηµαντικά στη µείωση των διακυµάνσεων του

συνολικού προϊόντος.

Η τάση µείωσης των διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος στις βιοµηχανικές

χώρες φαίνεται να περιορίζει το πεδίο άσκησης αντικυκλικής νοµισµατικής πολιτι-

κής. Εντούτοις, το µέγεθος, η συχνότητα και οι επιδράσεις διαφόρων τύπων διατα-

ραχών, π.χ. απότοµων µεταβολών της τιµής του πετρελαίου, δεν µπορούν να προ-

βλεφθούν µε βάση την πείρα του παρελθόντος. Επιπλέον, πρόσφατες εξελίξεις υπο-

δηλώνουν ότι ενδέχεται να εµφανιστούν νέες πηγές αστάθειας. Για παράδειγµα, οι

µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών των περιουσιακών στοιχείων σε επίπεδα τα οποία

αποκλίνουν σηµαντικά από τις εκτιµώµενες τιµές ισορροπίας (δηλ. τις τιµές οι
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οποίες θα ήταν συνεπείς µε τα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη) και η ταχεία αύξηση

του χρέους του ιδιωτικού τοµέα σε ορισµένες µεγάλες οικονοµίες µπορούν να προ-

καλέσουν ή να επιτείνουν τις διακυµάνσεις του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος.

Πράγµατι, έντονες διακυµάνσεις του συνολικού προϊόντος στις βιοµηχανικές χώρες

έχουν συχνά συσχετισθεί µε τις κυκλικές διακυµάνσεις των τιµών των περιουσιακών

στοιχείων. Γι’ αυτούς τους λόγους, το ενδιαφέρον έχει στραφεί και πάλι στο δυνη-

τικό σταθεροποιητικό ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής, ιδιαίτερα σε ένα περιβάλ-

λον χαµηλού πληθωρισµού.

Η αποτελεσµατικότητα µε την οποία η νοµισµατική πολιτική δύναται να διαδρα-

µατίσει έναν αντικυκλικό σταθεροποιητικό ρόλο εξαρτάται από το αν µπορεί να επη-

ρεάσει σηµαντικά και µε έναν εύλογα προβλέψιµο τρόπο το συνολικό πραγµατικό

προϊόν, βραχυπρόθεσµα και µεσοπρόθεσµα. Υπάρχουν για το ζήτηµα αυτό εκτεταµέ-

νες θεωρητικές αναλύσεις και εµπειρικές διερευνήσεις. ∆εδοµένου του περιορισµέ-

νου χρόνου που έχω στη διάθεσή µου, ούτε σκοπεύω ούτε τολµώ να επισκοπήσω

έστω και συνοπτικά τις εναλλακτικές θεωρητικές προσεγγίσεις που έχουν χρησιµο-

ποιηθεί, τα αντικρουόµενα ορισµένες φορές ευρήµατα και τις αντίθετες απόψεις που

έχουν διατυπωθεί όσον αφορά τις συνέπειές τους για την άσκηση πολιτικής.7 Θα

περιοριστώ σε ορισµένα βασικά, και γενικώς αποδεκτά πλέον, συµπεράσµατα που

µπορούν να αντληθούν από τη σύγχρονη θεωρία και τα ευρήµατα της εµπειρικής

έρευνας, ειδικότερα αυτά που αφορούν την οικονοµία της ζώνης του ευρώ.

Τα συµπεράσµατα αυτά βασίζονται σε ένα πλαίσιο µακροοικονοµικής θεωρίας κοι-

νής αποδοχής, το οποίο συνδυάζει τόσο νεοκλασικά όσο και νεοκεϋνσιανά στοιχεία.

Το πλαίσιο αυτό ενσωµατώνει τη συµπεριφορά οικονοµικών παραγόντων οι οποίοι,

βλέποντας προς το µέλλον, αποπειρώνται να λάβουν διαχρονικά βέλτιστες αποφάσεις

και διαµορφώνουν “ορθολογικές” προσδοκίες µε βάση το σύνολο των διαθέσιµων

πληροφοριών —στις οποίες περιλαµβάνεται και η αναµενόµενη συµπεριφορά των

αρχών που χαράσσουν τη νοµισµατική πολιτική. Ταυτόχρονα, λαµβάνει υπόψη τις

ατέλειες των αγορών και τη δυσκαµψία ορισµένων ονοµαστικών µεταβλητών, δηλαδή
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στοιχεία που επηρεάζουν σηµαντικά τη δυναµική του συνολικού προϊόντος και του

πληθωρισµού και τη µετάδοση των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής στην

οικονοµία. Αυτό το θεωρητικό πλαίσιο έχει αποτελέσει τη βάση για πολλά οικονοµε-

τρικά υποδείγµατα τα οποία χρησιµοποιούν οι κεντρικές τράπεζες, περιλαµβανοµένης

και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, για αναλύσεις και προσοµοιώσεις της δια-

χρονικής συµπεριφοράς του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος και των τιµών, καθώς

και των διασυνδέσεών τους µε τα µέσα άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής.

Η µακροοικονοµική θεωρία κοινής αποδοχής και η διαθέσιµη εµπειρική έρευνα

στηρίζουν την άποψη ότι, γενικά, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να επηρεάσει

αισθητά την οικονοµική δραστηριότητα βραχυπρόθεσµα και µεσοπρόθεσµα. Το

µέγεθος των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµία και οι χρονι-

κές υστερήσεις µε τις οποίες αυτές µεταδίδονται εξαρτώνται από µια πλειάδα παρα-

γόντων: από παραµέτρους που προσδιορίζουν τη συµπεριφορά των οικονοµικών

µονάδων, από διαρθρωτικά και θεσµικά χαρακτηριστικά της οικονοµίας που µπο-

ρούν να επηρεάσουν τον τρόπο και την ταχύτητα προσαρµογής των αγορών σε δια-

ταραχές ή σε αλλαγές πολιτικής, καθώς και από τις προσδοκίες του κοινού για τις

µελλοντικές εξελίξεις και πολιτικές. Είναι αυτονόητο ότι δεν γνωρίζουµε µε βεβαι-

ότητα τις τιµές αυτών των παραµέτρων ή πώς µεταβάλλονται διαχρονικά σε συνάρ-

τηση µε την κυκλική θέση της οικονοµίας. Επιπλέον, η διαχρονική εξέλιξη του

µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής εξαρτάται αποφασιστικά από τη

φύση και τη διαµόρφωση των προσδοκιών του κοινού. Εποµένως, τόσο το µέγεθος

όσο και οι χρονικές υστερήσεις των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής στην

οικονοµία είναι αβέβαιες και µεταβάλλονται, εν µέρει λόγω της επίδρασης διαφό-

ρων παραγόντων, περιλαµβανοµένων των αλλαγών στις προσδοκίες που προκαλού-

νται από την ασκούµενη πολιτική.

Ποια είναι τα αποτελέσµατα της διαθέσιµης εµπειρικής έρευνας που αφορά τα

χαρακτηριστικά και τη δυναµική του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολι-

τικής; Έχουν γίνει πολλές εµπειρικές µελέτες για το µηχανισµό αυτό στις ΗΠΑ και

σε άλλες βιοµηχανικές χώρες. Η διαθέσιµη εµπειρική έρευνα για τη ζώνη του ευρώ

είναι νέα και σχετικά περιορισµένη. Ωστόσο, τα ευρήµατα των ερευνητών της ΕΚΤ

και άλλων κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστήµατος είναι πολύ σηµαντικά και

συναφή: ένα από αυτά είναι ότι υπάρχουν αξιοσηµείωτες οµοιότητες όσον αφορά
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την κυκλική συµπεριφορά των οικονοµιών της ζώνης του ευρώ και των ΗΠΑ και τις

αντιδράσεις τους στη νοµισµατική πολιτική.8 Θα ήθελα να αναφέρω συνοπτικά

µερικά ακόµη γενικά ευρήµατα. Πρώτον, µια µεταβολή στην κατεύθυνση της νοµι-

σµατικής πολιτικής, δηλαδή µια µεταβολή στο βασικό επιτόκιο της κεντρικής τρά-

πεζας, οδηγεί σε προσαρµογή του συνολικού προϊόντος, το µέγιστο µέγεθος της

οποίας παρατηρείται µετά από ένα διάστηµα µεταξύ ενός και δύο ετών, ενώ στη

συνέχεια η προσαρµογή σταδιακά φθίνει και τελικά µηδενίζεται. Η επίδραση µιας

αλλαγής της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής στο επίπεδο των τιµών κατά

κανόνα εκτιµάται ότι είναι πολύ πιο σταδιακή, αλλά µόνιµη. ∆εύτερον, αυτές οι µορ-

φές αντίδρασης του συνολικού προϊόντος και του επιπέδου των τιµών προκύπτουν

σταθερά από µια ποικιλία εµπειρικών υποδειγµάτων. Ωστόσο, η χρονική κλιµάκωση

των επιδράσεων αυτών της νοµισµατικής πολιτικής στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν

και στο επίπεδο των τιµών δεν είναι δυνατόν να εκτιµηθεί µε ακρίβεια. Τρίτον, το

µέγεθος των επιδράσεων αυτών εξαρτάται από την κυκλική θέση της οικονοµίας,

από το αρχικό επίπεδο των επιτοκίων και από το αν η µεταβολή της κατεύθυνσης της

νοµισµατικής πολιτικής είναι περιοριστική ή επεκτατική.

Τα συµπεράσµατα του θεωρητικού πλαισίου κοινής αποδοχής και των περισσότε-

ρων εµπειρικών ερευνών όσον αφορά το πεδίο δράσης και την αποτελεσµατικότητα

µιας αντικυκλικής νοµισµατικής πολιτικής µπορούν να συνοψιστούν ως εξής: Αν και

η νοµισµατική πολιτική κατ’ αρχήν δύναται να διαδραµατίσει ένα σταθεροποιητικό

ρόλο, στην πράξη η άσκηση µιας τέτοιας πολιτικής είναι δύσκολη και απαιτεί ιδιαί-

τερη προσοχή. Επίσης, µπορεί να αποδειχθεί όχι πολύ αποτελεσµατική στην αντιµε-

τώπιση των διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος. Μπορεί να είναι ακόµη και

αντιπαραγωγική, µε την έννοια ότι θα µπορούσε να οδηγήσει σε αύξηση και όχι σε

µείωση των διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος. Η αποτελεσµατικότητα µιας

αντικυκλικής νοµισµατικής πολιτικής περιορίζεται από την αβεβαιότητα που χαρα-

κτηρίζει το µέγεθος των επιδράσεών της στο συνολικό προϊόν και τις χρονικές υστε-

ρήσεις µε τις οποίες αυτές µεταδίδονται. Άλλοι περιοριστικοί παράγοντες είναι οι

αβεβαιότητες που υπάρχουν όσον αφορά την ακριβή κυκλική θέση της οικονοµίας

(το µέγεθος του “παραγωγικού κενού”), τον προσδιορισµό του τύπου και της διάρ-
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κειας των διαταραχών, καθώς και την αξιολόγηση των επιδράσεών τους στην οικο-

νοµία. Ένας λόγος για τον οποίο µπορεί να µην είναι σκόπιµο η νοµισµατική πολι-

τική να διαδραµατίζει ενεργό σταθεροποιητικό ρόλο είναι ότι σύµφωνα µε την εµπει-

ρική έρευνα ένα µεγάλο µέρος των διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος µπορεί

να αποδοθεί όχι σε διαταραχές ονοµαστικών µεγεθών ή σε απρόβλεπτες διακυµάν-

σεις της συνολικής ζήτησης, αλλά σε µη αναµενόµενες µεταβολές “πραγµατικών”

µεγεθών, όπως µεταβολές στην τεχνολογία, οι οποίες δεν µπορούν να αντισταθµι-

στούν αποτελεσµατικά από τη νοµισµατική πολιτική.9

Οι παραπάνω διαπιστώσεις µε έχουν οδηγήσει στο συµπέρασµα ότι η άσκηση µιας

αντικυκλικής νοµισµατικής πολιτικής που αποσκοπεί να ελέγχει µε λεπτούς χειρισµούς

την οικονοµία συνεπάγεται κινδύνους οι οποίοι είναι πιθανό να υπεραντισταθµίζουν τα

δυνητικά οφέλη. Μια πολιτική αυτού του τύπου πρέπει εποµένως να αποφεύγεται υπό

“οµαλές συνθήκες”, δηλαδή όταν η κεντρική τράπεζα έχει να αντιµετωπίσει κυκλικές

διακυµάνσεις µέσου µεγέθους. Ωστόσο, µπορεί κανείς να φανταστεί “ειδικές συνθή-

κες”, που έχουν προκληθεί από πολύ σοβαρές διαταραχές, όπου η νοµισµατική πολι-

τική δύναται να διαδραµατίσει ρόλο για τη σταθεροποίηση του ακαθάριστου εγχώριου

προϊόντος πλησίον της τάσης της δυνητικής µεγέθυνσής του. Μια τέτοια πολιτική πρέ-

πει να εφαρµόζεται µε µεγάλη προσοχή και κατά τρόπο συνεπή µε τη προσήλωση της

κεντρικής τράπεζας στον πρωταρχικό της σκοπό της διατήρησης της σταθερότητας των

τιµών. Επίσης, θα πρέπει να εξηγηθεί µε τρόπο σαφή και πειστικό η ανάγκη άσκησης

µιας τέτοιας πολιτικής, ούτως ώστε να µην επηρεαστούν δυσµενώς η αξιοπιστία της

πολιτικής της κεντρικής τράπεζας και οι προσδοκίες του κοινού όσον αφορά την προ-

σήλωσή της στη σταθερότητα των τιµών.10 Η εµπειρία του παρελθόντος δείχνει ότι

υπήρξαν περιπτώσεις όπου η νοµισµατική πολιτική διαδραµάτισε ένα σταθεροποιητικό

ρόλο µε επιτυχία. Υπήρξαν όµως και περιπτώσεις όπου φιλόδοξες απόπειρες για

“λεπτούς χειρισµούς” στην οικονοµία απέτυχαν και είχαν ως αποτέλεσµα την αύξηση

των πληθωριστικών πιέσεων και των διακυµάνσεων του συνολικού προϊόντος.

— 60 —

9 Βλ. Lucas (2003).
10 Ο Blinder (1998) εξετάζει την έννοια της αξιοπιστίας της κεντρικής τράπεζας και τη σηµασία της
για την αποτελεσµατική άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Η Lohmann (1992), οι Persson and
Tabellini (1993) και ο Rogoff (1985) αναλύουν τις επιδράσεις των θεσµικών ρυθµίσεων στην αξιοπι-
στία της προσήλωσης µιας κεντρικής τράπεζας στους σκοπούς της.



V. Ο ρόλος της νοµισµατικής πολιτικής

Η παραπάνω επισκόπηση και αξιολόγηση της θεωρίας και της διαθέσιµης εµπειρι-

κής έρευνας οδηγεί σε ορισµένα γενικά συµπεράσµατα σχετικά µε την επίδραση της

νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµία και το ρόλο που αυτή διαδραµατίζει στη δια-

σφάλιση της σταθερότητας των τιµών και στην προώθηση της οικονοµικής ανάπτυ-

ξης. Τα επικρατέστερα ευρήµατα της εµπειρικής έρευνας επιβεβαιώνουν ότι η νοµι-

σµατική πολιτική δύναται να επηρεάσει αποτελεσµατικά το επίπεδο των τιµών σε

µεσοπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη βάση. Ο πληθωρισµός µπορεί να µην είναι

“παντού και πάντοτε” νοµισµατικό φαινόµενο, όπως υποστήριξε κάποτε ο Milton

Friedman. Πάντως, ο πληθωρισµός είναι θεµελιωδώς νοµισµατικό φαινόµενο, υπό

την έννοια ότι οι νοµισµατικοί παράγοντες και η πολιτική που ασκούν οι κεντρικές

τράπεζες τελικά επικρατούν και προσδιορίζουν την εξέλιξη των τιµών διαχρονικά.

Κατά συνέπεια, εύλογα έχει τεθεί ως πρωταρχικός σκοπός της νοµισµατικής πολιτι-

κής η επίτευξη και διατήρηση της σταθερότητας των τιµών.

Ωστόσο, η εκτέλεση του καθήκοντος αυτού δεν είναι απλή υπόθεση, λόγω της

σύνθετης δυναµικής του πληθωρισµού, ιδίως σε σχετικά βραχυπρόθεσµο ορίζοντα,

δεδοµένου ότι αυτή επηρεάζεται από ποικίλους µη νοµισµατικούς παράγοντες και

πολιτικές. Σύνθετη και περιβαλλόµενη από αβεβαιότητα είναι και η σχέση πληθωρι-

σµού και µέσων νοµισµατικής πολιτικής. Όπως εξήγησα προηγουµένως, αυτή εξαρ-

τάται εν µέρει από εξελίξεις στην πραγµατική οικονοµία και επηρεάζεται κρίσιµα

από τις προσδοκίες του ιδιωτικού τοµέα για τον πληθωρισµό, οι οποίες ασκούν επί-

δραση στις διαδικασίες καθορισµού των τιµών και των µισθών, καθώς και στις εξε-

λίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Αυτές οι προσδοκίες διαµορφώνονται σε

µεγάλο βαθµό από τις ενέργειες —τόσο τρέχουσες όσο και αναµενόµενες— της

κεντρικής τράπεζας. Εποµένως, η χάραξη και άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής

αναπόφευκτα βασίζεται σε ατελή γνώση ενός σύνθετου µηχανισµού µετάδοσης των

επιδράσεών της στην οικονοµία. Η νοµισµατική πολιτική πρέπει να καθοδηγεί τις

προσδοκίες του ιδιωτικού τοµέα για τον πληθωρισµό και να τις εστιάζει στο στόχο

της σταθερότητας των τιµών. Για το σκοπό αυτό, πρέπει να είναι προσανατολισµένη

στο µέλλον και να ασκείται µε µεσοµακροπρόθεσµη προοπτική. Οι αποφάσεις πολι-

τικής δεν µπορούν να βασίζονται αποκλειστικά ή κατά κύριο λόγο στις τρέχουσες
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εξελίξεις και σε βραχυπρόθεσµες σκοπιµότητες. Πρέπει να είναι συµβατές µε τη στα-

θερότητα των τιµών και να συµβάλλουν στη διασφάλισή της σε µεσοµακροπρόθεσµο

ορίζοντα. Πρόκειται για µια πρόκληση την οποία πρέπει να αντιµετωπίσει η κεντρική

τράπεζα. Εποµένως, η αποτελεσµατική άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής απαιτεί

τη διαρκή και αξιόπιστη προσήλωσή της στο στόχο της σταθερότητας των τιµών

καθώς και τη στήριξή της από άλλες πολιτικές.

Όσον αφορά την επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµική δρα-

στηριότητα, γενικά η θεωρία και η διαθέσιµη εµπειρική έρευνα συνηγορούν υπέρ

της άποψης ότι, µολονότι δεν µπορεί να ασκήσει άµεση θετική επίδραση στον

µακροπρόθεσµο ρυθµό ανάπτυξης, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να προωθήσει

έµµεσα την ανάπτυξη, µέσω της διαµόρφωσης ενός περιβάλλοντος σταθερότητας

των τιµών. Αντιθέτως, µια υπερβολικά φιλόδοξη, επεκτατική νοµισµατική πολιτική

που αποβλέπει να στηρίζει ένα ρυθµό ανάπτυξης που υπερβαίνει την παραγωγική

δυνατότητα της οικονοµίας είναι καταδικασµένη σε αποτυχία. Μάλιστα, η παρατε-

ταµένη εφαρµογή µιας τέτοιας πολιτικής θα επηρεάσει δυσµενώς την τάση του ρυθ-

µού ανάπτυξης, λόγω του αυξανόµενου πληθωρισµού που θα προκαλέσει. Μεσο-

πρόθεσµα, µια µεταβολή στην κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής µπορεί να

ασκήσει ισχυρή επίδραση στο επίπεδο οικονοµικής δραστηριότητας, αλλά η επί-

δραση αυτή εξασθενεί και εξαλείφεται µε την πάροδο του χρόνου. Η διαθέσιµη

εµπειρική έρευνα γενικώς, και ειδικότερα όσον αφορά τη ζώνη του ευρώ, υποδηλώ-

νει ότι η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να επηρεάσει ούτε το ρυθµό ανάπτυξης

ούτε το επίπεδο του συνολικού προϊόντος µε συστηµατικό και διαρκή τρόπο. Κατά

συνέπεια, η εξέλιξη του επιπέδου των τιµών και η εξέλιξη του συνολικού προϊόντος

δεν είναι αλληλεξαρτώµενες µεταβλητές και η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί από

µόνη της να τις ελέγχει ταυτόχρονα σε µακροπρόθεσµη βάση.

Τα ανωτέρω επιχειρήµατα οδηγούν σε δύο πρόσθετα συµπεράσµατα σχετικά µε

το ρόλο της οικονοµικής και της νοµισµατικής πολιτικής, τα οποία έχουν ιδιαίτερη

σηµασία για την Ευρώπη. Πρώτον, επιβεβαιώνεται η καταλληλότητα της αποστολής

η οποία έχει ανατεθεί στην ΕΚΤ και η οποία ορίζει ως πρωταρχικό σκοπό της νοµι-

σµατικής πολιτικής τη σταθερότητα των τιµών. ∆εύτερον, επιβεβαιώνεται επίσης η

εγκυρότητα µιας σηµαντικής αρχής της οικονοµικής πολιτικής, την οποία διατύπωσε

ο Jan Tinbergen (1956), στον οποίο απονεµήθηκε το πρώτο βραβείο Nobel για τις
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οικονοµικές επιστήµες. Σύµφωνα µε αυτήν την αρχή, προκειµένου να επιτευχθούν

ταυτόχρονα οι δύο σκοποί, ήτοι η σταθερότητα των τιµών και ένας διατηρήσιµος

υψηλός ρυθµός ανάπτυξης, οι οποίοι τελικά δεν είναι αλληλεξαρτώµενοι, είναι απα-

ραίτητο να χρησιµοποιηθούν τουλάχιστον δύο µέσα πολιτικής που µπορούν να επη-

ρεάσουν ανεξάρτητα τις µεταβλητές αυτές. Η βέλτιστη αντιστοίχιση των πολιτικών

µε τους σκοπούς θα πρέπει να εξαρτάται από τη σχετική αποτελεσµατικότητα µε την

οποία αυτές µπορούν να επηρεάσουν το συνολικό προϊόν και το επίπεδο των τιµών

µε συστηµατικό και διαρκή τρόπο.

VI. Η αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής και ο ρόλος των
οικονοµικών πολιτικών

Προκειµένου να αυξηθεί ο µακροπρόθεσµος ρυθµός ανάπτυξης στην Ευρώπη, το

κύριο µέσο πολιτικής είναι οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν στη

βελτίωση του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας και του βαθµού αξιοποίησης του

εργατικού δυναµικού, ούτως ώστε να αυξηθεί ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης και να

ενισχυθεί η διεθνής ανταγωνιστικότητα της ευρωπαϊκής οικονοµίας. Οι µεταρρυθµί-

σεις αυτές πρέπει να αποβλέπουν στην εξάλειψη των εµποδίων που αποµένουν για

την ολοκλήρωση της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς, στην ενίσχυση του ανταγωνισµού

και στη διευκόλυνση της αποτελεσµατικής λειτουργίας των µηχανισµών της αγοράς.

Επίσης, στην αύξηση του δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας θα συντελέ-

σουν καθοριστικά η εφαρµογή πολιτικής και η εισαγωγή µεταρρυθµίσεων που θα

συµβάλουν στην αύξηση των επενδύσεων σε ανθρώπινο και υλικό κεφάλαιο καθώς

και στη στήριξη της καινοτοµίας και της επιχειρηµατικότητας.

Η στρατηγική µεταρρυθµίσεων της Λισσαβώνας, η οποία αποσκοπεί στο να

γίνει η Ευρωπαϊκή Ένωση “η ανταγωνιστικότερη και δυναµικότερη οικονοµία της

γνώσης στην υφήλιο µέχρι το 2010”, εξακολουθεί γενικώς να είναι η κατάλληλη

στρατηγική. Θα ήταν πιο αποτελεσµατική αν εστιαζόταν περισσότερο σε ορισµένες

βασικές προτεραιότητες. Το κρίσιµο ζήτηµα, όµως, είναι να εφαρµοστούν οι προ-

βλεπόµενες µεταρρυθµίσεις έγκαιρα και αποτελεσµατικά. Η ταχύτητα και η εµβέ-

λεια των µεταρρυθµίσεων µάλλον απογοήτευσαν έως εφέτος, όταν σηµειώθηκε
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κάποια πρόοδος στην αντιµετώπιση των διαρθρωτικών αδυναµιών της οικονοµίας

της ζώνης του ευρώ, κυρίως όσον αφορά την αγορά εργασίας και τα συστήµατα

συντάξεων και υγείας. Ωστόσο, θα απαιτηθούν πληρέστερες και πιο αποφασιστικές

προσπάθειες µεταρρύθµισης προκειµένου να επιτευχθούν οι στόχοι της στρατηγι-

κής της Λισσαβώνας.

Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που σχεδιάζονται στην Ευρώπη όχι µόνο θα

συντελέσουν στην αύξηση του µακροπρόθεσµου ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης και

θα βελτιώσουν τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της ευρωπαϊκής οικονοµίας, αλλά θα

ενισχύσουν και την αποτελεσµατικότητα µε την οποία η νοµισµατική πολιτική µπο-

ρεί να επιτύχει τη σταθερότητα των τιµών. Επειδή οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις

θα οδηγήσουν σε αύξηση του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας και θα ενισχύ-

σουν την αποτελεσµατικότητα και την ευελιξία µε τις οποίες οι αγορές εργασίας και

προϊόντων αντιδρούν σε εξωγενείς διαταραχές και σε µεταβολές της πολιτικής, θα

επηρεαστεί ευνοϊκά ο µηχανισµός µετάδοσης των επιδράσεων της νοµισµατικής

πολιτικής στην οικονοµία. Αυτό θα επιτρέψει στη νοµισµατική πολιτική να αντι-

σταθµίζει ή να περιορίζει τις επιπτώσεις των διαταραχών στην οικονοµία και να δια-

τηρεί ή να αποκαθιστά τη σταθερότητα των τιµών σε συντοµότερο χρονικό διάστηµα

και µε µικρότερες διακυµάνσεις του συνολικού προϊόντος.

Η επίτευξη όµως του διττού σκοπού της σταθερότητας των τιµών και της ταχύτε-

ρης διατηρήσιµης οικονοµικής ανάπτυξης στην Ευρώπη δεν µπορεί να διασφαλιστεί

µε το να ανατεθεί η κύρια ευθύνη για τη σταθερότητα των τιµών στη νοµισµατική

πολιτική και η ευθύνη για τη διατηρήσιµη ανάπτυξη στις διαρθρωτικές µεταρρυθµί-

σεις. Έχει επίσης θεµελιώδη σηµασία η νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ και οι διαρ-

θρωτικές µεταρρυθµίσεις να συµπληρώνονται και να στηρίζονται µε την άσκηση

συνετής δηµοσιονοµικής πολιτικής σε εθνικό επίπεδο. Η εθνική δηµοσιονοµική πολι-

τική έχει να διαδραµατίσει ένα σηµαντικό ρόλο στην εφαρµογή του προγράµµατος

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, µε την αναδιάρθρωση των δηµόσιων δαπανών

ούτως ώστε να ενισχύεται η ανάπτυξη, µε τη µείωση των δηµόσιων δαπανών που

προκαλούν αναποτελεσµατικότητα και στρεβλώσεις στις αγορές, µε την εισαγωγή

µεταρρυθµίσεων στα συστήµατα συντάξεων και υγείας, καθώς και µε την καθιέρωση

φορολογικού πλαισίου και τη θέσπιση κινήτρων που θα προάγουν τις επενδύσεις. Η

υγιής δηµοσιονοµική κατάσταση είναι αναγκαία όχι µόνο για να στηρίζει, µεσοµα-
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κροπρόθεσµα, την ενιαία ευρωπαϊκή νοµισµατική πολιτική που είναι προσανατολι-

σµένη στη σταθερότητα των τιµών, αλλά και επειδή συµβάλλει σε ταχύτερη διατη-

ρήσιµη ανάπτυξη, όπως επιβεβαιώνεται από πολλά ευρήµατα της εµπειρικής έρευ-

νας. Επιπρόσθετα, η εµπειρία ενός αριθµού χωρών αποδεικνύει ότι µια αξιόπιστη

πολιτική µεσοπρόθεσµης δηµοσιονοµικής εξυγίανσης συχνά ακολουθείται από επι-

τάχυνση της ανάπτυξης, λόγω της αύξησης της εµπιστοσύνης των επενδυτών και των

καταναλωτών και λόγω της εφαρµογής δηµοσιονοµικών µέτρων που προωθούν την

αναδιάρθρωση και την αποτελεσµατικότερη λειτουργία της οικονοµίας και περιορί-

ζουν τη δηµοσιονοµική επιβάρυνση.11 Στην παρούσα συγκυρία, κατά την οποία παρα-

τηρείται σοβαρή επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών σε αρκετά κράτη-µέλη, σε

µερικές περιπτώσεις µάλιστα τα ελλείµµατα υπερβαίνουν επί σειρά ετών το όριο του

3% του ΑΕΠ που προβλέπει το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, είναι επιτα-

κτική ανάγκη να ληφθούν ουσιαστικά και έγκαιρα διορθωτικά µέτρα, όπως απαιτεί

το Σύµφωνο. Για την ενίσχυση των µακροπρόθεσµων αναπτυξιακών επιδόσεων της

ευρωπαϊκής οικονοµίας είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να µην υπονοµεύεται η αποτελε-

σµατικότητα και η αξιοπιστία του Συµφώνου ως πλαισίου που µπορεί να εξασφαλί-

σει υγιή δηµόσια οικονοµικά µεσοµακροπρόθεσµα.

VII. Τελικές παρατηρήσεις

Όπως ανέφερα στην αρχή της οµιλίας µου, επέτειοι όπως η σηµερινή αποτελούν

ευκαιρία να εορτάσουµε τα επιτεύγµατα του παρελθόντος και να προβληµατιστούµε

για το µέλλον. Ένας τέτοιος προβληµατισµός, ωστόσο, αποτελεί ιδιαίτερη πρόκληση.

Ήδη, πριν από 2.500 χρόνια, ο Θαλής ο Μιλήσιος διακήρυττε ότι “το παρελθόν είναι

βέβαιο, το µέλλον αβέβαιο”. Η χάραξη και άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, η

οποία είναι προσανατολισµένη προς το µέλλον, αντιµετωπίζει εξ ορισµού στοιχεία

αβεβαιότητας. Το γεγονός αυτό, ωστόσο, δεν πρέπει να µας πτοεί, καθώς έχουµε

διδαχθεί από τα λάθη και τις επιτυχίες του παρελθόντος. Οι κεντρικοί τραπεζίτες και

οι οικονοµολόγοι έχουν ερευνήσει αίτια και αποτελέσµατα, έχουν ελέγξει εµπειρικά
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θεωρητικές παραδοχές και έχουν αναλύσει δυναµικές και διαδικασίες. Όπως εξήγησα

διεξοδικά, έχουµε καταλήξει σε ισχυρά και αξιόπιστα συµπεράσµατα όσον αφορά το

ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής στην επίτευξη της σταθερότητας των τιµών και της

διατηρήσιµης οικονοµικής ανάπτυξης. Επιπλέον, αυτή η γνώση και η πείρα έχουν

ενσωµατωθεί στο “νοµισµατικό σύνταγµα” της Ευρώπης, το οποίο αποτελεί στέρεο

θεµέλιο για την επιτυχή αντιµετώπιση των µελλοντικών προκλήσεων τόσο από την

Τράπεζα της Ελλάδος όσο και από το Ευρωσύστηµα συνολικά. Όταν λοιπόν, σε 25

χρόνια από σήµερα, η Τράπεζα της Ελλάδος θα εορτάζει την 100ή της επέτειο,

κάποιοι οµιλητές ίσως ανατρέξουν στα αρχεία για να πληροφορηθούν τί είχε ειπωθεί

παλαιότερα, εν έτει 2003. Σηµερινή ευχή µου γι’ αυτό το ίδρυµα είναι να µπορέσουν

οι µελλοντικοί οµιλητές να επαναλάβουν την εισαγωγική µου διαπίστωση ότι “η Τρά-

πεζα της Ελλάδος έχει κάθε λόγο να εορτάζει και να αισθάνεται υπερήφανη για τα

επιτεύγµατά της.”

™·˜ Â˘¯·ÚÈÛÙÒ ÔÏ‡ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ Û·˜.
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