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Περίληψη 

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η καταγραφή, µελέτη και η διερεύνηση  των 
επιπτώσεων της οικονοµικής κρίσης στα τραπεζικά συστήµατα και οι προοπτικές για το 
µέλλον. Αντικείµενο είναι η παρουσίαση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης όπως αυτή έχει 
αναπτυχθεί τόσο στον διεθνή όσο και στον ελληνικό χρηµατοπιστωτικό κλάδο από την αρχή 
του 20ου αιώνα µέχρι και σήµερα. 

Προς την εκπλήρωση αυτού του σκοπού, στον πρώτο µέρος γίνεται αναφορά στην 
µακροοικονοµική θεωρία και στο δεύτερο µέρος της εργασίας, αναλύεται η 
χρηµατοοικονοµική κρίση, οι επιπτώσεις που προκάλεσε στο τραπεζικό σύστηµα καθώς και 
οι προοπτικές που υπάρχουν για το µέλλον.  

Σαν τελική ανάλυση, αποδεικνύεται η ένταση των επιπτώσεων της κρίσης στις τράπεζες, 
καθώς η πλειονότητα αυτών οδηγήθηκαν σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ή έκδοση 
οµολογιακών δανείων προκειµένου να αντιµετωπίσουν την έλλειψη κεφαλαιακής επάρκειας.  
Η κεφαλαιακή ανεπάρκεια προκλήθηκε από την έλλειψη ρευστότητας των τραπεζών,  καθότι 
δεν ήταν πλέον δυνατή για αυτές η δανειοδότησή τους από τις διεθνείς αγορές. Ταυτόχρονα, 
η έντονη φηµολογία για συγχωνεύσεις και εξαγορές που κυριαρχεί στην τραπεζική αγορά το 
διάστηµα αυτό παρουσιάζεται ως τρόπος λύσης των προβληµάτων ρευστότητας των 
τραπεζικών ιδρυµάτων. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα διέρχεται µια σηµαντική κρίση,  τη χειρότερη 
µετά το µεγάλο ‘κραχ’  του 1929.  Σύµφωνα µε τους Kindleberger (1978)  και Minsky (1972),  
οι κρίσεις περιλαµβάνουν µεγάλες πτώσεις των τιµών των µετοχών, καταρρεύσεις τραπεζών 
και άλλων ιδρυµάτων, αποπληθωρισµό, διαταραχές στις ξένες αγορές ή συνδυασµό των 
παραπάνω.  Η  εν λόγω κρίση έγινε ορατή τον Σεπτέµβρη του 2008 µε τη κατάρρευση 
(Lehman Brothers), τις συγχωνεύσεις (Merrill  Lynch  και Bear Sterns)  και τις 
κρατικοποιήσεις χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (Fannie Mae  και Freddie Mac).  Είναι 
αξιοσηµείωτο ότι σηµάδια της επερχόµενης κρίσης υπήρχαν από το 2006, αλλά δυστυχώς δεν 
δόθηκε η απαιτούµενη προσοχή. Στην εποχή της παγκοσµιοποίησης,  η κρίση αυτή που 
αρχικά εκδηλώθηκε στην αµερικανική αγορά στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης, 
εξαπλώθηκε γρήγορα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ενώ έχει ήδη δείξει και σοβαρές 
επιπτώσεις στις πραγµατικές οικονοµίες, κυρίως µε την εξελισσόµενη ύφεση του 
ανεπτυγµένου κόσµου.  

 Από το 2008  έχουµε δει την κατάρρευση επενδυτικών και τραπεζικών κολοσσών, τη 
δραµατική πτώση χρηµατιστηριακών αξιών και τη µείωση των κερδών σε σηµαντικούς 
κλάδους,  όπως αυτοί της αυτοκινητοβιοµηχανίας και των κατασκευών.   Φυσικά η ελληνική 
οικονοµία και δη οι ελληνικές τράπεζες δεν θα µπορούσε να µείνει ανεπηρέαστη από αυτή 
την κρίση. Συγκεκριµένα, οι τράπεζες καλούνται να λειτουργήσουν σε ένα περιβάλλον µε 
σηµαντικές προκλήσεις,  όπως η περαιτέρω µείωση των ρυθµών ανάπτυξης,  το ενδεχόµενο 
αύξησης των δανείων σε καθυστέρηση και οι δυσκολίες στις αγορές χρήµατος και 
κεφαλαίου. Τα παραπάνω απαιτούν τις συντονισµένες προσπάθειες διεθνών οργανισµών,  
κυβερνήσεων και κεντρικών τραπεζών για την αντιµετώπιση της κρίσης.   

Ένα σταθερό χρηµατοοικονοµικό σύστηµα αποτελεί κύριο συστατικό µιας υγιούς και 
επιτυχηµένης οικονοµίας. Το κοινό πρέπει να έχει εµπιστοσύνη ότι το σύστηµα είναι ασφαλές 
και σταθερό και λειτουργεί οµαλά, παρέχοντας ουσιώδεις υπηρεσίες στην ευρύτερη 
οικονοµία σε συνεχή βάση. Είναι σηµαντικό όπως τυχόν προβλήµατα σε επί µέρους τοµείς 
δεν παρεµποδίζουν την απρόσκοπτη λειτουργία του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.   

• Χρηµατοοικονοµικό σύστηµα  

Ως χρηµατοοικονοµικό σύστηµα ορίζεται το περιβάλλον στο οποίο τα οικονοµούντα άτοµα 
που δραστηριοποιούνται σε αυτό έχουν αντίθετα συµφέροντα. Σύµφωνα µε τους Howells & 
Bain είναι το σύµπλεγµα των αγορών για χρηµατοοικονοµικά προϊόντα καθώς και τα άτοµα 
και οι οργανισµοί που δραστηριοποιούνται σε αυτές τις αγορές. Αυτό λειτουργεί ως 
διαµεσολαβητής µεταξύ των οικονοµούντων ατόµων ώστε να γίνει η µεταφορά των 
κεφαλαίων από τις πλεονάζουσες µονάδες στις ελλειµµατικές µε ορθολογικό τρόπο (π.χ. από 
τα νοικοκυριά στις επιχειρήσεις).  
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Τα νοικοκυριά ή αλλιώς οι καταναλωτές επιδιώκουν την µεγιστοποίηση της χρησιµότητας 
τους βάσει του διαθέσιµου εισοδήµατος ενώ οι επιχειρήσεις στοχεύουν στην µεγιστοποίηση 
του κέρδους. Η ισορροπία ανάµεσα σε δυο αντίθετες επιθυµίες υπάρχει χάρη στο 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα το οποίο προσαρµόζει την ζήτηση των καταναλωτών για τα 
προϊόντα σε επίπεδο ίδιο µε την προσφορά των επιχειρήσεων για τα αντίστοιχα προϊόντα. 

 

• Οικονοµικό κύκλωµα 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Το οικονοµικό κύκλωµα είναι αυτό που απεικονίζει σε ένα διάγραµµα το χρηµατοοικονοµικό 
σύστηµα. Είναι φανερή η αλληλεξάρτηση όσων συµµετέχουν στην οικονοµία καθορίζοντας 
την προσφορά και την ζήτηση στην αγορά µε σκοπό να επικρατεί ισορροπία.  

Στο διάγραµµα 1 απεικονίζεται µε αφαιρετικό τρόπο η λειτουργία της οικονοµίας1. Σε πρώτο 
στάδιο θεωρούµε ότι το κύκλωµα είναι η προσφορά των παραγωγικών συντελεστών από τα 
νοικοκυριά και η ανάλογη ροή εισοδήµατος από τις επιχειρήσεις στα νοικοκυριά. Αντίστοιχα 
έχουµε την δαπάνη των νοικοκυριών για αγορά αγαθών από τις επιχειρήσεις. Στην πρώτη 
περίπτωση ορίζεται η αγορά εργασίας των παραγωγικών συντελεστών, ενώ στη δεύτερη η 
αγορά προϊόντων και υπηρεσιών.  

Σε επόµενο επίπεδο θεωρούµε ότι τα νοικοκυριά δεν καταναλώνουν όλο το εισόδηµα τους 
αλλά ένα µέρος αυτού το αποταµιεύουν. Έτσι προστίθεται η αποταµιευτική δραστηριότητα. 
Συνεπώς η µείωση της κατανάλωσης οδηγεί στην µείωση της παραγωγής καταναλωτικών 

                                                 
1 Η οικονοµία στο σύνολό της αποτελείται από επιµέρους οικονοµικές µονάδες, των οποίων οι αποφάσεις και οι 
οικονοµικές δραστηριότητες προσδιορίζουν τις συνολικές επιδόσεις κάθε οικονοµίας. 

∆ιάγραµµα 1 : Οικονοµικό κύκλωµα 

Πηγή : http://varveco.blogspot.com/2010/10/blog-post_24.html 
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αγαθών, αποδεσµεύοντας έτσι τους παραγωγικούς συντελεστές για να χρησιµοποιηθούν στη 
παραγωγή κεφαλαιουχικών αγαθών (επενδύσεις).  Οι αποταµιεύσεις των νοικοκυριών 
προσφέρονται στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων οι οποίες αφορούν κυρίως τα  
χρηµατιστήρια και τις τράπεζες. Εκεί παρουσιάζεται επίσης και η ζήτηση των επιχειρήσεων 
για αποταµιεύσεις. Από την µεριά του κράτους, αυτό επιβάλει φόρους µειώνοντας επιπλέον 
το εισόδηµα των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. Οι φόροι αυτοί µετατρέπονται σε 
δαπάνες του κράτους (δηµόσιες δαπάνες)  προσφέροντας χρηµατικά ποσά στην οικονοµία.  

Πρέπει να αναφερθεί ότι οι ροές που παρουσιάζονται στο οικονοµικό κύκλωµα δεν είναι 
πάντα της ίδιας έντασης και του ίδιου µεγέθους, ο όγκος τους µπορεί να µεταβάλλεται  καθώς 
η παραγωγική δραστηριότητα είτε αυξάνεται είτε µειώνεται.  
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ΜΕΡΟΣ Α’ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ  1 :  ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
 

Όπως αναφέρθηκε και στα παραπάνω, το οικονοµικό σύστηµα δηµιουργεί ένα περιβάλλον 
για να διευκολύνεται η διακίνηση των κεφαλαίων µεταξύ οικονοµικών µονάδων, 
µεταβιβάζοντας τους οικονοµικούς πόρους από τις πλεονασµατικές προς τις ελλειµµατικές 
µονάδες. Με βάση την χρονική διάρκεια των τίτλων που διακινούνται στο σύστηµα, αυτό 
διακρίνεται σε δυο βασικές αγορές, την αγορά χρήµατος και την αγορά κεφαλαίου.  

Η αγορά χρήµατος είναι η αγορά στην οποία οι τίτλοι που συναλλάσσονται είναι 
βραχυχρόνιας διάρκειας, συνήθως µέχρι ενός έτους. Ο βαθµός ρευστοποίησης των 
χρεογράφων είναι υψηλός σε αντίθεση µε τον βαθµό κινδύνου αθέτησης των υποχρεώσεων 
των εκδοτών ως προς την αποπληρωµή ο οποίος είναι ιδιαίτερα χαµηλός. 

Στην αγορά κεφαλαίου αντίθετα διακινούνται αξιόγραφα µε µακροχρόνιο χαρακτήρα ( άνω 
του ενός έτους) σε οργανωµένες αγορές. Χαρακτηριστικό τους είναι η µη σταθερή τιµή των 
αξιογράφων και ο υψηλός κίνδυνος µη αποπληρωµής τους. 

Ο ρόλος των αγορών χρήµατος και κεφαλαίων είναι πρωταρχικός για την οικονοµία. Πιο 
συγκεκριµένα οι δύο αγορές : 

• Συµβάλλουν στην ανάπτυξη της οικονοµικής δραστηριότητας της χώρας, 
βοηθώντας στην προώθηση των δηµοσίων και ιδιωτικών επιχειρήσεων. 

• Βοηθούν στην  κάλυψη του ελλείµµατος του οικονοµικού προϋπολογισµού 
προχωρώντας σε έκδοση νέων κρατικών οµολογιών. 

• Μέσω αυτών γίνεται δυνατή η αύξηση της παραγωγικότητας των 
επιχειρήσεων, καθώς δεν χρησιµοποιούνται ξένοι πόροι παρά µόνο αυτοί που 
ανήκουν στην επιχείρηση. 

• Υποχρεώνουν την τήρηση κανόνων διαφάνειας και ανταγωνισµού, οι οποίοι 
επιβλέπονται από τις αρµόδιες αρχές, 

• Συντελούν στην εµπορευσιµότητα των επενδύσεων σε οµόλογα και µετοχές, 
συµβάλλοντας στην ελκυστικότητα των επενδύσεων αυτών. 

 

1.1 ) Αγορές χρήµατος 

Σε αυτή την αγορά ο αριθµός των χρεογράφων που διακινούνται είναι συνήθως αρκετά 
µεγάλος. Οι βασικοί εκδότες των συναλλαγών αυτών είναι το ∆ηµόσιο, οι ασφαλιστικές 
εταιρίες και ασφαλώς οι τράπεζες. Με αυτό τον τρόπο οι επιχειρήσεις αποσκοπούν στην 
άντληση κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση των επιθυµητών επενδύσεων και όχι µόνο. 
Καθώς θεωρείται η πιο ακίνδυνη αγορά λόγω των σχεδόν σταθερών επιτοκίων , της µη 
καθυστέρησης και του µικρού κόστους, έχει τη δυνατότητα να διευκολύνει τις οικονοµικές 
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µονάδες απορροφώντας τα πλεονάζοντα κεφάλαια των µονάδων ή διαφορετικά να δανείσει 
χρηµατικά ποσά όταν είναι ελλειµµατικά τα ταµεία.  

Τα σηµαντικότερα χρεόγραφα που διακινούνται στην χρηµαταγορά είναι  : 

• Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου 

• Repos και Reverse Repos (Συµφωνίες Επαναγοράς ) 
• ∆ιαπραγµατεύσιµα Πιστοποιητικά Καταθέσεων  
• Εµπορικά Οµόλογα 

• ∆ιαθέσιµα Κεντρικής Τράπεζας 

 

Α) Έντοκα γραµµάτια ∆ηµοσίου (Treasury Bills) : είναι άυλοι τίτλοι που εκδίδονται από το 
κράτος µε βραχυχρόνιο χαρακτήρα. Η διάρκειά τους διαφέρει από χώρα σε χώρα, π.χ. στην 
Ελλάδα είναι 3, 6 και 12 µήνες ενώ στις ΗΠΑ είναι 13, 26 και 52 εβδοµάδες. Ο τίτλος αυτός 
δεν ανανεώνεται, δεν µεταβιβάζεται και δεν αντικαθίσταται στη λήξη του καθώς εκδίδεται 
επώνυµα σε ένα ή περισσότερα ονόµατα µε αποδεικτικό συναλλαγής τίτλου. Ο αγοραστής 
καταβάλει ποσό µικρότερο από την ονοµαστική αξία του χρεογράφου για την απόκτησή του 
και στη λήξη του λαµβάνει την αναγραφόµενη ονοµαστική αξία. Ουσιαστικά ο τίτλος δεν 
παρέχει τοκοµερίδιο. 

Β) Repos - Reverse repos :  είναι η συµφωνία πώλησης και επαναγοράς ενός χρεογράφου. Η 
συναλλαγή αυτή είναι βραχυπρόθεσµη, µέχρι ένα έτος και συνήθως αφορά έντοκα γραµµάτια 
∆ηµοσίου. Ο δανειζόµενος (π.χ. Τράπεζα ) συµφωνεί µε τον δανειστή για την πώληση 
χρεογράφου, έτσι εκδίδει ένα Repo ορίζοντας συγκεκριµένη τιµή πώλησης αλλά και την 
µελλοντική τιµή επαναγοράς του τίτλου. Η διαφορά των τιµών αυτών αποτελεί την απόδοση 
του δανειστή. 

Γ)  ∆ιαπραγµατεύσιµα πιστοποιητικά καταθέσεων : έχουν σκοπό την άντληση κεφαλαίων 
από την χρηµαταγορά καθώς διαπραγµατεύονται ελεύθερα στην δευτερογενή αγορά, 
µπορούν δηλαδή να πωληθούν σε άλλον επενδυτή πέραν του αρχικού πριν από τη λήξη του 
χρεογράφου. Η έκδοσή τους γίνεται από τράπεζες για καταθέσεις κεφαλαίων και στις 
περισσότερες περιπτώσεις δεν υπάρχει τοκοµερίδιο, γι’ αυτό ο κάτοχος λαµβάνει το 
κεφάλαιο συν τον αντίστοιχο τόκο.  

∆)  Εµπορικά οµόλογα : είναι χρεόγραφα βραχυπρόθεσµου υποσχετικού χαρακτήρα. 
Εκδίδονται από µεγάλες τράπεζες και οργανισµούς και έχουν ως σκοπό την άντληση 
κεφαλαίων. Τις περισσότερες φορές δεν δίνουν τοκοµερίδιο, αλλά ο κάτοχος παίρνει ως 
αµοιβή στη λήξη του χρεογράφου την διαφορά που προκύπτει από την τιµή αγοράς του  και 
την ονοµαστική αξία. Η διαφορά αυτή υπάρχει διότι ο τίτλος πωλήθηκε στον κάτοχό του σε 
τιµή µικρότερη από την αναγραφόµενη. Σε ορισµένες χώρες τα χρεόγραφα αυτά προχωρούν 
και στην δευτερογενή αγορά, µε περισσότερες αδυναµίες σε σχέση µε τα άλλα προϊόντα της 
χρηµαταγοράς.  
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Ε) ∆ιαθέσιµα κεντρικής τράπεζας : αποτελούνται από αποθέµατα (νοµισµατικά ή χρυσού) 
που έχουν δηµιουργηθεί από συσσώρευση χρήµατος, καταθέσεις τραπεζών και τον πλούτο 
του κράτους. Η κεντρική τράπεζα για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής2 χρησιµοποιεί 
συνήθως αυτά τα αποθέµατα αλλά και την έκδοση νέου χρήµατος.  

Πέρα από τα βασικά αυτά χρεόγραφα υπάρχουν και άλλα που διακινούνται στην αγορά 
χρήµατος όπως τα commercial papers (CPs) , τα Bills of Exchange και τα swaps.  

• Τα commercial papers εκδίδονται µε σκοπό την άντληση κεφαλαίων από την αγορά 
χρήµατος. Η έκδοση γίνεται από τις τράπεζες και  από τις  εταιρίες και η διάρκειά 
τους είναι µέχρι ένα έτος. Η τιµή αγοράς τους είναι χαµηλότερη από την ονοµαστική, 
αποδίδοντας στον κάτοχό τους ως αµοιβή την διαφορά αυτή.  

• Τα Bills of exchange διαπραγµατεύονται στη δευτερογενή αγορά χρήµατος και 
κάνουν πιο εύκολη την διεκπεραίωση των εθνικών ή διεθνών συναλλαγών. Αφορούν 
περιπτώσεις στις οποίες µια εταιρία λόγω αγοράς εµπορευµάτων οφείλει χρήµατα και 
εκδίδει τα χρεόγραφα αυτά µε το οφειλόµενο ποσό, που συνήθως εγγυώνται οι 
τράπεζες.  

• Τα Swaps αποτελούν συµφωνίες ανταλλαγής υποχρεώσεων και χρησιµοποιούνται 
σαν µορφή επένδυσης µε σκοπό την επίτευξη προνοµιακής απόδοσης. Οι συµφωνίες 
αυτές πραγµατοποιούνται µε την µεσολάβηση µιας τράπεζας.  

 

1.2 ) Αγορές κεφαλαίου 

Ως αγορά κεφαλαίου ορίζεται η αγορά στη οποία διακινούνται αξιόγραφα µε µακροχρόνιο 
επενδυτικό χαρακτήρα, συνήθως άνω του ενός έτους. Η διακίνηση των χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων που χρησιµοποιούνται γίνεται σε οργανωµένες αγορές. Οι οικονοµικοί πόροι 
µεταφέρονται από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες προς τις ελλειµµατικές 
επιχειρήσεις. Τα αξιόγραφα αυτά έχουν µεγάλο κίνδυνο αθέτησης υποχρεώσεων των εκδοτών 
και αρκετά µεγάλη αβεβαιότητα σε σχέση µε τις τιµές τους διότι η διακύµανση των τιµών 
είναι µεγάλη.  

Οι καλά οργανωµένες και ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές αφήνουν περιθώριο για αποταµίευση 
στα νοικοκυριά αλλά και στις επιχειρήσεις διευκολύνοντας την άντληση κεφαλαίων που θα 
χρησιµοποιηθούν στις δραστηριότητες τους. Αποτέλεσµα αυτών είναι η ενίσχυση των 
επενδύσεων των επιχειρήσεων, που σαν ακόλουθο έχει την µείωση της ανεργίας και την 
ανάπτυξη της οικονοµίας. 

Οι χαρακτηριστικότεροι τίτλοι που διακινούνται στην αγορά κεφαλαίου είναι οι µετοχές και 
οι οµολογίες (οµόλογα). 

 

                                                 
2 Η νοµισµατική πολιτική ασκείται από την Κεντρική Τράπεζα ελέγχει την προσφορά χρήµατος στην αγορά, 
είτε αυξάνοντας είτε µειώνοντας την ποσότητα χρήµατος. Αναλυτική αναφορά για την νοµισµατική πολιτική θα 
γίνει σε παρακάτω κεφάλαιο. 
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1.2.1) ΜΕΤΟΧΕΣ 
 

Οι µετοχές αποτελούν µερίδιο του κεφαλαίου µιας επιχείρησης το οποίο έχει διαιρεθεί σε 
µικρότερα ίσα µερίδια. Η διαίρεση αυτή του κεφαλαίου δίνει τη δυνατότητα στο επενδυτικό 
κοινό να συµµετέχει στο κεφάλαιο της επιχείρησης. Αποτελούν απαιτήσεις πάνω στα 
στοιχεία του ενεργητικού και παρέχουν στις επιχειρήσεις τα απαιτούµενα κεφάλαια για τις 
επενδύσεις τους. Οι µετοχές είναι µακροπρόθεσµοι τίτλοι διότι δεν έχουν ηµεροµηνία λήξης. 
Παρέχουν στους κατόχους τους κέρδη της επιχείρησης που τους αναλογούν σε µορφή 
µερίσµατος.  

Το βασικό πλεονέκτηµα των µετοχών είναι ότι οι κάτοχοι τους συµµετέχουν πλήρως στην 
αύξηση της κερδοφορίας ή του ενεργητικού της επιχείρησης, ενώ το βασικό τους 
µειονέκτηµα είναι ότι σε περίπτωση εκκαθάρισης η επιχείρηση πρέπει να πληρώσει τους 
κατόχους των δανείων και των οµολόγων πριν από τους µετόχους.  

Οι µετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνοµιούχες, σε ονοµαστικές και σε ανώνυµες και 
τέλος µε δικαίωµα ψήφου και χωρίς δικαίωµα ψήφου. 

 

1.2.1.1.)  Κοινές και Προνοµιούχες µετοχές 

Κοινές  : ∆ίνουν το δικαίωµα στον κάτοχο να λαµβάνει µερίδιο από τα κέρδη της 
επιχείρησης, να συµµετέχει στην έκδοση νέων µετοχών  και στην Γενική Συνέλευση 
αντιπροσωπεύοντας η κάθε µετοχή και µια ψήφο. Ο κάθε µέτοχος έχει δικαίωµα προτίµησης3 
σε κάθε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. Όλες οι κοινές µετοχές έχουν την ίδια ονοµαστική 
αξία περιορίζοντας την ευθύνη του κατόχου στο συνολικό ποσό της ονοµαστικής αξίας των 
µετοχών που έχει στη ιδιοκτησία του. Οι δανειστές του µετόχου δεν έχουν το δικαίωµα να 
στραφούν κατά της εταιρίας µε σκοπό την κατάσχεση των περιουσιακών στοιχείων. Πρέπει 
να σηµειωθεί ότι τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των κοινών µετοχών ακολουθούν τις 
µετοχές σε όποιον και αν µεταβιβαστούν. Σε περίπτωση εκκαθάρισης οι προνοµιούχες 
µετοχές έχουν προτεραιότητα έναντι των κοινών πάνω στα κέρδη και τα περιουσιακά 
στοιχεία. Επίσης, από τα κέρδη κάθε χρήσης το προβλεπόµενο πρώτο µέρισµα διανέµεται 
πρώτα στις προνοµιούχες µετοχές (χωρίς αυτό να αναιρεί το δικαίωµα είσπραξης πρόσθετου 
µερίσµατος). Τέλος, δικαιούνται σωρευτικό µέρισµα4. 

Προνοµιούχες  : ∆ίνουν στον κάτοχό τους περισσότερα προνόµια σε σχέση µε τις κοινές 
µετοχές σε ότι αφορά την προτεραιότητα συµµετοχής στα κέρδη, τα µερίσµατα και τις 
αυξήσεις του µετοχικού κεφαλαίου. Συνήθως δεν έχουν δικαίωµα ψήφου στις Γενικές 
Συνελεύσεις της εταιρίας γι’ αυτό δεν συµµετέχουν στη διαχείριση της εταιρίας. Το πρώτο 
µέρισµα των κερδών της εταιρίας διανέµεται πρώτα στις προνοµιούχες µετοχές και ύστερα 

                                                 
3 Τα δικαιώµατα προτίµησης είναι µεταβιβάσιµα αξιόγραφα που δίνουν στους µετόχους µιας επιχείρησης το 
δικαίωµα να αποκτήσουν νεοεκδιδόµενες µετοχές σε µία προκαθορισµένη τιµή (συνήθως µικρότερη από 
την αγοραία τιµή τους), κατ' αναλογία µε τις µετοχές που ήδη κατέχουν. 
4 Σωρευτικό µέρισµα είναι το µέρισµα που µοιράζει µία εταιρία στους προνοµιούχους µετόχους, σε επόµενες 
οικονοµικές περιόδους, αν την τρέχουσα δεν είναι δυνατόν να τους πληρώσει. 
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στις κοινές, χωρίς αυτό να απαγορεύει την διανοµή πρόσθετου µερίσµατος. Ακόµα και σε 
περίπτωση που µια εταιρία παρουσιάζει ζηµιές για αρκετές χρήσεις, µόλις παρουσιάσει κέρδη 
και µπορεί να µοιράσει µέρισµα, οι κάτοχοι των προνοµιούχων µετοχών δικαιούνται να 
λάβουν σωρευτικό µέρισµα και για τις προηγούµενες χρήσεις. Σε περίπτωση διάλυσης της 
εταιρίας προτεραιότητα απόδοσης του αρχικού κεφαλαίου τους έχουν επίσης οι προνοµιούχες 
µετοχές επιτρέποντάς τους και την συµµετοχή στην εκκαθάριση όταν το προϊόν υπερβαίνει το 
συνολικό µετοχικό κεφάλαιο.  

 

1.2.1.2.)  Ονοµαστικές και Ανώνυµες µετοχές 

Ονοµαστικές  : Στις µετοχές αυτές αναγράφονται τα στοιχεία του κατόχου στο σώµα της 
µετοχής αλλά και τα στοιχεία της εταιρίας. Για κάποιες εταιρίες είναι υποχρεωτικό να 
εκδίδουν ονοµαστικές µετοχές όπως οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρίες, οι εταιρίες κοινής 
ωφελείας και οι εταιρίας ηµερησίου τύπου. Για να πραγµατοποιήσουν οποιαδήποτε 
συναλλαγή αυτές οι µετοχές είναι απαραίτητη η συγκατάθεση του κατόχου τους. 

Ανώνυµες  : Οι µετοχές αυτές σε αντίθεση µε τις ονοµαστικές δεν φέρουν το όνοµα του 
κατόχου. Όταν συµµετέχουν σε συναλλαγή δεν χρειάζεται  την έγκριση του κατόχου αλλά 
του κοµιστή και έχουν τη δυνατότητα να µετατραπούν σε ονοµαστικές µετοχές. Η 
πλειοψηφία των εµποροβιοµηχανικών εταιριών είναι ανώνυµες. 

 

1.2.1.3.)  Με ∆ικαίωµα Ψήφου και Χωρίς ∆ικαίωµα Ψήφου 

Αυτή η διαφοροποίηση των µετοχών τείνει να εξαφανιστεί στην πράξη καθώς καλύπτεται 
από την διαφορά που υπάρχει µεταξύ των κοινών και των προνοµιούχων µετοχών. Όπως 
αναφέραµε και παραπάνω οι κοινές µετοχές είναι αυτές που έχουν δικαίωµα ψήφου, ενώ 
αντίθετα οι προνοµιούχες είναι χωρίς δικαίωµα ψήφου. 

 

∆ιαδικασία Μεταβίβασης 

Η διαδικασία µεταβίβασης των µετοχών εξαρτάται από δύο λόγους. Πρώτον, από το είδος 
των µετοχών, αν πρόκειται δηλαδή για ονοµαστική ή ανώνυµη µετοχή, και δεύτερον από το 
αν η µετοχή αυτή είναι εισηγµένη ή όχι στο χρηµατιστήριο. Η µεταβίβαση γίνεται όταν γίνει 
η εγγραφή των στοιχείων του νέου µετόχου στο µετοχολόγιο της εταιρίας. Εφόσον πρόκειται 
για εισηγµένες στο χρηµατιστήριο τότε οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι αναλαµβάνουν την 
µεταβίβαση.  

 

1.2.2)  Οµολογίες 
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Τα οµόλογα είναι µακροπρόθεσµα χρεόγραφα που εκδίδονται είτε από το ∆ηµόσιο είτε από 
ιδιωτικούς οργανισµούς (πχ τράπεζες και επιχειρήσεις), και χρησιµοποιούνται για τον 
δανεισµό κεφαλαίων από το επενδυτικό κοινό. Στις περισσότερες χώρες του κόσµου 
υπάρχουν καλά οργανωµένες δευτερογενείς αγορές για τα χρεόγραφα αυτά, γεγονός που 
προσθέτει σηµαντική ρευστότητα στην αγορά και τα κάνει ακόµα πιο ελκυστικά 
στον επενδυτή. 

Μέχρι πρόσφατα τα οµόλογα ήταν χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µε σχετικά εύκολη 
αποτίµηση και θεωρούνταν επενδύσεις χαµηλού κινδύνου και απόδοσης, επειδή η διάρκεια 
ζωής τους ήταν δεδοµένη και επειδή συνήθως ήταν σταθερού επιτοκίου. Όµως τα τελευταία 
χρόνια δηµιουργήθηκαν νέα πολύπλοκα επενδυτικά προϊόντα βασισµένα στα οµόλογα κι 
επειδή τα επιτόκια είναι πολύ πιο µεταβλητά από ότι παλαιότερα, η αποτίµηση των οµολόγων 
είναι πλέον δύσκολη υπόθεση. 

Τα οµόλογα είναι πολύ σηµαντικά προϊόντα της κεφαλαιαγοράς διότι δίνουν την ευκαιρία σε 
έναν επενδυτή να κερδίσει σταθερές αποδόσεις µε σχετικά µικρό ή µηδενικό κίνδυνο 
απώλειας του αρχικού κεφαλαίου, αλλά ταυτόχρονα δίνουν και τη δυνατότητα πολύ υψηλών 
αποδόσεων για αυτούς που είναι διατεθειµένοι να κερδοσκοπήσουν πάνω στη µεταβολή των 
επιτοκίων. 

Τα κυρίως χαρακτηριστικά των οµολόγων είναι : 

1) Ονοµαστική Αξία  : Είναι η αξία που αναγράφεται πάνω στο οµόλογο όταν εκδίδεται. 
Αυτή είναι η τιµή που αποδίδεται στον κάτοχο στη λήξη του οµολόγου ως αµοιβή. 
Εάν εξαιρεθούν τα οµόλογα που εκδίδονται υπό το άρτιο5 ή υπέρ το άρτιο6 (discount 
ή premium), η ονοµαστική αξία είναι το ποσό που δανείζεται ο εκδότης και 
επιστρέφεται στην λήξη του. Με βάση αυτό το ποσό υπολογίζονται και τα 
περιοδικά τοκοµερίδια. 

2) Επιτόκιο Έκδοσης  : Είναι το επιτόκιο µε το οποίο δανείζεται ο εκδότης ενός 
χρεογράφου. Με βάση αυτό το επιτόκιο του δανείου υπολογίζεται και το τοκοµερίδιο. 
Υπάρχουν οµόλογα µε σταθερό επιτόκιο, που πληρώνουν το ίδιο τοκοµερίδιο για όλο 
το χρονικό διάστηµα που υπάρχουν τα οµόλογα και οµόλογα µε κυµαινόµενο 
επιτόκιο, που το επιτόκιο αυτό µεταβάλλεται σύµφωνα µε κάποιο άλλο βασικό 
επιτόκιο. Όσον αφορά τα χρεόγραφα µε κυµαινόµενο επιτόκιο, το ποσό του 
τοκοµεριδίου τους είναι άµεσα συνδεδεµένο µε ένα επιτόκιο αναφοράς7. 

3) Συχνότητα Τοκοµεριδίου  : Τα τοκοµερίδια καθορίζονται από το επιτόκιο έκδοσης και 
η συχνότητα πληρωµής τους διαφέρει από έκδοση σε έκδοση. 

4) Ωρίµανση  : Ωρίµανση θεωρείται η ηµεροµηνία λήξης του χρεογράφου, τότε ο 
κάτοχος θα εισπράξει την ονοµαστική αξία του. 

                                                 
5 Η διαφορά υπό το άρτιω είναι η διαφορά ανάµεσα στην ονοµαστική αξία του χρεογράφου και στην  τρέχουσα 
τιµή του στην αγορά, όταν αυτή είναι χαµηλότερη.  
6 Υπέρ το άρτιω είναι η διαφορά όταν η τρέχουσα τιµή του στην αγορά είναι µεγαλύτερη από την ονοµαστική 
του αξία. 
7 Το επιτόκιο αναφοράς είναι συνήθως ένας δείκτης που δείχνει το ελάχιστο επιτόκιο δανεισµού. Καθορίζουν 
την απόδοση δανείου µε κυµαινόµενο επιτόκιο, σε αυτή την περίπτωση το επιτόκιο αυτό είναι το LIBOR. 
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5) Τιµή διαπραγµάτευσης  : είναι η τιµή µε την οποία διαπραγµατεύεται στην 
δευτερογενή αγορά  το οµόλογο. Η τιµή αυτή µπορεί να είναι µεγαλύτερη ή 
µικρότερη από την ονοµαστική του αξία του οµολόγου. Ο αγοραστής στην 
δευτερογενή αγορά θα επιδιώξει να αγοράσει το οµόλογο όταν η τιµή είναι µικρότερη 
από την ονοµαστική έτσι ώστε να έχει την ίδια απόδοση µε τα καινούρια οµόλογα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 
 

Στα πλαίσια της συνολικής ζήτησης και της προσφοράς υποδηλώνεται ότι κάτω από 
συγκεκριµένες συνθήκες υπάρχει η δυνατότητα για την µακροοικονοµική πολιτική να 
αυξήσει ή να µειώσει την ζήτηση. Οι δυο µεγαλύτερες κατηγορίες οικονοµικών πολιτικών 
είναι κάτω από τον έλεγχο των φορέων πολιτικής επηρεάζοντας έτσι σηµαντικά την 
οικονοµία. 

Οι κυριότερες πολιτικές είναι η νοµισµατική και η δηµοσιονοµική8.  

Η πρώτη ελέγχεται από την κεντρική τράπεζα και έχει στη διάθεση της σαν εργαλεία 
λειτουργίας την µεταβολή της ποσότητας χρήµατος, το προεξοφλητικό επιτόκιο9 αλλά και 
διάφορους ελέγχους στο τραπεζικό σύστηµα. Η δηµοσιονοµική πολιτική καθοδηγείται από το 
Κογκρέσο και ασκείται από τις εκτελεστικές εξουσίες, έχοντας σαν µέσα τις δηµόσιες 
δαπάνες και τους φορολογικούς συντελεστές.  

Αυτές οι δύο οικονοµικές πολιτικές αποτελούν ‘σταθεροποιητικές’ πολιτικές. Η επίδραση 
που θα έχουν τα µέτρα που θα ληφθούν λαµβάνονταν υπόψιν τις πολιτικές αυτές δεν είναι 
πλήρως προβλέψιµες, ως προς το βαθµό που αυτά θα επιδράσουν στη ζήτηση και στη 
προσφορά. Γι’ αυτό οι σταθεροποιητικές πολιτικές έχουν δηµιουργηθεί για να µετριάσουν τις 
οικονοµικές διακυµάνσεις, ειδικότερα της ανεργίας και του πληθωρισµού. Οι αποτυχίες της 
σταθεροποιητικής πολιτικής οφείλονται τόσο στην αβεβαιότητα στον τρόπο λειτουργίας όσο 
και στα όρια των επιδράσεων της πολιτικής στην οικονοµία.  

2.1 ) Σκοποί οικονοµικής πολιτικής 

Οι βασικότεροι σκοποί τους οποίους θέλει να πραγµατοποιήσει η οικονοµική πολιτική είναι 
πέντε : 

• Πλήρης απασχόληση 
• Σταθερότητα του επιπέδου των τιµών 

• Ισορροπία ισοζυγίου πληρωµών 
• ∆ίκαιη διανοµή εισοδήµατος 
• Οικονοµική ανάπτυξη  

Πολλές φορές η ικανοποίηση του ενός στόχου δεν αφήνει να πραγµατοποιηθεί ο άλλος  και 
αυτό διότι οι στόχοι είναι αντίθετοι µεταξύ τους. Είναι µια δύσκολη διαδικασία για να 
ικανοποιηθούν όλοι γι’ αυτό συχνά γίνεται ιεράρχησή τους σύµφωνα µε την επικρατούσα 
οικονοµική κατάσταση. 

Α) Πλήρης Απασχόληση 
Η κατάσταση της οικονοµίας στην οποία όποιος είναι ικανός και επιθυµεί να εργαστεί, 
εργάζεται κιόλας ορίζεται σαν πλήρης απασχόληση.  

                                                 
8 Λεπτοµερέστερη ανάλυση για τις δύο αυτές πολιτικές θα γίνει σε επόµενο κεφάλαιο 
9 Ορίζεται ως το επιτόκιο που η κεντρική τράπεζα δανείζει χρηµατικά ποσά σε άλλες τράπεζες. 
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Αντίθετη µε την παραπάνω κατάσταση είναι όταν στην οικονοµία επικρατεί ‘ανεργία’. 
∆ηλαδή υπάρχουν παραγωγικοί συντελεστές, οι οποίοι έχουν την ικανότητα να εργαστούν 
και επιθυµούν να εργαστούν αλλά δεν υπάρχουν αρκετές θέσεις εργασίας.  

Το συνολικό εργατικό δυναµικό (Ν) µιας οικονοµίας υπολογίζεται ως το άθροισµα των 
απασχολουµένων (Ε) και των ανέργων που ζητούν εργασία (U): 

 

Το ποσοστό ανεργίας ορίζεται ως :  

 

Υπολογίζοντας βέβαια και το ποσοστό των ατόµων (α) που χάνει την εργασία του σε κάθε 
χρονική περίοδο αλά και το ποσοστό των ανέργων που βρίσκουν δουλειά (β) µπορούµε να 
ορίσουµε το φυσικό ποσοστό ανεργίας, το οποίο αναλογεί σε συνθήκες ισορροπίας στην 
αγορά εργασίας. 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω, µπορούµε να πούµε ότι όταν αυξηθεί το α αυξάνεται και το u. Και 
αντίθετα όταν αυξάνεται το β µειώνεται το u. 

Είδη Ανεργίας 

• Ανεργία τριβής, προέρχεται από την µετακίνηση των ατόµων µεταξύ διαφορετικών 
επαγγελµάτων. Αφορά το διάστηµα της µετακίνησης από την µια εργασία µέχρι την 
πρόσληψη σε άλλη εργασία και έχει µόνιµο χαρακτήρα. 

• Εποχική ανεργία, οφείλεται σε µεταβολές της συνολικής ζήτησης εργασίας  λόγω της 
εποχιακής εργασίας, όπως ο τουρισµός που συνήθως υπάρχει ως καλοκαιρινός ή 
χειµερινός. Πολλές φορές η ανεργία αυτή  εντάσσεται στην ανεργία τριβής καθώς οι 
εποχιακά άνεργοι µπορεί να βρουν προσωρινή απασχόληση κάπου αλλού. 

• Κυκλική ανεργία, παρουσιάζεται σε περιόδους ύφεσης της οικονοµίας διότι οφείλεται 
στην ανεπάρκεια της συνολικής ζήτησης εργασίας. Οι κενές θέσεις εργασίας είναι 
λιγότερες από τα άτοµα που επιθυµούν και µπορούν να δουλέψουν. Αυτή η ανεργία 
µπορεί να περιοριστεί µέσω των οικονοµικών πολιτικών. 

• ∆ιαρθρωτική ανεργία, οφείλεται στην προσφορά εργασίας καθώς αυτή αδυνατεί να 
προσαρµόζεται στις συνεχόµενες µεταβαλλόµενες ανάγκες της αγοράς εργασίας. Οι 
µεταβολές αυτές ξεκινούν από τις µεταβολές των προτιµήσεων των καταναλωτών, 
στις µεταβολές των τεχνικών συνθηκών παραγωγής κ.α. Η αγορά εργασίας συνεχώς 
αλλάζει και η αλλαγή αυτή φαίνεται  σε διάφορους κλάδους, οι οποίοι χρειάζονται 
χρόνο για να προσαρµοστούν µε τις καινούριες συνθήκες. Ο χρόνος αυτός αποτελεί 
την διαρθρωτική ανεργία και καταπολεµείται µε την επαγγελµατική κατάρτιση του 
εργατικού δυναµικού στις καινούριες συνθήκες. 
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Πληθωρισµός 

Πληθωρισµός είναι η συνεχής αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών µιας οικονοµίας µέσα 

σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Ο πληθωρισµός µπορεί να είναι είτε θετικός, είτε 

αρνητικός (οπότε µιλάµε για αντιπληθωρισµό)10.  

 

Ανεργία – Πληθωρισµός – Καµπύλη Philips 

Όπως είναι φυσικό η σχέση µεταξύ της ανεργίας και του πληθωρισµού είναι αρνητική. Αυτό 
συµβαίνει διότι όταν υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση στην οικονοµία υπάρχει και αύξηση του 
επιπέδου των τιµών. Όσο αυξάνει η συνολική ζήτηση της οικονοµίας και µε τη σειρά τους 
και οι τιµές, υπάρχει κίνητρο στο να αυξηθεί και η παραγωγή που σηµαίνει ότι µε αυτό θα 
µειωθεί το ποσοστό ανεργίας. Αλλά και αντίθετα. 

Η σχέση αυτή απεικονίστηκε από τον Philips σε ένα διάγραµµα γι’ αυτό και πήρε και το 
όνοµα του. 

 

 

 

 

                      

                                                                 

 

 

                                                                                  

 

Η καµπύλη αυτή δείχνει τη σχέση που υπάρχει µεταξύ του ρυθµού πληθωρισµού και του 
ποσοστού ανεργίας αλλά και πιθανούς συνδυασµούς επιπέδων ανεργίας και πληθωρισµού.  
Τονίζει την αντιφατικότητα που υπάρχει στην επιδίωξη  της οικονοµικής πολιτικής να 
επιτύχει πλήρη απασχόληση και σταθερότητα τιµών. Αν οι ασκούντες της οικονοµικής 
πολιτικής προσπαθήσουν µε αύξηση των δηµοσίων δαπανών να µειώσουν το ποσοστό 
ανεργίας στο uβ θα πρέπει να ανεχτούν αύξηση του πληθωρισµού στο επίπεδο πβ. Η επίτευξη 
του ενός σκοπού οικονοµικής πολιτικής συνεπάγεται τη θυσία του άλλου. Εδώ βρίσκεται το 

                                                 
10 Στην επόµενη ενότητα θα γίνει ανάλυση στον πληθωρισµού 

Α 

Β 

∆ιάγραµµα 5 : Καµπύλη Philips 
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δίληµµα ως προς την επιλογή ενός συνδυασµού ανεργίας  - πληθωρισµού που να θεωρεί 
κοινωνικά αποδεκτός. Τα σηµεία της καµπύλης που δείχνουν µεγάλο ρυθµό πληθωρισµού ή 
µεγάλο ποσοστό ανεργίας δεν είναι κοινωνικά αποδεκτά. 

 

Β) Σταθερότητα του επιπέδου τιµών 
- Πληθωρισµός  

Ονοµάζεται η συνεχής άνοδος του γενικού επιπέδου των τιµών. Συνεπώς πληθωρισµός δεν 
σηµαίνει ένα υψηλό επίπεδο αλλά ένα συνεχές ανερχόµενο επίπεδο τιµών. Η συνεχής πτώση 
του επιπέδου τιµών ορίζεται ως αντιπληθωρισµός. Η σταθερότητα των τιµών είναι η µεγάλη 
και η βασική επιδίωξη των κάθε οικονοµίας.  

Ο πληθωρισµός συνεπάγεται τη µείωση της αγοραστικής δύναµης του χρήµατος, η οποία έχει 
δυσµενείς επιπτώσεις στη διανοµή του εισοδήµατος. Όσο υψηλότερο είναι το επίπεδο των 
τιµών, τόσο µικρότερο είναι το πραγµατικό εισόδηµα των ατόµων. 

 

YR = πραγµατικό εισόδηµα 

YM = χρηµατικό εισόδηµα 

Ρ =  γενικό επίπεδο τιµών 

Από τα παραπάνω φαίνεται ότι ο πληθωρισµός πλήττει τα άτοµα που το χρηµατικό τους 
εισόδηµα είναι σταθερό ή αυξάνεται µε ρυθµό µικρότερο του πληθωρισµού. Τέτοια άτοµα 
είναι κυρίως οι µισθωτοί και οι συνταξιούχοι των οποίων τα εισοδήµατα δεν προσαρµόζονται 
τόσο γρήγορα. αντίθετα το πραγµατικό εισόδηµα των επιχειρηµατιών αυξάνεται πιο γρήγορα 
καθώς οι παραγωγικές δαπάνες δεν είναι τόσος ευέλικτες στις αλλαγές όσο οι τιµές των 
προϊόντων. 

Επίσης ο πληθωρισµός µειώνει την αξία των αποταµιεύσεων, έτσι λειτουργώντας σαν 
αντικίνητρο οι ‘πρώην’ αποταµιευτές προτιµούν να αυξήσουν την κατανάλωση πλέον. Η 
µείωση αυτή της αποταµίευσης έχει σαν αποτέλεσµα να µειωθούν και οι διαθέσιµοι πόροι για 
επενδύσεις, αυξάνοντας έτσι και το επιτόκιο δανεισµού. Με µια σειρά από επιδράσεις λόγω 
του πληθωρισµού δηµιουργείται ένα κλίµα αβεβαιότητας που µεγαλώνει τον επιχειρηµατικό 
κίνδυνο.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο πληθωρισµός δηµιουργεί προβλήµατα και στο ισοζύγιο 
πληρωµών. Όταν ο πληθωρισµός µιας χώρας υπερβαίνει αυτόν των χωρών που έχει 
εµπορικές συναλλαγές, τα προϊόντα της χώρας αυτής γίνονται ακριβότερα, µειώνοντας έτσι 
τις εξαγωγές και αύξηση των εισαγωγών.  

Αίτια πληθωρισµού 

1) Πληθωρισµός Ζήτησης 
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Αυτός δηµιουργείται όταν η συνολική ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες υπερβαίνει τη 
συνολική προσφορά της οικονοµίας υπό συνθήκες πλήρους απασχόλησης. Η 
πληθωριστική διαδικασία δε µπορεί να συνεχίζεται ανεξέλεγκτα έτσι έχουµε και  την 
αύξηση της ποσότητας χρήµατος στην οικονοµία. Η καταπολέµηση του πληθωρισµού 
αυτού γίνεται µε συσταλτική δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική. Τα 
συνηθέστερα οικονοµικά µέτρα ενάντια στον πληθωρισµό αυτόν, είναι η µείωση της 
προσφοράς χρήµατος µε πολιτική ανοιχτής οικονοµίας, µείωση δηµοσίων δαπανών 
αλλά και αύξηση των φορολογικών συντελεστών.  

2) Πληθωρισµός Κόστους 
Ο πληθωρισµός κόστους εµφανίζεται κυρίως σε περιόδους υποτονικής 
δραστηριότητας και οφείλεται κυρίως στις ατέλειες του αγοράς αγαθών µε τα 
µονοπώλια, τα ολιγοπώλια αλλά και στις ατέλειες της αγοράς εργασίας µε τις 
εργατικές ενώσεις. Ανάλογα µε την προέλευση υπάρχουν δυο κατηγορίες : 
Α) πληθωρισµός ποσοστιαίων προσαυξήσεων, προέρχεται από την πλευρά των 
ανταγωνιστικών επιχειρήσεων, οι οποίες επιδιώκουν την µεγιστοποίηση των κερδών 
τους επιβάλλοντας τιµή πώλησης µεγαλύτερη από το οριακό κόστος τους. Η 
επιχειρήσεις αυτές εκµεταλλεύονται την δύναµη που έχουν στην αγορά αγαθών και 
ανάλογα µε αυτήν λειτουργούν. 
Β) πληθωρισµός διαπραγµατευτικής δύναµης, είναι το αποτέλεσµα των 
διαπραγµατεύσεων των εργαζοµένων µε τους εργοδότες τους, για τον προσδιορισµό 
των µισθών αλλά και γενικών των παροχών τους. Αν κατά τις διαπραγµατεύσεις 
συµφωνηθούν αυξήσεις αµοιβών – παροχών µικρότερες ή ίσες µε το ποσοστό 
αύξησης της µέσης παραγωγικότητας της εργασίας, τότε το εργατικό κόστος δε θα 
δηµιουργήσει πρόβληµα στις επιχειρήσεις. Αν όµως η αύξηση αυτή υπερβεί το 
ποσοστό αύξησης της παραγωγικότητας ανά εργαζόµενο τότε και το κόστος ανά 
µονάδα προϊόντος αυξάνεται. Για να το πάµε και παραπέρα, αν η αύξηση του 
χρηµατικού µισθού ξεπεράσει την µέση αύξηση της παραγωγικότητας, τότε το κόστος 
του προϊόντος θα αυξηθεί σε ολόκληρη τη χώρα. Οι επιχειρήσεις θα µετατοπίσουν το 
κόστος αυτό προς τους καταναλωτές αυξάνοντας και τις τιµές αλλά και το κόστος 
ζωής. Σε αυτό το σηµείο θα αρχίσουν τις νέες διαπραγµατεύσεις οι εργατικές 
οργανώσεις για νέες αυξήσεις µισθών κ.α. αυτός ο φαύλος κύκλος ονοµάζεται 
σπειροειδής εξέλιξη µισθών – τιµών, διότι οι αύξηση των τιµών προέρχεται από τους 
µισθούς.  

Η καταπολέµηση του πληθωρισµού κόστους γίνεται µε την πολιτική τιµών και εισοδηµάτων. 
Με αυτόν τον τρόπο επιδιώκεται να µειωθούν οι επιδράσεις του κόστους εργασίας, του 
επιχειρηµατικού κέρδους και των λοιπών εισροών στις τιµές. Για να γίνει αυτό και να έχει 
αποτέλεσµα είναι απαραίτητη η κατάλληλη µηχανοργάνωση των δηµοσίων οικονοµικών 
υπηρεσιών της χώρας. Η επίβλεψη της τήρησης των σχετικών κανόνων από τις αρµόδιες 
αρχές αλλά και η ενίσχυση των συνθηκών υγιούς ανταγωνισµού στην οικονοµία είναι 
ουσιαστικά εργαλεία για την αντιµετώπιση του πληθωρισµού. 
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Γ) Ισορροπία ισοζυγίου πληρωµών 
Το ισοζύγιο πληρωµών περιλαµβάνει το σύνολο των οικονοµικών συναλλαγών των κατοίκων 
µιας χώρας µε τον υπόλοιπο κόσµο κατά την διάρκεια µιας συγκεκριµένης χρονικής 
περιόδου. Οι συναλλαγές αυτές αφορούν τις αγοροπωλησίες αγαθών, υπηρεσιών και 
χρηµατικών αξιών, οι οποίες καταχωρούνται στο ισοζύγιο αυτό µε κριτήριο τη δηµιουργία 
υποχρέωσης πληρωµής και απαίτησης είσπραξης. Το διπλογραφικό σύστηµα χρεώσεων – 
πιστώσεων είναι αυτό που χρησιµοποιείται στην καταγραφή κάθε συναλλαγής. Η συναλλαγές 
που δηµιουργούν υποχρέωση πληρωµής καταγράφονται  στη χρέωση, ενώ αυτές που 
δηµιουργούν απαίτηση είσπραξης της χώρας προς την υπόλοιπη χώρα καταγράφονται στην 
πίστωση.  

Το ισοζύγιο πληρωµών αποτελείται από διάφορα επιµέρους ισοζύγια. Τα ισοζύγια αυτά είναι 
το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, το ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων και το ισοζύγιο 
κίνησης κεφαλαίων. 

• Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 

Όλες οι συναλλαγές που αναφέρονται στις εξαγωγές - εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 
αλλά και στις µονοµερείς µεταβιβάσεις περιλαµβάνονται στο ισοζύγιο αυτό. Όταν οι 
εισπράξεις από τις εξαγωγές υπερβαίνουν τις εισαγωγές των αγαθών και των υπηρεσιών, 
έχουµε πλεόνασµα. Αυτό το πλεόνασµα θα εµφανιστεί ως επένδυση στο εξωτερικό όπως 
π.χ. µέσω της αγοράς ξένων χρεογράφων. Στην αντίθετη περίπτωση παρουσιάζεται 
έλλειµµα, όταν δηλαδή οι εισπράξεις από τις εξαγωγές είναι λιγότερες από τις πληρωµές 
για τις εισαγωγές. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση των υποχρεώσεων της χώρας 
απέναντι στον υπόλοιπο κόσµο. Το ισοζύγιο αυτό διακρίνεται σε δυο κατηγορίες :  

Α) το εµπορικό ισοζύγιο, το οποίο παρουσιάζει τη διαφορά µεταξύ εισπράξεων από 
εξαγωγές αγαθών και πληρωµών για εισαγωγές αγαθών. Η θετική διαφορά σηµαίνει 
πλεόνασµα, η αρνητική φανερώνει έλλειµµα και η ουδέτερη δείχνει ισορροπία στο 
εµπορικό ισοζύγιο 

Β) το ισοζύγιο άδηλων συναλλαγών, το οποίο καταγράφει τις εισπράξεις και τις 
πληρωµές από πηγές που δεν είναι και τόσο φανερές. Σαν άδηλες εισπράξεις µπορούν να 
θεωρηθούν οι εισπράξεις από παροχή τουριστικών υπηρεσιών σε κατοίκους άλλων 
χωρών, τα εισοδήµατα από επενδύσεις τα οποία περιλαµβάνουν τους τόκους στο 
εξωτερικό αλλά και δάνεια στο εξωτερικό. Επίσης εδώ θα µπορούσαµε να κατατάξουµε 
και τις µονοµερείς µεταβιβάσεις που περιλαµβάνουν κυρίως εµβάσµατα µεταναστών 
ελληνικής καταγωγής. Στην αντίθετη µεριά, άδηλες πληρωµές είναι αυτές οι πληρωµές 
υπηρεσιών που παρέχονται από κατοίκους άλλων χωρών, τα εισοδήµατα από επενδύσεις 
κ.α. 

• Ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων 

Το συγκεκριµένο ισοζύγιο αποσπάστηκε από το ισοζύγιο άδηλων συναλλαγών µε σκοπό 
να δώσει περισσότερες πληροφορίες για τις συναλλαγές. Αναλυτικότερα, οι 
µεταβιβαστικές πληρωµές και εισπράξεις χωρίστηκαν σε τρέχουσες µεταβιβάσεις, οι 
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οποίες αποβλέπουν στην ενίσχυση του εισοδήµατος, και σε κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µε 
σκοπό την αύξηση του κεφαλαιακού αποθέµατος.  

• Ισοζύγιο κίνησης κεφαλαίων 

Το ισοζύγιο αυτό καταγράφει όλες τις συναλλαγές που αντιπροσωπεύουν µεταβολές στις 
απαιτήσεις και στις υποχρεώσεις µεταξύ της χώρας και του υπόλοιπου κόσµου. Οι 
συναλλαγές αυτές δείχνουν τις εισροές και τις εκροές των κεφαλαίων. Εκροή κεφαλαίων 
αποτελεί η αγορά ξένων χρεογράφων ή η κατάθεση χρηµατικών διαθέσιµων σε τράπεζες 
του εξωτερικού ή ακόµα και η χορήγηση δανείων σε ξένους. Αντίθετα, εισροή κεφαλαίων 
αποτελεί η αγορά εγχώριων περιουσιακών στοιχείων από ξένους. Η ταξινόµηση των 
κεφαλαίων γίνεται µε βάση τη χρονική διάρκεια των συναλλαγών ( είτε βραχυπρόθεσµη 
είτε µακροπρόθεσµη) και µε βάση τον φορέα που πραγµατοποιεί τις συναλλαγές ( 
δηµοσίου ή ιδιωτικού τοµέα). 

Το ισοζύγιο πληρωµών παρουσιάζεται πάντοτε ως ισοσκελισµένος ( λογιστική άποψη). Οι 
επιµέρους λογαριασµοί του όµως συνήθως είναι ελλειµµατικοί ή πλεονασµατικοί. Το 
έλλειµµα του ενός λογαριασµού καλύπτεται από το πλεόνασµα κάποιου άλλου, έτσι 
εξασφαλίζεται πάντα η ισοσκέλιση. Από οικονοµικής άποψης αρκετές φορές µπορεί να 
εµφανίζεται µε ελλείµµατα ή µε πλεόνασµα.  

 

2.2 ) Μέσα οικονοµικής πολιτικής 

Για την επίτευξη των στόχων της οικονοµικής πολιτικής κάθε φορέας διαθέτει µια σειρά από 
µέσα. Τα µέσα αυτά διακρίνονται σε ποσοτικά και σε ποιοτικά. Τα ποσοτικά µέσα, µε τα 
οποία θα ασχοληθούµε, περιλαµβάνουν τα δηµοσιονοµικά, τα νοµισµατικά, τα 
συναλλαγµατικά και τους άµεσους ελέγχους. Παρακάτω θα γίνει ανάλυση των κυριότερων 
από αυτών, των δηµοσιονοµικών και των νοµισµατικών).  

Οι φορείς των οικονοµικών πολιτικών εξετάζουν κάθε φορά, το µέσο το οποίο θα µπορέσει 
καλύτερα να πετύχει στον στόχο που έχει τεθεί, αυτό το µέσο που θα επηρεάσει ποσοτικά πιο 
πολύ από τα υπόλοιπα προς την σωστή κατεύθυνση. 

2.2.1 ) ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

Στις σύγχρονες οικονοµίες οι κυβερνήσεις µέσω των κρατικών δαπανών (G) και της 
φορολογίας (T), ασκούν σηµαντική επίδραση στο επίπεδο εισοδήµατος και προϊόντος στην 
οικονοµία. Έχουµε ήδη αναφέρει ότι η συνολική ζήτηση σε µια οικονοµία αποτελείται από τη 
ζήτηση για κατανάλωση, τη ζήτηση για επένδυση τη ζήτηση για καθαρές εξαγωγές και τη 
ζήτηση του δηµοσίου. Η τελευταία αυτή αποτελεί ένα σηµαντικό κοµµάτι της συνολικής 
ζήτησης σε όλες ανεξαιρέτως τις οικονοµίες. 

Με την αυξοµείωση της ζήτησης αυτής το δηµόσιο µπορεί να επηρεάσει άµεσα το µέγεθος 
της συνολικής ζήτησης και άρα και το επίπεδο εισοδήµατος και προϊόντος της οικονοµίας. Το 
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δηµόσιο µπορεί να επηρεάσει τη συνολική ζήτηση και µέσα από µια µεταβολή του 
διαθέσιµου εισοδήµατος που θα συνεπάγεται µεταβολή της ιδιωτικής κατανάλωσης. 

Η πρακτική αυτή µπορεί να αφορά κυρίως τέσσερις κατευθύνσεις: 

• Μεταβολή του φόρου εισοδήµατος, 

• Μεταβολή του µεγέθους των έµµεσων φόρων ή των επιδοτήσεων, 

• Μεταβολή των δηµοσίων δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες. 

Οι κατευθύνσεις αυτές αποτελούν και τα τέσσερα βασικά µεγέθη του κρατικού 
προϋπολογισµού. 

Ο φόρος εισοδήµατος και οι έµµεσοι φόροι συνιστούν τα έσοδα του κρατικού 
προϋπολογισµού, ενώ οι δαπάνες για αγαθά συνιστούν τις δαπάνες του κρατικού 
προϋπολογισµού. 

Στο βαθµό που τα έσοδα είναι ίσα µε τις δαπάνες µιλάµε για ισοσκελισµένο προϋπολογισµό. 
Αντίθετα, αν τα έσοδα είναι µεγαλύτερα από τις δαπάνες ο προϋπολογισµός εµφανίζει 
πλεόνασµα ενώ αν τα έσοδα είναι µικρότερα από τις δαπάνες ο προϋπολογισµός εµφανίζει 
έλλειµµα. 

Το κράτος µπορεί να µεταβάλει ένα ή περισσότερα από τα βασικά µεγέθη του κρατικού 
προϋπολογισµού για να πετύχει τη σταθεροποίηση του εισοδήµατος της οικονοµίας στο 
επίπεδο της πλήρους απασχόλησης χωρίς πληθωρισµό. Η µεταβολή αυτή των µεγεθών του 
κρατικού προϋπολογισµού αποτελεί τη δηµοσιονοµική πολιτική. 

Επεκτατική ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

Αν στόχος της δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι η αύξηση της συνολικής δαπάνης στην 
οικονοµία τότε µιλάµε για επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. Η πολιτική αυτή προκαλεί 
την πιο γρήγορη λειτουργία της οικονοµίας πρωταρχικά µε την αύξηση της συνολικής 
ζήτησης. Καθώς η ζήτηση αυξάνεται το σηµείο ισορροπίας µεταξύ των δυνάµεων ζήτησης 
και προσφοράς µεταβάλλεται. Η µεταβολή αυτή σηµαίνει ότι τόσο το επίπεδο τιµών όσο και 
η ποσότητα των αγαθών που παράγονται θα αυξηθούν. 

• Αύξηση των δηµόσιων δαπανών 

Επειδή οι δηµόσιες δαπάνες αποτελούν µέρος της συνολικής ζήτησης µία αύξησή τους θα 
προκαλέσει αύξηση και της συνολικής ζήτησης και έτσι τονώνονται η απασχόληση, η 
παραγωγή και το εισόδηµα. 

• Μείωση των φόρων 

Η µείωση των συντελεστών του φόρου εισοδήµατος αυξάνει το προσωπικό διαθέσιµο 
εισόδηµα. Συνήθως ένα σηµαντικό µέρος από το εισόδηµα αυτό τα νοικοκυριά το δαπανούν 
σε πρόσθετη κατανάλωση και το υπόλοιπο το αποταµιεύουν. Η αύξηση της κατανάλωσης 
προκαλεί αύξηση της συνολικής δαπάνης για το προϊόν, µε αποτέλεσµα να αρχίσουν να 
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µειώνονται τα αποθέµατα προϊόντων των επιχειρήσεων. Αυτό θα ωθήσει τις επιχειρήσεις να 
αυξήσουν την παραγωγή τους, να προσλάβουν πρόσθετο προσωπικό, να χρησιµοποιήσουν 
µεγαλύτερες ποσότητες υλών και ηµι-κατεργασµένων προϊόντων κ.α. Με τον τρόπο αυτό θα 
αυξηθούν τα επίπεδα της απασχόλησης, του προϊόντος και του εισοδήµατος της οικονοµίας. 

• Μείωση των έµµεσων φόρων 

Η µείωση των συντελεστών των εµµέσων φόρων θα µειώσει τις τιµές των προϊόντων που 
πληρώνουν οι καταναλωτές και αυτό θα αυξήσει το πραγµατικό τους εισόδηµα, αφού για να 
αγοράσουν τις ίδιες ποσότητες θα χρειάζονται να ξοδέψουν µικρότερο συνολικό ποσό. 
Αποτέλεσµα αυτής της αύξησης του πραγµατικού εισοδήµατος θα είναι η αύξηση της 
συνολικής ζήτησης, της απασχόλησης, του προϊόντος και του εισοδήµατος στην οικονοµία. 

Η τελική µεταβολή στο ύψος του συνολικού εισοδήµατος και του προϊόντος είναι 
πολλαπλάσια της αρχικής µεταβολής των δαπανών, ή των φόρων και των εµµέσων φόρων 
επειδή λόγω της επίδρασης του πολλαπλασιαστή κάθε αύξηση της συνολικής δαπάνης ή 
µείωση της φορολογίας και των εµµέσων φόρων προκαλεί αύξηση της κατανάλωσης, νέα 
αύξηση της συνολικής δαπάνης και του εισοδήµατος κ.ο.κ. 

Περιοριστική ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

Αν στην οικονοµία υπάρχει υπερβολική συνολική δαπάνη και πληθωρισµός η δηµοσιονοµική 
πολιτική θα πρέπει να έχει στόχο τον περιορισµό της συνολικής δαπάνης και των 
πληθωριστικών πιέσεων, µε τη χρησιµοποίηση αντίθετων µέτρων µε εκείνα της επεκτατικής 
πολιτικής. Συγκεκριµένα η πολιτική αυτή θα πρέπει να προβεί στην αύξηση των άµεσων ή 
έµµεσων φόρων και στη µείωση των κρατικών δαπανών. 

 

2.2.2.  Νοµισµατική Πολιτική 

Η νοµισµατική πολιτική είναι µέρος της οικονοµικής πολιτικής µιας χώρας και σκοπεύει να 
επηρεάσει το επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας, µεταβάλλοντας την προσφορά 
χρήµατος. Ορισµένοι από τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής είναι: 

• ο έλεγχος του πληθωρισµού,  

• η ισορροπία του ισοζυγίου εξωτερικών πληρωµών,  

• η πραγµατοποίηση υψηλού επιπέδου απασχόλησης και 

• η αύξηση του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος. 

Η νοµισµατική πολιτική µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί για τη σταθεροποίηση του 
εισοδήµατος µιας οικονοµίας στο επίπεδο πλήρους απασχόλησης χωρίς πληθωρισµό. 
Συγκεκριµένα, όταν οι νοµισµατικές αρχές µιας χώρας θέλουν να µεταβάλλουν το εισόδηµα 
µπορούν να µεταβάλλουν την προσφορά του χρήµατος. Αυτό θα έχει σαν αποτέλεσµα τη 
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µεταβολή του επιτοκίου και της επένδυσης, η δε µεταβολή της επένδυσης θα µεταβάλλει το 
εισόδηµα πολλαπλασιαστικά προς την ίδια κατεύθυνση. 

Επεκτατική Νοµισµατική Πολιτική 

Όταν στην οικονοµία υπάρχει ύφεση και ανεργία από ανεπαρκή συνολική ζήτηση για το 
προϊόν της οικονοµίας η κεντρική τράπεζα µπορεί να αυξήσει την προσφορά χρήµατος ώστε 
µε δεδοµένη τη ζήτηση για χρήµα, να µειωθεί η τιµή του χρήµατος δηλαδή το επιτόκιο. Η 
µείωση του επιτοκίου θα έχει ως αποτέλεσµα την τόνωση της επενδυτικής δραστηριότητας 
καθώς και της ζήτησης για καταναλωτικά αγαθά και συνεπώς την τόνωση της συνολικής 
οικονοµικής δραστηριότητας, της παραγωγής, της απασχόλησης και του εισοδήµατος. 

Περιοριστική Νοµισµατική Πολιτική 

Αν το πρόβληµα στην οικονοµία είναι η υπερβολική ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες και ο 
πληθωρισµός, τότε η νοµισµατική πολιτική θα επιδιώξει να αυξήσει το επιτόκιο µε 
περιορισµό της προσφοράς χρήµατος, ώστε να αποθαρρυνθεί η λήψη επενδυτικών και 
καταναλωτικών δανείων για να περιοριστούν η συνολική ζήτηση και οι πληθωριστικές 
πιέσεις. 

Μέσα Άσκησης Νοµισµατικής Πολιτικής 

Τα πιο βασικά µέσα για την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, από µέρους της Κεντρικής 
Τράπεζας, είναι τα ακόλουθα: 

Μεταβολή του προεξοφλητικού επιτοκίου 

Το επιτόκιο, µε το οποίο οι εµπορικές τράπεζες µπορούν να δανειστούν χρήµατα από την 
Κεντρική Τράπεζα για να αντεπεξέλθουν σε πρόσκαιρες δυσχέρειες, ονοµάζεται 
προεξοφλητικό επιτόκιο. Ονοµάζεται προεξοφλητικό γιατί συνήθως οι εµπορικές τράπεζες 
δανείζονται χρήµατα από την Κεντρική Τράπεζα προεξοφλώντας απαιτήσεις τους. 

Όταν η Κεντρική Τράπεζα επιθυµεί να περιορίσει την προσφορά χρήµατος, µπορεί να 
αυξήσει το προεξοφλητικό επιτόκιο, οπότε οι εµπορικές τράπεζες γίνονται λιγότερο πρόθυµες 
να καταφύγουν σε αυτήν για δανεισµό και επιπλέον αναγκάζονται να αυξήσουν το επιτόκιο 
µε το οποίο χορηγούν οι ίδιες δάνεια. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα τη µείωση της ποσότητας 
χρήµατος που ζητείται για δανεισµό από το κοινό και µε τον τρόπο αυτό µειώνεται η 
ποσότητα χρήµατος που διοχετεύεται στην οικονοµία. Ο αντίστροφος µηχανισµός λειτουργεί 
και στην περίπτωση που η Κεντρική Τράπεζα επιθυµεί να αυξήσει την προσφορά χρήµατος. 

Πολιτική ανοικτής αγοράς 

Η πολιτική αυτή ασκείται µέσω της αγοράς και πώλησης κρατικών οµολόγων στο 
χρηµατιστήριο από την Κεντρική Τράπεζα. Όταν η Κεντρική Τράπεζα επιθυµεί να αυξήσει 
την προσφορά χρήµατος, αγοράζει κρατικές οµολογίες και διοχετεύει έτσι χρήµα στην αγορά 
το οποίο έχει πολλαπλασιαστικές επιδράσεις στην προσφορά χρήµατος και αντίθετα. 



26 
 

Το βασικό πλεονέκτηµα της πολιτικής αυτής είναι ότι µεταβάλλεται η προσφορά του 
χρήµατος, χωρίς να γίνονται εµφανείς οι ενέργειες της Κεντρικής Τράπεζας και χωρίς να 
δηµιουργούνται δυσµενείς επιπτώσεις στην οικονοµία. 

Μεταβολή του ποσοστού των ρευστών διαθεσίµων των τραπεζών 

Οι εµπορικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να διατηρούν ένα ποσοστό των καταθέσεών τους 
σε µορφή ρευστών περιουσιακών στοιχείων (µετρητά, έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, 
οµολογίες κ.ά.) και το ποσοστό αυτό ονοµάζεται ποσοστό ρευστών διαθεσίµων των 
τραπεζών. 

Η Κεντρική Τράπεζα της χώρας µπορεί να µεταβάλλει την προσφορά χρήµατος στην 
οικονοµία µε αυξοµείωση του ποσοστού των υποχρεωτικών διαθεσίµων. Συγκεκριµένα η 
αύξηση του ποσοστού αυτού θα οδηγήσει σε µείωση των συνολικών πιστώσεων και κατά 
συνέπεια της προσφοράς χρήµατος και αντιστρόφως. 

Εκτός των παραπάνω β ασικών µέτρων υπάρχουν και άλλα δευτερεύοντα µέτρα τα οποία η 
κεντρική τράπεζα µπορεί να εφαρµόσει µεµονωµένα ή σε συνδυασµό µεταξύ τους. 

Μεταβολή των υποχρεωτικών καταθέσεων 

Οι εµπορικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να καταθέτουν άτοκα ή έντοκα στην Κεντρική 
Τράπεζα ένα ποσοστό από τις καταθέσεις των πελατών τους. Με τη µεταβολή του ποσοστού 
των υποχρεωτικών καταθέσεων η Κεντρική Τράπεζα επηρεάζει τις χορηγήσεις των 
εµπορικών τραπεζών. 

Μεταβολή του δηµόσιου χρέους 

Όταν οι δαπάνες του δηµόσιου τοµέα ξεπερνούν τα έσοδά του και το δηµόσιο δανειστεί από 
την κεντρική τράπεζα ποσό ίσο µε το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού, το ∆ε δάνειο 
καλυφτεί µε την έκδοση νέου χρήµατος, αυξάνεται ισόποσα και η ποσότητα του χρήµατος 
που κυκλοφορεί. 

Καθορισµός ανώτατου ορίου χρηµατοδοτήσεων 

Η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να επηρεάσει το µέγεθος της τραπεζικής χρηµατοδότησης, 
καθορίζοντας ανώτατο ποσό ή ποσοστό ανόδου των χορηγήσεων των εµπορικών τραπεζών 
για κάθε περίοδο. 

Θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι όλα τα παραπάνω µέτρα είναι µέτρα ποσοτικού χαρακτήρα 
και επιδιώκουν να επηρεάσουν τη συνολική δαπάνη της οικονοµίας. Πέρα από τους τα µέτρα 
αυτά υπάρχουν και µέτρα ποιοτικού χαρακτήρα που αποσκοπούν στην ενίσχυση ή την 
αποθάρρυνση της χρηµατοδότησης συγκεκριµένων κλάδων ή κατηγοριών συναλλαγών. Σαν 
τέτοια µέτρα µπορούν να εκληφθούν: 

Ο καθορισµός των προϋποθέσεων χορήγησης δανείων στεγαστικών, καταναλωτικής πίστης 
και πωλήσεων µε δόσεις και 
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Ο καθορισµός ειδικών µειωµένων επιτοκίων για τις εξαγωγικές ή βιοτεχνικές επιχειρήσεις για 
να αποκτήσουν κεφάλαια κίνησης κ.ά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΧΡΗΜΑ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 
 

Είναι φανερό ότι ολόκληρο το τραπεζικό – οικονοµικό σύστηµα έχει φτιαχτεί µε βάση το 
χρήµα και στηρίζεται σε αυτό. Η φυσική µορφή των χρηµατικών στοιχείων µπορεί να 
διαφέρει γι’ αυτό και ιστορικά έχουν υπάρξει διαφορετικές µορφές. Πλέον έχει επικρατήσει 
µια µορφή χρήµατος σε παγκόσµιο επίπεδο, το οποίο ‘’ διαχειρίζεται’’ από το τραπεζικό 
σύστηµα. 

3.1 ) Χρήµα 

Χρήµα ονοµάζεται κάθε µέσο συναλλαγής και πληρωµής. Το µέσο αυτό είναι γενικά 
αποδεκτό από το κοινό για την πληρωµή και αγορά αγαθών αλλά και για διακανονισµό 
χρεών. Στην πραγµατικότητα δεν µας ενδιαφέρει το χρήµα σαν υλική υπόσταση ( κέρµα ή 
χαρτονόµισµα) αλλά η αξία των αγαθών που µπορεί να αγοράζει και γενικά το µέγεθος των 
συναλλαγών που πραγµατοποιεί. 

Οι βασικές λειτουργίες του χρήµατος είναι : 

- Είναι γενικά αποδεκτό µέσο συναλλαγών 
Η λειτουργία αυτή επιτρέπει τους ανθρώπους να πραγµατοποιούν τις συναλλαγές τους 
πιο εύκολα. 

- Μέσο µέτρησης οικονοµικής αξίας 
Κάθε προϊόν ή υπηρεσία µετριέται σε µονάδες χρήµατος, έτσι µπορεί να γίνει 
σύγκριση των αγαθών µε βάση την αξία τους 

- Μέσο διατήρησης της αξίας 
Το χρήµα µπορεί να αποταµιευτεί και να ανταλλαγεί σε κάποια µελλοντική στιγµή µε 
αγαθά ή υπηρεσίες 

- Μέσο µελλοντικών πληρωµών 
Το χρήµα λειτουργεί σαν µέσο για πληρωµή µελλοντικών διακανονισµών. 

Οι ιδιότητες χρήµατος : 

- Αποδοχή 
Όποιος έχει στην κατοχή του χρήµα γνωρίζει ότι οι υπόλοιποι το αποδέχονται και το 
χρησιµοποιούν µε τον ίδιο τρόπο. 

- Ανθεκτικότητα 
Η αξία του χρήµατος πηγάζει από αυτό που αντιπροσωπεύει, η οποία πρέπει να 
διατηρείται στο πέρασµα του χρόνου. 

- ∆ιαιρετότητα 
Το χρήµα διαιρείται σε µικρότερες µονάδες για να καλύψει όλες τις χρηµατικές 
ανάγκες  

- Οµοιογένεια 
Υπάρχει οµοιογένεια στην αξία που φέρει κάθε µονάδα χρήµατος 
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Είδη χρήµατος : 

- Μεταλλικό χρήµα 
 είναι περιεκτικό χρήµα, σε αντίθεση µε άλλες ιστορικές περιόδους, δεν 
κατασκευάζεται από πολύτιµα µέταλλα. διευκολύνει τις µικρές  καθηµερινές 
συναλλαγές των ανθρώπων. 

- Χαρτονόµισµα 
είναι παραστατικό χρήµα, εκδίδεται απο την Κεντρική Τράπεζα που έκανε  
υποχρεωτική την κυκλοφορία του, ως µέσο συναλλαγών (αναγκαστική κυκλοφορία).  

- Πιστωτικό χρήµα 
Επιταγή: είναι µορφή χρήµατος που δίνει εντολή στην τράπεζα να πληρώσει το ποσό 
που αναγράφεται στον κάτοχό της.  
Συναλλαγµατική: είναι ιδιωτική ρύθµιση πληρωµής µεταξύ δυο ατόµων. Αποτελεί 
υπόσχεση πληρωµής, του συγκεκριµένου ποσού σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία.  

- Πιστωτικές κάρτες 
είναι το λεγόµενο πλαστικό χρήµα και εκδίδονται από τις εµπορικές τράπεζες. Η 
χρήση της κάρτας επιτρέπει τις αγορές χωρίς µετρητά και να πληρώσει αργότερα το 
σύνολο των αγορών στην τράπεζα που εξέδωσε την κάρτα. Όταν πληρώνει µέρος των 
οφειλών, πληρώνει και έναν τόκο στην τράπεζα. 
 

Κυκλοφορία χρήµατος στην αγορά 

Η ποσότητα του χρήµατος που κυκλοφορεί σε µια οικονοµία δεν είναι ίδια µε την ποσότητα 
µετρητών που κυκλοφορούν. Πέρα από τις παραπάνω µορφές χρήµατος, η προσφορά 
χρήµατος περιλαµβάνει και άλλες οικονοµικές αξίες  και διαβαθµίζεται σε διάφορα επίπεδα 
ανάλογα µε τον βαθµό ρευστότητας των αξίων που περιέχει (την ευκολία µε την οποία µια 
αξία µπορεί να µετατραπεί σε χρήµα).  Στις περισσότερες οικονοµίες ισχύει η παρακάτω 
ανάλυση : 

• Μ0 (νοµισµατική βάση) : ποσότητα χαρτονοµισµάτων και κερµάτων σε 
κυκλοφορία αλλά και τα ρευστά διαθέσιµα των τραπεζών. 

• Μ1 : Μ0 + όλες οι καταθέσεις όψεως. 

• Μ2 : Μ1 + οι καταθέσεις προθεσµίας των εµπορικών τραπεζών, οι 
οποίες µπορούν να  ρευστοποιηθούν σχετικά εύκολα. 

• Μ3 : Μ2 + προθεσµιακές καταθέσεις και πιστοποιητικά καταθέσεων του 
ιδιωτικού τοµέα, σε εγχώριο και σε ξένο νόµισµα. 

• Μ4 : Μ3 + τις τοποθετήσεις ιδιωτών σε τίτλους (έντοκα γραµµάτια και 
οµόλογα) διαρκείας έως και εντός έτους. 

 

3.2 ) Τραπεζικό Σύστηµα 

Το τραπεζικό σύστηµα είναι αυτό που συντηρεί και αναπτύσσει την οικονοµία. Θα πρέπει να 
είναι ενταγµένο σε µια γενική πολιτική που θα έχει σαν στόχο να κατανείµει τους εθνικούς 
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πόρους µε τέτοιον τρόπο ώστε από την µια να διατηρούνται οι υπάρχουσες δραστηριότητες 
και από την άλλη να δηµιουργούνται καινούριες. Οι δραστηριότητες αυτές θα δηµιουργήσουν 
νέες θέσεις εργασίας και θα συντελέσουν όχι µόνο στην ανάπτυξη αλλά και στην γενικότερη 
κοινωνική λειτουργία. ∆εν έχει σηµασία αν αυτό το σύστηµα αποτελείται από ιδιωτικές ή 
δηµόσιες τράπεζες, ποιος δηλαδή εισπράττει το τραπεζικό κέρδος αλλά να µπορεί να ελέγχει 
η λειτουργία του, να µην χάνει τον προσανατολισµό του ως σύστηµα.  

3.2.1 ) Κεντρική Τράπεζα Ελλάδος 
Η κεντρική Τράπεζα της Ελλάδας ιδρύθηκε από το Πρωτόκολλο της Γενεύης το 1927 και 
άρχισε η λειτουργία της το 1928. Έδρα της είναι η Αθήνα. Ενώ από τον 2001 αποτελεί µέλος 
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), µαζί µε τις υπόλοιπες εθνικές 
τράπεζες των κρατών µελών της Ε.Ε. 

Θεωρείται ότι είναι η τράπεζα των τραπεζών, ανήκει στο αποκλειστικά στο δηµόσιο και έχει 
µη κερδοσκοπικό χαρακτήρα. 

Οι σηµαντικότερες αρµοδιότητές της στο πλαίσιο και όχι µόνο του ευρώ-συστήµατος είναι τα 
παρακάτω : 

• Συµµετέχει στη χάραξη της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ και 
την εφαρµόζει στην Ελλάδα. 

• ∆ιαχειρίζεται µέρος του συναλλαγµατικού αποθέµατος της ΕΚΤ, καθώς και τα 
συναλλαγµατικά διαθέσιµα που δεν έχουν µεταβιβαστεί στη ΕΚΤ αλλά παραµένουν 
στη κατοχή τους και µπορούν να συµµετέχουν στις αγορές συναλλάγµατος. 

• Επιβλέπει το σύστηµα των πληρωµών µε σκοπό την διασφάλιση της σταθερότητας 
και της αξιοπιστίας. 

• Επιβλέπει την παροχή ενδο-ηµερήσιας ρευστότητας στα πιστωτικά ιδρύµατα και 
παρέχουν διευκολύνσεις χρηµατοδότησης σύµφωνα πάντα µε τα όρια που έχουν τεθεί 
από την ΕΚΤ. 

• Έχει το προνόµιο να εκδίδει και διαχειρίζεται το ευρώ στην χώρα σε ποσότητα βέβαια 
που επίσης έχει οριστεί από την ΕΚΤ. 

• Αποτελεί τον ταµία και τον εντολοδόχο του ∆ηµοσίου σε διάφορες 
χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Σε αυτήν καταθέτει το κράτος τα χρήµατά του για 
διαχείριση ή και για επένδυση. Στο ενεργητικό της υπάρχουν οι εξής λογαριασµοί. α) 
συναλλαγµατικά διαθέσιµα, β) χρυσός, γ) διαθέσιµα στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
Ταµείο, δ) πιστώσεις στο κράτος, ε) πιστώσεις στις τράπεζες και στ) επενδύσεις σε 
απόκτηση ακινήτων. 

Ο σηµαντικότερος ρόλος των κεντρικών τραπεζών είναι η διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής 
σταθερότητας µέσα από την σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος.  Κατάσταση 
σταθερότητας έχουµε όταν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει ισχυρές αντοχές και επαρκείς 
αντιστάσεις σε απροσδόκητους κραδασµούς, ώστε να ελαχιστοποιείται η πιθανότητα 
αποδιοργάνωσης του συστήµατος. Να µπορέσει να ανταπεξέλθει σε  χρηµατοοικονοµικές 
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ανισορροπίες µε το µικρότερο δυνατό κόστος για την οικονοµία. Οι τράπεζες αποτελούν 
επιρρεπείς οργανισµούς σε διάφορες κρίσεις του συστήµατος. Η ιδιαιτερότητα του 
τραπεζικού συστήµατος συνιστάται στην αλυσιδωτή µετάδοση των προβληµάτων που 
παρουσιάζει από µία τράπεζα σε άλλες. Ο κίνδυνος αυτός της αφερεγγυότητας µπορεί να 
οδηγήσει σε αποσταθεροποίηση του συστήµατος και είναι δυνατόν να µεταπηδήσει και στην 
υπόλοιπη οικονοµία, κυρίως λόγω της διακοπής των χρηµατοδοτήσεων για επενδύσεις. Η 
ενδεχόµενη εξέλιξη θα είχε αρνητικά αποτελέσµατα, καθώς θα αυξηθούν τα επιτόκια και θα 
µειωθεί η ζήτηση. 

Για να αποφευχθούν οι παραπάνω αρνητικές επιπτώσεις υιοθετηθεί διάφορα προληπτικά 
µέτρα και προστατευτικές πολιτικές. Το σύνολο των µέσων αυτών ονοµάζεται ‘∆ίκτυς 
ασφάλειας’ του τραπεζικού συστήµατος. Η εύθηνη για την τραπεζική εποπτεία ανήκει στην 
Κ. τράπεζα κάθε χώρας.       

3.2.2 ) Εµπορικές τράπεζες 
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω περιληπτικά, µια εµπορική τράπεζα είναι ένας µεσάζοντας 
οικονοµικού ενδιαφέροντος και διακίνησης. Αυτή συλλέγει κεφάλαια µε την διαδικασία των 
καταθέσεων χρηµατικών ποσών από επιχειρήσεις και από ιδιώτες διαχωρίζοντάς τις σε 
καταθέσεις όψεως, καταθέσεις ταµιευτηρίου και καταθέσεις ορισµένου χρόνου. Αυτή η 
δραστηριότητα της ονοµάζεται ‘Παθητική Λειτουργία’. Της χορηγεί δάνεια σε επιχειρήσεις 
και σε ιδιώτες µε την επιβολή επιτοκίου, το οποίο αποτελεί το κέρδος της τράπεζας για την 
διευκόλυνση αυτή που παρέχει σε όποιον έχει ανάγκη άµεση χρηµατική ρευστότητα, 
ονοµάζοντάς το ‘Ενεργητική Λειτουργία’. Ενώ ‘Μεσολαβητική Λειτουργία’ καλείται η 
αγοραπωλησία των εταιρικών και των κρατικών χρεογράφων, του συναλλάγµατος, οι 
µεταφορές κεφαλαίων, οι εγγυητικές επιστολές κ.α. 

• Καταθέσεις όψεως : είναι οι τραπεζικοί λογαριασµοί που οι καταθέτες χρησιµοποιούν 
άµεσα για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών µε έκδοση τραπεζικών επιταγών. Τα 
ποσά του λογαριασµού αυτού µπορούν να αναληφθούν οποιαδήποτε στιγµή χωρίς 
καµία προειδοποίηση προς τον τραπεζικό οργανισµό δίνοντας τη δυνατότητα στον 
καταθέτη για υπερανάληψη. 

• Καταθέσεις ταµιευτηρίου : αποτελεί την πιο απλή µορφή αποταµίευσης. Τα χρήµατα 
τοκίζονται και είναι διαθέσιµα στον καταθέτη ανά πάσα στιγµή. Η κίνηση του 
λογαριασµού γίνεται µέσω των καταστηµάτων της τράπεζας µε το βιβλιάριο αλλά και 
µέσω των ΑΤΜ µε κάρτα αναλήψεως.   

• Καταθέσεις ορισµένου χρόνου : ονοµάζονται και αλλιώς προθεσµιακοί λογαριασµοί. 
αυτές είναι κλειστές καταθέσεις που συµφωνείτε µε την τράπεζα να παραµείνουν σε 
αυτήν για συγκεκριµένη χρονική προθεσµία. Σε αυτό το διάστηµα ο καταθέτης 
λαµβάνει ένα συγκεκριµένο επιτόκιο, το οποίο είναι υψηλότερο από αυτό των 
υπόλοιπων καταθέσεων. ∆ίνεται δυνατότητα για αποχώρηση των χρηµάτων αλλά 
µείωση του τόκου. 

 

3.2.3 ) Επενδυτικές τράπεζες 
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Οι επενδυτικές τράπεζες βοηθούν τις δηµόσιες και τις ιδιωτικές εταιρίες στη συλλογή 
κεφαλαίων στις κεφαλαιαγορές των µετοχών και των χρεογράφων. Επιπλέον, υπηρεσία των 
τραπεζών αυτών είναι και οι συµβουλευτική διαδικασία σε περιπτώσεις όπως οι 
συγχωνεύσεις και οι αγοραπωλησίες περιουσιακών στοιχείων. Οι λειτουργίες των 
επενδυτικών τραπεζών διαφέρουν από αυτές των εµπορικών τραπεζών, εντούτοις τα 
τελευταία χρόνια έχουν µειωθεί οι διαφορές καθώς οι εµπορικές προχωρούν σε πολλές 
τραπεζικές υπηρεσίες επένδυσης.  
 
Αναπτύσσουν µια στρατηγική που βασίζεται στη µακροπρόθεσµη πίστη και έχει το 
χαρακτήρα «χονδρικών τραπεζικών εργασιών». ∆ηλαδή επικεντρώνονται σε µεγάλους 
πελάτες για τις χορηγήσεις τους και επιδιώκουν αποταµιευτικά κεφάλαια µονιµότερου 
χαρακτήρα και χαµηλής ρευστότητας όπως συµβαίνει µε τις προθεσµιακές καταθέσεις αλλά 
και µε τα οµόλογα µεγάλης διάρκειας.   
 
Προεξοφλητικό επιτόκιο 
 
Ονοµάζεται το επιτόκιο δανεισµού των τραπεζών από την Κεντρική Τράπεζα για την κάλυψη 
των πρόσκαιρων αναγκών τους σε διαθέσιµα. Το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι το πρώτο 
φανερό κόστος των τραπεζών όταν δανείζονται από την κεντρική τράπεζα, υπάρχει ορισµένες 
φορές και ένα δεύτερο κόστος που συνδέεται µε την αποδοκιµασία της κεντρική τράπεζας 
προς τις τράπεζες που δείχνουν απερίσκεπτη συµπεριφορά ξεµένοντας συχνά από διαθέσιµα. 
(Για παράδειγµα, η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ δανείζει τις τράπεζες για εκτεταµένες 
περιόδους, µε επιτόκιο υψηλότερο από το προεξοφλητικό.)  

  Το κόστος δανεισµού από άλλες τράπεζες είναι το επιτόκιο της διατραπεζικής αγοράς. Τα 
διαθέσιµα αυτής της αγοράς είναι διαθέσιµα, που σε άλλες τράπεζες περισσεύουν και άλλες 
τα έχουν ανάγκη. Το επιτόκιο της διατραπεζικής αγοράς επηρεάζεται από την συνολική 
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος, αλλά µπορεί να επηρεαστεί και από την κεντρική 
τράπεζα. Το κόστος δανεισµού των τραπεζών που έχουν στενότητα διαθέσιµων επηρεάζονται 
από την κεντρική τράπεζα, είτε άµεσα µέσο του προεξοφλητικού επιτοκίου είτε έµµεσα µέσω 
του επιτοκίου της διατραπεζικής αγοράς.  

‘Όπως είναι γνωστό οι τράπεζες είναι υποχρεωµένες να κρατούν ένα ποσοστό υποχρεωτικών 
διαθέσιµων έτοιµα για ρευστοποίηση αν τους ζητηθεί. Η διατήρηση τον διαθέσιµων αυτών 
αποτελεί κόστος για την τράπεζα καθώς δεν της αποφέρει κέρδος. Η διατήρηση διαθεσίµων 
έχει τα υπέρ αλλά και τα κατά, αν κάποια τράπεζα διατηρεί λιγότερα διαθέσιµα µπορεί να 
επενδύει σε περισσότερα τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία και να αυξήσει τα κέρδη της. 
Μειώνοντας τα αποθέµατά της, µπορεί να αυξήσει της χορηγήσεις δανείων ή τις επενδύσεις 
τις που αποφέρουν τόκους. Όσο περισσότερα διαθέσιµα έχει κάποια τράπεζα τόσο 
ευκολότερα αποφεύγει το κόστος ενός πιθανού δανεισµού της, αλλά και τόσο µεγαλύτερη 
απώλεια εσόδων από τόκους έχει λόγω του µειωµένου όγκου χορηγήσεων. 

Η απόφαση των τραπεζών,  για το ποσοστό διαθέσιµων που θα κρατήσουν, επηρεάζεται, 
εκτός από το ποσοστό υποχρεωτικών διαθέσιµων, από τρείς ακόµα παράγοντες. Ο πρώτος 
είναι η αβεβαιότητα ως προς την ροή των καθαρών καταθέσεων. Όσο µεγαλύτερες 
διακυµάνσεις παρουσιάζουν οι καταθέσεις και οι αναλήψεις µιας τράπεζας, τόσο 
περισσότερα διαθέσιµα πρέπει να κρατάει. Ο δεύτερος παράγοντας είναι το κόστος 
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δανεισµού που η τράπεζα θα επιβαρυνθεί σε περίπτωση εξάντλησης των διαθεσίµων της. Το 
κόστος δανεισµού θα υποθέσουµε ότι εκφράζεται από το προεξοφλητικό επιτόκιο iD. Ο 
τρίτος παράγοντας είναι το επιτόκιο που χάνει η τράπεζα λόγω της διατήρησης διαθεσίµων 
και το οποίο εκφράζεται από το επιτόκιο αγοράς.   

           
 

3.2.4) Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών 
(ΕΣΚΤ) 
 
Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ιδρύθηκε το 1998, αποτελεί νοµικό πρόσωπο και 
είναι απολύτως ανεξάρτητη απέναντι στα θεσµικά και κοινοτικά όργανα. Αποφασίζει τον 
τρόπο µε τον οποίο εκπροσωπείτε το  Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών. 
Εξασφαλίζει την καλή λειτουργία της Οικονοµικής Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ). Για να το 
πετύχει αυτό έχει το δικαίωµα να εκδίδει κανονισµούς που είναι άµεσα εφαρµόσιµοι σε όλα 
τα κράτη µέλη της ΕΕ, να λαµβάνει αποφάσεις επίσης υποχρεωτικές για όσους τους αφορούν 
και να εκδίδει συστάσεις και γνώµες.  

Η ΕΚΤ αποτελείται από τρία θεσµικά όργανα, αυτά είναι : 

• Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο : Αποτελείται από τους διοικητές των κεντρικών τραπεζών 
των κρατών µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ και τα µέλη της εκτελεστικής 
επιτροπής. Είναι αρµόδιο για την λήψη των αποφάσεων της ΕΚΤ και υπεύθυνο για 
την εκπλήρωση των καθηκόντων της, δηλαδή νοµισµατική πολιτική. 

• Η Εκτελεστική Επιτροπή : αποτελείται από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο της ΕΚΤ 
και από άλλα τέσσερα µέλη, τα οποία διορίζονται από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. 
Εφαρµόζει την νοµισµατική πολιτική που έχει αποφασιστεί από το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο, δίνοντας τις οδηγίες στις εθνικές κεντρικές τράπεζες.  

• Το Γενικό Συµβούλιο : αποτελείται από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και 
από τους διοικητές των κεντρικών τραπεζών όλων των κρατών µελών. Ουσιαστικά 
συµβάλλει στα συµβουλευτικά καθήκοντα της ΕΚΤ, όπως στο να συγκεντρώνει 
στατιστικά στοιχεία  και να εκπονεί εκθέσεις δραστηριότητας κ.α. 

 
Η ΕΚΤ µαζί µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών αποτελούν την ΕΣΚΤ. 
Αυτή δηµιουργήθηκε από τη συνθήκη του Μάαστριχτ. Ο Κύριος σκοπός της είναι ο ίδιος µε 
την ΕΚΤ, η διατήρηση της σταθερότητα των τιµών. Για να το πετύχει αυτό οι αρµοδιότητές 
της είναι : 

• η χάραξη και εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής της Ένωσης· 

• η διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος του ευρώ έναντι εθνικών νοµισµάτων· 
• η κατοχή και διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων των κρατών 

µελών· 
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• η προώθηση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων πληρωµών11. 

Το ΕΣΚΤ διοικούν τα όργανα λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ. Εποµένως, η ΕΚΤ είναι υπεύθυνη 
να διασφαλίζει µέσα από τις δραστηριότητές της την εκτέλεση της αποστολής του ΕΣΚΤ. Οι 
εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών αποτελούν επίσης αναπόσπαστο µέρος του 
ΕΣΚΤ, που ενεργούν σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές και τις οδηγίες της ΕΚΤ. 

3.3 ) Οίκοι Αξιολόγησης  
Οι οίκοι αξιολόγησης είναι οργανισµοί που προσφέρουν ανεξάρτητες και έγκυρες υπηρεσίες 
αξιολογώντας την πιστολητική ικανότητα των δανειζόµενων ( ιδιώτες, επιχειρήσεις και 
κράτος) καθώς επίσης και τα χρεόγραφα που εκδίδουν οι δανειζόµενοι µε σκοπό να 
αντιµετωπίσουν οι δανειστές το µειονέκτηµα της ασύµµετρης πληροφόρησης που 
αντιµετωπίζουν κατά το δανεισµό. Πρόκειται για ιδιωτικούς µη πλειοψηφικούς ρυθµιστές 
διεθνών κεφαλαιαγορών µε έντονο και σηµαντικό ρόλο αφού οι αξιολόγησης πιστολητικής 
ικανότητας τις οποίες διενεργούν χρησιµοποιούνται από τους ενδιαφερόµενους ( επενδύσεις, 
δανειολήπτες, εκδότες, κυβερνήσεις ) ώστε να λαµβάνουν επενδυτικές και χρηµατοδοτικές 
αποφάσεις.  

Η πιστοληπτική διαβάθµιση αντιστοιχεί στην πιστοληπτική αξιοπιστία, υπολογίζει δηλαδή 
την ικανότητα κάποιου να αποπληρώσει ένα δάνειο. Επηρεάζει δε άµεσα το επιτόκιο του 
δανείου, καθώς τα επιτόκια εξαρτώνται από το ρίσκο που συνεπάγεται η συγκεκριµένη 
επένδυση. Έτσι, ένα οµόλογο χαµηλής διαβάθµισης έχει υψηλό επιτόκιο (απόδοση), 
προκειµένου να προσελκύσει αγοραστές, αφού το ίδιο αποτελεί ούτως ή άλλως µια επισφαλή 
επένδυση. Αντιστρόφως, ένα οµόλογο υψηλής διαβάθµισης (π.χ. µε αξιολόγηση AAA) 
προσφέρει µικρότερο επιτόκιο, καθώς η επένδυση θεωρείται πολύ χαµηλού ρίσκου. Οι 
οργανισµοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας επιδρούν και στα δύο µέρη µιας 
πιστωτικής σχέσης (δηλαδή και στο δανειστή και στο δανειζόµενο). Όσον αφορά στο 
δανειστή προσφέρει πληροφόρηση σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο που εµπεριέχεται στις 
εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες και στο δανειζόµενο προσφέρει την απαραίτητη 
πληροφορία για να προσαρµόσει τις εσωτερικές του διαδικασίες και δραστηριότητες 
σύµφωνα µε τα πρότυπα πιστοληπτικής ικανότητας. 

Οι αξιολογήσεις πραγµατοποιούνται στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (οµόλογα) και στις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (συναλλαγµατικές) εταιρειών, χρηµατοοικονοµικών 
ιδρυµάτων, δήµων και κρατών. Η αξιολόγηση του αξιόγραφου βασίζεται στη δυνατότητα του 
δανειζόµενου να αποπληρώσει το κεφάλαιο και τους τόκους σύµφωνα µε την υπάρχουσα 
κάθε φορά συµφωνία δανεισµού. 

Οι σηµαντικότεροι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας είναι οι: α) 

Moody’s, β) Standard & Poor’ s και γ) Fitch Ratings.  

 
• Moody’s 

                                                 
11http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_framewo
rk/o10001_el.htm 
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Το 1900 ιδρύθηκε η John Moody & Company ως το πρώτο προϊόν της Moody’s. Η εταιρία 
δεν κατάφερε να επιβιώσει µετά το χρηµατιστηριακό κραχ του 1907, µε αποτέλεσµα το 1909 
να ιδρυθεί  µια νέα εταιρία υπό τον John Moody, γνωστή ως Moody’s. Μέχρι το 1924 οι 
αξιολογήσεις της κάλυπταν σχεδόν το 100% της αγοράς των οµολόγων των ΗΠΑ. Στη 
δεκαετία του 1970 η δραστηριότητά της επεκτάθηκε και στο εµπορικό χρέος. Μαζί µε άλλους 
οίκους αξιολόγησης ξεκίνησε την ταξινόµηση των βαθµολογιών για τους εκδότες οµολόγων 
και των επενδυτών. 

Ο αριθµός των χωρών που καλύπτονται από τον οίκο Moody έχει αυξηθεί από 3 το 1975, σε 
33 το 1990, και σε πάνω από 100 από το 2000 και µετά. Ανακοινώσεις της Moody πιθανών ή 
πραγµατικών υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας των οµολόγων µιας χώρας µπορεί 
να έχει σηµαντικές πολιτικές και οικονοµικές επιπτώσεις, όπως για παράδειγµα στον Καναδά 
το 1995 και τις Ηνωµένες Πολιτείες το 2011. 

• Fitch 

Ο όµιλος Fitch αποτελεί κατά πλειοψηφία θυγατρική της Fimalac, που εδρεύει στο Παρίσι. Η 
εταιρεία ιδρύθηκε από τον John Knowles Fitch στις 24 ∆εκεµβρίου του 1913 στην πόλη της 
Νέας Υόρκης σαν εταιρεία εκδόσεων Fitch. Συγχωνεύθηκε µε την IBCA Limited που έχει 
έδρα το Λονδίνο τον ∆εκέµβριο του 1997.Το 2000 απέκτησε δύο εταιρίες µε έδρα το 
Σικάγο, Duff & Phelps Credit Rating Co (Απρίλιος) και Thomson Financial Bankwatch 
(∆εκέµβριος). Η Fitch Ratings είναι η µικρότερη από τους "τρεις µεγάλους" NRSROs, 
καλύπτοντας ένα πιο περιορισµένο µερίδιο της αγοράς σε σχέση µε την S & P και την 
Moody. Παρόλα αυτά είναι ένα από τα τρία εθνικά αναγνωρισµένες στατιστικές υπηρεσίες 
βαθµολογίας που ορίζονται από την αµερικάνικη επιτροπή κεφαλαιαγοράς.  

• Standard & Poor's 

Οι Standard & Poor’s είναι ο γηραιότερος όλων. Η ιστορία του ξεκινά το 1860. Η εταιρεία 
ξεκινάει την ιστορία της µε τη δηµοσίευση από τον Henry Varnum Poor της ‘Ιστορίας των 
Σιδηροδρόµων και κανάλια στις Ηνωµένες Πολιτείες’. Αυτό το βιβλίο ήταν µια προσπάθεια 
να συγκεντρώσει αναλυτικές πληροφορίες σχετικά µε την οικονοµική και επιχειρησιακή 
κατάσταση των αµερικανικών εταιρειών σιδηροδρόµου. Ετησίως δηµοσιεύονται 
ενηµερωµένες εκδόσεις αυτού του βιβλίου. Το 1906 ιδρύθηκε η Πρότυπη Στατιστική 
Υπηρεσία µε σκοπό την παροχή χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών σχετικά µε τις εταιρίες 
που δεν ασχολιόντουσαν µε τους σιδηρόδροµους.  

Με τη σηµερινή µορφή του υφίσταται από το 1941, µετά τη συγχώνευση του οικονοµικού 
εκδοτικού οίκου Poor’s µε τη Standard Statistics Bureau, που εξέδιδε ηµερήσιους δείκτες για 
ενενήντα µετοχές που ο ιδρυτής της, Λούθερ Λι Μπλέικ, είχε αρχίσει να παρακολουθεί από 
το 1906. 

Είναι µια εταιρία βασισµένη στις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες των ΗΠΑ. Πρόκειται για 
ένα τµήµα της The McGraw-Hill Companies που δηµοσιεύει στις οικονοµικές έρευνες και 
αναλύσεις σχετικά µε τα αποθέµατα και τα οµόλογα.  

Τα συστήµατα διαβάθµισης  
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Κάθε οίκος αξιολόγησης έχει αναπτύξει το δικό του σύστηµα διαβάθµισης για τους 
δανειζόµενους του ∆ηµοσίου, αλλά και για τις επιχειρήσεις. 

Η Fitch Ratings ανέπτυξε ένα σύστηµα αξιολόγησης το 1924, που υιοθέτησε και η Standard 
& Poor’ s. Το σύστηµα αξιολόγησης της Moody’ s είναι λίγο διαφορετικό. Μάλιστα, η 
Moody’ s υποστηρίζει πως οι διαβαθµίσεις της ενσωµατώνουν µια θεµελιωδώς ανώτερη 
προσέγγιση, που δεν αντικατοπτρίζει µόνο την πιθανότητα χρεοκοπίας, αλλά και τη 
σοβαρότητα της ζηµίας σε περίπτωση χρεοκοπίας. 

Η Fitch Ratings και η Standard & Poor’ s χρησιµοποιούν ένα σύστηµα γραµµάτων, από το 
«AAA» (που δίδεται στους πλέον αξιόπιστους δανειολήπτες, που δεν παρουσιάζουν 
προβλέψιµο ρίσκο σε ό,τι αφορά τις µελλοντικές πληρωµές τόκων και κεφαλαίου) µέχρι το 
«D» (που δίδεται στους δανειολήπτες που έχουν ήδη αφήσει ακάλυπτες κάποιες 
υποχρεώσεις). 

Η Moody’ s ακολουθεί ένα σύστηµα γραµµάτων και αριθµών, από το «Aaa» (για τους 
ποιοτικότερους τίτλους, µε το µικρότερο βαθµό ρίσκου), µέχρι το «C» που είναι και η 
χαµηλότερη διαβάθµιση που προβλέπει ο οίκος. 

 

Σύστηµα αξιολόγησης Moody’ s 

 

Αaa Άριστης ποιότητας οµόλογα µε το χαµηλότερο ποσοστό επενδυτικού κινδύνου 

Αa1 / Αa3 Υψηλής ποιότητας οµόλογα µε πολύ χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο 

Α1 / Α3 Υψηλής ποιότητας οµόλογα µε χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο 

Βaa1 / 
Βaa3 

Μεσαίας ποιότητας οµόλογα µε πολύ σηµαντικό πιστωτικό κίνδυνο 

Βa1 / Βa3 
Οµόλογα που το µέλλον τους δεν µπορεί να προβλεφθεί και να εξασφαλιστούν οι 
αποδόσεις τους 

Β1 / Β3 Οµόλογα τα οποία απέχουν από τον επιθυµητό τύπο επένδυσης 

Caa1 / 
Caa3 

Οµόλογα χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας µε πολύ υψηλό κίνδυνο 

Ca 
Οµόλογα τα οποία θεωρούνται έντονα κερδοσκοπικά µη µπορώντας να 
εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους 

C Οµόλογα της χαµηλότερης τάξεως χωρίς να δηµιουργούν επενδυτικά οφέλη 
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Σύστηµα αξιολόγησης Standard & Poor’ s και Fitch 

ΑΑΑ 
Οµόλογα µε την υψηλότερη βαθµολογία. Ικανότητα ισχυρή στην πληρωµή των 
τόκων και στην καταβολή του αρχικού κεφαλαίου 

ΑΑ+ / 
ΑΑ- 

Οµόλογα µε ισχυρή ικανότητα στην πληρωµή των τόκων και στην καταβολή του 
αρχικού κεφαλαίου αλλά είναι κατά ένα µέρος πιο ευαίσθητο στις αρνητικές 
µεταβολές από τα ΑΑΑ 

Α+ / Α- 
Οµόλογα υψηλής ικανότητας πληρωµής τόκων και κεφαλαίου αλλά πιο ευάλωτα 
στις συνέπειες από αλλαγές στις οικονοµικές συνθήκες ή συγκυρίες 

ΒΒΒ+ / 
ΒΒΒ- 

Οµόλογα µε επαρκή πιστοληπτική ικανότητα 

ΒΒ+ / 
ΒΒ- 

Οµόλογα αξιόπιστα, ενέχουν όµως στοιχεία κερδοσκοπίας 

Β+ / Β- Οµόλογα πιο κερδοσκοπικά από την κατηγορία ΒΒ 

CCC 
Οµόλογα µε έντονο κερδοσκοπικό χαρακτήρα, µε κίνδυνο απώλειας τόκων και 
αρχικού κεφαλαίου 

CC Τα πιο κερδοσκοπικά οµόλογα µε υψηλό κίνδυνο 

SD Οµόλογα που αθετούν τις συµβατικές υποχρεώσεις 

D Οµόλογα που αθετούν οποιαδήποτε πληρωµή τόκων και αρχικού κεφαλαίου 

 

 

Κριτική 

Οι Οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας έχουν δεχτεί έντονη κριτική από 
κυβερνήσεις των οποίων η πιστοληπτική ικανότητα έχει κριθεί ότι χειροτερεύει (π.χ. µείωση 
βαθµολογίας σε Ευρωπαϊκές χώρες αλλά και για τις ΗΠΑ το 2011), µε την αιτιολογία ότι 
πρόκειται για µια ολιγοπωλιακή αγορά χωρίς έλεγχο αξιοπιστίας από άλλους οργανισµούς 
(εκτός από µία τυπική αξιολόγηση τη Ευρωπαϊκής Επιτροπής Ρυθµιστικών Αρχών των 
αγορών κινητών αξιών). Οι κυβερνήσεις αυτές κατηγορούσαν τους Οίκους αξιολόγησης κατά 
το 2011 ότι οι επιπτώσεις των συνεχόµενων υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας 
των χωρών τους επηρεάζουν αρνητικά την χρηµατοπιστωτική σταθερότητά τους µε 
αποτέλεσµα να ασκείται αυστηρή κριτική ως προς τα αποτελέσµατα που παρουσιάζουν οι 
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Οίκοι και να γίνεται προσπάθεια για αυστηρότερη εποπτεία των Οίκων αξιολόγησης 
προτείνοντας τη δηµιουργία ενός «ανεξάρτητου» ευρωπαϊκού οίκου αξιολόγησης. 

Η διεθνής οικονοµική κρίση άνοιξε ένα µεγάλο κεφάλαιο συζήτησης για την αξιοπιστία των 
αξιολογήσεων των τριών οίκων. Οικονοµολόγοι, αναλυτές και οι κυβερνήσεις που περνούν 
από το κόσκινο των οίκων αξιολογήσεων ζητούν επιτακτικά να υπάρχει διαφάνεια στη 
λειτουργία τους. Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο άρχισε την πίεση για µεγαλύτερη διαφάνεια 
των οργανισµών αυτών µε νοµικές προτάσεις που είχε υποβάλει στη Ευρωπαϊκή Επιτροπή. 

3.4 ) Stress Test’s 

Οι προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων είναι µια µορφή ελέγχου που χρησιµοποιείται για 
τον προσδιορισµό της σταθερότητας ενός συγκεκριµένου συστήµατος ή 
οντότητα. Περιλαµβάνει τον έλεγχο πέραν των κανονικών της επιχειρησιακής ικανότητας, 
συχνά σε ένα οριακό σηµείο, προκειµένου να παρατηρήσουν τα αποτελέσµατα. Οι 
προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων µπορεί να έχει µια πιο συγκεκριµένη έννοια σε 
ορισµένες βιοµηχανίες, όπως οι δοκιµές αντοχής για τα υλικά. 

Συγκεκριµένα για τις τράπεζες ένα stress test είναι η αξιολόγηση του ισολογισµού µιας 
τράπεζας για να διαπιστωθεί εάν είναι βιώσιµη ως επιχείρηση ή αν ενδέχεται να πάει σε 
πτώχευση αντ 'αυτού. Είναι ένας καθηµερινός όρος που χρησιµοποιείται συχνά από το 
Εποπτικό Πρόγραµµα Αξιολόγησης Κεφαλαίου, µια διορατική εκτίµηση των κεφαλαίων που 
πραγµατοποιείται από την Federal Reverse και την λιτότητα των εποπτικών αρχών να 
καθορίσουν εάν τα µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στις ΗΠΑ έχουν επαρκή 
κεφαλαιακά αποθέµατα για να αντέχουν την ύφεση και την οικονοµική κρίση. Οι ρυθµιστικές 
αρχές επέλεξαν το Tier 1 capital12 ως κοινό µέτρο σύγκρισης για την αξιολόγηση των 
επιπέδων κεφαλαίου.  

Έκταση 
Η αξιολόγηση περιορίστηκε σε τραπεζικές εταιρείες χαρτοφυλακίου µε περιουσιακά 
στοιχεία άνω των 100 δισεκατοµµυρίων δολαρίων. Μερικά από τα ιδρύµατα που 
εξετάστηκαν ήταν: 

• Bank of America 

• JP Morgan Chase 
• Citigroup 

• Goldman Sachs 
• Morgan Stanley 
• Metropolitan Life Insurance Company της 

• PNC Financial Services 

                                                 
12 Έχει οριστεί στην Basel 1 αλλά στη συνέχει υιοθετήθηκε και στην Basel 2. Σε γενικές γραµµές Tier 1 
σηµαίνει τα ίδια κεφάλαια που έχει ο χρηµατοπιστωτικός οργανισµός (µετά από προβλέψεις) πλέον 
προνοµιούχες µετοχές και σε ορισµένες περιπτώσεις συµπεριλαµβάνει και υβριδικά κεφάλαια. Υβριδικά 
κεφάλαια είναι δανειακά προϊόντα τα οπαία όµως δεν µπορούν να ανακαλεστούν από τους κατέχοντες. Που 
σηµαίνει ότι αν έχεις εκδώσει προνοµιούχες µετοχές η οµολόγα, δεν µπορεί αυτός που τα αγοράζει να τα 
ανακαλέσει η να ζήτηση τα λεφτά µέχρι τη λήξη για οιοδήποτε λόγο. 
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• Η Bank of New York Mellon 
• American Express Company 

Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που περιλαµβάνονται σε αυτήν την άσκηση αντιπροσώπευαν 
τα δύο τρίτα του συνόλου αµερικανικών τραπεζικών εταιρειών  και πάνω από το ήµισυ 
των δανείων του τραπεζικού συστήµατος των ΗΠΑ. 

Πέρα από τις αµερικάνικες τράπεζες stress tests πραγµατοποιήθηκαν και στις Ευρωπαϊκές 
τράπεζες. Τα τεστ κοπώσεως, τα αποκαλούµενα stress tests, αποτελούν το κλειδί για την 
επόµενη µέρα στις αγορές, αφού πλέον οι µετοχικές αποδόσεις του κλάδου είναι άµεσα 
συνδεδεµένες µε τα κρίσιµα στοιχεία των λογιστικών τους καταστάσεων. Τα σηµεία-
βαρόµετρα στον τραπεζικό χάρτη είναι τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια ως ποσοστό των 
δανειακών των χαρτοφυλακίων, ο δείκτης δανείων προς καταθέσεις, οι δείκτες Tier 1 και ο 
αντίστοιχος δείκτης κόστους προς έσοδα. Ίσως ο πλέον κυρίαρχος παράγοντας, ή το «κλειδί» 
της αβεβαιότητας των τραπεζικών µεγεθών, να είναι οι δείκτες µη εξυπηρετούµενων δανείων 
(NPL ratio), στοιχείο το οποίο προκαλεί και έντονη αβεβαιότητα για τα καθαρά κέρδη τα 
επόµενα χρόνια.   

Την περίοδο 2003 - 2008, οι ελληνικές, αλλά και οι ευρωπαϊκές τράπεζες σηµείωναν συνεχείς 
µειώσεις στον δείκτη µη εξυπηρετούµενων δανείων (non performing loans - NPLs), ως 
αποτέλεσµα της βελτίωσης στη διαχείριση των κινδύνων αλλά και σε µεγάλο βαθµό λόγω 
των ευνοϊκών οικονοµικών συνθηκών στην παγκόσµια οικονοµία. Το διάστηµα 2009 - 2011 
η καθοδική αναθεώρηση των εκτιµήσεων των αναλυτών για την κερδοφορία των πιστωτικών 
ιδρυµάτων στο σύνολό τους προέρχεται κυρίως από την αύξηση των προβλέψεων ως προς τα 
δάνεια σε ποσοστό κοντά στο 5% το 2010 από 4,5% το 2009.  

Η βασική ανησυχία για τις ελληνικές τράπεζες ήταν ότι δεν είχαν «τεσταριστεί» σε δύσκολες 
οικονοµικές συνθήκες όπως αυτές που διαµορφώνονται σήµερα τόσο στο εγχώριο οικονοµικό 
περιβάλλον όσο και στις περισσότερες χώρες της ΝΑ. Ευρώπης, και τα αποτελέσµατα του 
2009 το επιβεβαίωσαν. Ωστόσο, η εικόνα τώρα βαραίνει σε µεγάλο βαθµό από τις εγχώριες 
δραστηριότητές τους και πολύ λιγότερο από αυτές στο εξωτερικό, αφού οι σηµαντικές 
αυξήσεις στα µη εξυπηρετούµενα δάνεια προέρχονται από τις δραστηριότητες στην Ελλάδα 
και όχι από το εξωτερικό. Ο Νο1 παράγοντας ή το σηµαντικότερο στοιχείο της αβεβαιότητας 
για την επόµενη τριετία όσον αφορά στα τραπεζικά µεγέθη δεν είναι πλέον οι δείκτες των µη 
εξυπηρετούµενων δανείων, οι οποίοι έπαιξαν κυρίαρχο ρόλο στα προηγούµενα τεστ του 
Ιουλίου, αλλά τα κρατικά οµόλογα των 56 δισ. ευρώ περίπου που διακατέχουν στο 
χαρτοφυλάκιό τους.  

Πλαίσιο αναφοράς 
Οι ευρωπαϊκές τράπεζες έχουν κληθεί να εκτιµήσουν πόσα επιπλέον κεφάλαια θα χρειαστούν 
για να πετύχουν συντελεστή κεφαλαίων Tier 1 της  τάξης του 6% βάσει δύο "δυσµενών" 
σεναρίων στο πλαίσιο των τεστ αντοχής του κλάδου. 

Σύµφωνα µε έγγραφο που εστάλη στις τράπεζες και είδε το Reuters, οι τράπεζες κλήθηκαν να 
εκτιµήσουν τον συντελεστή κεφαλαίων Tier 1 στα τέλη του 2011 βάσει ενός βασικού 
σεναρίου,  ενός "δυσµενούς" σεναρίου που περιλαµβάνει επιδείνωση της οικονοµίας 
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για δύο έτη, καθώς και  ενός ακόµη δυσµενούς σεναρίου που περιλαµβάνει "ένα επιπλέον 
σοκ όσον αφορά τα κρατικά  οµόλογα". 

Το έγγραφο εστάλη και στις 91 τράπεζες που συµµετέχουν στη διαδικασία. Οι όροι των τεστ 
δεν έχουν αποσαφηνιστεί, µεταξύ των οποίων και το αν θα βασιστούν σε  συντελεστή 
κεφαλαίων  Tier 1 ή core Tier 1, που εξαιρεί ορισµένα είδη κεφαλαίων. 

Αποτελέσµατα  
Σε ευρωπαϊκό επίπεδο οκτώ τράπεζες δεν πέρασαν τα stress tests. Συνοπτικά, από τις 91 
ευρωπαϊκές τράπεζες που µετείχαν στα τεστ, 7 ισπανικές, 2 γερµανικές και 2 πορτογαλικές 
χρειάζονται κεφαλαιακή ενίσχυση. 2,5 δις ευρώ είναι το συνολικό έλλειµµα κεφαλαίου που 
καλούνται να καλύψουν όσες τράπεζες απέτυχαν στα stress tests και 20 τράπεζες δεν θα είχαν 
περάσει χωρίς κρατική κεφαλαιακή ενίσχυση. 

Ενώ οκτώ τράπεζες σε πανευρωπαϊκό επίπεδο δεν πέρασαν τα stress tests καµία από αυτές 
δεν είναι ελληνική, ιρλανδική ή πορτογαλική. αλλά µε “βαθµολογία” που αυτοµάτως τις 
υποχρεώνει να προχωρήσουν άµεσα σε κεφαλαιακή ενίσχυσή τους και τέλος εκπλήξεις που 
αφορούν στη διάρθρωση των χαρτοφυλακίων αρκετών µεγάλων ονοµάτων της ευρωπαϊκής 
τραπεζικής σκηνής. 

Όλες οι ελληνικές τράπεζες περνάνε τα stress test µε βάση τα σηµερινά στοιχεία και 
λαµβάνοντας υπόψη τις κινήσεις που έχουν πραγµατοποιήσει και τις προβλέψεις που έχουν 
λάβει οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι µέχρι σήµερα, µε την Εθνική Τράπεζα να αναδεικνύεται 
και πάλι πρωταγωνίστρια. 

Ωστόσο, µε βάση τα στοιχεία των ισολογισµών που δηµοσιεύτηκαν στις 31 ∆εκεµβρίου 2010 
και λαµβάνοντας υπόψη τις κινήσεις που έχουν πραγµατοποιηθεί εως και 30 Απριλίου του 
2011 δυο ελληνικές τράπεζες δεν περνάνε αρχικά τα stress test. Κι αυτό γιατί στα 
αποτελέσµατα τα οποία στηρίζονται στο λεγόµενο «δυσµενές σενάριο» δεν έχουν ληφθεί 
υπόψη κινήσεις ή προβλέψεις που έχουν πραγµατοποιηθεί από τις 30 Απριλίου και µετά. 

Συνοπτικά, από τις 91 ευρωπαϊκές τράπεζες που µετείχαν στα τεστ, 7 ισπανικές, 2 γερµανικές 
και 2 πορτογαλικές χρειάζονται κεφαλαιακή ενίσχυση. 2,5 δις ευρώ είναι το συνολικό 
έλλειµµα κεφαλαίου που καλούνται να καλύψουν όσες τράπεζες απέτυχαν στα stress tests και 
20 τράπεζες δεν θα είχαν περάσει χωρίς κρατική κεφαλαιακή ενίσχυση. 

Στα αξιοσηµείωτα της διαδικασίας το γεγονός ότι περνούν τα τεστ ΟΛΕΣ οι πορτογαλικές, 
γαλλικές, ιρλανδικές τράπεζες, ενώ ∆ΕΝ περνάει µια αυστριακή (η Volksbanken), 5 
ισπανικές (µεταξύ των οποίων πιο γνωστές οι Catalunya Caixa, Banco Pastor) και το 
εντυπωσιακό core tier 1 της τάξης του 10,4% της βελγικής DEXIA που αναδεικνύεται 
πρωταθλήτρια Ευρώπης! 

Ειδικότερα, υπό το «δυσµενές σενάριο» (ήτοι µη συνυπολογίζοντας κινήσεις που έχουν 
πραγµατοποιηθεί µετά τις 30 Απριλίου 2011) η Αγροτική Τράπεζα εµφανίζει δείκτη Tier 1 
0,8% και η Eurobank οριακά χαµηλότερα του ελάχιστου απαιτούµενου 5%. Λαµβάνοντας 
υπόψη όµως την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου που πραγµατοποίησε η Αγροτική Τράπεζα, 
καθώς και τις προβλέψεις που έχει σχηµατίσει, η βαθµολογία της διαµορφώνεται στο 6%, 
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ενώ σε ό,τι αφορά την Eurobank λαµβάνοντας υπόψη την απορρόφηση της ∆ΙΑΣ ΑΕΕΧ και 
την πώληση της θυγατρικής της στην Πολωνία, η βαθµολογία της διαµορφώνεται στο 7,6%. 

Σε ό,τι αφορά τις υπόλοιπες τράπεζες τα αποτελέσµατα των stress test διαµορφώνονται ως 
εξής: 

- Εθνική Τράπεζα µε βάση τις κινήσεις και µετά τις 30 Απριλίου ο δείκτης Core Tier 
I διαµορφώνεται στο 9,7%, στο "δυσµενές σενάριο" ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 7,7%  
- Alpha Bank µε βάση τις κινήσεις και µετά τις 30 Απριλίου ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 8,2%, στο "δυσµενές σενάριο" ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 7,4% 
- Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο µε βάση τις κινήσεις και µετά τις 30 Απριλίου ο δείκτης 
Core Tier I διαµορφώνεται στο 7,1%, στο "δυσµενές σενάριο" ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 5,5% 
- Τράπεζα Πειραιώς, µε βάση τις κινήσεις και µετά τις 30 Απριλίου ο δείκτης Core 
Tier I διαµορφώνεται στο 6,3%, στο "δυσµενές σενάριο" ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 5,3%. 

Σχετικά µε τις Marfin Popular Bank και Τράπεζα Κύπρου τα αποτελέσµατά τους από 
τα stress test διαµορφώνονται ως εξής: 

- Marfin Popular Bank  µε βάση τις κινήσεις και µετά τις 30 Απριλίου ο δείκτης Core 
Tier I διαµορφώνεται στο 9,2%, στο "δυσµενές σενάριο" ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 5,3%. 
- Τράπεζα Κύπρου µε βάση τις κινήσεις και µετά τις 30 Απριλίου ο δείκτης Core Tier 
I διαµορφώνεται στο 6,2%, στο "δυσµενές σενάριο" ο δείκτης Core Tier I 
διαµορφώνεται στο 9,5%. 

Σχολιάζοντας τα αποτελέσµατα ο διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος, Γιώργος 
Προβόπουλος, δήλωσε: "Τα αποτελέσµατα της άσκησης είναι ενθαρρυντικά όσον αφορά την 
κεφαλαιακή θέση των τραπεζών µας, οι οποίες ακολουθώντας και τις προτροπές της 
Τράπεζας της Ελλάδος, προχώρησαν σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου και δροµολόγησαν 
επιχειρηµατικές κινήσεις µε αποτέλεσµα την ενδυνάµωση της θέσης τους, παρά τις δυσκολίες 
του περιβάλλοντος. Οι µεγάλες προκλήσεις που αντιµετωπίζει σήµερα η ελληνική οικονοµία 
επιβάλλουν όχι απλώς συνέχιση, αλλά ένταση των προσπαθειών. Η Τράπεζα της Ελλάδος θα 
συνεχίσει να ενθαρρύνει τις τράπεζες προς την κατεύθυνση αυτή". 
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ΜΕΡΟΣ Β 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 : ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 
 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα αναφερθούµε στην χρηµατοοικονοµική κρίση που εµφανίστηκε σε 
παγκόσµιο επίπεδο το 2008 και συνεχίζεται να υπάρχει. Αυτή ξεκίνησε από την κορυφή της 
οικονοµίας που όπως γνωρίζουµε είναι η Αµερική και εξαπλώθηκε σε ολόκληρο σχεδόν τον 
κόσµο. Η αρχή έγινε από την αµερικάνικη αγορά στεγαστικών δανείων και λόγω της 
παγκοσµιοποίησης έφτασε σε όλες τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

4.1 ) Ορισµός χρηµατοοικονοµικής κρίσης 

Ως χρηµατοοικονοµική κρίση ορίζεται µια χρονική περίοδο κατά την οποία η οικονοµία 
παρουσιάζει µια έντονη καθοδική πορεία, η οποία γίνεται πλήρως αντιληπτή από την αγορά. 
Η χρηµατοοικονοµική κρίση είναι µία διατάραξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών, η οποία 
προκαλεί επιδείνωση των προβληµάτων της αντίστροφης επιλογής και του ηθικού κινδύνου 
µε αποτέλεσµα την ανικανότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να διοχετεύσουν 
κεφάλαια µε αποτελεσµατικό τρόπο στις περισσότερες αποδοτικές ευκαιρίες13. 

Το πρόβληµα αυτό συνήθως εµφανίζεται πρώτα σε µία χώρα και ύστερα µεταφέρεται και σε 
άλλες. Ο Peter Summers υποστηρίζει ότι η  µετάδοσή της κρίσης µπορεί να µεταφερθεί µε 
αρκετούς διαφορετικούς τρόπους. 

- Η επέλευση των ίδιων αρνητικών παραγόντων σε πολλές  χώρες, π.χ. η κρίση στην 
αγορά των οµολόγων. 

- Οι αρνητικές µεταβολές σε τιµές και εισόδηµα µπορούν να µεταφερθούν από χώρα σε 
χώρα λόγω της ανοιχτής διακίνησης αγαθών και γενικά των εµπορικών δεσµών. 

- Συνήθως τα κράτη ανταγωνίζονται µεταξύ τους µε αποτέλεσµα να υποτιµούνται τα 
νοµίσµατα. 

- Όταν µια χώρα έχει δανείσει ή έχει δανειστεί από µία άλλη χώρα, τότε αν η µία από 
αυτές έχει αρνητικές εξελίξεις στην οικονοµία της θα παρουσιάσει και η άλλη χώρα 
πρόβληµα λόγω της συναλλαγής αυτής. 

- Η µείωση της ρευστότητας στην αγορά µιας χώρας µπορεί να οδηγήσει σε µείωση 
των θέσεων των επιχειρήσεών της στο εξωτερικό, µε αποτέλεσµα να επηρεαστεί και η 
ρευστότητα στις άλλες χώρες. 

- Ο πανικός που επικρατεί στους επενδυτές σε περιόδους απότοµης πτώσης των τιµών 
των περιουσιακών στοιχείων, δεν τους προτρέπει να προχωρήσουν σε επενδύσεις. 

Τα παραπάνω δίνουν την δυνατότητα σε κάθε ανισορροπία της οικονοµίας που εµφανίζεται 
σε µία χώρα να µεταδίδεται και σε υπόλοιπες µε σχετική ευκολία. Αυτονόητο είναι ότι 
σηµαντικό ρόλο παίζουν και άλλοι παράγοντες όπως η γεωγραφική θέση και έκταση της κάθε 
χώρας αλλά και ο βαθµός των συναλλαγών που έχει µε τα άλλα κράτη. 

                                                 
13 Σύµφωνα µε τον Mishkin (1992) 
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4.2 ) Αρχή της Κρίσης 

Η κρίση που διανύουµε ξεκίνησε από µια περίοδο αυξηµένων συναλλαγών, οι οποίες στο 
τέλος προκάλεσαν το σπάσιµο της κερδοσκοπικής φούσκας. Οι κερδοσκοπικές κρίσεις πάντα 
ακολουθούν την ίδια σχεδόν πορεία. Στην αρχή, η προσδοκώµενη αξία ενός προϊόντος έχει 
αυξανόµενο ρυθµό, προκαλώντας και την αύξηση της ζήτησης γι’ αυτό, καθώς όλοι θα 
επιθυµούν  την απόκτησή του. Όσοι δεν έχουν πια κεφάλαιο για να αγοράσουν το προϊόν, 
προχωρούν στον δανεισµό. Λόγω αυτού του γεγονότος αλλά και της αυξηµένης ζήτησης, η 
τιµές συνεχίζουν την ανοδική πορεία. Όταν η αυξητική τάση εξαντληθεί, τότε θα είναι πολύ 
δύσκολο να βρεθούν νέοι αγοραστές για τα προϊόντα αυτά. Οι αρχικοί επενδυτές επιθυµούν 
τώρα να πουλήσουν το µερίδιό τους, όµως εξαιτίας της µειωµένης ζήτησης αυτό δεν είναι 
καθόλου εύκολο. Η προσδοκώµενη αξία τους πλέον µειώνεται σηµαντικά επιφέροντας µόνο 
ζηµίες στον κάτοχό τους.  Η µείωση της τιµής τους είναι αναµενόµενη και δεδοµένη πλέον14. 
Με αυτόν τον τρόπο η κερδοσκοπική κρίση µπορεί να επηρεάσει το σύνολο της οικονοµίας.  

4.3 ) Αναδροµή σε Προηγούµενες Κρίσεις 

Η οικονοµία σε παγκόσµιο επίπεδο έχει πληγεί αρκετές φορές από διάφορες κρίσεις. Η 
καθεµία είχε διαφορετική ένταση όµως όλες απείλησαν την ισορροπία. Η κρίση του 2008 
υπήρξε και είναι η σηµαντικότερη των τελευταίων είκοσι χρόνων διότι ήταν η µοναδική που 
χάλασε την ισορροπία της παγκόσµιας οικονοµίας. Στη συνέχεια θα γίνει µια συνοπτική 
αναφορά σε ορισµένες κρίσεις που πέρασε η οικονοµία.   

Α) Το Κραχ του 1929 

Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση του 1929 (αγγλικά: The Great Depression) ήταν µια 
κατάσταση διεθνούς οικονοµικής ύφεσης που διήρκησε από ένα µέχρι δέκα χρόνια σε 
διάφορες χώρες του κόσµου. Επρόκειτο για τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση της σύγχρονης 
ιστορίας και χρησιµοποιείται τον 21ο αιώνα ως παράδειγµα για το πόσο οδυνηρή µπορεί να 
είναι µια οικονοµική καταστροφή. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως χαρακτηρίστηκε στις ΗΠΑ, 
σύµφωνα µε τους αναλυτές προκλήθηκε µετά από το χρηµατιστηριακό κραχ στις 29 
Οκτωβρίου του 1929, γνωστό ως η Μαύρη Τρίτη. Το τέρµα της κρίσης στις ΗΠΑ ταυτίστηκε 
µε το έναυσµα της πολεµικής οικονοµίας του 2ου παγκοσµίου πολέµου, γύρω στο 1939.  

Η κρίση είχε καταστροφικές επιπτώσεις τόσο στον ανεπτυγµένο, όσο και στον 
αναπτυσσόµενο κόσµο. Επηρεάστηκε το διεθνές εµπόριο, καθώς επίσης και τα προσωπικά 
εισοδήµατα, τα έσοδα από φόρους, οι τιµές και τα κέρδη. Η οικονοµία πόλεων ανά τον κόσµο 
επλήγη, ιδίως εκείνων που εξαρτιόνταν άµεσα από τη βαριά βιοµηχανία. Οι κατασκευές 
πάγωσαν, οι αγροτο-κτηνοτροφικές εργασίες υποχώρησαν λόγω πτώσης των τιµών στις 
σοδειές κατά 40% µε 60%. Με τη ζήτηση σε διαρκή υποχώρηση, σε συνδυασµό µε την 
έλλειψη εναλλακτικών εργασιών, περιοχές που εξάπτονταν από τον πρωτογενή τοµέα όπως 
εκµετάλλευση γης, ορυχείων και ξύλου υπέφεραν ακόµη περισσότερο. Η µεγάλη κρίση 
τερµατίστηκε σε διαφορετικό χρόνο ανά χώρα. Οι περισσότερες χώρες εφάρµοσαν 
προγράµµατα ανακούφισης. Η πολιτική τους ζωή πέρασε αναταραχές, εξωθώντας την 

                                                 
14 Σύµφωνα µε τον Βlanchard και το βιβλίο του A European Perspective 
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ιδεολογία στα άκρα. Σε ορισµένα κράτη, οι απελπισµένοι πολίτες στράφηκαν προς 
δηµαγωγούς εθνικιστές, όπως τον Αδόλφο Χίτλερ, µε αποτέλεσµα την έναρξη του 2ου 
παγκοσµίου πολέµου. 

Αναζητώντας τα βαθύτερα αίτια της κρίσης, εντοπίζουµε µια ανισορροπία στην οικονοµία 
των ΗΠΑ, από όπου και ξεκίνησε η κρίση. Η υπερπαραγωγή πρώτων υλών και γεωργικών 
προϊόντων οδήγησε στην πτώση των τιµών και τη µείωση της αγοραστικής δύναµης των 
αγροτών. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τις υπεραισιόδοξες βιοµηχανικές επενδύσεις 
στους αναδυόµενους τεχνολογικούς τοµείς, είχε ως αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί µία 
προσφορά που ξεπερνούσε τη ζήτηση στην αγορά. Αυτό που ακολούθησε δεν είχε 
προηγούµενο. Η Wall Street κατέρρευσε, µε τους επενδυτές να χάνουν συνολικά 40 δισ. 
δολάρια. 

Παράλληλα, διεθνώς επικρατούσε ένα ευάλωτο κλίµα. Οι οικονοµίες όλων των χωρών ήταν 
ήδη εξασθενηµένες από τον Α’ Παγκόσµιο Πόλεµο. Το γερµανικό και το βρετανικό εµπόριο 
είχαν σηµειώσει σηµαντική πτώση, ενώ ο αµερικανικός προστατευτισµός και η εµµονή στην 
αποπληρωµή των δανείων από τις ευρωπαϊκές χώρες επιδείνωσαν περισσότερο το πρόβληµα. 
Η Γερµανία και η Αυστρία επλήγησαν πρώτες. Στη συνέχεια, ο πανικός εξαπλώθηκε σε 
όλους τους χρηµατιστηριακούς κύκλους της Ευρώπης. Επιχειρήσεις και τράπεζες 
κατέρρευσαν αλυσιδωτά και επήλθε µία παγκόσµια οικονοµική ύφεση. Ο αριθµός των 
ανέργων εκτοξεύθηκε στα 30 εκατοµµύρια. 

Οι αντιδράσεις που ακολούθησαν την εκδήλωση της κρίσης δεν ήταν ιδιαίτερα 
συντονισµένες. Τα επιµέρους κράτη δεν επεδίωξαν την ευρύτερη διεθνή συνεργασία, αλλά 
προτίµησαν να περιοριστούν στη ρύθµιση της εθνικής τους πολιτικής µειώνοντας τις δαπάνες 
τους. Στον αντίποδα, βρισκόταν η πολιτική του New Deal που ακολούθησε ο Αµερικανός 
Franklin Roosevelt, σύµφωνα µε την οποία η αναθέρµανση της οικονοµίας απαιτούσε την 
αύξηση των κρατικών δαπανών. 

Όπως ήταν αναµενόµενο, τις επιπτώσεις της κρίσης δεν απέφυγε ούτε η Ελλάδα. Το 
Χρηµατιστήριο Αθηνών έκλεισε επ’ αόριστον και τα αποθέµατα της Τράπεζας της Ελλάδος 
σε συνάλλαγµα και χρυσό εξανεµίστηκαν λόγω της κερδοσκοπίας. Ακολούθησε η µείωση 
των εισαγωγών και η διαµόρφωση µιας συναλλαγµατικής πολιτικής ιδιαίτερα προστατευτικής 
µε έντονο τον κρατικό παρεµβατισµό. Την υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος συνόδευσε η 
επιβολή καθεστώτος αναγκαστικής κυκλοφορίας της δραχµής, κατάργησης της αγοράς 
συναλλάγµατος και αναστολής πληρωµής χρεολυσίων και τόκων για το σύνολο των 
κρατικών δανείων. Ενδεικτικό του αντίκτυπου της κρίσης είναι ότι η αµερικανική οικονοµία 
χρειάστηκε µια δεκαετία για να συνέλθει. Λυτρωτικά λειτούργησε ο Β' Παγκόσµιος Πόλεµος, 
καθώς οι τεράστιες στρατιωτικές δαπάνες εκµηδένισαν την ανεργία και εκτόξευσαν την 
ανάπτυξη. 

Β) Οι πετρελαϊκές κρίσεις της δεκαετίας του 1970 

Μετά τον πόλεµο οι περισσότερες οικονοµίες γεύτηκαν τη µακρύτερη περίοδο ανάπτυξης 
στην ιστορία των κοινωνιών της αγοράς. Από το 1950 µέχρι και τα µέσα της δεκαετίας του 
’70 οι οικονοµίες αναπτύσσονταν µε χαµηλά ποσοστά ανεργίας και πληθωρισµού. 
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Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’70 έκαναν την εµφάνισή τους δύο πετρελαϊκές κρίσεις. 
Αυτές έφεραν στο προσκήνιο το φαινόµενο του στασιµοπληθωρισµού, δηλαδή τη συνύπαρξη 
πληθωρισµού και αυξηµένης ανεργίας. Ως επίσηµη ηµεροµηνία έναρξης της πρώτης κρίσης 
καταγράφεται η 17η Οκτωβρίου του 1973, όταν τα µέλη του OAPEC (Οργανισµού Αραβικών 
Χωρών - Εξαγωγέων Πετρελαίου Οργανισµού Αραβικών Πετρελαιοπαραγωγών Kρατών) 
ανακοίνωσαν ότι δεν θα προµήθευαν πλέον µε πετρέλαιο τις χώρες που υποστήριξαν το 
Ισραήλ στη διαµάχη του µε τη Συρία και την Αίγυπτο. Σε αυτές τις χώρες 
συµπεριλαµβάνονταν οι ΗΠΑ, οι σύµµαχοι τους στη ∆υτική Ευρώπη και η Ιαπωνία. 

Παράλληλα, τα µέλη του OPEC (Οργανισµός Πετρελαιοπαραγωγών χωρών) συµφώνησαν να 
εκµεταλλευτούν την επιρροή τους στο µηχανισµό καθορισµού της τιµής του πετρελαίου, έτσι 
ώστε να αυξηθεί η τιµή του παγκοσµίως. Έτσι, η εξάρτηση του βιοµηχανοποιηµένου κόσµου 
από το αργό πετρέλαιο και ο κυρίαρχος ρόλος του OPEC ως παγκόσµιου προµηθευτή, 
οδήγησαν σε δραµατικά πληθωριστικές αυξήσεις τιµών, ενώ ήταν κατασταλτικές για την 
οικονοµική δραστηριότητα. 

Παρόλα αυτά, οι στοχευµένες χώρες ανταποκρίθηκαν βρίσκοντας νέες πρωτοβουλίες για να 
περιορίσουν την εξάρτηση τους από τις παραπάνω χώρες. Παρά τις προσπάθειες των 
αραβικών κρατών να καταδείξουν την ενεργειακή εξάρτηση της ∆ύσης, µπορεί να 
υποστηριχθεί ότι τελικά διαπραγµατεύονταν διπλωµατικά οφέλη για την ολοένα και 
αυξανόµενη εξάρτηση από τη ∆ύση για οικονοµική και στρατιωτική ασφάλεια. Η έντονη 
αντίδραση από τις ΗΠΑ, τη ∆υτική Ευρώπη, την Ιαπωνία και τη Σοβιετική Ένωση, καθώς 
και η εισροή νέου πετρελαϊκού πλούτου, είχαν επικίνδυνες συνέπειες για τα αραβικά κράτη 
κατά τα έτη µετά το 1973 και το εµπάργκο του OPEC. Οι υψηλές τιµές του πετρελαίου 
άνοιξαν νέους δρόµους προς αναζήτηση ενέργειας, φτάνοντας µέχρι την Αλάσκα, τη Βόρειο 
Θάλασσα, την Κασπία Θάλασσα και τον Καύκασο. 

Έξι χρόνια µετά, το 1979, ακολούθησε η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση. Έκανε την εµφάνισή της 
στις ΗΠΑ, στον απόηχο της ιρανικής επανάστασης,. Μετά την πολιτική κρίση και τον 
Ayatollah Khomeini να ανακτά τον έλεγχο του Ιράν, οι διαµαρτυρίες γκρέµισαν τον 
πετρελαϊκό τοµέα του Ιράν. Παρόλο που το νέο καθεστώς επανέλαβε τις εξαγωγές 
πετρελαίου, ήταν ασυνεπείς και λιγότερες οδηγώντας τις τιµές να εκτοξευθούν στα ύψη. 

Οι χώρες του OPEC για να αντιµετωπίσουν την κατάσταση, αύξησαν την παραγωγή τους και 
η συνολική απώλεια έφτασε στο 4%. Ωστόσο, επικράτησε ένας διαδεδοµένος πανικός που 
ανέβασε την τιµή πολύ περισσότερο από όσο θα αναµενόταν. Μετά το 1980 οι τιµές του 
πετρελαίου έπεφταν για έξι συνεχόµενα έτη και κορυφώθηκαν το 1986 µε µία πτώση 46%. 
Αυτό ήταν αποτέλεσµα της µειωµένης ζήτησης και της υπερβολικής παραγωγής, οδηγώντας 
τον OPEC στο να χάσει την ενότητα του. Εξαγωγείς πετρελαίου, όπως το Μεξικό, η Νιγηρία 
και η Βενεζουέλα επεκτάθηκαν σηµαντικά, ενώ οι ΗΠΑ και η Ευρώπη πήραν περισσότερο 
πετρέλαιο από το Prudhoe Bay και τη Βόρειο Θάλασσα. 

Γ) Η «Μαύρη ∆ευτέρα» του 1987 

Από τα µέσα της δεκαετίας του ’80 και σχεδόν µία δεκαετία µετά την τελευταία κρίση 
παρατηρήθηκε µία σηµαντική οικονοµική ανάκαµψη. Οι οικονοµίες αναπτύχθηκαν και πάλι, 
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ο πληθωρισµός υποχώρησε και τα χρηµατιστήρια έζησαν µεγάλες δόξες. Η ταχύτατη πτώση 
των µετοχών που ακολούθησε, τον Οκτώβριο του ’87, έφερε µνήµες από τον Οκτώβριο του 
’29. Τη ∆ευτέρα 19 Οκτωβρίου του 1987 ο δείκτης Dow Jones έχασε το 22% της αξίας του 
µέσα σε λίγες ώρες, δίνοντας το έναυσµα για ένα µαζικό ξεπούληµα µετοχών στην Ευρώπη 
και την Ιαπωνία. 

Τα αίτια της κρίσης προκύπτει ότι ήταν οικονοµικό-πολιτικά. Τα στοιχεία για το εµπορικό 
έλλειµµα των ΗΠΑ το Σεπτέµβριο ήταν δυσµενή. Παράλληλα, οι εξελίξεις στο πολιτικό 
σκηνικό ήταν αρνητικές, καθώς ο πρόεδρος Reagan δεν ήταν σε θέση, για λόγους υγείας, να 
ελέγχει την κατάσταση στις ΗΠΑ και η κρίση στον Περσικό Κόλπο κλιµακωνόταν. Όσον 
αφορά στο Χρηµατιστήριο Αθηνών παρατηρήθηκε πρωτοφανής πτώση των τιµών των 
µετοχών, ενώ έµεινε κλειστό από τις 20 Οκτωβρίου έως τις 23 Οκτωβρίου του 1987. Ωστόσο, 
ακόµα και όταν άνοιξε, η πτώση εξακολούθησε να είναι σηµαντική και η προσφορά 
καταιγιστική. Η απογοήτευση ήταν διάχυτη στους επενδυτές. Ο τότε πρωθυπουργός, Ανδρέας 
Παπανδρέου, κατηγορούσε τις ΗΠΑ για την κρίση και στη Βουλή οι κατηγορίες 
εκτοξεύονταν κατά πάντων. 

Βέβαια, αυτή τη φορά ο αντίκτυπος της κρίσης δεν ήταν τόσο δραµατικός όσο το 1929. Η 
αµερικανική οικονοµία ήταν πλέον πιο ισχυρή και ανθεκτική σε τέτοιου είδους «χτυπήµατα». 
Επιπλέον, η επέµβαση της κυβέρνησης και της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ, µε τη διάθεση 
µεγάλων ποσοτήτων ρευστού στην αγορά, υπήρξε καθοριστική. Με αυτόν τον τρόπο 
επωφελήθηκαν οι τράπεζες, µείωσαν τα επιτόκια και έδωσαν σηµαντικά δάνεια στις 
µεγαλύτερες εισηγµένες επιχειρήσεις. Παρόλα αυτά, θεωρείται ότι η εν λόγω κρίση σήµανε 
τη νέα µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας που παρατηρήθηκε την περίοδο 1989-1992 
στην παγκόσµια οικονοµία. 

∆) Η Κρίση της τεκίλας το 1994 

Η µείωση της ζήτησης της τεκίλας οδήγησε σε κρίση το σύστηµα σταθερών 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταξύ µεξικάνικου πέσος και αµερικάνικου δολαρίου, µε 
αποτέλεσµα τη σηµαντική υποτίµηση του πρώτου. Η συναλλαγµατική αυτή κρίση έθεσε σε 
κίνδυνο τις µεξικάνικες τράπεζες, οι οποίες παρουσίασαν ιδιαιτέρως υψηλές ζηµιές. Η κρίση 
της µεξικανικής τραπεζικής αγοράς µε την σειρά της επηρέασε το τραπεζικό σύστηµα της 
Αργεντινής, µε αποτέλεσµα τη µείωση των καταθέσεων αυτού κατά 18% µέχρι το 1995. 
Παρόλα αυτά η συναλλαγµατική ισοτιµία της Αργεντινής παρέµεινε αλώβητη από την κρίση. 

Ε) Η κρίση του 1995 

Η τράπεζα Meridien BIAO µε έδρα στο Λουξεµβούργο αποφάσισε τη µεταφορά σηµαντικού 
ύψους κεφαλαίων προς τα υποκαταστήµατα της στις Μπαχάµες. Η µεταφορά αυτή επέφερε 
σηµαντική µείωση στη ρευστότητα της τραπεζικής αγοράς των χωρών που 
δραστηριοποιούταν η τράπεζα, εφόσον αποφασίστηκε το κλείσιµο των υποκαταστηµάτων της 
στη Ζάµπια, στην Κένυα και τη Σουαζιλάνδη. Η αναστάτωση αυτή µεταφέρθηκε και σε 
άλλες χώρες της Αφρικής, όπως είναι το Καµερούν.  

ΣΤ) Η κρίση του 1997 στια ασιατικές αγορές 
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Οι επενδύσεις που προσέλκυαν έφταναν στο ήµισυ των συνολικών επενδύσεων σε 
αναπτυσσόµενες χώρες. Ιαπωνικές τράπεζες και αµερικανικοί οργανισµοί επένδυσαν σε 
αυτές, χωρίς να ανησυχούν για τα κέρδη τους, καθώς τα τοπικά νοµίσµατα ήταν 
προσκολληµένα στο δολάριο. Ωστόσο, ο ξέφρενος ρυθµός των επενδύσεων και τα 
ελλείµµατα στον προϋπολογισµό των ασιατικών χωρών είχαν ως αποτέλεσµα να µην 
µπορούν να συγκρατήσουν τη συναλλαγµατική ισοτιµία µε το δολάριο. Με την εγκατάλειψη 
της εν λόγω ισοτιµίας ακολούθησε ραγδαία πτώση στα χρηµατιστήρια και στις τιµές των 
οικοδοµικών επιχειρήσεων που ανθούσαν µέχρι τότε. Ενδεικτικό είναι ότι το χρηµατιστήριο 
του Χονγκ Κονγκ σηµείωσε πτώση 64% κατά την περίοδο 1997-1998.  

Αποφασίστηκε η αναστολή της λειτουργίας 16 ταϊλανδέζων χρηµατοοικονοµικών εταιριών. 
Η απόφαση αυτή µείωσε σε µεγάλο βαθµό την εισροή ξένων κεφαλαίων στις χώρες της 
ευρύτερης ασιατικής περιοχής, η οποία µέχρι τότε αν και ήταν αθρόα δεν αξιοποιούνταν 
αποτελεσµατικά. Η αποτελεσµατικότητα αυτή έγινε πλέον εµφανής και οι ξένοι επενδυτές 
προχώρησαν σε απόσυρση των κεφαλαίων τους, µε αποτέλεσµα την κρίση που ταλάνισε την 
ασιατική οικονοµία µέχρι το 2000. Στις βασικότερες συνέπειες αυτής της κρίσης είναι οι 
σηµαντικές υποτιµήσεις των νοµισµάτων της Κορέας, της Ινδονησίας, της Μαλαισίας και 
άλλων χωρών, καθώς και σηµαντικές απώλειες στις εθνικές χρηµατοοικονοµικές αγορές και 
το παγκόσµιο εµπόριο. 

Ζ) Η κρίση του 1998 

Η ανακοίνωση περί αδυναµίας πληρωµής του δηµόσιου χρέους εκ µέρους της Ρωσίας 
οδήγησε σε πτώχευση εκατοντάδων ιδιωτικών τραπεζών και στο ξέσπασµα µίας ακόµα 
τραπεζικής κρίσης στην αγορά της Ρωσίας.  Ταυτόχρονα, υπάρχουν ενδείξεις ότι η κρίση 
αυτή αποτέλεσε και την αιτία των κρίσεων που παρατηρήθηκαν σε Αργεντινή,  Βραζιλία και 
Ισηµερινό,  καθώς και την αιτία της πτώχευσης ενός από τα µεγαλύτερα αµερικάνικα hedge 
funds, του Long Term Capital Management.   

Η) Η «φούσκα» των µετοχών υψηλής τεχνολογίας 

Στα τέλη της δεκαετίας του ’90, οι εταιρείες του internet βρέθηκαν στο απόγειο τους. Η τάση 
για επένδυση σε µετοχές υψηλής τεχνολογίας ήταν γενικευµένη. Το φαινόµενο κορυφώθηκε 
τον Ιανουάριο του 2000, όταν η AOL εξαγόρασε µε το αστρονοµικό ποσό των 200 δισ. 
δολαρίων τον όµιλο Time Warner. Το Μάρτιο του 2000 ο δείκτης µετοχών υψηλής 
τεχνολογίας Nasdaq έφτασε το ιστορικό του υψηλό άνω των 5.000 µονάδων. Η φούσκα 
έσκασε, µε το δείκτη Nasdaq να χάνει µέχρι τον Οκτώβριο του 2002 το 78% της αξίας του. 

Ως κύρια αίτια αυτής της πτώσης θεωρούνται οι υπερτιµηµένες µετοχές των εταιρειών 
υψηλής τεχνολογίας, αλλά και η διαφθορά των εταιρειών µιας και πολλές από αυτές δήλωναν 
κέρδη υψηλότερα του πραγµατικού. Συχνά επίσης, οι χρηµατιστηριακοί αναλυτές έδιναν 
θετικές εισηγήσεις για µετοχές εταιρειών που είχαν σηµαντικά οικονοµικά προβλήµατα. Οι 
συνέπειες για την αµερικανική οικονοµία ήταν ευρύτερες. Η πτώση ήταν απότοµη, οι 
επενδύσεις «πάγωσαν» και η 11η Σεπτεµβρίου αποτέλεσε τη χαριστική βολή. Η Fed όµως 
παρενέβη εγκαίρως, µειώνοντας διαδοχικά τα επιτόκια και βοηθώντας τη µεγαλύτερη 
οικονοµία του πλανήτη να ανακάµψει. 
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Θ) Η κρίση της Τουρκίας το 2000-2002 

Το τραπεζικό σύστηµα της Τουρκίας παρουσίασε αρκετά προβλήµατα.  Συγκεκριµένα,  η 
ανάγκη στήριξης των µεγάλων δηµόσιων τραπεζών και αποζηµίωσης των καταθετών των 
ιδιωτικών τραπεζών που απέτυχαν ανάγκασε την κυβέρνηση να αυξήσει το ήδη µεγάλο 
δηµόσιο χρέος.  Ένα επιτυχηµένο,  όµως, πρόγραµµα αναδόµησης και αναχρηµατοδότησης 
των τραπεζών εµπόδισε την επέλευση αρνητικών επιπτώσεων στο δηµόσιο χρέος και την 
µετακύληση της κρίσης και σε άλλες γειτονικές χώρες. 

Ι) Η κρίση της Αργεντινής το 2001 

Μετά το 1994, η Αργεντινή δοκιµάζεται και πάλι µε µια νέα κρίση. Αυτή τη φορά ήταν το 
δικό της νόµισµα που θεωρήθηκε υπερτιµηµένο,  µε αποτέλεσµα να ασκηθούν υψηλές 
πιέσεις στις αγορές,  να καταρρεύσει το σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών και 
το βάρος του δηµόσιου εξωτερικού χρέους να αποσταθεροποιηθεί.  Οι πολίτες της χώρες 
προχώρησαν σε µαζικές αναλήψεις,  µε αποτέλεσµα τη µείωση της ρευστότητας της αγοράς 
και την κρατική ανακοίνωση περί αδυναµίας πληρωµής του δηµόσιου χρέους.  Μέχρι το 
τέλος του 2002,  το τραπεζικό σύστηµα είχε απολέσει περισσότερο από το 66%  των 
συνολικών του καταθέσεων.  Ταυτόχρονα,  όµως,  και το τραπεζικό σύστηµα της γειτονικής 
Ουρουγουάης απώλεσε το 54%  των συνολικών του καταθέσεων,  καθότι αρκετοί Αργεντινοί 
που είχαν τοποθετήσει τα κεφάλαιά τους σε αυτό τα απέσυραν. Η µείωση της ρευστότητας 
των τραπεζών και στη γειτονική χώρα οδήγησε και αυτήν σε κρίση συναλλάγµατος. 

ΑΑ) 2007: Η κρίση των subprimes 

Στις αρχές του καλοκαιριού του 2007 οι ΗΠΑ είδαν για άλλη µια φορά την οικονοµία τους να 
συρρικνώνεται. Μία νέα λέξη άρχισε να απασχολεί όσους ασχολούνται µε τα οικονοµικά: τα 
subprimes δάνεια. Πρόκειται για στεγαστικά δάνεια που χρηµατοδοτούν πέραν του 100% της 
αξίας του ακινήτου, καθώς επίσης και δάνεια µε υψηλότερο επιτόκιο σε µη φερέγγυους 
δανειολήπτες. Αυτό σηµαίνει ότι χορηγούνταν σε δανειολήπτες µε µεγάλη πιθανότητα να µην 
µπορέσουν να τα αποπληρώσουν, είτε γιατί έχουν χαµηλό εισόδηµα, είτε γιατί δεν έχουν 
µόνιµη εργασία. Επιπλέον, οι τόκοι είναι εξαιρετικά υψηλοί αλλά και κυµαινόµενοι, δίνοντας 
το έναυσµα δηµιουργίας ενός κερδοσκοπικού συστήµατος γύρω από αυτά. Με µόνο στόχο 
την επίτευξη κέρδους, τα δάνεια χορηγήθηκαν στα αµερικανικά νοικοκυριά, χωρίς 
προηγουµένως οι τράπεζες να ελέγξουν τη δυνατότητα αποπληρωµής τους. Αυτό σε 
συνδυασµό µε την κρίση της αγοράς ακινήτων και την πτώση των τιµών επέφερε µία 
γενικευµένη κρίση. Ακολούθησαν κατασχέσεις σπιτιών και χιλιάδες εξώσεις. Η πώληση 
αυτών απλά επιδείνωσε την κατάσταση. Μέσα από αλυσιδωτές αντιδράσεις η ύφεση της 
αµερικανικής οικονοµίας θεωρήθηκε πλέον δεδοµένη. 

Οι ανησυχίες όµως, έχουν εξαπλωθεί και στις ευρωπαϊκές και ασιατικές αγορές. Το 
αποτέλεσµα είναι οι κεντρικές τράπεζες να διοχετεύουν δισεκατοµµύρια ευρώ ή δολάρια σε 
αυτές. Το συνολικό ύψος της ζηµίας για το σύνολο της παγκόσµιας αγοράς αποτιµάται σε 
πάνω από 400 δισ. ευρώ, από τα οποία πάνω από 150 δισ. ευρώ εκτιµάται ότι θα είναι η ζηµία 
που θα επιβαρύνει τις µεγάλες ξένες τράπεζες. 
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 4.4 ) Πορεία προς την κρίση 

Η κρίση που ξεκίνησε από τις αγορές των ΗΠΑ επηρέασε όλη την υφήλιο. Όσο πέρασε ο 
καιρός βγήκε στην επιφάνια η σοβαρότητα της κρίσης και το πρόβληµα πήρε µεγάλες 
διαστάσεις. Η κρίση αν και πρωτοπαρουσιάστηκε στις αγορές των ΗΠΑ, σε σύντοµο χρονικό 
διάστηµα άρχισε να επηρεάζει όλες τις παγκόσµιες αγορές. Αυτό δείχνει το πόσο στενά 
συνδεδεµένες είναι οι παγκόσµιες αγορές. Έτσι η κρίση έγινε παγκόσµιο πρόβληµα. Αν και οι 
χώρες που επηρεαστήκαν έλαβαν µέτρα σε σύντοµο χρονικό διάστηµα έγινε φανερό ότι όλες 
οι χώρες πρέπει να ενεργήσουν από κοινού. 
 

4.4.1. Η κατάσταση πριν την κρίση 
Πριν την κρίση επικρατούσε µια θετική ατµόσφαιρα στις αγορές. Έως τις αρχές του 2007, η 
παγκόσµια οικονοµία λειτουργούσε σε ένα περιβάλλον απεριόριστης αισιοδοξίας. Μάλιστα, 
την περίοδο 2002-2007 σηµειώθηκε η υψηλότερη µέση παγκόσµια ανάπτυξη των τελευταίων 
40 ετών. Οι κτηµατοµεσιτικές αγορές κέρδιζαν άξια. Οι τιµές πετρελαίου µε τις αυξανόµενες 
προοπτικές ζήτησης είχαν ανοδική πορεία. Τον Ιούλιο η τιµή του πετρελαίου ανά βαρέλι έχε 
φτάσει τα 147 δολάρια. Η αύξηση στις τιµές του πετρελαίου και η ξηρασία που προκάλεσε 
άνοδο στις τιµές τροφίµων προµήνησαν την κρίση. 

Οι τράπεζες έβλεπαν υψηλά κέρδη από τις πιστώσεις που σχεδίαζαν να χορηγήσουν στο 
κτηµατοµεσιτικό τοµέα λόγω της ανοδικής πορείας της αγοράς αυτής. Από τις πιστώσεις 
µπορούσαν να επωφεληθούν και οι πελάτες µε χαµηλό εισόδηµα. Όταν αυξήθηκαν οι αξίες 
των κατοικιών, οι ιδιοκτήτες που απέκτησαν κατοικίες µε στεγαστικά δάνεια, 
δανειοδοτήθηκαν περαιτέρω  υποθηκεύοντας την επιπρόσθετη άξια. 

Οι τράπεζες χωρίς να περιµένουν την πληρωµή  των δανείων, δείχνοντας την άξια των 
υποθηκευµένων κατοικιών, προωθούσαν οµόλογα στην αγορά τα όποια τους απόφεραν νέες 
πήγες και τα όποια ξανά δανειοδοτούσαν. Οι αγοραστές οµολόγων τα πούλησαν στην αγορά 
στους επενδυτές ως οµολόγα και µετοχές.  

Οι προειδοποιήσεις για την επερχόµενη κρίση από ορισµένους αναλυτές και καθηγητές ήταν 
λιγοστές. Εποµένως, αναµενόµενο ήταν να µην ακουστούν και να µην δοθεί σηµασία. 
Μάλιστα, οι κεντρικές τράπεζες είχαν τότε επικεντρωθεί στην δραστηριότητα των αµοιβαίων 
κεφαλαίων υψηλού ρίσκου (hedge funds), τα οποία δεν ήταν τα κυρίως ή τα µόνα υπεύθυνα 
για την κρίση. Τους διέφυγε εντελώς η συµπεριφορά των επενδυτικών τραπεζών, όπως 
εύκολα διαπιστώνεται από τις προ της κρίσης εκθέσεις τους για τη χρηµατοπιστωτική 
σταθερότητα. 

 
4.4.2. Το ξεκίνηµα της κρίσης 
Η  πτωτική τάση στις τιµές των ακίνητων στις ΗΠΑ άρχισε τον φθινόπωρο 2006. Όµως οι 
αρνητικές της συνέπειες διαφάνηκαν αργότερα. Αυτή η χρονική µετάθεση εξηγείται και από 
τα χαρακτηριστικά του δάνειου και πιο συγκεκριµένα  από τον κανόνα 28+2 ή 27+3: Τα 
πρώτα 2 ή 3 χρόνια οι δανειολήπτες πλήρωναν τόκους µε πολύ χαµηλά επιτόκια και 
διαπραγµατευόντουσαν µετά την πάροδο αυτού του διαστήµατος πιο ψηλά, µεταβλητά 
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επιτόκια για το υπόλοιπο τις "ζωής" του τριακονταετούς δανείου. Οι µηνιαίες δόσεις µετά την 
αρχική περίοδο µπορούσαν να αυξηθούν, από 25% µέχρι  4%. Κάποια νοικοκυριά δεν είχαν 
ποτέ πρόθεση να κρατήσουν ποτέ το ακίνητο, υπολογίζοντας ότι  µετά την περίοδο των 
πρώτων χρόνων θα εγκατέλειπαν την όλη προσπάθεια και θα κέρδιζαν το φτηνό "ενοίκιο" της 
αρχικής περιόδου ή/και την διάφορα ανάµεσα στην τιµή αγοράς και την τιµή πώλησης του 
ακίνητου. Και βέβαια τα εξειδικευµένα κτηµατοµεσιτικά γραφεία που στις ΗΠΑ έχουν το 
δικαίωµα να παραχωρούν δάνεια, και δεν υπόκειται σε καµία εποπτική αρχή, γνωρίζοντας ότι 
θα τα πουλήσουν στις επενδύτες τράπεζες µόλις τα παραχωρήσουν, στρατολογούσαν 
δανειολήπτες µε το τσουβάλι. Ακόµα και οι οίκοι αξιολογήσεις ξύπνησαν µε ενάµιση χρόνο 
καθυστέρηση, την άνοιξη του 2007 και άρχισαν να αναθεωρούν προς τα κάτω τις 
αξιολογήσεις των τίτλων.  

Και βέβαια, όσο πλήθαιναν τα δάνεια, τιτλοδοτηµένα ή µη, πλήθαιναν και τα χρέη. Ενώ το 
ποσοστό αποταµίευσης των αµερικάνικων νοικοκυριών ακολούθησε πτωτική τροχιά µέχρι να 
πλησιάσει το 0% το 2008, τα χρέη τους εκτοξευτήκαν στα ύψη. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα η 
αποπληρωµή των δανείων να γίνει αδύνατη και οι τράπεζες να κατασχέσουν τις κατοικίες. 

Όταν οι κατοικίες αυτές προωθήθηκαν προς πώληση για να αποφέρουν ρευστό στις τράπεζες, 
αυξήθηκε η προσφορά µε αποτέλεσµα να σηµειωθούν µεγαλύτερες πτώσεις στις άξιες. Ως 
φυσικό επακόλουθο σηµειώθηκε πτώση στα οµόλογα που βασιζόντουσαν στα ενυπόθηκα 
δάνεια. Η κατάσταση αυτή έκρουσε των κώδων κινδύνου για τις χρηµατοοικονοµικές  
εταιρίες. Ωστόσο δεν  άλλαζαν οι υπευθυνότητες πληρωµής προς τους κατάθετες και επειδή η 
περιουσία έχασε άξια οι τράπεζες βιώσαν προβλήµατα κεφαλαίου. 

Το πρόβληµα ρευστοποίησης που αντιµετώπιζαν οι τράπεζες έπρεπε να λυθεί µε πίστωση από 
αλλά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, αλλά η κατάσταση ήταν σαφής και περιείχε µεγαλύτερα 
ρίσκα µε συνέπια να αυξηθεί το κόστος της πιστώσεις. Έτσι οι τράπεζες δεν είχαν την 
πρόθεση να δανειοδοτήσουν και ως συνέπεια αυτού ήταν αναµενόµενη µια σµίκρυνση στο 
οικονοµικό σύστηµα. Στις αγορές να επικρατεί ένα κλίµα έλλειψης εµπιστοσύνης και οι 
προβληµατικές τράπεζες άρχισαν να καταρρέουν. Η οικονοµική κρίση άρχισε να επηρεάζει 
και τον παραγωγικό τοµέα. 

 

4.4.3. Εξέλιξη της κρίσης 
Τα πρώτα σηµάδια της κρίσης εµφανίστηκαν το καλοκαίρι του 2006 όταν οι τιµές των 
κατοικιών στις Η.Π.Α. σταµάτησαν να ανεβαίνουν. Οι χρεοκοπίες πολλών νοικοκυριών, που 
προηγουµένως είχαν πάρει στεγαστικά δάνεια χαµηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης 
(subprime), άρχισαν να πληθαίνουν σε επίπεδα ρεκόρ, καθώς τα επιτόκια αυξάνονταν. Το 
µεγαλύτερο µέρος αυτών των δανείων είχε προηγουµένως τιτλοποιηθεί και πουληθεί σε 
αµοιβαία κεφάλαια, σε άλλες τράπεζες και επενδυτές ανά τον κόσµο. Έτσι, οι πρώτες 
επιπτώσεις των χρεοκοπιών των νοικοκυριών άρχισαν να γίνονται εµφανείς στην αγορά 
τιτλοποιηµέων οµολόγων subprime. Το ∆εκέµβριο του 2006 ο αξιολογικός οίκος Fitch  
προειδοποιούσε ότι ένας µεγάλος αριθµός οφειλετών µε στεγαστικά δάνεια subprime θα 
αντιµετώπιζε προβλήµατα την επόµενη χρονιά, το 2007, όταν θα ανανεώνονταν τα 
συµβόλαια τους µε νέα επιτόκια αγοράς. Στις 28 ∆εκεµβρίου η Owit Mortgage Solutions,  µια 
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επιθετική µικρή τράπεζα στην Καλιφόρνια που δάνειζε κυρίως στην αγορά των subprime 
κατέθεσε αίτηση πτώχευσης.  

Μετά από µια σειρά πτωχεύσεων τραπεζών, τον Ιούλιο του 2007, οι αξιολογικοί οίκοι 
Standard & Poor’ s και Moody’ s έσπειραν φόβο στις αγορές ανακοινώνοντας την πρόθεσή 
τους να εξετάσουν την προηγούµενη βαθµολόγηση ενός συνόλου δανείων subprime ύψους 
περίπου $18 δισ. για πιθανή υποβάθµιση. Η Fitch ακολούθησε. Πολλά προϊόντα που  
βασίζονταν σε δάνεια subprime υποβαθµίστηκαν από ΑΑΑ σε Α+, δηλαδή κατά 4 βαθµίδες, 
κάτι που µέχρι τότε ήταν εξαιρετικά ασυνήθιστο. Ο ΟΟΣΑ χαρακτήρισε αυτές τις  
υποβαθµίσεις «αναπάντεχες» και θεώρησε ότι «εξέθεσαν τους οίκους αξιολόγησης σε 
σηµαντική κριτική» (OECD (2007)). Οι οίκοι αξιολόγησης άρχισαν να επανεξετάζουν τις 
διαδικασίες αξιολόγησης που χρησιµοποιούσαν, προκαλώντας ακόµα µεγαλύτερη 
αβεβαιότητα στις αγορές.  

Στις αρχές Αυγούστου του 2007 οι εξελίξεις επιταχύνθηκαν δραµατικά και η κρίση ξέσπασε 
πλήρως. Η γερµανική τράπεζα IKB Deutsche Industriebank AG για να αντιµετωπίσει τις 
απώλειες ενός αµοιβαίου κεφαλαίου της, αρχικά στράφηκε στη µητρική της για την 
εξασφάλιση χρηµατοδότησης και τελικά διασώθηκε µε τη δηµιουργία ενός νέου fund που 
οργάνωσε ο βασικός της µέτοχος, η KfW Bankengruppe στις 7 Αυγούστου. Στις 9 
Αυγούστου του 2007 η γαλλική τράπεζα BNP ανακοίνωσε τη διακοπή των ρευστοποιήσεων 
των επενδυτών από τρία αµοιβαία κεφάλαιά της, τα οποία είχαν επενδύσει σε αµερικανικά 
στεγαστικά προϊόντα, καθώς «αδυνατούσε» να τιµολογήσει αξιόπιστα την αξία των 
στοιχείων του ενεργητικού τους. Παρόµοια προβλήµατα αντιµετώπισε και άλλη γερµανική 
τράπεζα, η Sachsen LB, η οποία εξαγοράστηκε από την Landesbank Baden-Württenberg. Την 
ίδια µέρα τα διεθνή χρηµατιστήρια κατακρηµνίστηκαν.   

Την επόµενη µέρα, Παρασκευή, 10 Αυγούστου, οι φόβοι εντάθηκαν. Τα επιτόκια στη 
διατραπεζική εκτοξεύτηκαν προς τα πάνω και η ρευστότητα πρακτικά εξαφανίστηκε, αφού 
στη διατραπεζική αγορά κυριάρχησε φόβος για τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. Οι 
κεντρικές τράπεζες αναγκάστηκαν να παρέµβουν για να εξασφαλίσουν την απαραίτητη 
ρευστότητα. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα παρείχε την ίδια µέρα ρευστότητα ύψους €61 
δισ.   

Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε όλο τον κόσµο άρχισαν σταδιακά να αντιλαµβάνονται ότι τα 
περιουσιακά τους στοιχεία που βασίζονταν σε στεγαστικά δάνεια subprime, δεν άξιζαν όσο 
πίστευαν, είχαν τιµολογήσει λάθος τον κίνδυνο που συνδεόταν µε αυτά και πλέον ήταν 
πρακτικά αδύνατο να εκτιµήσουν την αξία τους, καθώς οι σχετικές αγορές κατέρρεαν. Οι 
τράπεζες, αβέβαιες πλέον για τις ίδιες τις κεφαλαιακές τους ανάγκες, σταµάτησαν να 
δανείζουν. Ουσιαστικά καµία τράπεζα δεν δάνειζε σε καµία άλλη τράπεζα όσο µικρό και αν 
ήταν το διάστηµα δανεισµού. Πολλοί χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί άρχισαν να έχουν 
σοβαρό πρόβληµα να εξασφαλίσουν την βραχυχρόνια χρηµατοδότηση που τους ήταν 
απαραίτητη για να συνεχίσουν να λειτουργούν - ιδίως οι οργανισµοί µε υψηλή µόχλευση. 

Με το ξέσπασµα της κρίσης τον Αύγουστο του 2007, η αγορά των στεγαστικών δανείων 
subprime πάγωσε. Πολλές εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, τράπεζες επενδύσεων, ειδικοί 
οργανισµοί-κελύφη και άλλοι, που ήταν επενδυτές στην αγορά των subprime και είχαν 
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χρηµατοδοτήσει την επένδυσή τους µε βραχυχρόνιο δανεισµό,  δέχτηκαν τηλεφωνήµατα από 
τους δανειστές τους για µεγαλύτερη εγγύηση (margin). Για να βρουν την εγγύηση 
υποχρεώθηκαν σε πωλήσεις περιουσιακών στοιχείων, µε αποτέλεσµα οι τιµές πολλών 
περιουσιακών στοιχείων να αρχίσουν να πέφτουν. Οι πρώτοι οργανισµοί που χτυπήθηκαν 
ήταν οργανισµοί-κελύφη, στηµένοι ως θυγατρικές εταιρείες αµερικανικών τραπεζών για να 
µπορούν να δανείζονται εύκολα χωρίς υποχρεωτικές κεφαλαιακές απαιτήσεις για το ρίσκο 
που αναλάµβαναν. Αµέσως, η αγορά αυτών των εταιρειών ειδικού σκοπού (Special 
Investment Vehicles) εξαφανίστηκε. Η αγορά αυτή χρηµατοδοτούσε τις επενδύσεις σε 
στεγαστικά προϊόντα εκδίδοντας βραχυπρόθεσµα εταιρικά οµόλογα, τα λεγόµενα Asset-
Backed Commercial Paper (ABCP). Λίγοι επιθυµούσαν πλέον να αγοράσουν ABCPs και έτσι 
και αυτή η αγορά κατέρρευσε. 

Όσον αφορά την Μ. Βρετανία στις 13 Σεπτεµβρίου 2007 αποκαλύπτεται ότι η βρετανική 
τράπεζα Northern Rock ζήτησε και έλαβε έκτακτη χρηµατοδότηση από τη Τράπεζα της 
Αγγλίας, καθώς βασίζονταν σε βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση από την διατραπεζική αγορά, 
η οποία είχε πλέον διακοπεί. Η έλλειψη λεπτοµερειών για το σχέδιο προκάλεσε πανικό στο 
κοινό και από την Παρασκευή 14 έως και την ∆ευτέρα 17 Σεπτεµβρίου έσπευσαν να 
αποσύρουν µαζικά τις καταθέσεις τους (£1δισ. αποσύρθηκε σε µία µόνο ηµέρα) στην πρώτη 
τέτοιου µεγέθους περίπτωση (run on the bank) στη Μ. Βρετανία εδώ και έναν αιώνα. Το 
Υπουργείο Οικονοµικών αναγκάστηκε να εγγυηθεί το σύνολο των καταθέσεων. Οι όποιες 
προσπάθειες να βρεθεί αγοραστής απέτυχαν και η τράπεζα τελικά πέρασε υπό κρατικό έλεγχο 
τον Φεβρουάριο του 2008. 

Γενικά, όµως, από τον Σεπτέµβριο 2007 έως και το Νοέµβριο του ίδιου έτους, χάρη στις 
παρεµβάσεις των κεντρικών τραπεζών, η κατάσταση δεν εκτραχύνθηκε. Έκτοτε, όµως, τα 
περιθώρια άρχισαν µια νέα ανοδική πορεία. Τότε ήταν που άρχισε να γίνεται πιο ξεκάθαρο το 
µέγεθος των πιθανών απωλειών στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, ενώ τεχνικοί λόγοι επέτειναν 
την άνοδο. Το ∆εκέµβριο του 2007 ανακοινώνονται τα πρώτα σχέδια για στήριξη από την 
αµερικανική κυβέρνηση στους ιδιοκτήτες ακινήτων που αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο 
κατάσχεσης. Επίσης, οι πέντε µεγαλύτερες κεντρικές τράπεζες στο δυτικό κόσµο 
συντονίζονται για να παράσχουν ρευστότητα στις τράπεζες. 

Τα διεθνή χρηµατιστήρια, αν και αντέδρασαν αρνητικά στην αρχή της κρίσης τον Αύγουστο 
του 2007, επανήλθαν γρήγορα στα προηγούµενα επίπεδα. Σε αντίθεση µε τις αγορές 
οµολόγων και χρήµατος δεν είχαν πληγεί ιδιαίτερα και υπήρχε η εντύπωση σε πολλούς 
αναλυτές ότι οι καλές µέρες θα συνεχίζονταν και το 2008. Όµως, τον Ιανουάριο του 2008, η 
κρίση στη διατραπεζική αγορά και την αγορά οµολόγων µεταδόθηκε και στα χρηµατιστήρια. 
Ο Ιανουάριος σηµαδεύτηκε από πτώση των χρηµατιστηριακών δεικτών παγκοσµίως. 
Ξεκίνησε έτσι µια καθοδική πορεία των χρηµατιστηρίων που διήρκεσε περίπου 15 µήνες.   

Στις 22 Ιανουαρίου 2008, η Fed µειώνει το επιτόκιο παρέµβασης στο 3,5% από 4,25%. Η 
µείωση ήταν η µεγαλύτερη της 25-ετίας και η πρώτη επείγουσα µείωση από το 2001. Τα 
διατραπεζικά επιτόκια πέφτουν προσωρινά. Οι ανησυχίες, όµως, µεταφέρονται στην τύχη των 
εταιρειών ασφάλισης οµολόγων. Συγχρόνως, καθώς οι τράπεζες έχουν ξεκινήσει µια 
σταδιακή αποµόχλευση και οι πιστωτικές συνθήκες δυσκολεύουν, εκφράζονται και οι πρώτες 



53 
 

ανησυχίες για την παγκόσµια οικονοµία. Η ανάπτυξη στις ανεπτυγµένες χώρες αναµένεται να 
πληγεί. Όµως, παρά τις ανησυχίες και για πρώτη φορά στη σύγχρονη ιστορία, υποστηρίζεται 
η θεωρία της αποσύνδεσης των οικονοµιών (decoupling), ότι δηλαδή οι αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες, ιδίως οι χώρες BRIC (Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία, Κίνα), δεν θα ακολουθήσουν την 
ίδια πορεία. Τον Φεβρουάριο του 2008 οι G7 εκτιµούν ότι οι συνολικές απώλειες του 
διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος θα φτάσουν τα $400 δισ. 

Τον Μάρτιο του 2008 η κρίση άρχισε να επιδεινώνεται, καθώς η αναζήτηση ασφαλούς 
καταφυγίου από τους επενδυτές οδήγησε στις 19 Μαρτίου του 2008 τις αποδόσεις των 
εντόκων γραµµατίων του αµερικανικού δηµοσίου σε σχεδόν µηδενικά επίπεδα. 

Τον Απρίλιο του 2008, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) προειδοποιεί ότι οι απώλειες 
για το σύνολο του χρηµατοοικονοµικού τοµέα µπορούσαν να φτάσουν τα $1 τρις. Τον  
Απρίλιο και το Μάιο του 2008 η κατάσταση δείχνει σηµάδια βελτίωσης: από τη µία οι 
εκτεταµένες παρεµβάσεις των κεντρικών τραπεζών και από την άλλη οι επιτυχηµένες 
αυξήσεις κεφαλαίου µεγάλων τραπεζών καταφέρνουν να ηρεµήσουν προσωρινά τις αγορές. 
Οι οποίες θεωρούν ότι ο κίνδυνος είναι ακόµη µικρός, ότι η ύφεση στις Η.Π.Α. θα είναι 
περιορισµένη, ενώ η θεωρία του decoupling, παρά τη διεθνή πτώση των χρηµατιστηρίων, 
υποστηρίζεται ακόµη από πολλούς αναλυτές.  

Μέχρι εκείνη τη στιγµή και εφαρµόζοντας τα διδάγµατα από την κρίση του 1930, οι 
κεντρικές τράπεζες είχαν αντιδράσει µε τρόπο ώστε η χρηµατοοικονοµική κρίση να µην 
µετατραπεί σε οικονοµική και να µην καταρρεύσει το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα. Προέβησαν σε συντονισµένες µειώσεις επιτοκίων και ενέσεις ρευστότητας. Όµως, 
ο παραδοσιακός µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής είχε ουσιαστικά 
παραλύσει: δεν δίνονταν δάνεια σε ιδιώτες. Έτσι, οι κεντρικές τράπεζες προχώρησαν σε 
εκτεταµένες ενέσεις ρευστότητας, χρησιµοποιώντας και νέα εργαλεία. Η Fed δηµιούργησε το 
Μάρτιο του 2008 το TAF (Term Auction Facility15) για το δανεισµό τραπεζών ανώνυµα 
χωρίς να τιµωρούνται για την ανάγκη τους αυτή από τις αγορές, αλλά και το primary dealer  
credit facility για τη διευκόλυνση δανεισµού χρηµατοοικονοµικών φορέων πέραν των 
τραπεζών από τη Fed, καθώς και ένα µηχανισµό για την ανταλλαγή παράγωγων προϊόντων 
βασισµένων σε subprime δάνεια µε έντοκα γραµµάτια του αµερικανικού δηµοσίου  
(Cecchetti (2008)). Όµως, παρά τις παρεµβάσεις, οι κεντρικές τράπεζες δεν είχαν καταφέρει 
να λύσουν το βασικό πρόβληµα της επιδεινούµενης κρίσης. Γίνονταν µέρα µε τη µέρα 
ολοένα και πιο φανερό ότι η έλλειψη ρευστότητας ήταν απλώς σύµπτωµα και όχι η αιτία των 
γεγονότων. Το πρόβληµα ήταν η έλλειψη φερεγγυότητας. 

Στις 10 Σεπτεµβρίου η Lehman Brothers ανακοινώνει τεράστιες απώλειες για το τελευταίο 
τρίµηνο και, έπειτα από ένα πενθήµερο αγωνιώδους αναζήτησης αγοραστή, αναγκάζεται να 
κηρύξει πτώχευση τη ∆ευτέρα, 15 Σεπτεµβρίου. Ήταν η πρώτη µεγάλη τράπεζα που 
χρεοκοπούσε. Είχε προηγηθεί ένα Σαββατοκύριακο έντονων διαβουλεύσεων χωρίς 
αποτέλεσµα. Την ίδια µέρα, στις 15 Σεπτεµβρίου, η Merrill Lynch ανακοινώνει την εξαγορά 
της από την Bank of America για $50 δισ. Μέσα σε ένα Σαββατοκύριακο δύο από τις 

                                                 
15 Είναι ένα προσωπικό πρόγραµµα που διαχειρίζεται η Federal Reserve των ΗΠΑ µε στόχο την αντιµετώπιση 
των αυξηµένων πιέσεων των βραχυπρόθεσµων αγορών χρηµατοδότησης. 
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µεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες του κόσµου έπαψαν να υπάρχουν. Η χρεοκοπία της 
Lehman εξαφάνισε την όποια λίγη εµπιστοσύνη είχε µείνει στη διατραπεζική αγορά και τα 
επιτόκια εκτοξεύτηκαν σε ιστορικά υψηλά. Η αγορά ουσιαστικά ήταν και πάλι κλειστή και 
θα παρέµενε έτσι για µεγάλο χρονικό διάστηµα.   

Το τραπεζικό τοπίο άλλαζε δραµατικά, καθώς η λίστα τραπεζών και αµοιβαίων κεφαλαίων 
που χρεοκοπούσαν ή εξαγοράζονταν µεγάλωνε διαρκώς. Οι µόνες δύο µεγάλες επενδυτικές 
αµερικανικές τράπεζες που είχαν αποµείνει (Goldman Sachs, Morgan Stanley)  
µετατράπηκαν στις 22 Σεπτεµβρίου 2008 σε εµπορικές (bank holding companies)  
προκειµένου να αποκτήσουν απρόσκοπτη πρόσβαση σε χρηµατοδότηση από την Fed. Στις 25 
Σεπτεµβρίου 2008 η Washington Mutual µε συνολικά στοιχεία ενεργητικού αξίας $328 δισ. 
(η έκτη µεγαλύτερη τράπεζα στις Η.Π.Α.) κλείνει και πωλείται στην JPMorgan Chase. Το 
ντόµινο συνεχίζεται στη Ευρώπη, καθώς η Fortis, ο πολυεθνικός τραπεζικός και 
ασφαλιστικός γίγαντας διασπάται και εν µέρει κρατικοποιείται τον Οκτώβριο του 2008. Το 
ίδιο συµβαίνει και µε την αγγλική Bradford & Bingley και την βελγογαλλική Dexia.   

Στα τέλη Σεπτεµβρίου - αρχές Οκτωβρίου του 2008 οι τρεις µεγαλύτερες τράπεζες της 
Ισλανδίας, η Kaupthing, η Glitnir και η Landsbanki (η οποία λειτουργούσε ως Icesave στην 
Νορβηγία και το Ην. Βασίλειο) πτώχευσαν και τέθηκαν υπό καθεστώς ελέγχου από την 
Ισλανδική Αρχή Χρηµατοοικονοµικής Εποπτείας. Οι ισλανδικές τράπεζες είχαν θυγατρικές 
εκτός συνόρων της Ισλανδίας και είχαν προσελκύσει καταθέσεις. Η χρεοκοπία αυτή 
δηµιούργησε κρίση στις σχέσεις της χώρας µε τις χώρες δραστηριοποίησης των τραπεζών 
της, για το αν και πώς θα αποζηµιώνονταν οι πελάτες τους στο εξωτερικό. Η διαµάχη 
συνεχίστηκε µέχρι και τις αρχές του 2011. 

Καθώς η κατάσταση έβαινε εκτός ελέγχου, κυβερνήσεις και κεντρικές τράπεζες αποφάσισαν 
να παρέµβουν δυναµικά. Σε πολλές χώρες ανακοινώνεται αύξηση του ορίου εγγύησης των 
καταθέσεων. Οι πτωχεύσεις / διασώσεις τραπεζών συνεχίζονται σε όλο τον κόσµο το χειµώνα 
του 2008-2009. Παρόλα αυτά η κρίση εντάθηκε τους πρώτους µήνες του 2009 και ο φόβος 
κατάρρευσης συνέχισε να υπάρχει, καθώς αµφισβητούνταν η βιωσιµότητα όλων των 
µεγάλων αµερικανικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Ταυτόχρονα, η χρηµατοοικονοµική 
κρίση περνούσε στη πραγµατική οικονοµία όλων των χωρών του πλανήτη. 

Τον Μάιο του 2009, η Αµερική παρουσίασε τα θετικά αποτελέσµατα από ασκήσεις 
προσοµοίωσης σε ακραίες καταστάσεις των τραπεζών της. Τα αποτελέσµατα 
αµφισβητήθηκαν έντονα από πολλούς, κυρίως µη Αµερικανούς αναλυτές, όµως βοήθησαν 
στην αποκατάσταση, έως ένα βαθµό, της εµπιστοσύνης των τραπεζών τους. Από τα µέσα του 
2009, µετά τα stress tests16, οι φόβοι για την κατάσταση των τραπεζών αντικαταστάθηκαν 
από τους φόβους για την οικονοµική κατάσταση. Καθώς η κρίση περνούσε στην πραγµατική 
οικονοµία, οι κίνδυνοι για το  χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αυξάνονταν. Η πιθανότητα να 
βαθύνει η ύφεση οδηγώντας σε νέο κύκλο προβληµατικών δανείων έµοιαζε εφιαλτική. Η 

                                                 
16 Όπως και στην Αµερική, stress tests έκανε και η Ευρώπη. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, από τις 91 χώρες 
που ελέχθησαν, µόλις 7 έπεσαν κάτω από το όριο του 7% ( µεταξύ των άλλων υπήρχε και Αγροτική τράπεζα της 
Ελλάδας). Αυτό όµως δεν καθησύχασε πλήρως καθώς τα tests αυτά προϋπέθεταν ότι καµία χώρα της ευρωζώνης 
δεν θα χρεοκοπήσει. 
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σταδιακή όµως ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας το 2010 βοήθησε στον µετριασµό των 
κινδύνων για τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  Στην Ευρώπη, η 
αποκατάσταση µιας αντίστοιχης σχετικής ηρεµίας δεν διήρκεσε πολύ. Αιτία υπήρξε το 
γεγονός, ότι µια νέα κρίση χτύπησε την Ευρώπη µε αφορµή την Ελλάδα.  

Το 2011 η ένταση της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης φαίνεται να ξεπεράστηκε. Όµως, 
ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας παραµένει ευαίσθητος και τα ασφάλιστρα κινδύνου υψηλά. 
Ορισµένες από τις γενεσιουργικές αιτίες της κρίσης, όπως οι διεθνείς ανισορροπίες στον 
εξαγωγικό τοµέα, εξακολουθούν να υφίστανται, ίσως µε µικρότερη ένταση όµως. Στη 
διάρκεια του 2010, οι αγορές στην Ευρώπη ταλανίστηκαν από ερωτήµατα για την τύχη του 
ευρώ από τα τεράστια χρέη που συσσώρευσαν χώρες όπως η Ελλάδα. Γενικότερα, η 
µόχλευση στο ∆υτικό κόσµο είχε πλέον γίνει πολύ µεγάλη, τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο 
δηµόσιο τοµέα. Αυτή η µόχλευση θα επηρεάσει αρνητικά τους ρυθµούς ανάπτυξης στο 
µέλλον και απαιτεί επαγρύπνηση των εποπτικών φορέων διότι διατηρεί τη νευρικότητα στις 
αγορές. Απαιτεί, επίσης, και ένταση των προσπαθειών για τη δηµιουργία µιας νέας 
αρχιτεκτονικής για το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, η οποία θα εξασφαλίζει 
µεγαλύτερη σταθερότητα και θα αποτρέπει την συσσώρευση κινδύνων. 

 

4.4.4. Επιπτώσεις της κρίσης 
Η χρηµατοοικονοµική κρίση επηρέασε ουσιαστικά τις παγκόσµιες αγορές και λόγω της 
έλλειψης ρευστότητας έγινε εµφανής στους χρηµατιστηριακούς δείκτες των ανεπτυγµένων 
χωρών. Σηµαντικοί κλάδοι της οικονοµίας όπως ο τραπεζικός και ο ασφαλιστικός επλήγησαν 
δηµιουργώντας την σµίκρυνση της αγοράς και την επικράτηση της ανασφάλειας σε πολλούς 
τοµείς. Η αύξηση της ανεργίας και οι πληθωριστικές τάσεις που εµφανίζονται µε ραγδαίο 
ρυθµό παροµοιάζει την κατάσταση µε την κρίση – κραχ του 1929 που βίωσε η οικονοµία της 
Αµερικής.  

Για να λυθεί το δανειοδοτικό πρόβληµα πραγµατοποιήθηκαν σηµαντικές παρεµβάσεις για να 
µην αυξηθεί η ανεργία και η στασιµότητα στις αγορές. Οι ΗΠΑ είναι γνώστες για την 
φιλελεύθερη οικονοµική πολιτική που ασκούν και για το λόγο αυτό οι κρατικές παρεµβάσεις 
πάντα ήταν σε χαµηλά επίπεδα . Αυτό όµως άλλαξε καθώς η κρίση δεν θα µπορούσε να 
περιοριστεί χωρίς σοβαρές παρεµβάσεις. Έτσι η κρατικοποίηση µερικών τραπεζών ήταν 
αναπόφευκτη για να αυξηθεί η τραπεζική ρευστότητα. Αυτό που επικρατεί είναι ο πανικός 
και η απόλυτη ανασφάλεια. 

 Η µεγαλύτερη απώλεια των χρηµατιστηρίων στην αρχή της κρίσης πραγµατοποιήθηκε το 
2008 και συγκεκριµένα στις 24 Οκτωβρίου. Η µέρα αυτή  είναι γνωστή ως ‘Μαύρη 
Παρασκευή’  των αγορών. Συγκεκριµένα οι δείκτες των χρηµατιστηρίων κατακρηµνίζονται 
συµπεριλαµβανοµένου και αυτού της Αθήνας, όπου οι απώλειες το µεσηµέρι έφτασαν το 
πρωτοφανές ποσοστό µέχρι τότε το 14%. Η εικόνα στα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια είναι 
επίσης δραµατική, Φρανκφούρτη, Παρίσι και Λονδίνο αντιµετωπίζουν το ίδιο πρόβληµα17. 

                                                 
17http://citypressblog.wordpress.com/2008/10/24/%CE%B5%CE%BB%CE%B5%CF%85%CE%B8%CE%B5%
CF%81%CE%B7-%CF%80%CF%84%CF%89%CF%83%CE%B7/ 
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4.5 ) Αιτίες της κρίσης 

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι η κρίση αυτή είναι η µεγαλύτερη των τελευταίων δεκαετιών. Το 
γεγονός ότι η σηµερινή οικονοµία έχει µεγαλύτερο παγκοσµιοποιηµένο χαρακτήρα στη 
κίνηση του κεφαλαίου κάνει την κρίση πιο σοβαρή. Οι αιτίες της είναι πολλές όµως εδώ θα 
αναλυθούν µερικές.  

-  Η αλόγιστη χρήση τιτλοποίησης  στεγαστικών δανείων (Securitization).  

Με την µείωση των επιτοκίων των στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ, στη Μ. Βρετανία και 
στην Ε. Ένωση σηµειώθηκε τεράστια αύξηση στις χορηγήσεις των δανείων αυτών. Έτσι 
οι εµπορικές τράπεζες για να αυξήσουν τα κεφάλαιά τους µε είσοδο µετρητών στο 
ενεργητικό τους ετοίµασαν αλόγιστα και χωρίς περιορισµό διάφορα στεγαστικά δάνεια 
και εξέδιδαν  εταιρικά οµόλογα18.  

- Η πτώση της αξίας των κατοικιών από το σπάσιµο της φούσκας των ακινήτων. 

Η τεράστια προσφορά ακινήτων στις ΗΠΑ, λόγω των παραπάνω, είχε σαν αποτέλεσµα 
την πτώση της αξίας των κατοικιών. Οι κάτοχοι των τιτλοποιηµένων δανείων δεν 
εισέπρατταν τόκους και κεφάλαιο, µε αποτέλεσµα τα εταιρικά οµόλογα να υποστούν 
σηµαντική µείωση της απόδοσής τους.  

- Η υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων (Financial Leverage)  

Τα χαµηλά επιτόκια και η υπερβάλλουσα ρευστότητα αύξησε τον δανεισµό των 
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων σε υψηλά επίπεδα και µείωσε την αποταµίευση. Όταν 
ξέσπασε η κρίση, ο υπερβολικός δανεισµός δεν επέτρεπε την περαιτέρω χρηµατοδότηση 
µε αποτέλεσµα πολλές επιχειρήσεις και νοικοκυριά να οδηγηθούν σε χρεοκοπία. 

- Η παγκοσµιοποίηση της διεθνούς οικονοµίας 

Η παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας έχει σαν αποτέλεσµα το χρηµατοοικονοµικό 
πρόβληµα να µεταδοθεί σε ολόκληρο τον κόσµο. Στους λογαριασµούς πολλών 
Ευρωπαϊκών τραπεζών υπήρξαν πολλά οµόλογα που δεν µπορούσαν να εξυπηρετηθούν 
βάζοντας σε κίνδυνο τις τράπεζες. Αυτός ήταν ο λόγος που πολλές από αυτές ζήτησαν την 
κρατική συνδροµή µε την µορφή κρατικών εγγυήσεων.  

- Η πληµµελής διαβάθµιση πιστοληπτικού κινδύνου σε επενδυτικά προϊόντα 

Υπάρχουν διάφοροι οργανισµοί αξιολόγησης ( Fitch και Moody’s) τα οποία εξετάζουν 
την πιστολητική ικανότητα εταιριών, κρατών και χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Οι 
οργανισµοί αυτοί είχαν συµφέρον να παραδίδουν αναληθείς αξιολογήσεις για τα προϊόντα 

                                                 
18

 Τα ομόλογα αυτά πωλούνταν από τις επενδυτικές τράπεζες (Lehman Brothers) σε αμοιβαία κεφάλαια, 

συνταξιοδοτικά ταμεία, ασφαλιστικές εταιρίες, επενδυτικές τράπεζες, εμπορικές τράπεζες και Hedge Funds. 
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και τις εταιρίες αυτές και γι’ αυτό δεν µπορούσαν να διαγνώσουν έγκαιρα τον κίνδυνο της 
χρεοκοπίας των τραπεζών.   

- Το σύστηµα αµοιβών στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα (Bonus)   

Τα στελέχη των µεγάλων πολυεθνικών εταιριών του χρηµατοοικονοµικού τοµέα 
λάµβαναν τεράστιες αµοιβές µε την µορφή πρόσθετων παροχών για τα οικονοµικά 
αποτελέσµατα που επετύγχαναν για τις εταιρίες. 

- Το κανονιστικό πλαίσιο 

Η έλλειψη αυστηρού νοµοθετικού πλαισίου για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος αλλά και η παγκοσµιοποίηση βοηθάει την αρνητική επιρροή στην παγκόσµια 
οικονοµία. Η πλήρης απελευθέρωση του αυστηρού ελέγχου στον χρηµατοοικονοµικό 
τοµέα είχε σαν αποτέλεσµα να µεταδοθούν τα φαινόµενα της κρίσης στην οικονοµία σε 
παγκόσµιο επίπεδο.  

Έντονη κριτική έχει ασκηθεί και στην νοµισµατική πολιτική που ακολούθησαν οι κεντρικές 
τράπεζες. Η Fed θεωρείται από πολλούς ειδικούς υπαίτια για την κρίση στην αγορά 
κατοικίας, καθώς διατήρησε τα επιτόκια σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα για µεγάλο χρονικό 
διάστηµα, δηµιουργώντας στους δανειστές την ψευδαίσθηση της εύκολης µακροχρόνιας 
αποπληρωµής των δανείων. Το επιχείρηµα που αντιπαραβάλει η αµερικάνικη κεντρική 
τράπεζα στην κριτική αυτή ήταν ο φόβος του ενδεχόµενου αποπληθωρισµού την περίοδο 
εκείνη. Από την άλλη µεριά, το ΕΚΤ (ευρωπαϊκό κοινωνικό ταµείο) θεωρείται υπεύθυνο για 
την επέκταση της χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην Ευρώπη, την οποία φάνηκε να αγνοεί 
διατηρώντας τα επιτόκια σε υψηλά επίπεδα. Η Fed, από το φθινόπωρο του 2007, µείωσε τα 
επιτόκια µε στόχο την αύξηση της ρευστότητας στην αγορά µε τη βεβαιότητα όµως ότι δε θα 
δηµιουργηθούν πληθωριστικές τάσεις καθώς αντισταθµίζονται από τη µείωση του τραπεζικού 
χρήµατος. Αντίθετα, η ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα θέτοντας ως πρωταρχικό της στόχο την 
αντιµετώπιση των πληθωριστικών τάσεων αύξησε τα επιτόκια της υπερεκτιµώντας τις 
ικανότητες της ισχυρής της οικονοµίας. Άµεση συνέπεια ήταν η σταδιακή υποτίµηση του 
δολαρίου σε σχέση µε το ευρώ και η εκτίναξη των τιµών του πετρελαίου και των τροφίµων. 
Συνεπώς, η εξέλιξη αυτή σε συνδυασµό µε την πιστωτική στενότητα συνέβαλλε στην 
ανατροπή της αναπτυξιακής δυναµικής των οικονοµιών της ευρωζώνης. Η µη κοινή 
οικονοµική πολιτική που εφήρµοσαν οι δύο κεντρικές τράπεζες όχι µόνο δε βοήθησαν να 
αντιµετωπιστεί η κρίση, αλλά χειροτέρεψαν την παγκόσµια οικονοµία. 

4.6 ) Ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της τρέχουσας κρίσης 

Τα φαινόµενα που περιγράφηκαν µέχρι τώρα δεν συνιστούν, ωστόσο, κάτι ασυνήθιστο στην 
ιστορία του κεφαλαίου. Η παρούσα κρίση είναι αξιοσηµείωτη εξαιτίας του ρόλου που οι 
τράπεζες έχουν παίξει σε αυτή. Στις χρηµατιστηριακές κρίσεις, οι χαµένοι είναι συνήθως οι 
πολλοί µικροεπενδυτές που τοποθετούν τις οικονοµίες τους σε µετοχές και βρίσκονται να 
κρατάνε απαξιωµένα χαρτιά µετά από κάποια κρίση, ή βρίσκονται ακόµα και χρεωµένοι 
επειδή χρηµατοδότησαν τις χρηµατιστηριακές τους αγορές. Στην περίπτωση της κρίσης των 
ακινήτων στην αµερικάνικη αγορά, αυτοί που υπέφεραν είναι οι τράπεζες και τα 
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κερδοσκοπικά hedge funds, που αγόρασαν τα χρέη για ακίνητη περιουσία (ή τίτλους, 
καλυπτόµενους από τα χρέη) από τις τράπεζες έκδοσης των δανείων. Πολλοί ιδιοκτήτες 
σπιτιών, ανίκανοι να πληρώσουν, έχασαν τις αποταµιεύσεις τους, τις οποίες είχαν επενδύσει 
στην αγορά της κατοικίας τους, σαν αποτέλεσµα των κατασχέσεων. Αλλά τουλάχιστον ο 
εύκολος δανεισµός που προσφέρθηκε από τις τράπεζες επέτρεψε ένα υψηλό επίπεδο 
κατανάλωσης για κάποια χρόνια. Αυτή τη φορά, δεν πρόκειται για µικρούς αποταµιευτές που 
έβαζαν το µηδαµινό τους κεφάλαιο σε εξαφανιζόµενες σε µια νύχτα µετοχές, αλλά κυρίως για 
τράπεζες που χρηµατοδοτούσαν την αγορά υπερτιµηµένων ακινήτων και τις καταναλωτικές 
δαπάνες των ιδιοκτητών κατοικίας. 

Η έκταση των ζηµιών που καθεµία από τις τράπεζες έπρεπε να απορροφήσει (όχι µόνο οι 
αµερικάνικες τράπεζες, αλλά επίσης, για παράδειγµα, ιδιωτικές και δηµόσιες γερµανικές 
τράπεζες, που πήραν µέρος σε απατηλά ασφαλείς κερδοσκοπικές συναλλαγές) δεν έχει ακόµα 
ξεκαθαρίσει. Όχι µόνο γιατί οι τράπεζες είναι απρόθυµες να δηµοσιοποιήσουν την έκταση 
των ζηµιών τους, αλλά επίσης επειδή, όπως συµβαίνει συχνά, δεν είναι οι ίδιες σε θέση να 
γνωρίζουν την ακριβή πλήρη έκταση. Όταν εµπλέκονταν στην αγορά τίτλων που 
καλύπτονταν από δάνεια ακινήτων, οι τράπεζες εµπιστεύτηκαν τυφλά την κρίση των 
αποκαλούµενων "γραφείων διαβάθµισης". Αλλά η υψηλότερη ποιότητα "ΑΑΑ" 
διαβαθµίσεων πληρωνόταν από τις ίδιες τις τράπεζες που εξέδιδαν τους τίτλους, γεγονός που 
δεν ήταν οπωσδήποτε βοηθητικό αναφορικά µε την αντικειµενικότητα των διαβαθµίσεων. 
Από τη στιγµή που κανείς δεν γνωρίζει επακριβώς ποια τράπεζα είναι αγκιστρωµένη σε πόσα 
σάπια δάνεια ή ακόµα κι αν αντιµετωπίζει χρεοκοπία, η έλλειψη εµπιστοσύνης ανάµεσα στις 
τράπεζες έχει µεγαλώσει τόσο ώστε τον τελευταίο χρόνο έχει σχεδόν παραλύσει τις 
διατραπεζικές συναλλαγές. Στις διατραπεζικές συναλλαγές, οι τράπεζες χορηγούν η µία στην 
άλλη µικρής διάρκειας δάνεια, χωρίς τυπικότητες, προκειµένου να εξασφαλίσουν ότι οι 
δουλειές εξελίσσονται οµαλά. Αλλά, αν κάποια τράπεζα πρέπει να συνυπολογίσει ότι κάποια 
άλλη µπορεί να χρεοκοπήσει αύριο, ο συνηθισµένος "εν νυκτί" δανεισµός γίνεται επίσης 
ριψοκίνδυνος. Μεγαλύτερα προβλήµατα έχουν αποφευχθεί µέχρι τώρα µόνο επειδή οι 
κεντρικές τράπεζες αντέδρασαν µε µια γρήγορη επέκταση της δανειοδότησής τους. 

4.7 ) Γενικά µέτρα που λήφθηκαν σε παγκόσµιο επίπεδο 

Οι αρχές αντέδρασαν άµεσα και συντονισµένα από το 2008, έχοντας πάρει πολύτιµα 
µαθήµατα από τη Μεγάλη Ύφεση του 1930. Οι προσπάθειες κυβερνήσεων και κεντρικών 
τραπεζών συντονίστηκαν µέσω των G-20 και του αναβαθµισµένου ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 
Ταµείου. Προσπάθησαν να µην χτίσουν νέα τείχη προστατευτισµού και να ακολουθήσουν 
µια κοινή πολιτική εξόδου από την κρίση. Μια µεγαλύτερη σε µέγεθος και διάρκεια 
παγκόσµια ύφεση αποφεύχθηκε χάρη στην επεκτατική δηµοσιονοµική και νοµισµατική 
πολιτική. Σε γενικές γραµµές τα επιτόκια µειώθηκαν δραστικά και υιοθετήθηκαν µεγάλα 
δηµοσιονοµικά πακέτα αναζωογόνησης της οικονοµίας.  

Οι κεντρικές τράπεζες, όµως, δεν περιορίστηκαν µόνον στη µείωση των επιτοκίων. Εφεύραν 
νέους τρόπους παροχής ρευστότητας, αύξησαν το ελάχιστο ποσό των εγγυηµένων 
τραπεζικών καταθέσεων, συνέδραµαν τις κυβερνήσεις στον καθορισµό πακέτων διάσωσης 
των τραπεζών. Όλη η υφήλιος επηρεάστηκε από την οικονοµική κρίση που ξεκίνησε στις 
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ΗΠΑ. Οι χώρες που επηρεάστηκαν από την κρίση έλαβαν αρκετά µέτρα για να την 
µετριάσουν. Οι ΗΠΑ κρατικοποίησαν κάποιες τράπεζες ενώ η Ιρλανδία ανακοίνωσε κρατική 
εγγύηση στις καταθέσεις. Ενώ κάποιες άλλες ανακοίνωσαν πακέτα βοηθειών και προέβησαν 
σε  ενέσεις ρευστοποίησης σε τράπεζες που αντιµετώπιζαν δυσκολίες. 

Σε χρηµατοοικονοµικές κρίσεις είναι φυσικό να επικρατήσει πανικός, αυτό θα ωθήσει τους 
καταθέτες να κάνουν ανάληψη των χρηµάτων τους από τις τράπεζες. Αποτέλεσµα αυτού 
είναι η τραπεζική αγορά να αντιµετωπίσει µεγαλύτερο πρόβληµα ρευστοποίησης. Για το λόγο 
αυτό αρκετές χώρες προτίµησαν να ανακοινώσουν κρατικές εγγυήσεις στις καταθέσεις ή να 
αυξήσουν τα ποσά εγγύησης. Ωστόσο αν δε διασωθούν οι τράπεζες που αντιµετωπίζουν το 
πρόβληµα ρευστοποίησης τότε η ανασφάλεια που ήδη επικρατεί στις αγορές κορυφώνοντας 
ακόµα περισσότερο την κρίση. Και εν συνεχεία αν πτωχεύσουν οι τράπεζες, το προσωπικό 
που θα µείνει άνεργο θα επηρεάσει αρνητικά τα ιδρύµατα κοινωνικών ασφαλίσεων και την 
ζήτηση στην αγορά. Εξετάζοντας αυτά συµπεραίνεται ότι η καλύτερη επιλογή είναι η 
κρατικοποίηση των τραπεζών ή οι ενέσεις ρευστοποίησης. 

Οι ενέργειες διάσωσης των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων είναι σηµαντικές διότι η καθεµία 
είναι στενά συνδεδεµένη µε την άλλη. Άλλωστε αυτή είναι η πιο δραστική πολιτική σύµφωνα 
µε τις κυβερνήσεις. Αλλά δεν πρέπει να ξεχαστεί ότι οι βοήθειες χρηµατοδοτούνται από το 
φορολογικό σύστηµα. Γι’αυτό και υποστηρίζεται ότι µπορεί να είναι πιο σωστή η πολιτική µη 
διάσωσης των τραπεζών που χρειάζονται υπέρογκα ποσά διότι θα έχει επιπτώσεις το 
φορολογικό σύστηµα και κατά συνέπεια ο απλός λαός.  

Η αντιµετώπιση της κρίσης δεν είναι εύκολη υπόθεση. Είναι βέβαιο ότι τα µέτρα για την 
αντιµετώπισή τους θα κριθούν για την αποτελεσµατικότητα και αποδοτικότητά τους και θα 
διδάσκονται ως ορθό ή ατυχές παράδειγµα στα πανεπιστήµια για πολλά χρόνια. Σήµερα, στο 
µέσον αυτής, µπορούµε να διαγνώσουµε ότι η κρίση απαιτεί την υιοθέτηση του κατάλληλου 
µείγµατος νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής και το συντονισµό σε διεθνές επίπεδο. 
Το κρίσιµο ερώτηµα, σε συνθήκες ελεύθερης οικονοµίας της αγοράς, είναι πως εκείνοι που 
ευθύνονται για την κρίση θα πληρώσουν, χωρίς να υπάρξουν αδικαιολόγητες απώλειες στο 
παραγόµενο προϊόν (ΑΕΠ). Η νοµισµατική πολιτική αντέδρασε µε δύο τρόπους: 
χαλαρώνοντας τη στάση της, µειώνοντας τα επιτόκια και παρέχοντας ενέσεις ρευστότητας 
στο σύστηµα. Η FED µείωσε τα επιτόκια από το 5,5% τον Σεπτέµβριο 2007 σε 0,25% το 
∆εκέµβριο 2008. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) µείωσε τα επιτόκια από 4,25% τον 
Ιούλιο 2008 σε 2,5% το ∆εκέµβριο 2008, ενώ η Τράπεζα της Αγγλίας άγγιξε τα χαµηλότερα 
επίπεδα της Ιστορίας της, διαµορφώνοντας τα επιτόκια στο 2,0% το ∆εκέµβριο 2008. 
Παράλληλα, διατέθηκαν αφειδώς δισεκατοµµύρια ευρώ, στερλίνες, γιέν και δολάρια από τις 
κεντρικές τράπεζες για την παροχή ρευστότητας στην διατραπεζική αγορά καθώς οι 
εµπορικές τράπεζες ήταν απρόθυµες να δανείσουν η µια στην άλλη. Τα περιθώρια επιτοκίων 
στους δείκτες Libor19 και Euribor20 παρέµειναν σε πολύ υψηλά επίπεδα, υπογραµµίζοντας 

                                                 
19 Το London Interbank Offered Rate ( LIBOR  ) είναι µια καθηµερινή αναφορά επιτοκίου µε βάση 
το επιτόκιο στο οποίο οι τράπεζες δανείζονται ακάλυπτά κεφάλαια από άλλες τράπεζες στη χονδρική αγορά 
χρήµατος του Λονδίνου (ή στη διατραπεζική αγορά δανεισµού ).  



60 
 

την έλλειψη εµπιστοσύνης µεταξύ των τραπεζών. Τα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια του πλανήτη 
γνώρισαν δραµατικές απώλειες το 2008, κοντά ή και άνω του 50%. 

Όµως, παρά τις παρεµβάσεις των νοµισµατικών αρχών η πορεία προς την οµαλότητα στις 
αγορές χρήµατος και κεφαλαίου ήταν αργή και εύθραυστη. Ήταν φανερό, ότι η παρέµβαση 
των κυβερνήσεων µέσω της δηµοσιονοµικής πολιτικής ήταν απαραίτητη. ∆ιεθνείς 
οργανισµοί όπως ο ΟΟΣΑ και το ∆ΝΤ συνέστησαν την στήριξη της οικονοµίας µέσω 
υιοθέτησης «δηµοσιονοµικών πακέτων» (fiscal stimulus packages) ώστε η οικονοµική 
πολιτική να δράσει αντί-κυκλικά στηρίζοντας την οικονοµική δραστηριότητα. Τέτοια 
δηµοσιονοµικά πακέτα υιοθετήθηκαν από  οικονοµίες όπως των ΗΠΑ, της ΕΕ, της Ιαπωνία, 
του Ηνωµένο Βασίλειο, ακόµη και της Κίνας, συνδυασµένου ύψους τρισεκατοµµυρίων 
δολαρίων ΗΠΑ. Τα «δηµοσιονοµικά πακέτα» περιλαµβάνουν, εκτός από µέτρα διασφάλισης 
της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (π.χ. παροχή εγγύησης του δηµοσίου 
σε τράπεζες), µέτρα όπως η µείωση της φορολογίας ή η ενίσχυση των δηµοσίων δαπανών για 
την τόνωση της εσωτερικής ζήτησης (π.χ. από τη µείωση των φόρων κατανάλωσης, όπως του 
ΦΠΑ, έως την επιστροφή φόρου στη φορολογία εισοδήµατος, και από την ενίσχυση των 
δηµοσίων δαπανών για υποδοµές έως την επιδότηση θέσεων εργασίας και την χορήγηση 
ευνοϊκών δανείων και επιδότηση επιτοκίων για συγκεκριµένους κλάδους). 

Ενώ η νοµισµατική πολιτική ενδείκνυται να χρησιµοποιείται σε τέτοιες περιπτώσεις, υπάρχει 
αρκετή επιφυλακτικότητα για τη χρήση της δηµοσιονοµικής πολιτικής σε «κανονικές 
συνθήκες». Όµως, οι συνθήκες απέχουν πολύ από το να χαρακτηριστούν κανονικές και η 
νοµισµατική πολιτική καθίσταται λιγότερο αποτελεσµατική. Υπό το φως αυτών των 
εξελίξεων όλοι συµφωνούν για τη χρήση του εργαλείου της δηµοσιονοµικής πολιτικής  αλλά 
αναπτύσσονται δύο κυρίως «σχολές σκέψεις» για το µέγεθος και την κατεύθυνση των 
δηµοσιονοµικών παρεµβάσεων. Από τη µια πλευρά όσοι (π.χ. ∆ΝΤ, Ηνωµένο Βασίλειο) 
υποστηρίζουν ότι γενικές και εκτεταµένες δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις είναι η µόνη λύση 
για να αποφύγουµε µια παρατεταµένη ύφεση (depression). Κατά αυτή την άποψη ο κίνδυνος 
είναι να δράσουν οι κυβερνήσεις «πολύ αργά και πολύ λίγο» (too late, too little) και όχι το 
αντίθετο. Από την άλλη πλευρά, όσοι (π.χ. ΟΟΣΑ, Γερµανία) τονίζουν ότι δεν υπάρχει ενιαία 
συνταγή για όλα τα κράτη και, σε κάθε περίπτωση, οι όποιες δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις θα 
πρέπει να είναι «έγκαιρες, προσωρινές και στοχευµένες» (timely, temporary, targeted-3Ts), 
ώστε να µη θέτουν σε διακινδύνευση τη µακροχρόνια βιωσιµότητα των δηµοσίων 
οικονοµικών. Τείνουµε να συµφωνήσουµε µε αυτή την άποψη. Πράγµατι, για την άσκηση 
επεκτατικής πολιτικής θα πρέπει να υπάρχουν τα κατάλληλα περιθώρια δηµοσιονοµικής 
ευελιξίας (fiscal space). Περιθώριο που µπορεί να υπάρχει σε χώρες του ΟΟΣΑ µε υψηλά 
δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα και ανύπαρκτο δηµόσιο χρέος, όπως η Νορβηγία, αλλά που 
είναι εξαιρετικά περιορισµένο για χώρες όπως η Ελλάδα, που παρά τη δηµοσιονοµική 
προσαρµογή των τελευταίων ετών, εξακολουθεί να έχει δηµοσιονοµικό έλλειµµα κοντά στο 
3% του ΑΕΠ και δηµόσιο χρέος άνω του 90% του ΑΕΠ. Εκτεταµένες δηµοσιονοµικές 
παρεµβάσεις σε χώρες όπως η Ελλάδα, πέραν των ήδη νοµοθετηµένων µειώσεων των 

                                                                                                                                                         
20 Το Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) είναι µια καθηµερινή αναφορά επιτοκίου βασισµένη στον µέσο 
όρο των επιτοκίων, µε το οποίο οι χώρες της Ευρωζώνης δανείζουν χρήµατα σε άλλες τράπεζες στην χονδρική 
αγορά χρήµατος του Ευρώ. 
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φορολογικών συντελεστών και ορισµένων «στοχευµένων» δαπανών , θα είχαν ως 
αποτέλεσµα την αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του χρέους µε 
µακροπρόθεσµες αρνητικές συνέπειες. Ήδη, ακόµη και µε τα σηµερινά επίπεδα ελλείµµατος 
και χρέους, η εκτίναξη των περιθωρίων (spreads21) των ελληνικών οµολόγων έναντι των 
γερµανικών, επιβαρύνει τον κρατικό Π/Υ µε σηµαντικό επιπλέον κόστος εξυπηρέτησης του 
δηµοσίου χρέους. Επιπλέον, όταν οι δηµόσιες δαπάνες είναι ήδη υψηλές ως ποσοστό του 
ΑΕΠ, είναι πιθανότερο ότι οριακά θα είναι µάλλον ατελέσφορες (inefficient). Μέσο-
µακροπρόθεσµα τον λογαριασµό θα κληθούν να τον πληρώσουν οι φορολογούµενοι πολίτες, 
που δυστυχώς λόγω της ακραίας αντικοινωνικής συµπεριφοράς της εκτεταµένης 
φοροαποφυγής και φοροδιαφυγής, θα είναι ξανά οι πολίτες µικρού και µεσαίου εισοδήµατος. 

Η αύξηση των δηµοσίων επενδύσεων αποτελεί το «ορθόδοξο επιχείρηµα» ότι σε περιόδους 
ύφεσης οι κυβερνήσεις θα πρέπει να τονώσουν την οικονοµία µέσω αύξησης των δαπανών 
για υποδοµές. Η λύση αυτή απέδωσε για την έξοδο από το µεσοπολεµικό «κραχ», αλλά δεν 
είναι πάντα αποτελεσµατική όπως απέδειξε η περίπτωση της Ιαπωνίας τη δεκαετία του 1990. 
Αντίθετα, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη το επίπεδο των υποδοµών σε µια χώρα, οι 
επιπλέον ανάγκες σε υποδοµές, καθώς και εάν η καθαρή παρούσα αξία αυτών των 
επενδύσεων είναι υπέρτερη έναντι άλλων ανταγωνιστικών χρήσεων. Επιπλέον, η αύξηση των 
δηµοσίων επενδύσεων για να µας βοηθήσει να εξέλθουµε από την παρούσα κρίση 
προϋποθέτει την ύπαρξη «ώριµων» επενδυτικών σχεδίων, ώστε η επιτάχυνση υλοποίησής 
των να έχει άµεσα αποτελέσµατα. Τέτοιες «έτοιµες επενδύσεις» που τις διαλέγεις από το 
«ράφι» είναι σπάνιες ακόµη και για χώρες όπως οι ΗΠΑ ή το Ηνωµένο Βασίλειο, πόσο 
µάλλον για χώρες του µεσογειακού νότου. Έτσι, ο χρόνος που µεσολαβεί από την λήψη της 
απόφασης για τη χρηµατοδότηση ενός έργου υποδοµής µέχρι την εκταµίευση των σχετικών 
κονδυλίων, είναι τέτοιος που δεν θα συµβάλει στην άµεση αντιµετώπιση της κρίσης αλλά θα 
λειτουργήσει πιθανότητα πληθωριστικά, σε άλλη φάση του οικονοµικού κύκλου. Επιπλέον, 
υπάρχει σοβαρός κίνδυνος να επιλεγούν βιαστικά δηµόσιες επενδύσεις µε κριτήριο τις 
προτιµήσεις ισχυρών πολιτικών παραγόντων (pork barreling argument), αµφίβολου άµεσου ή 
µελλοντικού πολλαπλασιαστικού αποτελέσµατος για την κοινωνία. Στο πλαίσιο αυτό, στη 
χώρα µας οι ήδη εγκεκριµένες επενδύσεις που συνδέονται µε την υλοποίηση του Κοινοτικού 
Πλαισίου Στήριξης και των Συµπράξεων ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα, αποτελούν ικανή 
ασφαλιστική δικλείδα και το µόνο που µπορεί να συστηθεί είναι ενδεχοµένως η επιτάχυνση 
υλοποίησής των. Όµως, η τεχνητή διόγκωση τους µπορεί να υποβαθµίσει την ποιότητα των 
δηµοσίων δαπανών και το επίπεδο απορροφητικότητας των κοινοτικών πόρων. 

Βέβαια, οι κυβερνήσεις που έχουν µικρότερα περιθώρια δηµοσιονοµικής ευελιξίας, πιθανόν 
να φανούν, από ανάγκη, περισσότερο καινοτόµες και εφευρετικές στους τρόπους 
αντιµετώπισης των συνεπειών της κρίσης. Στην κατηγορία αυτή ανήκει και η χώρα µας. Έτσι, 
ενδεχοµένως η κρίση να αποτελέσει την αφορµή για εντατικοποίηση των απαραίτητων 

                                                 
21
Το spread είναι η διαφορά επιτοκίου (της απόδοσης που προσφέρεται στους επενδυτές) µεταξύ των οµολόγων 
δύο διαφορετικών χωρών. Στην περίπτωση της Ελλάδας το spread είναι η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου που 
δανείζεται η Γερµανία και του επιτοκίου µε το οποίο δανείζεται η Ελλάδα. Η Γερµανία δανείζεται σήµερα 
εκδίδοντας οµόλογα που προσφέρουν απόδοση 3,07% και η Ελλάδα µε απόδοση περί το 7%. Συνεπώς, το 
spread είναι 4% ή 400 µονάδες βάσης. Γιατί χρησιµοποιείται ευρέως η σύγκριση µε τη Γερµανία; Γιατί είναι η 
µεγαλύτερη οικονοµία της ευρωζώνης και θεωρείται από τις πλέον σταθερές και χαµηλού ρίσκου. 
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διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Όµως, όλες οι µεταρρυθµίσεις δεν είναι εύκολο να 
προχωρήσουν σε περιβάλλον κρίσης, γιατί απλά δεν υπάρχουν δηµοσιονοµικά περιθώρια για 
να αποζηµιωθούν, συνήθως προκαταβολικά, εκείνοι οι οποίοι νιώθουν ότι θίγονται από 
αυτές. Άλλες µεταρρυθµίσεις όµως, έχουν περισσότερες πιθανότητες να προχωρήσουν, 
καθώς µπροστά στο «κοινό καλό», που σε περιβάλλον κρίσης γίνεται ευκολότερα αντιληπτό 
και περισσότερο πιεστικό, κάµπτονται οι συντεχνιακές αντιδράσεις . 

Σχετικά µε το κανονιστικό πλαίσιο και την νέα παγκόσµια χρηµατοπιστωτική αρχιτεκτονική, 
έχουν ήδη συσταθεί «οµάδες σοφών» που αναµένεται να καταθέσουν τις προτάσεις τους για 
τις δέουσες µεταρρυθµίσεις. Ενδεχοµένως, ένα νέο «ολοκληρωµένο διατοµεακό πλαίσιο» 
(unified cross - sectoral framework), το οποίο έχει προτείνει και ο ΟΟΣΑ, θα εξαφανίσει τα 
όποια κενά υφίστανται σήµερα (π.χ. µεταξύ εποπτείας εµπορικών και επενδυτικών τραπεζών) 
και θα µειώσει τα προβλήµατα συντονισµού, την άνιση µεταχείριση και την ασύµµετρη 
πληροφόρηση. Επίσης, η ενίσχυση της τήρησης ρευστότητας έναντι κινδύνων εκτός 
ισολογισµού, η υιοθέτηση κανόνων αντικυκλικής κεφαλαιακής επάρκειας (counter-cyclical 
capital requirements) και η µεγαλύτερη έµφαση στο ποσοστό «µόχλευσης» µπορεί να 
εξασφαλίσει τη σταθερότητα του συστήµατος. 

4.7 ) Η Αντίδραση των Ευρωπαίων Πολιτικών και το Μέλλον της Ευρωζώνης 

Η κρίση στην Ευρωζώνη εκδηλώθηκε ως αποτέλεσµα της διεθνούς κρίσης επειδή η τελευταία 
ευαισθητοποίησε τις αγορές στο πρόβληµα του υπέρ-δανεισµού. Η Ευρωζώνη, όµως, δεν 
είναι περισσότερο υπέρ-δανεισµένη από το Ηνωµένο Βασίλειο, τις Η.Π.Α. ή την Ιαπωνία. 
Ωστόσο, έχει χώρες όπως η Ελλάδα, που τα δηµοσιονοµικά τους βρέθηκαν εκτός ελέγχου. 
Στη διάρκεια του 2010, οι αγορές βαθµιαία διαπίστωσαν ότι οι διαφοροποιήσεις ανάµεσα 
στις χώρες της Ευρωζώνης είναι µεγάλες όσον αφορά την υγεία του δηµοσιονοµικού τους 
τοµέα αλλά και την ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας τους. Σταδιακά η συνοχή της 
Ευρωζώνης τέθηκε σε αµφισβήτηση. Οι απαιτούµενες αποδόσεις στα 5-ετή CDS άρχισαν να 
διαφοροποιούνται σηµαντικά από το Νοέµβριο του 2009, όταν γνωστοποιήθηκε η ελληνική 
δηµοσιονοµική εκτροπή και οι αξιολογικοί οίκοι υποβάθµισαν την ελληνική οικονοµία22.  

Η κρίση στην Ευρωζώνη έφερε στην επιφάνεια το δίληµµα της επιθυµητής µορφής της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης: θα διατηρηθεί η Ένωση ως έχει, δηλαδή ως µια διακυβερνητική 
συνεργασία ή θα πάρει έναν οµοσπονδιακό χαρακτήρα σε θέµατα οικονοµικής πολιτικής; Οι 
περισσότερες χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της Γερµανίας, θεωρούν ότι η Ένωση πρέπει να 
παραµείνει ως µια, πιθανόν ενισχυµένη, διακυβερνητική συνεργασία. Γι’ αυτό και από την 
αρχή της κρίσης στην Ευρωζώνη, η αντίδραση των ευρωπαϊκών πολιτικών ηγεσιών 
αποδείχτηκε, τηρουµένων των περιστάσεων, ιδιαίτερα χαλαρή. Οι πολιτικές ηγεσίες φάνηκαν 
να τρέχουν µε καθυστέρηση πίσω από τις εξελίξεις στις αγορές. ∆εν µπόρεσαν να πάρουν την 
πρωτοβουλία των ενεργειών. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την ακόµα µεγαλύτερη ανησυχία των 
αγορών και την άνοδο των επιτοκίων της ευρωπαϊκής Περιφέρειας. Όπως διαπιστώσαµε ήδη, 
η αργοπορία της ευρωπαϊκής πολιτικής ηγεσίας φάνηκε ξεκάθαρα τον Μάρτιο και Απρίλιο 
του 2010 µε την περίπτωση της Ελλάδας, αλλά και στη συνέχεια. Άλλωστε, το ίδιο το 

                                                 
22 Βλέπε επόµενο κεφάλαιο. 
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γεγονός ότι τα επιτόκια χωρών όπως η Ισπανία αυξήθηκαν λόγω των ελληνικών 
προβληµάτων, δείχνει ότι το ζήτηµα αγγίζει την καρδιά της ευρωπαϊκής ενοποίησης.  

Η κρίση κατέστησε σαφές ότι η προηγούµενη απλή διακυβερνητική συνεργασία δεν 
λειτουργεί, ότι δηλαδή η Ευρωζώνη παραµένει µια νοµισµατική ένωση χωρών χωρίς επαρκή 
δηµοσιονοµικό συντονισµό. Το Σύµφωνο Ανάπτυξης και Σταθερότητας δεν µπόρεσε να 
επιβάλει την απαιτούµενη και προσδοκώµενη δηµοσιονοµική πειθαρχία στην Ένωση. Όπως 
αναφέρει και ο Mayer (2011) στο άρθρο του στον παρόντα τόµο, αρχικά στη δεκαετία του 
1990 θεωρήθηκε ότι η σταθερότητα της Ευρωζώνης θα βασιζόταν σε δύο πυλώνες: την 
ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα και το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Ο πρώτος 
πυλώνας πέτυχε. Ο δεύτερος απέτυχε. Και απέτυχε όχι µόνον επειδή ορισµένες χώρες όπως η 
Ελλάδα, δεν ακολούθησαν το Σύµφωνο εκ του ασφαλούς, δηλαδή χωρίς να τους επιβληθούν 
ποινές, αλλά κυρίως επειδή η ίδια η  Γερµανία δεν ακολούθησε τους κανόνες όταν 
χρειάστηκε.  

Η Γερµανία είναι η χώρα-άγκυρα για την τιµολόγηση στις αγορές και προσφέρει περίπου το 
20% της συνολικής χρηµατοδότησης της Ευρωπαϊκής Ένωσης (European Commission 
(2010b). Μαζί µε τη Γαλλία παρέκαµψαν το Σύµφωνο το 2003, όταν η ύφεση στις οικονοµίες 
τους έκανε κοινωνικά µη αποδεκτή µια δηµοσιονοµική συρρίκνωση. Μάλιστα, τόσο η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή όσο και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επέτρεψαν στις δύο χώρες να 
µειώσουν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατά τους µέσα σε περίοδο δύο ετών αντί του ενός έτους 
που προβλέπεται από το Σύµφωνο. Σύµφωνα µε τη ∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος 
(Excessive Deficit Procedure) του Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, η υπέρβαση του 
ορίου ελλείµµατος (3% του ΑΕΠ) συνεπάγεται χρηµατικές ποινές για τις χώρες που δεν 
λαµβάνουν µέτρα για τη µείωση του. Τέτοιες ποινές δεν επιβλήθηκαν στις δύο χώρες – αλλά 
ούτε και στην Ελλάδα το 2010 – επειδή κρίθηκε ότι θα επιβάρυναν την ήδη δυσχερή θέση της 
οικονοµίας τους. 

Η ενισχυµένη διακυβερνητική συνεργασία προϋποθέτει τη δηµιουργία ενός αξιόπιστου 
µηχανισµού κινήτρων, ο οποίος από τη µια µεριά να πειθαρχεί τις επιµέρους χώρες στην 
τήρηση σχεδόν µηδενικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και από την άλλη να µην τις 
καταδικάζει µε υπέρογκα επιτόκια δανεισµού. Σε µια εποχή αστάθειας και φόβου, ο 
συνδυασµός των δύο επιδιώξεων είναι µεν επιτεύξιµος αλλά ιδιαίτερα δύσκολος. Τα υψηλά 
επιτόκια δανεισµού οδηγούν µεν σε πίεση για δηµοσιονοµική προσαρµογή και πειθαρχία, 
αλλά συγχρόνως κοστίζουν και επιδεινώνουν τα ελλείµµατα. Συνεπώς, οι διαπραγµατεύσεις 
για τη δηµιουργία του µηχανισµού είναι έντονες και πολλές φορές παρασκηνιακές, ενώ οι 
προτάσεις των ειδικών και των πολιτικών πολλαπλασιάζονται µε την πάροδο του χρόνου.  

Με απόφαση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στις 25-26 Μαρτίου 2010, την ευθύνη για 
συγκεκριµένες προτάσεις δηµιουργίας ενός νέου µηχανισµού διακυβερνητικής συνεργασίας 
ανέλαβε επιτροπή (Task Force) µε µέλη τους υπουργούς Οικονοµικών των 27 χωρών, την 
ΕΚΤ και µε επικεφαλής τον Πρόεδρο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, κ. Van Rompuy. Η 
επιτροπή δηµοσιοποίησε τις τελικές προτάσεις της τον Οκτώβριο του 2010. Λίγο νωρίτερα, η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή στα τέλη Σεπτεµβρίου 2010, βασιζόµενη στα γενικά συµπεράσµατα της 
επιτροπής Van Rompuy, παρουσίασε ως προποµπό έξι πιο συγκεκριµένες προτάσεις για την 
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ενίσχυση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας στην Ευρωζώνη. Οι προτάσεις περιλάµβαναν την 
υιοθέτηση δηµοσιονοµικών στόχων ακόµα και σε χώρες που δεν παρουσιάζουν µεγάλα 
ελλείµµατα, την αναγκαστική ετήσια µείωση του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ για τις χώρες 
των οποίων το χρέος υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ, αυτόµατες χρηµατοοικονοµικές κυρώσεις 
µε βάση αντικειµενικό κανόνα δηµοσιονοµικής εκτροπής, οι οποίες για να αντιστραφούν (και 
όχι να επιβληθούν) απαιτούν ψηφοφορία στην ΕΕ, έλεγχο των ετήσιων προϋπολογισµών της 
κάθε χώρας από την υπόλοιπη ΕΕ, ακόµα και ∆ιαδικασία Υπερβολικών Εξωτερικών 
Ελλειµµάτων µε κυρώσεις. 

Οι προτάσεις Σεπτεµβρίου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής ήταν λογικές και αρχικά φάνηκε να 
είχαν προ-συµφωνηθεί πλήρως. Αντέδρασε, όµως σε πολλά σηµεία τους η Γερµανία, ιδίως 
στις αυτόµατες ποινές και για χώρες µε µηδενικά ελλείµµατα που συγχρόνως έχουν υψηλούς 
ρυθµούς ανάπτυξης, µε την οποία συµφώνησε και η Γαλλία. Έτσι πολλές λεπτοµέρειες 
διεγράφησαν, αν και το πνεύµα του συνόλου των προτάσεων παρέµεινε και ανακοινώθηκε 
τον Οκτώβριο ως τα συµπεράσµατα της επιτροπής Van Rompuy. Οι προτάσεις αυτές δεν 
απαιτούν αλλαγή στη Συνθήκη και έγιναν στη συνέχεια αποδεκτές από το Ευρωπαϊκό 
Συµβούλιο της 28ης και 29ης Οκτωβρίου 2010, το οποίο έδωσε χρονικό περιθώριο έως τον 
Ιούνιο του 2011 για την πλήρη εξειδίκευση τους.  

Στο ίδιο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, οι αρχηγοί των κρατών-µελών συµφώνησαν επιπλέον για τη 
θέσπιση ενός µόνιµου µηχανισµού στήριξης µε σκοπό να διαφυλάξει την χρηµατοοικονοµική 
ισορροπία της Ευρωζώνης, αφού ο µηχανισµός που είχε συµφωνηθεί τον προηγούµενο Μάιο 
θα έληγε το 2013. Στην απόφαση του Συµβουλίου, επίσης, ενσωµατώθηκε η απαίτηση της 
Γερµανίας σχετικά µε την ανάγκη για τροποποίηση της Συνθήκης της Λισσαβόνας για τη 
δηµιουργία του µηχανισµού στήριξης. Σηµειώστε εδώ πως η τροποποίηση της Συνθήκης 
απαιτεί δηµοψήφισµα ή ψηφοφορία στα Κοινοβούλια όλων των κρατών – µελών. Είναι 
συνεπώς χρονοβόρα και δεν έχει εξασφαλισµένο αποτέλεσµα. 

Στο µεσοδιάστηµα των δύο Ευρωπαϊκών Συµβουλίων Οκτωβρίου-∆εκεµβρίου 2010, η 
εκδήλωση της κρίσης στην Ιρλανδία και ο φόβος ότι η κρίση µπορεί να µεταδοθεί και σε 
άλλες χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου (Πορτογαλία και Ισπανία) αναζωπύρωσαν τη συζήτηση 
για α) την κεντρική έκδοση ευρωοµολόγων (E - bonds) σε συνδυασµό µε τη δηµιουργία του 
Μηχανισµού Στήριξης, και β) την πιθανολογούµενη παρέµβαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας για την παροχή της απαραίτητης ρευστότητας στις αγορές. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΚΡΙΣΗ 
 

Το τραπεζικό σύστηµα χαρακτηρίζεται από κάποια βασικά στοιχεία που το κάνουν επιρρεπές 
σε κρίσεις και συνάµα το κέντρο της οικονοµικής ισορροπίας. Η γενικότερη οικονοµική 
ευηµερία εξαρτάται από την λειτουργία του. Τα χαρακτηριστικά αυτά είναι : 

5.1 ) Μόχλευση  

Η βασική αιτία των προβληµάτων των τραπεζών αποτελεί η µόχλευση, διότι οι επενδύσεις 
µιας τράπεζας προέρχονται από τις καταθέσεις των πελατών της και όχι από δικά της 
κεφάλαια. Αυτή η ιδιοµορφία έχει δύο κύρια αποτελέσµατα. Πρώτον, το γεγονός ότι το 
µετοχικό κεφάλαιο της τράπεζας, το οποίο αποτελεί ‘εγγύηση’ για τυχόν απρόβλεπτες 
αρνητικές µεταβολές, διατηρείται σε χαµηλό επίπεδο κάνει την τράπεζα να επηρεάζεται 
ακόµα και από µικρές διακυµάνσεις. Για να θεωρηθεί ασφαλέστερη η λειτουργία της το 
µετοχικό κεφάλαιο πρέπει να διατηρείται σε φυσιολογικά επίπεδα, τα οποία θα µπορέσουν να 
βοηθήσουν την τράπεζα να ανταπεξέλθει ακέραιη σε κάθε µεταβολή.  

∆εύτερον, το γεγονός ότι η ευθύνη των µετόχων περιορίζεται µόνο στα κέρδη και όχι στις 
ζηµιές της τράπεζας23 δηµιουργεί  κίνητρα για επενδύσεις σε ριψοκίνδυνα περιουσιακά 
στοιχεία. Είναι εµφανές ότι αυτοί που βρίσκονται σε µειονεκτική θέση είναι οι καταθέτες της 
τράπεζας, καθώς οι επενδύσεις γίνονται µε τα δικά τους χρηµατικά διαθέσιµα.  

Η υπερβολική εντός και εκτός ισολογισµού µόχλευση που παρουσιάστηκε σε κάποιους 
σηµαντικούς θύλακες του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος, σε συνδυασµό µε τη σταδιακή 
µείωση της ποσότητας και ποιότητας της κεφαλαιακής βάσης, καθώς και των ανεπαρκών 
αποθεµάτων ρευστότητας που διατηρούσαν οι τράπεζες, οδήγησαν στον µετασχηµατισµό της 
πιστωτικής κρίσης των τιτλοποιηµένων ενυπόθηκων δανείων σε κρίση εµπιστοσύνης και, 
συνεπώς, κρίση ρευστότητας του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος. Είναι φανερό ότι, 
καθίσταται αναγκαία η αύξηση τόσο της ποσότητας όσο και της ποιότητας του κεφαλαίου, 
αλλά και η λήψη µέτρων για τον περιορισµό της υπέρµετρης µόχλευσης του τραπεζικού 
συστήµατος ιδιαίτερα κατά τη διάρκεια ανοδικών οικονοµικών κύκλων. 

5.2 ) Ρευστότητα  

Η ανισότητα που υπάρχει µεταξύ των λήξεων των καταθέσεων και των χορηγούµενων 
δανείων δηµιουργεί πρόβληµα στη ρευστότητα των τραπεζών. Αυτό συµβαίνει διότι οι 
καταθέσεις που έχουν βραχυπρόθεσµο χαρακτήρα  µετατρέπονται σε δάνεια 
µακροπρόθεσµου ορίζοντα. Για να αυξηθεί η ρευστότητά τους θα πρέπει να προχωρήσουν σε 
είσπραξη των δανείων.  

Σε αυτή τη κρίση αποδείχτηκε η ανεπάρκεια της διαχείρισης και της µέτρησης του κινδύνου 
της ρευστότητας. Οι αναφορές για το επίπεδο της ρευστότητας που δόθηκαν, δεν απεικόνιζαν 

                                                 
23 Όταν µια τράπεζα έχει ζηµίες σε ένα οικονοµικό έτος αυτό πληρώνεται από τους δανειστές της και όχι από 
τους µετόχους. 
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τον πραγµατικό κίνδυνο που χαρακτήριζαν διάφορους τοµείς της οικονοµίας. Τέτοιοι τοµείς 
είναι η βραχυπρόθεσµη εξασφαλισµένη διατραπεζική χρηµατοδότηση και οι ενδεχόµενες 
εκροές λόγω υποβάθµισης της πιστοληπτικής αξιολόγησης της τράπεζες.  

5.3 ) Η διαχείριση των πληροφοριών γίνεται από τις τράπεζες 

Τα τραπεζικά συστήµατα έχουν πρόσβαση σε οικονοµικές και φορολογικές πληροφορίες των 
πελατών της αλλά και των δανειστών της. Ανάλογα µε αυτές µπορούν να καθορίσουν τις 
ορθές χρηµατοοικονοµικές αγορές στις οποίες οι δανειστές και οι πελάτες τους συµµετέχουν. 

5.4 ) Οι καταθέτες προστατεύονται 

Η κεντρική κυβέρνηση κάθε χώρας παρέχει ασφάλεια στους καταθέτες των τραπεζών για τα 
κεφάλαιά τους έτσι ώστε να µειωθεί η πραγµατοποίηση των µαζικών αποµακρύνσεών τους. 
Η ασφάλεια αυτή δίνει µια αίσθηση σιγουριάς στους καταθέτες οι οποίοι αφήνουν τις 
τράπεζες να διαχειρίζονται τα κεφάλαιά τους καθώς γνωρίζουν ότι τα διαθέσιµά τους δε θα 
χαθούν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ 
ΣΥΣΤΗΜΑ  

 

Η κρίση ξεκίνησε από τις ΗΠΑ όπως έχει ήδη ειπωθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο. Η 
κατάργηση των οικονοµικών συνόρων και η αλληλεξάρτηση των οικονοµιών οδήγησε στην 
παγκοσµιοποίηση µιας περιορισµένης κρίσεως.  

Την δεκαετία του ’90 και του 2000 υπήρξαν ραγδαίες αλλαγές στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
της Αµερικής, το οποίο προκάλεσε αοβαρές ανακατατάξεις στο παγκόσµιο εµπόριο και την 
παραγωγή. Οι δυνάµεις της Νέας Τάξης Πραγµάτων προώθησαν την παγκοσµιοποίηση του 
εµπορίου και την κατάργηση των προστατευτικών δασµών. Η φυγή των παραγωγικών 
επιχειρήσεων σε χώρες χαµηλού κόστους είχε ως αποτέλεσµα την κατάρρευση της µεσαίας 
εισοδηµατικής τάξεως. Την ίδια περίοδο στην Ελλάδα αυτό που συνέβαινε ήταν η 
συστηµατική διάλυση και καταστροφή της παραγωγικής υποδοµής και η υποκατάσταση των 
εγχωρίων παραγοµένων προϊόντων µε εισαγόµενα. Ο παραδοσιακός κατασκευαστικός τοµέας 
στην Ελλάδα γνώρισε µια άνευ προηγουµένου µακρά σε χρονική διάρκεια άνθιση λόγω της 
πολύ µεγάλης πιστωτικής επεκτάσεως. Σε σύντοµο χρονικό διάστηµα η τυπική ελληνική 
οικογένεια µετετράπη από καταθέτης σε δανειζόµενο από τις τράπεζες. Και το τραγικό είναι 
ότι πολλές φορές τα δάνεια σπαταλήθηκαν για καταναλωτικές δαπάνες ή για την διατήρηση 
ενός βιοτικού επιπέδου που στην τρέχουσα οικονοµική συγκυρία δεν ήταν εφικτό. 

Στην Βόρειο Ελλάδα ενθαρρύνθηκε και επιδοτήθηκε η µεταφορά των εργοστασίων στις 
βαλκανικές χώρες για την «ανασυγκρότησή» τους. Την ίδια χρονική περίοδο µε την ανοχή 
και παρότρυνση των κυβερνήσεων είχαµε και την επέλαση των λαθροµεταναστών24, γεγονός 
που είχε άµεση επίπτωση στο εισόδηµα των εργαζοµένων. Οι πολιτικές που ακολουθούσαν 
την ίδια περίοδο οι ΗΠΑ θεωρήθηκαν ως το πρότυπο. Οι λαθροµετανάστες θα αποτελούσαν 
τους νέους πελάτες των τραπεζών όταν δεν θα µπορούσαν να αφαιµαχθούν πλέον οι Έλληνες. 

Το «ελεύθερο» εµπόριο, η παγκοσµιοποίηση των αγορών, η κατάργηση των συνόρων και των 
εθνικών κρατών δεν είναι η µαγική λύση που θα φέρει την ευηµερία και την επίλυση όλων 
των προβληµάτων. Στην συγκεκριµένη περίπτωση µάλιστα η παγκοσµιοποίηση µετέτρεψε 
ένα ελαχίστων διατάσεων πρόβληµα της αµερικανικής οικονοµίας σε ένα µείζον της 
παγκόσµιας. Η κρίση δεν είναι µόνο κρίση της οικονοµίας ή του καπιταλισµού, αλλά είναι 
και κρίση αυτής καθ' αυτής της παγκοσµιοποιήσεως. 

Όποιος θεσµός, ρύθµιση ή γνώµη περί οικονοµίας έρχεται από τις ΗΠΑ δεν σηµαίνει ότι 
είναι και ορθός. Πρέπει να υπάρχει πρωτότυπη σκέψη και ανάλυση των ελληνικών αναγκών 
και όχι αντιγραφή «επιτυχηµένων και δοκιµασµένων» λύσεων από το εξωτερικό. Η µέχρι 
πρότινος αδιαµφισβήτητη, για τους εγχωρίους νεοφιλελευθέρους, επενδυτική Τράπεζα 
Lehman Brothers (µέτοχος της FED που εκδίδει το δολάριο) ήδη χρεοκόπησε. ∆εν πρέπει να 

                                                 
24 Κατά την δεκαετία αυτή στην Αµερική προωθήθηκε η λαθροµετανάστευση επειδή το κόστος του εργατικού 
δυναµικού θα διαµορφωνόταν σε χαµηλότερα επίπεδα, όπως και έγινε στην πραγµατικότητα. 
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υπάρχει τυφλή εµπιστοσύνη στα προτεινόµενα και από τις υπόλοιπες ξένες επενδυτικές 
τράπεζες. 

6.1 ) Ελληνική Πραγµατικότητα 

Στα πλαίσια της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης παρατηρείται και η είσοδος της 
ελληνικής οικονοµίας στη φάση της ύφεσης. Η κρίση δεν θα έχει επιπτώσεις στην Ελλάδα 
αντίστοιχες µε άλλες χώρες κυρίως λόγω της ελαχίστης εκθέσεως των ελληνικών τραπεζών 
στα τοξικά οµόλογα. Σε ορισµένους µάλιστα επιµέρους δείκτες, λόγω της µειώσεως των 
τιµών διεθνώς εξαιτίας της κρίσεως, θα υπάρξει και βελτίωση. 

Οι όποιες ελάχιστες επιπτώσεις της κρίσεως επικάθονται στα σοβαρότατα προβλήµατα της 
οικονοµίας και χειροτερεύουν την ήδη πολύ κακή κατάσταση. Τα αίτια που δηµιούργησαν 
την κρίση στην Αµερικανική Οικονοµία έχουν παρ' όλα αυτά αρκετή συνάφεια µε αυτά που 
δηµιουργούν τα µόνιµα προβλήµατα στην Ελληνική. ∆εν είναι όµως η µόνη αιτία. Τα 
προβλήµατα όπως το δηµόσιο χρέος, η καταστροφή της παραγωγικής υποδοµής, η διάλυση 
του αγροτικού τοµέα και η χαµηλότατη παραγωγικότητα του δηµοσίου τοµέα είναι αυτά που 
δηµιουργούν την προβληµατική κατάσταση στην ελληνική οικονοµία. 

Η ελληνική κρίση ξεκίνησε από την οικονοµική δυσπραγία, που εισήχθη στην Ελλάδα λόγω 
της διεθνούς ύφεσης και η οποία φανέρωσε την υπερχρέωση του ελληνικού ∆ηµοσίου και 
την πιθανή αδυναµία ελέγχου του διογκούµενου χρέους του. Μετατράπηκε σε κρίση της 
Ευρωζώνης όταν οι αγορές συνειδητοποίησαν ότι το ελληνικό πρόβληµα είναι η κορυφή του 
παγόβουνου σε µια νοµισµατική ένωση η οποία δεν στηρίζεται σε σταθερά δηµοσιονοµικά 
θεµέλια. 

Η δεινή αυτή κατάσταση στην οποία έχει περιέλθει η ελληνική οικονοµία καθιστά αναγκαία 
την χάραξη µιας δυναµικής και αποτελεσµατικής στρατηγικής για την αντιµετώπισή της. Το 
πρώτο βήµα προς αυτήν την κατεύθυνση είναι να κατανοηθεί ο βαθµός στον οποίον η κρίση 
που βιώνει η ελληνική οικονοµία οφείλεται σε ενδογενείς παράγοντες ή στις εγγενείς 
δυνάµεις που οδήγησαν στην κρίση των subprime δανείων. Σύµφωνα λοιπόν µε τα 
δηµοσιευθέντα στοιχεία, τα ελληνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι ασφαλιστικοί 
οργανισµοί είχαν µικρή έκθεση σε προϊόντα µειωµένης εξασφάλισης, ενώ λίγοι επενδύτες 
τοποθέτησαν τα κεφαλαία τους στα τοξικά προϊόντα κυρίως σε εκείνα της Lehman Brothers. 
Πράγµατι την τελευταία δεκαετία οι ελληνικές τράπεζες έστρεψαν το επιχειρηµατικό τους 
ενδιαφέρον και κατ’ επέκταση και τα κεφαλαία τους στις αναπτυσσόµενες χώρες 
(π.χ. Τουρκία, Αίγυπτος, Βαλκάνια). Οι µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες ακολούθησαν µία 
παραδοσιακή τραπεζική πολιτική και ανέπτυξαν ένα ευρύ δίκτυο καταστηµάτων στην 
Ρουµανία, στην Βουλγαρία κ.λπ. έναντι της επένδυσης σε επενδυτικά προϊόντα υψηλού 
ρίσκου. Επίσης όσον αφορά τα ασφαλιστικά ταµεία, τα προηγούµενα χρόνια αντιµετώπισαν 
την µείωση των διαθεσίµων τους εξαιτίας αστοχιών διαχείρισης και συνεπώς δεν είχαν τη 
δυνατότητα να επενδύσουν µεγάλα κεφάλαια στην αγορά αυτή. Παρ’ όλα αυτά αξίζει να 
αναφερθεί ότι ο κλονισµός της εµπιστοσύνης του κοινού και της αγοράς προς τους 
χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς παγκοσµίως, που εκδηλώθηκε µε την πτώση των 
χρηµατιστηριακών τιµών τους, τις συνεχείς αναλήψεις κεφαλαίων και την εκτόξευση των 
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διατραπεζικών επιτοκίων επηρεάζουν την εικόνα και των αντίστοιχων ελληνικών 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 

Συνεχίζοντας την ανάλυση θα τεθεί η εικόνα της ελληνικής οικονοµίας κάτω από το πρίσµα 
ενός παγκοσµιοποιηµένου οικονοµικού συστήµατος. Οι παραγωγικότεροι κλάδοι της χώρας 
(ναυτιλία, τουρισµός, τραπεζικός κλάδος) εµφανίζουν υψηλό βαθµό συσχέτισης µε το 
εξωτερικό, συνεπώς και µε χώρες που εκτέθηκαν άµεσα στα subprime δάνεια. Παράλληλα, 
δείκτες όπως αυτοί της καταναλωτικής εµπιστοσύνης στην ευρωζώνη και στις ΗΠΑ, των 
παραγγελιών διαρκών αγαθών, των επενδύσεων κ.α. αποτυπώνουν την επιβράδυνση στην 
παγκόσµια ζήτηση και κατανάλωση. Στοιχεία που ενισχύουν την άποψη ότι ήταν 
αναπόφευκτο να επηρεαστεί και η ελληνική οικονοµία. Σε ένα δεύτερο επίπεδο µπορεί να 
υποστηριχτεί ότι για την περίπτωση της Ελλάδας αναφερόµαστε ουσιαστικά σε µια κρίση 
ζήτησης. Από τα ανωτέρω συνάγεται το συµπέρασµα ότι η ύφεση στην Ελλάδα δεν συνδέεται 
άµεσα µε τις πρωτογενείς αιτίες της κρίση που εµφανίστηκε σε ΗΠΑ και Ευρώπη, αλλά µε 
τις επιπτώσεις µια γενικευµένης κρίσης στην παγκόσµια οικονοµία. Επιπτώσεις που βρήκαν 
πρόσφορο έδαφος και στην δυσµενή δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας. Τα τελευταία 
χρόνια το δηµόσιο χρέος της Ελλάδος διευρυνόταν συνεχώς. Ο δανεισµός τα προηγούµενα 
έτη χρησιµοποιήθηκε για την ανάληψη επενδυτικών έργων στα πλαίσια του εκσυγχρονισµού 
της χώρας και των υποχρεώσεων της απέναντι στο σχέδιο ανάληψης των Ολυµπιακών 
Αγώνων του 2004, αλλά κυρίως και για την κάλυψη των αναγκών του κοστοβόρου δηµοσίου 
τοµέα της. ∆υστυχώς δεν δόθηκε η απαραίτητη προσοχή ώστε τα χρήµατα αυτά να 
χρησιµοποιηθούν στην εξυγίανση και σωστή οργάνωση των ασθενικών παραγωγικών τοµέων 
της χώρας. Ο υψηλός δανεισµός σε συνδυασµό µε τα επαναλαµβανόµενα ελλείµµατα τόσο 
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών όσο και των κρατικών προϋπολογισµών οδήγησαν στη 
µείωση της φερεγγυότητας του ελληνικού κράτους την περίοδο που διανύουµε, καθώς οι 
πλεονασµατικές µονάδες είναι διατεθειµένες να δανείσουν τα χρήµατά τους σε σταθερές 
οικονοµικά χώρες και όχι σε χώρες οικονοµικά αδύνατες. Το αποτέλεσµα ήταν η µεγάλη 
αύξηση του επιτοκίου δανεισµού της Ελλάδας, µιας και η ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου 
από τους δανειστές συνεπάγεται την προσαύξηση της απαιτούµενης ανταµοιβής, 
δηµιουργώντας περαιτέρω δυσκολίες στην εξασφάλιση των αναγκαίων πόρων για την 
χρηµατοδότηση των µέτρων που θα την βοηθούσαν στην εξυγίανση του οικονοµικού της 
τοµέα. 

6.2 ) ∆ηµοσιονοµικό χρέος και δηµόσιο έλλειµµα 

Το κύριο βάρος της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης είναι το υψηλό δηµόσιο χρέος. Η 
µεταβολή στο χρέος είναι µεγάλη σε διεθνές επίπεδο διότι η χρηµατοοικονοµική κρίση 
προξένησε την παρέµβαση των αρχών µε πακέτα διάσωσης, µείωσε τα φορολογικά έσοδα 
αλλά και ανάγκασε τις κυβερνήσεις σε επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. Χαρακτηριστικό 
παράδειγµα είναι ότι σε τέσσερα µόνον χρόνια, από το τέλος του 2007 έως το τέλος του 2011, 
το χρέος στις Η.Π.Α. αυξάνεται κατά 37,2 µονάδες του ΑΕΠ, στο Ηνωµένο Βασίλειο 38,0 
µονάδες και στην Ελλάδα 43,8 µονάδες25. 

                                                 
25 Σύµφωνα µε τον οικονοµολόγο Γκίκα Χαρδούβελη 



70 
 

 

 

 

∆ιάγραµµα 6 : ∆ηµοσιονοµικό Χρέος 

 

Είναι εύλογο να πούµε ότι όσον αφορά την Ευρωζώνη, η ένταση του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος συσχετιζόταν µε ορισµένες χώρες και όχι στο σύνολό της, καθώς αυτή θεωρείται 
µια περιοχή µε πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Το γεγονός αυτό έχει κάνει 
τις χώρες αυτές να διαφοροποιηθούν από τις άλλες εξαιτίας του πιστωτικού κινδύνου. Ο 
κίνδυνος της χώρας, που αντικατοπτρίζεται στα περιθώρια επιτοκίων δανεισµού έκαστης 
ευρωπαϊκής χώρας σε σχέση µε τα αντίστοιχα γερµανικά ή και στα επιτόκια ασφάλισης των 
δανειστών της χώρας (τα Credit Default Swap rates) είναι τώρα πλέον συνάρτηση του 
δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους της  κάθε χώρας, αλλά και άλλων παραγόντων όπως οι 
πολιτικές εξελίξεις, η σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος, κλπ. Η διαφοροποίηση των 
επιτοκίων δανεισµού των χωρών θέτει σε κίνδυνο την σταθερότητα της Ευρωζώνης αλλά και 
την ύπαρξή της όπως την γνωρίζουµε σήµερα.  

Η Ελλάδα ξεχωρίζει από τις υπόλοιπες χώρες. Από τα µέσα Οκτωβρίου 2009, κάθε µέρα 
χωρίς εξαίρεση θεωρείται ως η πλέον επικίνδυνη χώρα. Αντίθετα, η Γερµανία είναι σταθερά 
η λιγότερο επικίνδυνη. Έως και τον Απρίλιο του 2010, η εικόνα των υπόλοιπων χωρών δεν 
επιδεινώνεται σηµαντικά, παρά για λίγο στις αρχές Φεβρουαρίου, όταν µεταφέρθηκαν στο 
προσκήνιο ανησυχίες σχετικά µε τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους σε πολλές χώρες. Η 
µεγάλη επιδείνωση ξεκινάει από τα τέλη Απριλίου, όταν αποτελεί πλέον κοινή πεποίθηση ότι 
η Ελλάδα βαίνει προς χρεοκοπία και ότι ένα τέτοιο ενδεχόµενο θα προκαλούσε αναταράξεις 
και σε πολλές άλλες χώρες της Ευρωζώνης, πιθανόν µέσω της έκθεσης των τραπεζών τους σε 
ελληνικά κρατικά οµόλογα.  
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Επιπλέον παρατηρείται, ότι σε όλο το χρονικό διάστηµα Σεπτεµβρίου 2009-Φεβουαρίου 
2011, αν και τα ελληνικά ασφάλιστρα είναι τα υψηλότερα και οι διακυµάνσεις τους 
µεγαλύτερες, η κατεύθυνση των αυξοµειώσεών τους είναι ως επί το πλείστον κοινή µε την 
κατεύθυνση των υπολοίπων. Αυτό σηµαίνει ότι κοινοί παράγοντες επηρέαζαν τα ασφάλιστρα 
στις ευρωπαϊκές χώρες, αλλά µε διαφορετική ένταση. Η τύχη της Ελλάδος είναι στο µυαλό 
των αγορών άµεσα συνδεδεµένη µε την τύχη της Ευρωζώνης. 

Η στασιµότητα / ύφεση στην Ευρώπη το 2008 δεν επηρέασε αµέσως την Ελλάδα. Το 2008 η 
Ευρωζώνη είχε ανάπτυξη 0,4%, ενώ η Ελλάδα εξακολουθούσε να παρουσιάζει έναν σχετικά 
ικανοποιητικό ρυθµό 1,3%. Η Ελλάδα έχει µια αρκετά κλειστή οικονοµία και δεν είχε 
τραπεζικά προβλήµατα, όπως οι υπόλοιπες οικονοµίες της ∆υτικής Ευρώπης. Έτσι δεν 
επηρεάστηκε αµέσως. Από τις αρχές του 2008, όµως, ήταν εµφανές ότι αν η διεθνής 
οικονοµία χειροτέρευε, τότε και η Ελλάδα θα έµπαινε σε στενωπό διαρκείας. ∆υστυχώς, η 
ύφεση στην Ευρώπη και τον κόσµο συνέχισε να βαθαίνει. Οι ελληνικές εξαγωγές 
επηρεάστηκαν στο τελευταίο τρίµηνο του 2008 µαζί µε τις εξαγωγές όλων των υπολοίπων 
χωρών. Έτσι το 2009 βρήκε την Ευρωζώνη να συρρικνώνεται κατά -4,1% και την Ελλάδα 
κατά -2,3%. Η µικρότερη πτώση του 2009 στην Ελλάδα από την Ευρωζώνη δείχνει ότι και το 
2009 η σύγκλιση του ελληνικού βιοτικού επιπέδου προς τον ευρωπαϊκό µέσο όρο 
συνεχίστηκε για 14η χρονιά. Από το 2010, όµως, ξεκινάει µια νέα εποχή απόκλισης στο 
βιοτικό επίπεδο, αφού η ευρωπαϊκή οικονοµία σταθεροποιήθηκε και ανέκαµψε, ενώ η 
ελληνική επιδεινώθηκε και το µέλλον της παραµένει αβέβαιο. 

Η κρίση ανέδειξε τις προϋπάρχουσες µεγάλες µακροοικονοµικές ανισορροπίες και 
διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας: το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας και την 
οργανωτική ανεπάρκεια του κράτους. Οι δύο αυτές ανισορροπίες γίνονται εµφανείς στα 
µεγάλα “δίδυµα” ελλείµµατα, το έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Γίνονται εµφανείς και στα υψηλά “δίδυµα” χρέη (το δηµόσιο και το 
εξωτερικό), που αποτελούν τη διαχρονική συσσώρευση των αντίστοιχων ετήσιων 
ελλειµµάτων. 

Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας είναι το βαθύτερο πρόβληµα. Οι δείκτες της Παγκόσµιας 
Τράπεζας για την ευκολία του επιχειρείν δείχνουν συνεχή επιδείνωση τα τελευταία χρόνια 
ενώ η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία της χώρας διαρκώς ανατιµάται26. Το έλλειµµα 
ανταγωνιστικότητας αντικατοπτρίζεται τόσο στο τεράστιο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών  
όσο και στον υψηλότερο ελληνικό πληθωρισµό σε σχέση µε άλλες χώρες της Ευρωζώνης. 
Αγοράζουµε πολύ περισσότερα αγαθά και υπηρεσίες από ότι πουλάµε στους ξένους. Η 
ελληνική οικονοµία δεν έχει τη δυνατότητα να παράγει ανταγωνιστικά αγαθά και υπηρεσίες. 
Ως αποτέλεσµα, το εξωτερικό χρέος της χώρας είχε αυξηθεί από 94% του ΑΕΠ στο τέλος του 
2003 στο 184% στο τρίτο τρίµηνο του 2010. 

                                                 
26 Η ανάλυση του Malliaropulos (2010) δείχνει ότι δηµοσιευµένοι δείκτες διεθνών οργανισµών και της 
Τράπεζας της Ελλάδος υπερεκτιµούν την απώλεια ανταγωνιστικότητας επειδή οι συνολικές σταθµίσεις τους 
αντικατοπτρίζουν τον ανταγωνισµό από τις άλλες χώρες στον πολύ µικρό για την Ελλάδα τοµέα της 
βιοµηχανίας και όχι των υπηρεσιών. 
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Το δηµοσιονοµικό πρόβληµα είναι ακόµα πιο εµφανές. Στο χρονικό διάστηµα από την είσοδο 
της στη ζώνη του ευρώ έως το 2008, και παρά την ισχυρή ανάπτυξη και το ευνοϊκό 
µακροοικονοµικό περιβάλλον, η Ελλάδα δεν κατάφερε ποτέ να περιορίσει το δηµοσιονοµικό 
της έλλειµµα κάτω από το όριο του 3% του ΑΕΠ. Μάλιστα, για την παράβαση του 
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, µπήκε σε καθεστώς δηµοσιονοµικής επιτήρησης το 
2004, βγήκε για πολύ λίγο το 2007 και ξαναµπήκε τον Απρίλιο του 2009. Από πολλούς 
µελετητές

27 που ασχολήθηκαν έχουν επισηµανθεί οι τεράστιες αποκλίσεις µεταξύ των 
επιδιώξεων στους ετήσιους προϋπολογισµούς και των τελικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων 
στις προηγούµενες τρεις δεκαετίες, οι οποίες δεν οφείλονταν σε λάθος εκτίµηση για το ρυθµό 
ανάπτυξης της οικονοµίας, αλλά σε έλλειψη πολιτικής βούλησης. 

Κάθε χρόνο η Ελλάδα ανελλιπώς είχε έλλειµµα στο ισοζύγιό της, ακόµα και το 1999, που 
ήταν το έτος αξιολόγησης της ελληνικής οικονοµίας για πιθανή είσοδό της στην Ευρωζώνη. 
Μάλιστα, το έλλειµµα του 1999 παρουσιάζεται να είναι 3,1%  του ΑΕΠ, ενώ η Συνθήκη του 
Μάαστριχτ έχει ως κριτήριο έλλειµµα κάτω του 3% του ΑΕΠ.  Το νούµερο αυτό 
επικαλούνται σήµερα πολλοί επικριτές της χώρας µας όταν επιχειρηµατολογούν ότι η Ελλάδα 
δεν θα έπρεπε να είχε γίνει µέλος της Ευρωζώνης ή, ακόµα χειρότερα, ότι οι Έλληνες 
εξαπάτησαν τους Ευρωπαίους για να µπουν στην Ευρωζώνη. Είναι µια στατιστική 
απεικόνιση της τότε δηµοσιονοµικής κατάστασης που δεν ανταποκρίνεται στην 
πραγµατικότητα και τους τότε κανόνες της Ευρωπαϊκής Στατιστικής Υπηρεσίας και λίγοι το 
γνωρίζουν, ακόµα και στην Ελλάδα.  

Το 2008 και το 2009 η δηµοσιονοµική κατάσταση στην Ελλάδα επιδεινώθηκε σηµαντικά. 
Ενώ πριν από το 2008, οι δαπάνες σπάνια ξεπερνούσαν το 45% του ΑΕΠ (ακόµα και την 
εποχή των Ολυµπιακών Αγώνων),  παρατηρείται µια πολύ µεγάλη εκτίναξή τους το 2008 και 
το 2009. Την ίδια περίοδο, ελλείµµατα χαρακτηρίζουν και το σύνολο της Ευρωζώνης, αλλά 
όχι τόσο µεγάλα. Η επιδείνωση στην Ευρωζώνη του 2008 και του 2009 είναι σαφώς 
µικρότερη από την αντίστοιχη στην Ελλάδα και αυτό παρά το γεγονός ότι η ύφεση εκεί ήταν 
µεγαλύτερη από την ύφεση στην Ελλάδα. Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η περίοδος πριν την 
ένταξη στην Ευρωζώνη. Τότε η Ελλάδα δεν κατάφερε να µειώσει τις δαπάνες της, αλλά 
αύξησε τα έσοδα. Αντίθετα, στις υπόλοιπες χώρες µειώθηκαν κυρίως οι δαπάνες. 

 

6.3 ) Επιπτώσεις της Κρίσης στο Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα28 

Από τα τέλη του 2009 έως σήµερα η καταθετική βάση του Ελληνικού Τραπεζικού 
Συστήµατος έχει µειωθεί κατά €55 δις. Παράλληλα και η πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών 
στη διατραπεζική αγορά και την αγορά οµολόγων και τιτλοποιήσεων, παραµένει εξαιρετικά 
περιορισµένη και συνεχώς µειούµενη.  

                                                 
27 Οι βασικοί που ασχολήθηκαν είναι ο Χαρδούβελης και ο Σαµπανιώτης. 
28 Σύµφωνα µε αναφορά ελληνικής τράπεζας τον Νοέµβριο του 2011. 
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Ταυτόχρονα, οι ανάγκες χρηµατοδότησης του ∆ηµόσιου Χρέους έχουν οδηγήσει σε αύξηση 
του δανεισµού προς το ∆ηµόσιο Τοµέα, στερώντας σηµαντικούς πόρους από τη 
χρηµατοδότηση της ιδιωτικής οικονοµικής δραστηριότητας. 

Στον αντίποδα, τα δάνεια των τραπεζών προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά έχουν 
υποχωρήσει οριακά µόνο από το 2009 έως τα µέσα του 2011. Το καθαρό αποτέλεσµα της 
µείωσης των καταθέσεων και της σταθεροποίησης των δανείων είχε ως αποτέλεσµα την 
διεύρυνση του χρηµατοδοτικού κενού των τραπεζών. 

∆εδοµένης της έλλειψης εναλλακτικών λύσεων, οι ελληνικές τράπεζες έχουν αναγκαστεί να 
αυξήσουν τη χρηµατοδότηση τους από το Ευρώ-σύστηµα από €4 δις. τον Ιανουάριο 2008, σε 
€118 δις. το Σεπτέµβριο του 2011. Η υποκατάσταση εγχώριων καταθέσεων µε 
χρηµατοδότηση από το Ευρώ-σύστηµα έχει µεταβάλει δραµατικά τη δοµή της 
χρηµατοδότησης της ελληνικής οικονοµίας. 

Σκοπός είναι η µείωση ( µέσα σε µια περίοδο δύο ετών ) της χρηµατοδότησης της  ελληνικής 
οικονοµίας κατά €80 δις. ∆ηλαδή µείωση περίπου κατά το 1/3 των υφιστάµενων δανειακών 
υπολοίπων σε επιχειρήσεις και ιδιώτες. Αυτό θα έχει σοβαρές επιπτώσεις στην ελληνική 
οικονοµία.  Πρακτικά, προκειµένου να επιτευχθεί αυτή η µείωση στο συγκεκριµένο χρονικό 
ορίζοντα, τα δάνεια στην ελληνική οικονοµία θα πρέπει να µειωθούν κατά €6,5 δις. το πρώτο 
τρίµηνο και να συνεχίζουν να µειώνονται. Η αποµόχλευση αυτή θα κορυφωθεί το 8ο τρίµηνο 
µε µείωση δανείων κατά €14 δις. 

Εάν η ροή των νέων δανείων εξελιχθεί σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις, τότε θα έχουµε σηµαντική 
µείωση του δείκτη ιδιωτικής οικονοµικής δραστηριότητας, γεγονός που ακόµα και υπό την 
προϋπόθεση µηδενικής συρρίκνωσης της δηµόσιας οικονοµικής δραστηριότητας θα οδηγήσει 
σε σηµαντική συρρίκνωση του ΑΕΠ η οποία θα φθάσει το - 9,3% στα επόµενα 2 χρόνια ενώ 
σωρευτικά η απώλεια του πραγµατικού ΑΕΠ στα 2 χρόνια θα ανέλθει σε 17,2% . 

Παράλληλα, η πτώση του ΑΕΠ και της ιδιωτικής οικονοµικής δραστηριότητας ως 
επακόλουθο της έλλειψης ρευστότητας στην αγορά θα επηρεάσει αρνητικά και την αγορά 
εργασίας. Η απασχόληση (δηλαδή οι θέσεις εργασίας) θα µειωθεί µεταξύ 3,2% το 1ο τρίµηνο 
και 6,7% το 8ο τρίµηνο ενώ αντίστοιχα η ανεργία θα ανέλθει σταδιακά στα επίπεδα του 25%. 

Τελευταία αλλά όχι λιγότερο σηµαντική είναι η επίδραση η οποία θα υπάρξει από την ύφεση 
και την ανεργία στην ποιότητα των δανειακών χαρτοφυλακίων των ελληνικών τραπεζών. Πιο 
συγκεκριµένα ο λόγος σχηµατισµού νέων µη-εξυπηρετούµενων δανείων θα ανέλθει στο 1,2% 
το πρώτο τρίµηνο και θα κορυφωθεί στο 1,5% σε βάθος 2ετών. Κατά συνέπεια ο λόγος µη-
εξυπηρετούµενων δανείων θα ανέλθει στο 21,3%. 

 

6.4 ) Προσπάθειες των τραπεζών για οµαλή έξοδο από την κρίση  

Υπό το βάρος της τρέχουσας παγκόσµιας κρίσης, αναζητούνται λύσεις τόσο σε εθνικό όσο 
και σε διεθνές επίπεδο. Λύσεις που θα αποτελέσουν το έναυσµα για την αντιστροφή του 
δυσµενούς κλίµατος και θα βοηθήσουν την παγκόσµια οικονοµία να εισέλθει ξανά σε 
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αναπτυξιακή τροχιά. Οι πρωτοβουλίες που έχουν ληφθεί έως σήµερα σε διεθνές επίπεδο µετά 
τη χρεοκοπία της Lehman Brothers, περιλαµβάνουν πακέτα δισεκατοµµυρίων για την 
διάσωση, εγγύηση και ασφάλεια του τραπεζικού συστήµατος, προγράµµατα εξαγοράς 
υποτιµηµένων στοιχείων από τους ισολογισµούς των τραπεζών, καθώς και αγορά εταιρικών 
οµολόγων από τις κυβερνήσεις των κρατών, σε µια προσπάθεια να επανέλθει η εµπιστοσύνη 
και η οµαλή ροή κεφαλαίων στην αγορά. 

‘Όσον αφορά την Ελλάδα, θα ήταν ωφέλιµο να ληφθούν υπόψη οι προσπάθειες που γίνονται 
παγκοσµίως για το σχεδιασµό της εγχώριας στρατηγικής. Εξάλλου, η Ελλάδα οφείλει να 
συντονίσει τις ενέργειες της µε αυτές των υπόλοιπων χωρών της Ε.Ε, της οποίας αποτελεί 
µέλος. Το τραπεζικό σύστηµα της Ελλάδας, µετά από απόφαση της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
πέρασε από πανευρωπαϊκές  ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress tests29)  
µε στόχο να διασφαλιστεί η διαφάνεια σε σχέση µε την υπάρχουσα ικανότητα των τραπεζών 
να ανταπεξέλθουν µόνες τους σε ακραίες οικονοµικές συνθήκες και να ενισχυθεί η αξιοπιστία 
του τραπεζικού συστήµατος. 

Παρά το γεγονός ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν ήταν εκτεθειµένες σε παράγωγα προϊόντα 
υψηλού ρίσκου, επηρεάζονται από την κρίση λόγω της αύξησης του κόστους 
χρηµατοδότησής τους.  Η βασική πηγή δανεισµού των ελληνικών τραπεζών ήταν και 
συνεχίζει να είναι οι καταθέσεις του αποταµιευτικού κοινού. Σε κάθε περίπτωση ωστόσο, το 
κόστος δανεισµού των τραπεζών έχει αυξηθεί και αυτό έχει αναπόφευκτα επιπτώσεις στο 
επιτόκιο δανεισµού νοικοκυριών και επιχειρήσεων.   

Στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα,  οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης 
ήταν σαφώς περιορισµένες σε σχέση µε εκείνες που επήλθαν στα χρηµατοπιστωτικά 
συστήµατα άλλων ευρωπαϊκών χωρών. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι ελληνικές 
τράπεζες δεν είχαν στο χαρτοφυλάκιό τους,  όπως οι τράπεζες του εξωτερικού που 
αντιµετώπισαν προβλήµατα φερεγγυότητας, «τοξικά οµόλογα» των οποίων οι τιµές 
µειώθηκαν σε πολύ µεγάλο βαθµό για λόγους που προαναφέρθηκαν.  Συνεπώς,  οι ελληνικές 
τράπεζες δεν ήταν υποχρεωµένες να καταγράψουν ζηµίες από τέτοια οµόλογα. Θα πρέπει δε 
να επισηµανθεί στο σηµείο αυτό ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν λόγο να επενδύσουν σε 
τέτοιου είδους οµόλογα,  καθώς η ανάπτυξή τους κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών 
βασίστηκε στην επέκταση της δραστηριότητάς τους στη στεγαστική και την καταναλωτική 
πίστη,  και στη διεθνή τους δραστηριότητα που γνώρισε κατά το ίδιο διάστηµα πολύ µεγάλη 
ανάπτυξη.  

Επιπλέον οι ελληνικές τράπεζες διαθέτουν υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια,  και συνεπώς ήταν 
και είναι θωρακισµένες απέναντι στους κινδύνους που ανέκυψαν, µε αποτέλεσµα να είναι 
ασφαλείς και οι καταθέτες τους. Η φερεγγυότητα των ελληνικών τραπεζών δεν κινδύνευσε 
από αυτήν την κρίση, διότι δεν υπήρχαν οι δίαυλοι για τη µετάδοση και στην Ελλάδα των 

                                                 
29  Τα stress tests είναι προσοµοιώσεις της συµπεριφοράς των κεφαλαίων και των χρηµατοοικονοµικών 
δεδοµένων των τραπεζών σε δυσµενέστερες οικονοµικές συνθήκες για τα έτη 2010  και 2011. Σκοπός τους είναι 
η αξιολόγηση της συνολικής ικανότητας του τραπεζικού τοµέα της Ευρωπαϊκής Ένωσης να απορροφήσει τυχόν 
περαιτέρω σηµαντικούς οικονοµικούς και χρηµατοπιστωτικούς κραδασµούς.  Η άσκηση αποτελεί σηµαντικό 
βήµα στην κατεύθυνση της ενίσχυσης της σταθερότητας του τραπεζικού τοµέα στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ 
και διενεργήθηκε ανά τράπεζα σε συνολικό δείγµα 91 τραπεζών της ΕΕ από 20 κράτη µέλη. 
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προβληµάτων που ανέκυψαν στις χώρες που επλήγησαν κατά κύριο λόγο από την κρίση.  Ο 
µοναδικός δίαυλος που αφορούσε και την Ελλάδα ήταν η αύξηση των επιτοκίων που 
σηµειώθηκε στη διατραπεζική αγορά. 

Πριν η κρίση φτάσει στο σηµείο που είµαστε σήµερα και στο τεράστιο δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα που υπάρχει, οι τράπεζες είχαν προχωρήσει σε κάποια µέτρα για να αντιµετωπιστεί 
όσο πιο αναίµακτα ήταν δυνατόν. Όπως και σε άλλες χώρες, έτσι και η Ελλάδα ενίσχυσε την 
ρευστότητά της. Τα µέτρα που ελήφθησαν µέσω του N. 3.723/2008 αφορούσαν το 
πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας, ύψους είκοσι οκτώ (28) δισ. ευρώ. Το 
εν λόγω πρόγραµµα, οι όροι του οποίου εγκρίθηκαν από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή,  αντίθετα 
από τα προγράµµατα άλλων χωρών,  δεν ήταν πρόγραµµα διάσωσης τραπεζών,  αλλά 
πρόγραµµα ενίσχυσης της οικονοµίας µέσω των τραπεζών.  Το πρόγραµµα,  το οποίο είχε 
συγκεκριµένη χρονική διάρκεια και προσδιορισµένη,  από το νόµο,  ηµεροµηνία λήξης,  δεν 
αφορούσε την παροχή µετρητών από το κράτος προς τις τράπεζες,  αλλά συνδυασµό 
οµολόγων και εγγυήσεων του Ελληνικού δηµοσίου. Επιπλέον, οι εγγυήσεις και οι 
διευκολύνσεις που προβλέπονταν από το πρόγραµµα είχαν κόστος για τις τράπεζες, το οποίο 
διαµορφώθηκε µε όρους αγοράς. Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος,  στο τέλος 
του 2009,  το ποσοστό αξιοποίησης των µέτρων ενίσχυσης από το ελληνικό τραπεζικό 
σύστηµα που κυµάνθηκε τελικά στο 33,6% για το σύνολο των µέτρων και είναι µικρότερο σε 
σχέση µε το ποσοστό αξιοποίησης των αντίστοιχων µέτρων ενίσχυσης τόσο στη ζώνη του 
ευρώ (43%) όσο και στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 (40%).   

Παραπάνω αναφέραµε τις εγγυήσεις των καταθέσεων, τα µέτρα που ελήφθησαν αφορούν 
κυρίως την ενίσχυση του ελληνικού συστήµατος εγγύησης καταθέσεων και αποτελούν σε 
µεγάλο βαθµό ενσωµάτωση κοινοτικών διατάξεων. Ειδικότερα, οι τροποποιήσεις που 
επήλθαν στο νοµοθετικό πλαίσιο που διέπει την εγγύηση καταθέσεων στην Ελλάδα είναι οι 
ακόλουθες: αύξηση του ορίου της αποζηµίωσης των καταθέσεων από είκοσι χιλιάδες σε 
εκατό χιλιάδες ευρώ,  ετήσια διαβάθµιση των πιστωτικών ιδρυµάτων µε ποιοτικά κριτήρια 
κτλ. 

 

6.5 ) Τρόποι Αντιµετώπισης της Κρίσης από το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα  

 Σύµφωνα λοιπόν µε τα προαναφερθέντα, τα ελληνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι 
ασφαλιστικοί οργανισµοί είχαν µικρή έκθεση σε προϊόντα µειωµένης εξασφάλισης,  ενώ 
λίγοι επενδύτες τοποθέτησαν τα κεφαλαία τους σε τοξικά προϊόντα. Όσον αφορά τα 
ασφαλιστικά ταµεία,  τα προηγούµενα χρόνια αντιµετώπισαν την µείωση των διαθεσίµων 
τους εξαιτίας αστοχιών διαχείρισης και συνεπώς δεν είχαν τη δυνατότητα να επενδύσουν 
µεγάλα κεφάλαια στην αγορά αυτή.  Παρόλα αυτά αξίζει να αναφερθεί ότι ο κλονισµός της 
εµπιστοσύνης του κοινού και της αγοράς προς τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς 
παγκοσµίως,  που εκδηλώθηκε µε την πτώση των χρηµατιστηριακών τιµών τους, τις συνεχείς 
αναλήψεις κεφαλαίων και την εκτόξευση των διατραπεζικών επιτοκίων επηρεάζουν την 
εικόνα και των αντίστοιχων ελληνικών χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 
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Υπό το βάρος της τρέχουσας παγκόσµιας κρίσης,  αναζητούνται λύσεις τόσο σε εθνικό όσο 
και σε διεθνές επίπεδο. Λύσεις που θα αποτελέσουν το έναυσµα για την αντιστροφή του 
δυσµενούς κλίµατος και θα βοηθήσουν την παγκόσµια οικονοµία να εισέλθει ξανά σε 
αναπτυξιακή τροχιά. Οι νέοι κανόνες που θα θεσπίζονται έχουν ως στόχο την ενδυνάµωση 
και την ενίσχυση της ανθεκτικότητας του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και 
την αποτελεσµατικότερη λειτουργία του. Οι τραπεζίτες υποστηρίζουν ότι ο πιο ασφυκτικός 
έλεγχος, θα σηµαίνει αύξηση του λειτουργικού κόστους για τις τράπεζες και περιορισµό της 
ικανότητας τους να χορηγήσουν δάνεια σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά.  

Στην προσπάθεια αυτή ενεργός είναι και ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών. Συνοπτικά,  τις 
έως τώρα πρωτοβουλίες, συνθέτουν η παροχή ρευστότητας στην αγορά,  οι διευκολύνσεις 
προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα,  καθώς και η αγορά κρατικών και εταιρικών οµολόγων 
µε παράλληλη εξοµάλυνση των πιέσεων που δέχεται η χρηµατοδότηση των κρατών και των 
µεγάλων επιχειρήσεων. Αξίζει επίσης να αναφερθεί ότι το τελευταίο χρονικό διάστηµα,  
πολλές κυβερνήσεις, υπό την πίεση κοινωνικών οµάδων στο εσωτερικό τους, επιστρατεύουν 
τον κρατικό παρεµβατισµό προκειµένου να προστατεύσουν τα εγχώρια προϊόντα τους και να 
διαφυλάξουν τις θέσεις εργασίας,  αδιαφορώντας για τις επιπτώσεις της πολιτικής αυτής στις 
εξαγωγές των κρατών και στο διεθνές εµπόριο. 

Οι κυριότερες συνέπειες της παρούσας ύφεσης για το τραπεζικό σύστηµα της χώρας είναι η 
αύξηση των µη εξυπηρετουµένων δανείων, η αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης των 
τραπεζών, αλλά και η µείωση της ζήτησης για χρηµατοπιστωτικά προϊόντα και υπηρεσίες. 
Στα πλαίσια αυτά το σύνολο των τραπεζικών ιδρυµάτων όρισαν τις παραπάνω 
προτεραιότητες που καθορίστηκαν από την κεντρική τράπεζα και την κυβέρνηση. Πέρα απ’ 
αυτά όµως η κάθε εµπορική τράπεζα προχώρησε και σε κάποια πιο συγκεκριµένα µέτρα30.  

Α) Εθνική τράπεζα 

Για την ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας και την αντιµετώπιση των προβληµάτων 
ρευστότητας, η Εθνική Τράπεζα εντός του 2009 προχώρησε σε:   

• Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ύψους €1,25 δισ., επιτυγχάνοντας δείκτη Tier I  
11,3% και δείκτη Core Tier I 9,5%.   
• Έκδοση καλυµµένων οµολογιών ύψους €1,5 δις.  
• Επικέντρωση στη διασφάλιση των καταθέσεων, ενισχύοντας την ηγετική της θέση 
στον τοµέα αυτόν.  
• Συµµετοχή στο κρατικό πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας του πιστωτικού 
συστήµατος.  
• Αναδιάρθρωση δανείων ύψους €1 δις.  
• Μείωση του λειτουργικού κόστους των εγχώριων δραστηριοτήτων.  
• Οργανική επέκταση των διεθνών επενδύσεων στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και την 
Τουρκία,  µε σκοπό την εκµετάλλευση των σηµαδιών ισχυρής ανάκαµψης που οι 
αγορές αυτές εµφανίζουν. 

                                                 
30 σύµφωνα µε τους ετήσιου απολογισµούς της κάθε τράπεζας 



77 
 

Β) Alpha Bank 

Η τράπεζα Alpha Bank  προκειµένου να αντιµετωπίσει τα προβλήµατα ρευστότητας 
προχώρησε στις παρακάτω ενέργειες:  

• Στην αρχή της κρίσεως,  εντάχθηκε στο πρόγραµµα ενισχύσεως της ρευστότητας της 
ελληνικής οικονοµίας   
• Άντλησε κεφάλαια από αγορές χρήµατος και κεφαλαίου.  
• Κατά τη διάρκεια του τετάρτου τριµήνου,  προχώρησε σε αύξηση µετοχικού 
κεφαλαίου 986  εκατοµµυρίων ευρώ διαµορφώνοντας επαρκή κεφαλαιακή 
διάρθρωση.   
• Εξέδωσε οµόλογα και τιτλοποιήσεις, αυξάνοντας το απόθεµα των αποδεκτών τίτλων 
προς αναχρηµατοδότηση από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.  
• Μείωσε τις λειτουργικές δαπάνες.  
• Προχώρησε σε ανατιµολογήσεις δανείων,  προκειµένου να βελτιωθεί η απόδοση του 
ενεργητικού της.  
• Στήριξε τις επενδύσεις της στη Νοτιοανατολική Ευρώπη.  
• ∆ε διένειµε µέρισµα για τη χρήση 2008. 

 

Γ) EFG Eurobank   

Τα προβλήµατα στη ρευστότητα του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος οδήγησαν την EFG 
Eurobank  να λάβει µέτρα για την προστασία της ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων,  για 
το οποίο προκύπτει ότι κατά το 2009  ο δείκτης µη εξυπηρετούµενων δανείων αυξήθηκε και 
διαµορφώθηκε στο 5,2%  µε µία ελαφρά κάµψη της αύξησής του κατά τα δύο τελευταία 
τρίµηνα του έτους.  Προς αντιµετώπιση των προβληµάτων αυτών, η τράπεζα προχώρησε σε:  

• Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου ύψους €712 εκατ.   
• Άντληση κεφαλαίων ύψους €2,8 δις από τις αγορές.  
• Ισχυροποίηση της θέσης της στην τραπεζική αγορά της Νέας Ευρώπης (το ένα τρίτο 
των καθαρών εσόδων από τόκους προέρχεται πλέον από αυτήν).  
• Συγκράτηση του λειτουργικού κόστους και, επιπλέον, µείωση του συνολικού 
κόστους κατά 6%.  
• Προσέλκυση νέων καταθέσεων µε προώθηση στοχευµένων προϊόντων,  οι οποίες 
αυξήθηκαν κατά €1,2 δις. 

 

∆) Εµπορική Τράπεζα 

Η Εµπορική Τράπεζα µέσω του Σχεδίου Αναδιάρθρωσης και Ανάπτυξης 2009-2013, το οποίο 
παρουσιάστηκε τον Οκτώβριο του 2009, καθόρισε πλέον το πλαίσιο λειτουργίας της στη µετά 
κρίσης εποχή.  Συγκεκριµένα,  το Σχέδιο στηρίζεται σε τέσσερις βασικούς άξονες:   
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• τη µείωση του κόστους κινδύνου,   
• τον εξορθολογισµό της κοστολογικής βάσης,   
• την ενίσχυση της εµπορικής µας απόδοσης,  
• τη βελτίωση διαχείρισης του ανθρώπινου δυναµικού.  

 

Ε) Marfin Egnatia Bank  

Ενδεικτικά των προβληµάτων ρευστότητας που αντιµετώπισε η Τράπεζα κατά το 2009 είναι 
το γεγονός ότι οι καταθέσεις σηµείωσαν µείωση της τάξης του 7,4% και ότι το καθαρό 
επιτοκιακό περιθώριο µειώθηκε από 1,9% το 2008 σε 1,2%. Οι πράξεις αντιµετώπισής τους 
στις οποίες προχώρησε είναι:   

• Η µείωση των λειτουργικών εξόδων κατά 1% σε ετήσια βάση.  
• Η έκδοση τίτλων συνολικής αξίας €160 εκατ. διαφορετικής διάρκειας. 
• Η έκδοση κοινού οµολογιακού δανείου ύψους €300 εκατ.   
• Η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Marfin Bank Romania S.A.  
• Η συγχώνευση της Marfin Popular Bank ε τη Marfing Egnatia Bank 

Αξίζει σε αυτό το σηµείο να αναφερθεί ότι η Τράπεζα παρά το γεγονός ότι δε συµµετείχε στο 
κρατικό πρόγραµµα ενίσχυσης των ελληνικών τραπεζών,  επέτυχε δείκτη Κεφαλαιακής 
Επάρκειας ίσο ε 10,86%  και δείκτη Πρωτοβάθµιων Κεφαλαίων (Tier I) ίσο ε 7,93%.  

 

ΣΤ) Τράπεζα Πειραιώς 

Η Τράπεζα Πειραιώς προσάρµοσε έγκαιρα την πολιτική της και έθεσε ως προτεραιότητες τη 
διασφάλιση της ρευστότητας και της κεφαλαιακής επάρκειας, τη διατήρηση της ποιότητας 
του δανειακού χαρτοφυλακίου, λαµβανοµένων υπόψη των συνθηκών της αγοράς, και τη 
συγκράτηση του κόστους λειτουργίας στο επίπεδο του 2008. Συγκεκριµένα:  

• ολοκληρώθηκαν πέντε νέες τιτλοποιήσεις δανείων €5,1  δις:  η πρώτη,  
καταναλωτικών δανείων €725 εκατ., και η δεύτερη, επιχειρηµατικών δανείων 900  
εκατ.,  το Μάιο,  ενώ τον Αύγουστο πραγµατοποιήθηκαν τρεις ακόµη τιτλοποιήσεις, 
€540  εκατ.  δανείων χρηµατοδοτικής µίσθωσης, €558  εκατ.  καταναλωτικών δανείων 
και πιστωτικών καρτών και €2.352  εκατ.  επιχειρηµατικών δανείων. 
• πραγµατοποιήθηκαν δύο οµολογιακές εκδόσεις κύριου χρέους €500  εκατ. έκαστη 
στο πλαίσιο του προγράµµατος EMTN (Euro Medium Term Note), η πρώτη διετούς 
διάρκειας τον Ιούνιο και η δεύτερη τριετούς διάρκειας το Σεπτέµβριο,  
• διατηρήθηκε η ευρεία διασπορά των πελατειακών καταθέσεων,  παρά τη µείωσή 
τους κατά 2%  σε ετήσια βάση,  ενώ ταυτόχρονα επιτεύχθηκε η διατήρηση της 
απαιτούµενης ρευστότητας µε στοχευµένες πολιτικές άντλησης καταθέσεων και 
ισόρροπη µεταβολή καταθέσεων και χορηγήσεων σε ετήσια βάση. Το αποτέλεσα 
όλων των παραπάνω ενεργειών είναι ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας (Βασιλεία ΙΙ) 
στο τέλος του 2009 να διαµορφωθεί στο 9,8%, ενώ ο δείκτης Tier I σε 9,1%.    
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Ζ) Αγροτική Τράπεζα 

Βασική πολιτική του Οµίλου της ATE bank για τη χρήση 2009 ήταν:   

• η εξασφάλιση και διατήρηση επαρκούς ρευστότητας προκειµένου να υπάρχει οµαλή 
ροή πιστώσεων στην πραγµατική οικονοµία,  
• η ενίσχυση του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας,  
• η διασφάλιση των ενεργητικών στοιχείων του,  λαµβανοµένων υπόψη των 
συνθηκών της αγοράς και της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, και τέλος,   
• η βελτίωση της οργανικής κερδοφορίας του. 

Σε συµφωνία µε τα παραπάνω η Αγροτική Τράπεζα προχώρησε σε:  

• Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου,  για την ενίσχυση του δείκτη κεφαλαιακής 
επάρκειας, κατά € 675 εκατ.   
• Υπογραφή της από 31.03.2009  σύβασης δανεισµού ειδικών τίτλων αξίας €  807  εκ.  
µε το Ελληνικό δηµόσιο για την ενεχυρίασή τους στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
για την άντληση ρευστότητας.   
• Έκδοση προγράµµατος µεσοπρόθεσµων οµολογιών και προγράµµατος έκδοσης 
καλυµµένων οµολογιών ύψους €5 δις έκαστο.   
• Αύξηση των καταθέσεων πελατείας κατά 7,8%.  
• Αύξηση των προβλέψεων αποµείωσης των δανείων σε σηµαντικά υψηλότερα από τα 
προϋπολογισµένα µεγέθη.  

Η Τράπεζα, όµως,  δεν κατάφερε να βελτιώσει την οργανική κερδοφορία,  καθώς τα 
λειτουργικά της έξοδα αυξήθηκαν κατά 5,1%, αν και η αύξηση αυτήν είναι µικρότερη από 
την αντίστοιχη του 2008. Κατάφερε, όµως, να παρουσιάσει δείκτη κεφαλαίων Tier I ίσο µε 
8,4% από 6,5% το 2008. 

 

6.6 ) Η ανάδειξη του ελληνικού δηµοσιονοµικού προβλήµατος  

Στο πρώτο µισό του 2009, το ενδιαφέρον ήταν στραµµένο αλλού, καθώς, οι διεθνείς αγορές 
άρχισαν να εστιάζουν στα µεγάλα δηµοσιονοµικά βάρη που ανέλαβαν οι κυβερνήσεις για να 
σώσουν πρώτα τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα και έπειτα τις οικονοµίες τους, χώρες όπως η 
Ελλάδα που ήταν σε χειρότερη δηµοσιονοµική θέση άρχισαν να νιώθουν τις επιπτώσεις. 
Όπως υποστηρίζουν οι Buiter και Rahbari το 2009 για την ελληνική κρίση δεν φταίει η 
διεθνής ύφεση. Φταίνε οι ανισορροπίες της Ελλάδας, τις οποίες, η κρίση ξεσκέπασε. 
Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι το γεγονός ότι στις 19 Οκτωβρίου ο υπουργός 
Οικονοµικών ενηµέρωσε το ECOFIN ότι το έλλειµµα της Ελλάδας το 2009 θα έφτανε τελικά 
το 12,5%  αντί για το 6% που ήταν η προηγούµενη ενηµέρωση προς το ECOFIN στις αρχές 
Οκτωβρίου. 

Η αποκάλυψη για την ελληνική δηµοσιονοµική εκτροπή προκάλεσε αλυσιδωτές αντιδράσεις. 
Οι πρώτοι που αντέδρασαν ήταν οι οίκοι αξιολόγησης, οι οποίοι έχοντας υποστεί κριτική για 
την ανεπάρκεια των εκτιµήσεών τους πριν από τη διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση, 
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έσπευσαν να επανεξετάσουν την περίπτωση της Ελλάδας. Οι υποβαθµίσεις της Ελλάδας ήταν 
διαδοχικές. Η Fitch υποβάθµισε πρώτη στις 22 Οκτωβρίου, µία µέρα µετά τη γνωστοποίηση 
του διπλάσιου ελλείµµατος για το 2009, κατά µία βαθµίδα σε Α- από Α. παρόµοια 
ακολούθησαν και άλλοι οίκοι αξιολόγησης. Η Ελλάδα συγκέντρωσε τότε το ενδιαφέρον των 
αγορών. Η αξιοπιστία της κλονίστηκε. Μάλιστα αργότερα οι αγορές άρχισαν να αµφισβητούν 
την ικανότητα και των υπόλοιπων οικονοµιών της ευρωπαϊκής Περιφέρειας να 
αντεπεξέλθουν, όπως της Ιρλανδίας. Οι αγορές έβλεπαν µέσω της Ελλάδας και την αρχή µιας 
πιθανής τελικής διάλυσης της Ευρωζώνης.   

Ορισµένοι ισχυρίζονταν ακόµα και στο τέλος του 2010 ότι η υπερβολική αντίδραση των 
αγορών, από το Νοέµβριο του 2009 και µετά, οφείλεται όχι τόσο στο πραγµατικό µέγεθος του 
δηµοσιονοµικού προβλήµατος που σωρεύτηκε για δεκαετίες, όσο κυρίως στο σοκ της ίδιας 
της αποκάλυψης των ελλειµµάτων του 2009. Σύµφωνα µε αυτούς τους αναλυτές, το σοκ 
δηµιούργησε ένα κύµα απαισιοδοξίας για την Ελλάδα, που πλέον δεν ελέγχεται. Αν, δηλαδή, 
είχε διαχειριστεί καλύτερα τη δηµοσιοποίηση των στοιχείων και δεν ξάφνιαζε τις αγορές, 
ίσως να µην έφτανε στα υψηλά επιτόκια δανεισµού που είδε. Το επιχείρηµα φαίνεται να είναι 
περισσότερο  πολιτικό, παρά οικονοµικό, αφού καταρρίπτεται από το γεγονός ότι η κρίση 
συνεχίζεται περισσότερο από ένα χρόνο µετά την ανακοίνωση των στοιχείων, ενώ 
επεκτάθηκε και εκτός Ελλάδας. 

Ο Προϋπολογισµός του 2010, που κατατέθηκε τον ∆εκέµβριο του 2009,  περιελάµβανε µια 
σειρά από µέτρα για τον περιορισµό του ελλείµµατος31, κατά 3,3  ποσοστιαίες µονάδες, και 
για την ενίσχυση της ανάπτυξης. Με το νέο έτος, το κόστος δανεισµού συνεχώς αυξάνεται. 
Στις 15 Ιανουαρίου 2010 η ελληνική κυβέρνηση ανακοινώνει το νέο Πρόγραµµα 
Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΠΣΑ 2009 - 2013). Το πρόγραµµα προβλέπει µείωση του 
ελλείµµατος κατά 4 ποσοστιαίες µονάδες το 2010 και ένα τελικό επίπεδο κάτω από το 3% 
µέχρι το τέλος του 2012. Πέραν των προηγούµενων µέτρων του προϋπολογισµού του 2010, 
το ΠΣΑ περιλαµβάνει, επιπλέον µέτρα για αύξηση των εσόδων και µείωση των δαπανών32. 
Παρόλα αυτά, οι αγορές δεν φαίνεται να πείθονται καθώς υπάρχει διάχυτη η αίσθηση ότι 
δίνεται έµφαση στα έσοδα και όχι τόσο στις ανεξέλεγκτες δαπάνες. Τα επιτόκια συνεχίζουν 
την ανοδική τους πορεία. Η αγορά φαίνεται να πιέζει για πιο δραστικά και µόνιµα µέτρα.  

Στις 3 Φεβρουαρίου η Ε.Ε. εγκρίνει το ΠΣΑ και στις 16 Φεβρουαρίου εγκρίνεται και από το 
ECOFIN. Ταυτόχρονα, η ελληνική πλευρά δεσµεύεται να υποβάλει έως τις 16 Μαρτίου 
σχέδιο δηµοσιονοµικών µέτρων για την επίτευξη των δηµοσιονοµικών στόχων του 2010 και 
έως τις 15 Μαΐου για το σύνολο της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, καθώς και για την 

                                                 
31 Τα µέτρα περιελάµβαναν, πάγωµα νέων προσλήψεων (εκτός υγείας, ασφάλειας και εκπαίδευσης) για το 2010 
και 1 πρόσληψη για κάθε 5 αποχωρήσεις στο δηµόσιο τοµέα από το 2011, περιορισµό των συµβασιούχων, 
πάγωµα µισθών πάνω από τα € 2.000 και εξαγγελίες για πάταξη της φοροδιαφυγής και της διαφθοράς. 
Περιελάµβαναν, όµως, και αυξήσεις των συντάξεων και των µισθών των δηµοσίων υπαλλήλων ελαφρώς πάνω 
από τον πληθωρισµό, ως µέρος ενός πακέτου €2,6 δισ. ή 1,1% του ΑΕΠ για τη στήριξη των κατώτερων 
εισοδηµατικά στρωµάτων και την ενίσχυση της συνολικής ζήτησης. 
32 αύξηση των εσόδων µέσω αύξησης των έµµεσων φόρων (ΦΠΑ και φόροι σε τσιγάρα, αλκοόλ κτλ.) και 
µείωση των δαπανών µέσω παγώµατος των προσλήψεων καθώς και µείωσης των επιδοµάτων των δηµοσίων 
υπαλλήλων.  
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υιοθέτηση όσο το δυνατόν συντοµότερα ενός προγράµµατος διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων 
– στο συνταξιοδοτικό, την υγεία, την δηµόσια διοίκηση, το επιχειρηµατικό περιβάλλον κτλ.   

Το πρώτο δεκαήµερο του Φεβρουαρίου παρατηρείται αυξητική τάση των περιθωρίων των 
CDS που οφείλεται στην αρνητική αξιολόγηση της αγοράς σχετικά µε τα µέτρα που 
περιλαµβάνονταν τόσο στο ΠΣΑ όσο και στο πρώτο πακέτο επιπρόσθετων µέτρων. Η 
αρνητική αξιολόγηση των αγορών µεταβλήθηκε, προσωρινά µόνο, µε την έγκριση του ΠΣΑ 
και των επιπρόσθετων µέτρων από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Στο τέλος Φεβρουαρίου τα 
περιθώρια των CDS αυξήθηκαν σηµαντικά µετά τις φήµες για τις ανταλλαγές (swaps) που 
είχαν συνάψει οι ελληνικές κυβερνήσεις την περίοδο 2001-2009  και τη συζήτηση που άρχισε 
σε διεθνές επίπεδο σχετικά µε την αξιοπιστία των στοιχείων για το χρέος. 

Κατά τη διάρκεια του Μαρτίου η ελληνική κυβέρνηση ανακοινώνει νέο πακέτο µέτρων, 
συνολικά ύψους €4,8 δισ. ή 2% του ΑΕΠ. Περιλαµβάνει αύξηση του ΦΠΑ κατά 2 
ποσοστιαίες µονάδες στο 21%, νέες αυξήσεις έµµεσων φόρων, νέους φόρους στην περιουσία, 
περικοπή του προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων, περικοπές 30% στα δώρα 
Χριστουγέννων, Πάσχα και καλοκαιρινής αδείας των δηµοσίων υπαλλήλων, πάγωµα των 
συντάξεων του δηµοσίου και άλλα πρωτοφανή για την εποχή εκείνη µέτρα. Η Ε.Ε. 
ανακοινώνει ότι θα δηµιουργηθεί µηχανισµός χρηµατοδότησης, µε τη συµµετοχή του ∆ΝΤ, 
για να βοηθήσει την Ελλάδα ή όποιο άλλο µέλος της Ευρωζώνης χρειαστεί. Προκαλούνται 
νέες εντάσεις µε τα επιτόκια να ξεκινούν νέα ανοδική πορεία. ∆ηµιουργούνται σοβαρές 
αµφιβολίες και στο εσωτερικό της Ε.Ε. για το αν η Ελλάδα θα καταφέρει να αντεπεξέλθει. 
Κάποιοι θεωρούν ότι η Ε.Ε. δεν θα καταφέρει να βοηθήσει την Ελλάδα, ενώ και οι πιέσεις 
στο εσωτερικό της Γερµανίας εντείνονται. Σταδιακά, αρχίζει να γίνεται κατανοητό ότι δεν 
κινδυνεύει µόνο η Ελλάδα αλλά το ίδιο το ευρώ. 

Τον Απρίλιο οι οίκοι αξιολόγησης υποβαθµίζουν την Ελλάδα περαιτέρω κατά δύο βαθµίδες 
σε ΒΒΒ-. Νέες λεπτοµέρειες για το µηχανισµό ΕΕ/∆ΝΤ ανακοινώνονται, χωρίς όµως να 
πείθουν τις αγορές, καθώς το µέγεθος των πόρων κρίνεται µικρό. Ο καταιγισµός των 
αρνητικών νέων επηρεάζει την αγορά. Μέσα σε διάστηµα δύο µόλις εβδοµάδων, τα 
περιθώρια των CDS αυξήθηκαν κατά 103% (από 386 µονάδες βάσης στις 12/04/2010, στις 
846 µονάδες βάσης στις 27/4/2010).   

Στις 23 Απριλίου, η Ελλάδα επισήµως ζητά την ένταξή της στο µηχανισµό στήριξης, αφού το 
κόστος δανεισµού εκτοξεύεται σε µη αποδεκτά ύψη. Η Ελλάδα ουσιαστικά αδυνατεί να βρει 
χρηµατοδότηση από την αγορά και απειλείται µε χρεοκοπία. Στις 27  Απριλίου η S&P 
προχωρά σε υποβάθµιση κατά 3 βαθµίδες σε ΒΒ-, που είναι ένα επίπεδο απίστευτα χαµηλό. 
Τα οµόλογα του ελληνικού κράτους, για πρώτη φορά στη ιστορία των αξιολογήσεών τους, 
κατατάσσονται από έναν αξιολογικό οίκο στην επενδυτική κατηγορία των «σκουπιδιών» ή 
junk. Ο φόβος χρεοκοπίας είναι µεγάλος αφού οι αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης έχουν 
επιστρέψει σε ένα παρελθόν που είναι άγνωστο, πριν την έναρξη των επίσηµων 
αξιολογήσεων της Ελλάδας.  
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Το Μνηµόνιο33 υπογράφτηκε στις 5 Μαΐου 2010. Η παρέµβαση της Ε.Ε. και του ∆ΝΤ 
οδήγησε στη σύνταξη ενός προγράµµατος που έχει ως βασικό στόχο τόσο την κάλυψη των 
δανειακών αναγκών της Ελλάδας για περίπου τρία χρόνια όσο και τη δηµιουργία ενός νέου 
αναπτυξιακού προτύπου που θα επιτρέπει την έξοδο της χώρας από την κρίση και την 
επιστροφή της σε διατηρήσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Προϋπόθεση για την 
άντληση των δόσεων του δανείου είναι η επίτευξη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και 
ουσιαστικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Το µεγαλύτερο µέρος των µεταρρυθµίσεων 
προβλέπεται να υλοποιηθεί στα πρώτα δύο χρόνια του προγράµµατος. 

Η ανακοίνωση των λεπτοµερειών του µηχανισµού µείωσε προσωρινά επιτόκια στις αγορές, 
τόσο τα επιτόκια οµολόγων όσο και τα ασφάλιστρα κινδύνου στα CDS. Οι αποδόσεις στα 
CDS προεξοφλούν υψηλή πιθανότητα αναδιάρθρωσης του χρέους ή ακόµη και χρεοκοπίας. 
Από τα τέλη Ιουλίου το περιθώριο των CDS άρχισε να  αυξάνεται εκ νέου. Η συγκεκριµένη 
αύξηση πιθανώς αποδίδεται στην στροφή των επενδυτών προς τα γερµανικά οµόλογα µετά 
τις εξελίξεις που άρχισαν να διαφαίνονται σχετικά µε την Ιρλανδία. . Η ιρλανδική οικονοµία 
είχε σηµειώσει θεαµατικούς ρυθµούς ανάπτυξης από το 1994 µέχρι το 2007. Η ανάπτυξη 
αυτή βασίστηκε στη δηµιουργία ενός ευνοϊκού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος που 
προσέλκυσε µεγάλες ξένες επενδύσεις. Μεγάλες διεθνείς εταιρείες,  µεταξύ άλλων κολοσσοί 
της πληροφορικής, των επικοινωνιών και φαρµακευτικές εταιρείες επέλεξαν να 
εγκαταστήσουν µονάδες παραγωγής και έρευνας στην Ιρλανδία. Ταυτόχρονα, µεγάλη 
ανάπτυξη γνώρισε ο κατασκευαστικός τοµέας και οι τράπεζες. Οι δύο τελευταίοι τοµείς 
αποδείχτηκαν και οι πιο προβληµατικοί. 

 Στις αρχές του Φθινοπώρου η διατραπεζική αγορά άνοιξε για λίγο για τις ελληνικές 
τράπεζες, αν και µε υψηλά επιτόκια. Η ευφορία του Σεπτεµβρίου-Οκτωβρίου, όµως, δεν 
διήρκεσε. Οι δηλώσεις της Γερµανίας ότι σε πιθανή χρεοκοπία χώρας, που θα συµµετέχει 
στον µηχανισµό στήριξης, το κόστος θα το επωµιστούν και ιδιώτες επενδυτές, επιδείνωσε το 
κλίµα. Θα µπορούσε να ειπωθεί ότι η κρίση παρ’ όλες τις προσπάθειες µετακινήθηκε και 
προς τις υπόλοιπες ευάλωτες οικονοµίες της Ευρωζώνης.   

Το δηµοσιονοµικό είναι το µεγαλύτερο από τα δύο προβλήµατα για το σύνολο σχεδόν των 
χωρών της ζώνης του ευρώ. Η Ελλάδα και η Πορτογαλία έχουν τα µεγαλύτερα 
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, αλλά και τα µεγαλύτερα ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών. 
Αντιθέτως, η Ιρλανδία που χτυπήθηκε µετά την Ελλάδα από τις αγορές και αναγκάστηκε να 
ζητήσει και αυτή τη βοήθεια της Ευρωζώνης και του ∆ΝΤ, δείχνει να µην έχει πρόβληµα σε 
κανέναν από τους δύο τοµείς. Η Ισπανία, που επίσης βρέθηκε στο στόχαστρο των αγορών, 
δεν έχει διαχρονικό δηµοσιονοµικό πρόβληµα. Αντιµετωπίζει µόνον πρόβληµα 
ανταγωνιστικότητας. 

 

6.7 ) Προοπτικές για το µέλλον 
                                                 
33 περιλαµβάνει πόρους €80 δισ. διακρατικών δανείων από τους εταίρους της Ευρωζώνης (πλην Σλοβακίας) και 
€30 δισ. από το ∆ΝΤ. Τα χρήµατα θα δίνονται µε δόσεις, αφού πρώτα θα αξιολογείται η πορεία υλοποίησης των 
µέτρων που περιλαµβάνονται στο Μνηµόνιο. Το κόστος δανεισµού από την Ε.Ε. είναι περίπου 4 – 5%. Το 
κόστος δανεισµού από το ∆ΝΤ είναι µικρότερο, περίπου 3,3%. 
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Πέραν των επερχόµενων µεταβολών στο παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, 
σηµαντικές ανακατατάξεις γίνονται και στις οικονοµίες των χωρών του πλανήτη. Τα 
τελευταία χρόνια, γίνεται ολοένα πιο ξεκάθαρη η σχετική αύξηση της οικονοµικής δύναµης 
των αναπτυσσόµενων χωρών. Από τις αρχές του 2005 έως τα τέλη  του 2010 παρατηρείται 
µια στασιµότητα του δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής στις αναπτυγµένες περιοχές, αλλά και 
ταυτόχρονη γρήγορη άνοδο στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ιδιαίτερα στην Κίνα. Αυτή η 
διαφοροποίηση αναµένεται να συνεχιστεί, ιδιαίτερα µετά τη χρηµατοοικονοµική κρίση, η 
οποία έπληξε κυρίως το δυτικό κόσµο. 

Η διεθνής κρίση έχει οδηγήσει σε υπερχρέωση των κρατών στη ∆ύση, σε αύξηση των 
ασφαλίστρων κινδύνου και των πραγµατικών επιτοκίων, σε µεγάλη νευρικότητα στις αγορές 
και σε πολλά ερωτηµατικά για την πορεία των αναπτυγµένων οικονοµιών. Η κρίση οδηγεί σε 
µια ακόµη πιο γρήγορη µετατόπιση της οικονοµικής δύναµης προς την Ασία και τη Λατινική 
Αµερική, καθώς καθηλώνει τις χώρες τις ∆ύσης σε µια περίοδο εύθραυστης ανάπτυξης. 
Ακόµη και αν υποθέσουµε ότι ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας θα µπορέσει να εξυγιανθεί και 
σταδιακά σταθεροποιηθεί, τα βάρη της µόχλευσης επιβραδύνουν τις αναπτυξιακές 
προοπτικές, ενώ πολλές παλαιότερες ανισορροπίες εξακολουθούν να υφίστανται. 

Σήµερα, οι εκτιµήσεις συγκλίνουν ότι εισερχόµαστε σε µια περίοδο χαµηλότερης παγκόσµιας 
οικονοµικής ανάπτυξης από ότι την περίοδο που µας οδήγησε στην κρίση. Άλλωστε, η 
εµπειρία από παρελθούσες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις δείχνει ότι αυτές ακολουθούνται από 
µειωµένους ρυθµούς ανάπτυξης (IMF, 2009). Πέρα από τις όποιες τριβές στο παγκόσµιο 
οικονοµικό και χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, υπάρχουν σηµαντικοί παράγοντες που αναµέ-
νεται να οδηγήσουν σε πτώση του ρυθµού ανάπτυξης. Τρεις τέτοιοι παράγοντες είναι: η 
αναµενόµενη άνοδος των πραγµατικών επιτοκίων, η περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική, 
και η αποκατάσταση των παγκόσµιων ανισορροπιών.  

Ο πρώτος παράγοντας, το κόστος χρήµατος, αναµένεται να αυξηθεί ως συνέπεια ενός 
αριθµού αιτιών:  

α) Τα απαιτούµενα ασφάλιστρα κινδύνου θα παραµείνουν αυξηµένα σε σχέση µε τα –όπως 
αποδείχτηκαν– µη κανονικά επίπεδα προ της κρίσης.  

β) Θα αυξηθεί το κόστος διαµεσολάβησης λόγω υψηλής ζήτησης από τα χρηµατοοικονοµικά 
ιδρύµατα για νέα κεφάλαια, ώστε να αντισταθµίσουν τις απώλειες τους, αλλά και εξαιτίας 
των απαιτήσεων της αναµενόµενης αυστηρότερης νοµοθεσίας για υψηλότερους δείκτες 
κεφαλαιακής επάρκειας.  

γ) Η αύξηση του δηµόσιου χρέους διεθνώς (που ήταν απαραίτητη για την οικονοµική 
σταθεροποίηση και την αποφυγή ολικής κατάρρευσης( έχει ως συνέπεια την αύξηση του 
ανταγωνισµού µε τον ιδιωτικό τοµέα για προσέλκυση πόρων. 

δ) Η επεκτατική νοµισµατική πολιτική που ακολουθούν οι κεντρικές τράπεζες κάποια στιγµή 
θα σταµατήσει και θα αντιστραφεί, όταν γίνει σαφές ότι οι µεγάλες οικονοµίες έχουν 
ξεκάθαρα βγει από τη στασιµότητα.  
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ε) Η στροφή πολλών αναδυόµενων χωρών στα έργα υποδοµής και άλλες επενδύσεις 
συνεπάγεται αύξηση της ζήτησης για µακροπρόθεσµα κεφάλαια, γεγονός που πιέζει τα 
πραγµατικά επιτόκια προς τα πάνω.  

Τον κώδωνα του κινδύνου για την επερχόµενη αύξηση των επιτοκίων έκρουσε η άνοδος των 
µακροπρόθεσµων επιτοκίων από τις αρχές Οκτωβρίου του 2010.  

Ο δεύτερος αρνητικός παράγοντας είναι οι προοπτικές για τη δηµοσιονοµική πολιτική. Η 
µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη δεν θα µπορεί να στηριχθεί, στο βαθµό που συµβαίνει 
σήµερα, στη δηµοσιονοµική επέκταση. Στη διάρκεια της κρίσης, οι κυβερνήσεις άσκησαν 
επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική αυξάνοντας σηµαντικά τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 
και το δηµόσιο χρέος, σε µια προσπάθεια να διοχετεύσουν κεφάλαια στην οικονοµία και να 
αποφύγουν µια ύφεση διαρκείας. Όµως δεν µπορούν να συνεχίσουν για πολύ ακόµη αυτή την 
πολιτική, είτε λόγω περιορισµών που στην Ευρώπη πηγάζουν από ένα ενισχυµένο Σύµφωνο 
Σταθερότητας και Ανάπτυξης είτε και λόγω της πειθαρχίας που επιβάλλουν οι αγορές, καθώς 
το κόστος χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων αυξάνεται. Τα επόµενα χρόνια στόχος θα είναι 
η επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων, για να µειωθεί το δηµόσιο χρέος. 

Ο τρίτος αρνητικός παράγοντας σχετίζεται µε την επάνοδο σε βελτιωµένη διεθνή 
µακροοικονοµική ισορροπία. Το µοντέλο οικονοµικής ανάπτυξης των τελευταίων ετών 
στηρίχθηκε σε µια σειρά από παράγοντες οι οποίοι σήµερα δεν µπορούν να συνεχίσουν να 
αποτελούν τις βάσεις στήριξης της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας. Κάποιοι από 
αυτούς ήταν αποτέλεσµα ανισορροπιών οι οποίες δεν είναι πλέον διατηρήσιµες, και 
αναµένεται να αποκατασταθούν σταδιακά. Το µοντέλο ανάπτυξης πολλών χωρών στηρίχθηκε 
στην κατανάλωση, κυρίως στις ΗΠΑ και στη Νέα Ευρώπη. Ο αµερικανός καταναλωτής είναι 
αναγκασµένος να µειώσει τη µόχλευσή του και να αυξήσει την αποταµίευση, όπως άλλωστε 
συµβαίνει και σε πολλές άλλες οικονοµίες µε υψηλά ποσοστά δανειακής επιβάρυνσης των 
νοικοκυριών.  

Η παγκόσµια οικονοµία θα είναι πιο ισορροπηµένη, µε τις ΗΠΑ να µην έχουν τεράστια 
ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και την Ασία να µην τα χρηµατοδοτεί µε τα δικά της 
τεράστια πλεονάσµατα. Η άµβλυνση των ανισορροπιών, όµως, θα δηµιουργήσει πρόβληµα 
στις χώρες που εξάγουν προς τις ΗΠΑ, διότι αναγκάζονται να µειώσουν την παραγωγή τους, 
αφού δεν βρίσκουν εύκολη διέξοδο εξαγωγών προς τρίτες χώρες. Αιτία είναι το γεγονός ότι 
δεν αναπληρώνεται γρήγορα και εύκολα η πτώση στη ζήτηση που αφήνει πίσω του ο αµε-
ρικανός καταναλωτής. Ο κινέζος καταναλωτής δεν είναι ακόµη έτοιµος να αναλάβει τέτοιο 
ρόλο. Η Ινδία παραµένει µια σχετικά κλειστή οικονοµία, ενώ στην Ευρώπη η χώρα-άγκυρα 
µε τους υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης, η Γερµανία, δεν φαίνεται να προσπαθεί να 
τονώσει την εγχώρια κατανάλωση.  

Είναι ολοφάνερο ότι το νέο επιχειρηµατικό περιβάλλον µετά την κρίση θα είναι διαφορετικό 
ακόµα και στην Ελλάδα. Θα φέρει νέες ισορροπίες στην αγορά προϊόντων και υπηρεσιών. Με 
τις διαφαινόµενες τάσεις, οι ελληνικές επιχειρήσεις θα αντιµετωπίσουν πιο έντονο 
ανταγωνισµό στις αγορές που στοχεύουν, δηλαδή σε ενδιάµεσους συνδυασµούς αξίας-τιµής. 
Ευκαιρίες θα υπάρξουν, κυρίως σε παραδοσιακούς, αλλά και σε άλλους κλάδους. Αλλά το 
πόσες και ποιες επιχειρήσεις θα τις αξιοποιήσουν είναι αβέβαιο. 
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Από την επιτυχή προσαρµογή των επιχειρήσεων στα νέα δεδοµένα θα κριθεί τελικά η διεθνής 
ανταγωνιστικότητα της χώρας. ∆ηλαδή το κατά πόσο ελληνικά προϊόντα και υπηρεσίες θα 
υπάρχουν στις ανοιχτές αγορές. Στις ανταγωνιστικές αγορές, η ικανότητα των επιχειρήσεων 
και επιχειρηµατιών θα είναι πιο σηµαντικοί παράγοντες, παρά το εθνικό περιβάλλον. 
Κρίσιµης σηµασίας είναι η στρατηγική των επιχειρήσεων. ∆ηλαδή το πώς θα προσφέρουν 
ελκυστικές και ποιοτικές προσφορές στον πιεσµένο σήµερα καταναλωτή σε χαµηλότερα 
επίπεδα κόστους. 

Στην προσπάθεια θα συµβάλλει η συνεχής εισαγωγή σειράς καινοτοµιών στα προσφερόµενα, 
έστω οριακών στη φύση τους ή ακόµα και απλών προσαρµογών. Η καινοτοµική 
δραστηριότητα µπορεί να αντλήσει ιδέες από την διεθνή αγορά και την ελληνική παράδοση, 
αλλά και να στηριχθεί στη δηµιουργικότητα των Ελλήνων. ∆εδοµένης της επιχειρηµατικής 
πρακτικής, είναι πιο εφικτό για τις ελληνικές επιχειρήσεις να ακολουθήσουν ένα µοντέλο 
«ανοιχτής καινοτοµίας», παρά ένα µοντέλο µε οδηγό την Έρευνα και Ανάπτυξη. Ο 
Ελληνισµός ήταν πάντα ανοιχτός στην πρόσκτηση, προσαρµογή και διάδοση ιδεών. 

Στο νέο πλαίσιο οι δηµόσιες πολιτικές µπορεί να συµβάλλουν περισσότερο αν εστιασθούν 
στη στήριξη της ανοιχτής καινοτοµίας και διαφορετικότητας. Στην καλλιέργεια της 
κουλτούρας δηµιουργίας και επιχειρηµατικότητας, µε διεθνοποίηση των πλαισίων αναφοράς 
και σύγκρισης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 : ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΕ 
ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 
Εισαγωγή 

Μετά το ξέσπασµα της παγκόσµιας οικονοµικής κρίση το 2007-2008 οι περισσότερες χώρες, 
σε παγκόσµιο επίπεδο που πλήγηκαν, ακόµα προσπαθούν να επανέλθουν λαµβάνοντας 
διάφορα οικονοµικά αλλά και κοινωνικά µέτρα. Όσον αφορά τις διεθνείς οικονοµικές 
εξελίξεις και προοπτικές, µετά την ύφεση του 2009 που προκλήθηκε από την 
χρηµατοοικονοµική κρίση, η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας υπήρξε ισχυρότερη της 
αναµενόµενης, κυρίως λόγω της ανάκαµψης του παγκόσµιου εµπορίου και την ευνοϊκή 
επίδραση της επεκτατικής δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής. Οικονοµική 
ανάπτυξη σηµειώθηκε επίσης, στη ζώνη του ευρώ που συνοδεύτηκε όµως από την διεύρυνση 
των διαφορών στις οικονοµικές επιδόσεις των επιµέρους χωρών. 

 

7.1 ) Σύγχρονες εξελίξεις σε Παγκόσµιο Επίπεδο 

Μετά την ύφεση του 2009 (0.5% µείωση του παγκόσµιου ΑΕΠ) που σηµειώθηκε για πρώτη 
φορά από το 1946, το 2010 το παγκόσµιο ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 5%. Οι βασικοί λόγοι για την 
εξέλιξη αυτή, ήταν η έντονη ανάκαµψη του παγκόσµιου εµπορίου αλλά και η ευνοϊκή 
επίδραση της επεκτατικής δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής που ακολούθησαν οι 
µεγαλύτερες οικονοµίες του κόσµου.  

 
     Πίνακας 1: Βασικοί Μακροοικονοµικοί ∆είκτες της παγκόσµιας οικονοµίας 
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  Πηγή: IMF, World Economic Outlook 2011 , Eurostat, Ameco Database 

*= Εκτίµηση, **= Πρόβλεψη, ***= Σύµφωνα µε την κατάταξη του ∆ΝΤ σε Προηγµένες Οικονοµίες και Αναδυόµενες, 
Αναπτυσσόµενες. 

 
Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 1, η ανάκαµψη στις ανεπτυγµένες οικονοµίες υπήρξε 
έντονη και συγχρονισµένη. Το 2009 ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ στις προηγµένες 
οικονοµίες ήταν αρνητικός κατά 3,4%. Το 2010, η εικόνα αντιστρέφεται πλήρως µε το ΑΕΠ 
να ανακάµπτει µε ρυθµούς 3,0%. Το 2011 και το 2012 προβλέπεται να υπάρχουν επίσης 
θετικοί ρυθµοί ανάπτυξης, αν και η άνοδος της τιµής των καυσίµων και των τροφίµων, οι 
επιπτώσεις από το υψηλό και αυξανόµενο δηµόσιο χρέος στις περισσότερες προηγµένες 
οικονοµίες, οι απροσδιόριστες ακόµη οικονοµικές επιπτώσεις από την φυσική καταστροφή 
και το πυρηνικό ατύχηµα στην Ιαπωνία, αλλά και οι πολιτικές εξελίξεις και οι αναταραχές 
στη Βόρεια Αφρική και τη Μέση Ανατολή, καθιστούν την πρόβλεψη επισφαλή34. 

Στις ΗΠΑ, µετά από µία µείωση 2,6% του ΑΕΠ (το 2009), το 2010 το ΑΕΠ αυξάνει µε 
ρυθµό 2,8%, ενώ αντίστοιχοι ρυθµοί ανάπτυξης προβλέπονται και για το 2011 και 2012. Η 
ανάκαµψη του ΑΕΠ στις ΗΠΑ βασίστηκε στη αύξηση της εγχώριας ζήτησης και την αύξηση 
των αποθεµάτων. 

Στις χώρες της ζώνης του ευρώ, την έντονη ύφεση του 2009 (-4,1%) ακολούθησε η 
ανάκαµψη µε ρυθµό 1,7%, ενώ αντίστοιχοι ρυθµοί ανάπτυξης αναµένονται και τα επόµενα 
χρόνια. Η ανάκαµψη στην ζώνη του ευρώ δεν αφορά όλες τις χώρες και όπως θα 
παρουσιαστεί παρακάτω, οφείλεται κυρίως στην Γερµανία. 

Στην τρίτη µεγαλύτερη οικονοµία του κόσµου, την Κίνα, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ 
επιταχύνθηκε από το 9,2% στο 10,3%. 
                                                 
34
Τράπεζα της Ελλάδος, «Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2010», Απρίλιος 2011 



88 
 

Ο πληθωρισµός, στις προηγµένες οικονοµίες, το 2010 αυξήθηκε στο 1,6%, από 0,1% το 
2009. Παρά τους έντονους ρυθµούς ανάπτυξης παραµένει σε χαµηλό σχετικά επίπεδο λόγω 
των συνθηκών υποαπασχόλησης των παραγωγικών συντελεστών, ενώ η αύξησή του 
αποδίδεται στην άνοδο των τιµών των βασικών εµπορευµάτων. Οι αναδυόµενες και 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες πλήττονται από µεγαλύτερες πληθωριστικές τάσεις, λόγω τόσο 
των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης που σηµειώνονται στις χώρες αυτές, όσο κυρίως της 
αύξησης της τιµής των τροφίµων (∆ιάγραµµα 7). 

 
 
∆ιάγραµµα 7:  ∆ιεθνείς τιµές βασικών εµπορευµάτων (∆είκτης αγοραίων τιµών, 2005=100) 
 

 

Πηγή: ∆ΝΤ, World Economic Outlook Database, Απρίλιος 2011 . 

 

Σχετικά µε το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα, παρά την σηµαντική ανάκαµψη του ΑΕΠ η 
δηµοσιονοµική θέση των προηγµένων οικονοµιών δεν βελτιώθηκε, αντίθετα είναι ορατά τα 
αποτελέσµατα της επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής που ακολουθήθηκε για την έξοδο 
από την κρίση. Το έλλειµµα µειώθηκε κατά 0,9% και διαµορφώνεται στο 7,7% του ΑΕΠ, ενώ 
βαίνει µειούµενο και για τα επόµενα χρόνια λόγω των προγραµµάτων περιστολής των 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων που εφαρµόζονται στις περισσότερες ανεπτυγµένες χώρες.  

Το έλλειµµα στις ΗΠΑ για το 2010 διαµορφώνεται στο 10,6% του ΑΕΠ της, από 12,7% το 
2009, ενώ αναµένεται (σύµφωνα µε τις προβλέψεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου) το 
2012 να µειωθεί στο 7,5%. Αντίστοιχα, στις χώρες της ευρωζώνης το έλλειµµα από 6,3% το 
2009 αναµένεται να πέσει στο 3,8% το 2012. Όσον αφορά το δηµόσιο χρέος, το 2010, στο 
σύνολο των ανεπτυγµένων οικονοµιών φθάνει το 98,7% του ΑΕΠ τους, ενώ το 2012 
εκτιµάται στο 105%. Και εδώ σε δυσµενέστερη θέση σε σχέση µε τις χώρες της ζώνης του 
ευρώ βρίσκονται οι ΗΠΑ µε ακαθάριστο δηµόσιο χρέος 91,6% του ΑΕΠ, έναντι 85,1%. 



89 
 

Η δηµοσιονοµική θέση των αναδυόµενων και αναπτυσσόµενων χωρών παρουσιάζει 
διαφορετική εικόνα µε το έλλειµµα, το 2010 να αγγίζει το 3% του ΑΕΠ τους και την 
πρόβλεψη για περαιτέρω µείωσή του και το χρέος το 35,1% του ΑΕΠ τους. 

 
 
∆ιάγραµµα 8: ∆είκτης Ανεργίας 
 

 

Πηγή: ∆ΝΤ, World Economic Outlook Database, Απρίλιος 2011 . 

 

Όσον αφορά την ανεργία, όπως δείχνει το ∆ιάγραµµα 8, η διεθνής οικονοµική κρίση και η 
ύφεση που την συνόδευε, εκτόξευσε το ποσοστό των ανέργων στο σύνολο του εργατικού 
δυναµικού των προηγµένων οικονοµιών, σε πολύ υψηλά µεγέθη. Η έντονη ανάκαµψη που 
ακολούθησε την διεθνή ύφεση δεν συνοδεύτηκε από την αντίστοιχη µείωση του ποσοστού 
της ανεργίας στα ποσοστά πριν την κρίση (άνεργη ανάκαµψη). Αντίθετα, οι εκτιµήσεις για 
την εξέλιξη του µεγέθους δείχνουν ότι η ανεργία ως ποσοστό παγιώνεται σε ένα επίπεδο πολύ 
υψηλό. 

Για αυτό ακριβώς τον λόγο, πολλοί αναλυτές διεθνώς εκτιµούν ότι η κρίση απασχόλησης θα 
δηµιουργήσει διεθνώς συνθήκες κοινωνικής κρίσης, µε αποτέλεσµα η κυκλική εξέλιξη της 
ανεργίας να καταστεί µέσο-µακροπρόθεσµη, µε αρνητικές συνέπειες στην αγορά εργασίας, 
στη παραγωγή και τη κοινωνική συνοχή. Η κρίση της απασχόλησης θα πλήξει ιδιαίτερα τους 
νέους, τους ανειδίκευτους, τους µετανάστες και τους εργαζόµενους σε ευέλικτες και 
προσωρινές µορφές απασχόλησης, επιφυλάσσοντας τους την ένταξη τους στην κατηγορία της 
µακροχρόνιας ανεργίας και της σταδιακής περιθωριοποίησης από το εργατικό δυναµικό, µε 
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αποτέλεσµα µακροχρόνια, εξαιτίας της απαξίωσης των ικανοτήτων και δεξιοτήτων τους να 
µην αποτελούν ελκυστική επιλογή για τους εργοδότες35. 

 

 

7.2) Σύγχρονες Οικονοµικές εξελίξεις στην Ευρωζώνη 

Σχεδόν τρία χρόνια µετά την κρίση των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου στις ΗΠΑ, 
που πυροδότησε την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση και εξελίχθηκε σε κρίση της 
πραγµατικής παγκόσµιας οικονοµίας, η ευρωπαϊκή οικονοµία προσεγγίζει τους ρυθµούς 
ανάπτυξης που διατηρούσε πριν την κρίση. Ενώ το 2009, οι χώρες της ζώνης του ευρώ 
παρουσίασαν συνολικά αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης (-4,2%), το 2010 οι χώρες της 
Ευρωζώνης εισέρχονται εκ νέου στο δρόµο της ανάπτυξης µε µέσο ρυθµό 1,7%. Όµως, αυτή 
η οικονοµική ανάπτυξη, συνοδεύεται από την διεύρυνση των διαφορών στις οικονοµικές 
επιδόσεις των επιµέρους χωρών. 

Συγκεκριµένα, υπάρχουν χώρες όπως η Γερµανία που κινείται µε έντονα αναπτυξιακούς 
ρυθµούς (3,6% για το 2010), γεγονός που οφείλεται κυρίως στην έντονη ανάκαµψη του 
διεθνούς εµπορίου, η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Ισπανία που βρίσκονται στο επίκεντρο της 
δηµοσιονοµικής κρίσης και παρουσιάζουν αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης (µε την Ελλάδα να 
βρίσκεται σε βαθιά ύφεση) και τις περισσότερες χώρες να εµφανίζουν µέτριους ρυθµούς 
ανάκαµψης (∆ιάγραµµα 9&10). 

 

∆ιάγραµµα 9:  Ρυθµοί Ανάπτυξης του ΑΕΠ στις χώρες της ζώνης του ευρώ, 2009-2010.  
 

 

                                                 
35 2. Σ. Ροµπόλης, Οικονοµική κρίση, κρίση απασχόλησης και κρίση κοινωνικής ασφάλισης, Αθήνα 2010. 
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 Πηγή: Eurostat. 

 
 
∆ιάγραµµα 10: Ρυθµοί Ανάπτυξης του ΑΕΠ σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 1990-2011 
 

 

Πηγή: Eurostat. 

 
Ωστόσο, εξαιτίας του σχετικά µέτριου ρυθµού ανάκαµψης στο σύνολο των χωρών της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, στο τέλος του 2010, µόνο µια µικρή µειοψηφία αυτών είχαν 
αναπληρώσει πλήρως τις απώλειες του ΑΕΠ που υπέστησαν λόγω της βαθιάς ύφεσης του 
2009. Για παράδειγµα από την οµάδα των επτά µεγαλύτερων οικονοµιών της Ένωσης, µόνο η 
Πολωνία έχει ξεκάθαρα υπερβεί το επίπεδο του προϊόντος που παρήγαγε πριν την κρίση, ενώ 
η Γερµανία, παρά την ισχυρή ανάκαµψη του 2010, µόλις έφθασε το επίπεδο προϊόντος που 
παρήγαγε το τελευταίο τρίµηνο του 2007 (∆ιάγραµµα 11).  
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∆ιάγραµµα 11: Πραγµατικός Ρυθµός Ανάπτυξης 2008 -2010 
 

 

Πηγή: European Economic Forecast, Spring 2011 .  

 

Όσον αφορά τα υπόλοιπα µακροοικονοµικά µεγέθη παρουσιάζουν την ακόλουθη εικόνα 
(Πίνακας 2). 

Πίνακας 2: Βασικά Μακροοικονοµικά µεγέθη στην ζώνη του ευρώ  
(ποσοστιαίοι ετήσιοι ρυθµοί εξέλιξης) 

 

 

 Πηγή: European Economic Forecast, Spring 2011 . 

 

Το 2010, ο πληθωρισµός στην Ευρωζώνη αυξήθηκε στο 1,6%, από 0,3% το 2009 και 
προβλέπεται να διαµορφωθεί στο 2,6% το 2011. Η αύξηση αυτή οφείλεται κυρίως στην 
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άνοδο των τιµών του πετρελαίου και των τροφίµων (∆ιάγραµµα 7). Η ιδιωτική κατανάλωση 
αυξήθηκε κατά 0,8%, µετά από µείωση 1,1% το 2009 ενώ η δηµόσια κατανάλωση αυξήθηκε 
κατά 0,7%, µετά από αύξηση 2,5% το 2009. Οι συνολικές επενδύσεις µειώθηκαν κατά 0,8% 
παρουσιάζοντας όµως σαφέστατα τάσεις σταθεροποίησης µετά το -11,4% των συνολικών 
επενδύσεων το 2009 και το 2011 αναµένεται να αυξηθούν κατά 2,2%. Το έλλειµµα της 
γενικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ για το 2010 είναι 6% παραµένοντας στα επίπεδα 
του 2009 (6,3%), ενώ το 2011 προβλέπεται να µειωθεί στο 4,6% (µεταβολή η οποία 
αντιστοιχεί σε µείωση του διαρθρωτικού ελλείµµατος κατά µία περίπου ποσοστιαία µονάδα), 
καθώς οι περισσότερες χώρες – µέλη επανέρχονται σε πολιτικές δηµοσιονοµικής 
προσαρµογής παράλληλα µε την ανάκαµψη της οικονοµίας. Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε την 
εαρινή έκθεση της ευρωπαϊκής επιτροπής για το 2011, αναµένεται περαιτέρω βελτίωση της 
δηµοσιονοµικής θέσης των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (∆ιάγραµµα 12 και 13). 

 

 ∆ιάγραµµα 12: Εξέλιξη δηµόσιου Ελλείµµατος σε ΕΕ-27 και ΕΑ-17 
 

 

 Πηγή: Ameco Database. 
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∆ιάγραµµα 13: Εξέλιξη ∆ηµόσιου Ελλείµµατος στις χώρες της ζώνης του ευρώ, 2009-2010-2011 
 

 

 Πηγή: Ameco Database. 

 

Η µείωση του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης των κρατών µελών κυρίως της 
Ευρωζώνης αλλά και της Ευρωπαϊκής Ένωσης οφείλεται κυρίως στην αισθητή µείωση του 
σκέλους των δαπανών, ως ποσοστό του ΑΕΠ. Ο κυριότερος λόγος για την µείωση αυτή είναι 
η µείωση των δαπανών για κοινωνικές παροχές, που προέρχεται κατά κύριο λόγω από την 
οικονοµική ανάκαµψη (άρα λιγότεροι δικαιούχοι κοινωνικών παροχών), καθώς και από την 
µείωση των δηµοσίων επενδύσεων36.  Επίσης, η συνεισφορά του σκέλους των εσόδων είναι 
θετική (µε µετριότερο βαθµό σε σχέση µε τα έξοδα) µιας και τα έσοδα των κυβερνήσεων 
αναµένεται το 2011, να αυξηθούν για πρώτη φορά από το 2006, τόσο στην Ευρωζώνη όσο 
και στην Ευρωπαϊκή Ένωση και µε αργό ρυθµό πλησιάζουν, σύµφωνα µε τις προβλέψεις τα 
προ κρίσης επίπεδα. 

Σε σχέση όµως µε το δηµόσιο χρέος των κρατών – µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ενώ οι 
περιοριστικές δηµοσιονοµικές προσπάθειες (που ακολούθησαν τις σταθεροποιητικές) 
αποδίδουν στο επίπεδο των ελλειµµάτων δεν συµβαίνει το ίδιο µε το δηµόσιο χρέος, το οποίο 
αυξάνεται περαιτέρω στις περισσότερες χώρες της Ένωσης. Το ποσοστό του δηµόσιου 
χρέους ως προς το ΑΕΠ θα συνεχίσει να αυξάνεται, µε µικρότερο βέβαια ρυθµό λόγω της 
βελτίωσης των πρωτογενών ισοζυγίων. 

Κατά συνέπεια, το 2010 το χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ έφθασε το 85,4%, από 79,3% το 
2009, ενώ η πρόβλεψη της ευρωπαϊκής επιτροπής για το 2011 και το 2012 είναι 87,7% και 
88,5% αντίστοιχα (∆ιάγραµµα 14 και 15). 

                                                 
36 European Economic Forecast, Spring 2011 
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∆ιάγραµµα 14: Εξέλιξη δηµόσιου Χρέους σε ΕΕ-27 και ΕΑ-17 
 

 
Πηγή: Ameco Database. 

 
 
 ∆ιάγραµµα 15: Εξέλιξη ∆ηµόσιου Χρέους στις χώρες της ζώνης του ευρώ, 2009-2010-2011 
 

 
 Πηγή: Ameco Database. 

 
 
 
Τέλος, σε σχέση µε την αγορά εργασίας η οικονοµική κρίση και η βαθιά ύφεση στην οποία 
βυθίστηκε η ευρωπαϊκή οικονοµία είχε ως αποτέλεσµα την µείωση της απασχόλησης, την 
αύξηση της ανεργίας καθώς και την ελαστικοποίηση της αγοράς εργασίας σε βάρος των 
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εργαζοµένων. Οι άνεργοι στην Ευρωπαϊκή Ένωση το 2010 υπολογίζονται µε τα επίσηµα 
στατιστικά στοιχεία των χωρών- µελών (στην πραγµατικότητα η ανεργία είναι κατά πολύ 
µεγαλύτερη) σε περίπου 23 εκατοµµύρια, 2 εκατοµµύρια περισσότεροι από το 2009 και 6 
εκατοµµύρια από το 2008. Από αυτούς τα 16 περίπου εκατοµµύρια βρίσκονται στις 17 χώρες 
της ευρωζώνης. Από 7,6% ο ρυθµός ανεργίας το 2008 για την ΕΑ-17, ανεβαίνει στο 9,6% το 
2009 και συνεχίζει να ανεβαίνει µε µικρότερο βαθµό το 2010, στο 10,1%. 

Η κατάσταση στην αγορά εργασίας στην Ευρωπαϊκή Ένωση γίνεται δυσµενέστερη αν 
αναλογιστεί κανείς ότι λόγω του µεγάλου βαθµού ευελιξίας που την χαρακτηρίζει, πολλές 
επιχειρήσεις αντιµετώπισαν την πτώση στη ζήτηση µέσω µείωσης του χρόνου εργασίας, 
µερική απασχόληση και γενικότερα άλλες ευέλικτες µορφές απασχόλησης της ανεργίας, 
όµως απέχουν πολύ από την απασχόληση µε πλήρη εργασιακά δικαιώµατα που πρέπει να 
απολαµβάνουν οι πολίτες. 

 
 
 
 
 
∆ιάγραµµα 16: Εξέλιξη της ανεργίας σε ΕΕ-27 και ΕΑ-17 (ρυθµός ανεργίας) 
 

 

Πηγή: Ameco Database. 
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∆ιάγραµµα 17: Εξέλιξη της ανεργίας στις χώρες της Ευρωζώνης, 2009, ρυθµός ανεργίας 2009,2010, 2011 
 

 

Πηγή: Ameco Database. 

 
Επίσης, ένα ακόµα χαρακτηριστικό της αγοράς εργασίας στην Ευρωπαϊκή Ένωση είναι οι 
ανοµοιογένειες που παρουσιάζει ανάµεσα στις χώρες που την απαρτίζουν, αλλά και οι 
διαφορετικές προοπτικές των χωρών σχετικά µε την εξέλιξή της. Ο ρυθµός εξέλιξης της 
απασχόλησης αναµένεται πιο δυναµικός µε την δηµιουργία περισσότερων νέων θέσεων 
εργασίας σε χώρες µε ισχυρούς ρυθµούς ανάπτυξης. Αντίθετα, η ανεργία επιµένει σε χώρες 
που αντιµετωπίζουν µεγάλες διαρθρωτικές αδυναµίες και έχουν αναθεωρηθεί προς το 
χειρότερο οι προβλέψεις για την εξέλιξη των δραστηριοτήτων τους στο τοµέα των 
κατασκευών και στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. 

Αναλυτικότερα, στην ζώνη του ευρώ το µεγαλύτερο πρόβληµα ανεργίας για το 2010, το 
αντιµετωπίζει η Ισπανία µε 20,1% και ακολουθεί η Εσθονία µε 17%, η Ελλάδα, η Ιρλανδία 
και η Σλοβακία µε ρυθµούς 13%-14% και η Πορτογαλία µε 11%. Οι υπόλοιπες χώρες της 
ευρωζώνης έχουν µικρή έως µέτρια επίπτωση στην αύξηση των ρυθµών ανεργίας, λόγω της 
οικονοµικής κρίσης. Μάλιστα οι προβλέψεις της ευρωπαϊκής επιτροπής για την εξέλιξη της 
απασχόλησης και της ανεργίας, το 2011 και το 2012 είναι αισιόδοξες µε αύξηση του ρυθµού 
απασχόλησης, µε εξαίρεση την Ελλάδα και την Πορτογαλία που αναµένεται να µειωθεί37

.  

 

 

 

                                                 
37 European Economic Forecast, Spring 2011 
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7.3 ) Σύγχρονες εξελίξεις στην Ελληνική Οικονοµία 

Το 2010 ήταν για την Ελλάδα ένα έτος δυσµενέστατων οικονοµικών εξελίξεων. Η 
οικονοµική πολιτική που ασκήθηκε αποκλειστικά στα πλαίσια της αυστηρής δηµοσιονοµικής 
πειθαρχίας, προσανατολισµένη στην δηµιουργία συνθηκών «εσωτερικής υποτίµησης», 
προκειµένου να βελτιωθεί η δηµοσιονοµική θέση και η ανταγωνιστικότητά της χώρας 
οδήγησε την ελληνική οικονοµία σε βαθιά ύφεση. Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα 
στατιστικά στοιχεία, το ΑΕΠ το 2010 , σε τιµές 2009, (πραγµατική µεταβολή) ανήλθε σε 
224,5 δις ευρώ έναντι 235,0 δις ευρώ το 2009. Η µεταβολή αυτή ήταν το αποτέλεσµα των 
επιµέρους µεταβολών που σηµειώθηκαν στις συναλλαγές που συνθέτουν το ΑΕΠ και 
παρουσιάζονται στον Πίνακα 3. 

 
Πίνακας 3: Ακαθάριστη δαπάνη της οικονοµίας και Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν 2004 – 2010, σε σταθερές αγοραίες τιµές 2000 

 

 

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή, Τράπεζα της Ελλάδος, «Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2010», Αθήνα 2011  



99 
 

Το ΑΕΠ δηλαδή, το 2010 µειώθηκε κατά 4,5%, µετά από µία µείωση κατά 2% το 2009, ενώ 
και το 1ο τρίµηνο του 2011 παρουσίασε µείωση κατά 5,5% σε σχέση µε το 1ο τρίµηνο του 
2010.  

Από την πλευρά της δαπάνης τη µεγαλύτερη συµβολή στη µείωση του ΑΕΠ είχαν η ιδιωτική 
κατανάλωση (µειώθηκε κατά 4,5% σε σταθερές τιµές, συµβάλλοντας κατά 3,3 ποσοστιαίες 
µονάδες) και οι επενδύσεις παγίου κεφαλαίου (µειώθηκαν κατά 16,5%, συµβάλλοντας κατά 
3,1 µονάδες), ενώ η µείωση της δηµόσιας κατανάλωσης κατά 6,5%, συνέβαλε στην 
υποχώρηση του ΑΕΠ κατά 1,3 µονάδες. Οι ανωτέρω µειώσεις αντισταθµίστηκαν, ως ένα 
βαθµό, από την θετική συµβολή του πραγµατικού εξωτερικού ισοζυγίου κατά 2,3 µονάδες, 
κυρίως λόγω της σηµαντικής µείωσης των εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών κατά 8,4% 
αλλά και της αύξησης των εξαγωγών κατά 3,8%. 

Η δραµατική µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης, η οποία αποτελεί από την πλευρά της 
δαπάνης, το κύριο λόγο µείωσης του ΑΕΠ, οφείλεται κυρίως στη µείωση των εισοδηµάτων 
λόγω της απώλειας θέσεων εργασίας, την µείωση µισθών και συντάξεων, την αύξηση του 
γενικού επιπέδου των τιµών καθώς και την αυξανόµενη απαισιοδοξία και ανησυχία για τους 
στόχους της ακολουθούµενης οικονοµικής πολιτικής κυρίως όµως για την 
αναποτελεσµατικότητά της. 

Όσον αφορά τις δηµόσιες και ιδιωτικές ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου, το 2010 
µειώθηκαν κατά 16,5% µετά από µείωση 11,2% το 2009. Η µείωση αυτή αντανακλά τη 
σηµαντική υποχώρηση των δαπανών για εξοπλισµό µεταφορών και µηχανήµατα, καθώς και 
τον περιορισµό των επενδύσεων σε κατοικίες. Μάλιστα, οι µεταβολές αυτές έχουν ως 
αποτέλεσµα να µεταβληθεί η σύνθεση των επενδύσεων που ενώ στο διάστηµα 2000 - 2008 το 
1/3 των επενδυτικών δαπανών κατευθύνονταν προς τις κατοικίες, το 2010 η αντίστοιχη 
αναλογία ήταν χαµηλότερη από το ¼ ενώ το 1/3 των επενδυτικών δαπανών κατευθύνθηκε σε 
µηχανολογικό εξοπλισµό. Η µείωση αυτή των συνολικών επενδύσεων επηρεάζει πέρα από το 
τρέχων ΑΕΠ και την εξέλιξη του δυνητικού προϊόντος38. 

Η πτώση της τελικής ζήτησης και της κατανάλωσης είχαν ως αποτέλεσµα την µείωση των 
εισαγωγών κατά 4,9% σε σχέση µε το 2009, έπειτα από µια κατάρρευση 18,6% του 
προηγούµενου έτους. Σχετικά µε τις εξαγωγές, το 2010 σηµειώθηκε µικρή άνοδο, µετά την 
πτώση κατά 4,9% το 2009. Ωστόσο οι εξαγωγές ως ποσοστό του ΑΕΠ (σε τρέχουσες τιµές) 
παραµένουν σε πολύ χαµηλό επίπεδο σε σχέση µε τον ευρωπαϊκό µέσο όρο. 

Από την πλευρά της προσφοράς το προϊόν µειώθηκε σε όλους τους τοµείς µε εξαίρεση τον 
πρωτογενή τοµέα. Η µεγαλύτερη ποσοστιαία υποχώρηση της προστιθέµενης αξίας σε 
σταθερές τιµές σηµειώθηκε στο δευτερογενή τοµέα όπου έφθασε το 8,8% το 2010, µετά από 
µία µείωση 4,6% το 2009, κυρίως λόγω της πτώσης της δραστηριότητας της βιοµηχανίας, της 
ενέργειας και του κατασκευαστικού κλάδου. 

Επίσης, στη µείωση του συνολικού προϊόντος συνετέλεσε ο τοµέας των υπηρεσιών λόγω της 
σηµαντικής υποχώρησης της προστιθέµενης αξίας που παράγει. Αναλυτικά, η ακαθάριστη 
                                                 
38 Τράπεζα της Ελλάδος, «Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011 », Αθήνα, 2011 
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προστιθέµενη αξία του τοµέα των υπηρεσιών µειώθηκε κατά 5,1% σε σταθερές τιµές το 
2010, έναντι µείωσης κατά 1,7% το 2009. Οι κλάδοι των υπηρεσιών µε την µεγαλύτερη 
πτώση είναι ο κλάδος του εµπορίου, των ξενοδοχείων, εστιατορίων, και µεταφορών – 
επικοινωνιών.  

Αύξηση παρουσίασε µόνο η προστιθέµενη αξία του πρωτογενή τοµέα κατά 12,3% το 2010, 
µετά από αυξήσεις κατά 9,3% το 2009 και 10,1% το 200839. 

Όσον αφορά την εξέλιξη του πληθωρισµού, παρά την υποχώρηση της ζήτησης και τη µείωση 
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, ο ρυθµός ανόδου του Εναρµονισµένου ∆είκτη 
Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) εµφάνισε έντονη επιτάχυνση από 2,3% τον Ιανουάριο του 2010 
σε 5,7% το Σεπτέµβριο (∆ιάγραµµα 18), φθάνοντας στο υψηλότερο σηµείο από τον 
Αύγουστο του 1997, ενώ στην συνέχεια υποχώρησε ελαφρά και το ∆εκέµβριο διαµορφώθηκε 
στο 5,2%. Άνοδο σε υψηλό επίπεδο παρουσίασε και ο πυρήνας του πληθωρισµού, από 1,4% 
τον Ιανουάριο του 2010, στο 3,9% τον Αύγουστο, για να υποχωρήσει στο 3,0% το 
∆εκέµβριο. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ έφθασε το 4,7% από 1,4% το 2009, 
ενώ το µέσο επίπεδο του πυρήνα του πληθωρισµού διαµορφώθηκε στο 3,0% από 2,2% το 
2009. 

Ταυτόχρονα, ο ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ στη ζώνη του ευρώ από 0,3% το 2009 αυξήθηκε 
στο 1,6% το 2010. 

 

  ∆ιάγραµµα 18: Εξέλιξη Πληθωρισµού σε Ελλάδα – ΕΕ-27 και ΕΑ-17 
 

 
Πηγή: Eurostat. 

 

 

                                                 
39 Τράπεζα της Ελλάδος, «Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011 », Αθήνα, 2011 
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Η ύπαρξη υψηλού πληθωρισµού που έπληξε το 2010 την ελληνική οικονοµία πέρα από τη 
προφανή επίπτωση της µείωσης της αγοραστικής δύναµης εξαιτίας της άνισης εξέλιξης που 
σηµειώνεται στο γενικό επίπεδο τιµών και στο διαθέσιµο εισόδηµα, έθεσε σε αµφισβήτηση 
τον πυρήνα της στρατηγικής του µνηµονίου που είναι η διαδικασία της «εσωτερικής 
υποτίµησης». Η διαδικασία δηλαδή, διαµέσου της οποίας θα βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα 
της οικονοµίας όχι από την αναδιανοµή του εισοδήµατος, την αναδιάρθρωση του 
παραγωγικού ιστού, την καινοτοµία και τις επενδύσεις υψηλής προστιθέµενης αξίας 
(ανταγωνιστικός αποπληθωρισµός) αλλά από τη µείωση των εισοδηµάτων που οδηγεί σε 
µεγάλη πτώση της ζήτησης, σε µείωση της παραγωγής και τελικά σε µείωση του εργατικού 
κόστους και άρα µείωση των τιµών των τελικών προϊόντων και υπηρεσιών (ή βραδύτερη 
αύξησή τους σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες της ζώνης του ευρώ) που θα τα καταστήσει 
ανταγωνιστικότερα έναντι αυτών της ζώνης του ευρώ. 

Παράλληλα, η σύγκριση του Εν∆ΤΚ µε τον Εν∆ΤΚ µε σταθερούς φόρους οδηγεί στο 
συµπέρασµα ότι η αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών είναι αποτέλεσµα της αύξησης 
των έµµεσων φόρων (από τις 5 µονάδες του πληθωρισµού τον Ιούνιο του 2010, οι 4 µονάδες 
οφείλονται στην αύξηση των φόρων), της αύξησης του κόστους µεταφοράς (καύσιµα, διόδια, 
τέλη κυκλοφορίας) και εν γένει της πολιτικής που απορρέει από το Πρόγραµµα Οικονοµικής 
Προσαρµογής που συνόδευε το Μνηµόνιο και στοχεύει στην αύξηση των εσόδων µε την 
επιβολή νέων φόρων µε αποτέλεσµα την αυτοϋπονόµευση του συνόλου της οικονοµικής 
πολιτικής. ∆ιότι από την µία τα έσοδα του κράτους αποκλίνουν από τους στόχους που 
τίθενται (σε µια υφεσιακή οικονοµία µειώνεται η φορολογητέα ύλη) και από την άλλη δεν 
επιτυγχάνεται η µείωση της τιµής των προϊόντων που θα τα καταστήσει ανταγωνιστικότερα, 
έστω και µε την κοινωνικά βάρβαρη διαδικασία της «εσωτερικής υποτίµησης». 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι είµαστε µάρτυρες της µεγαλύτερης χρηµατοπιστωτικής κρίσης 
της τελευταίας εκατονταετίας.  Το γεγονός ότι η σηµερινή οικονοµία έχει µεγαλύτερο 
παγκοσµιοποιηµένο χαρακτήρα στην κίνηση του κεφαλαίου σε σχέση µε το παρελθόν, κάνει 
την κρίση αυτή πιο σοβαρή τόσο στις επιπτώσεις όσο και στους τρόπους αντιµετώπισής της.  

Είναι γεγονός ότι ενώ η χρηµατοπιστωτική κρίση είχε ως αφετηρία την οικονοµία των ΗΠΑ,  
η παγκοσµιοποίηση ήταν ικανή να µεταφέρει την κρίση ραγδαία σε όλη την υφήλιο. Ως εκ 
τούτου, είναι αναγκαίο ένα αυστηρότερο πλαίσιο λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών µέσω της δηµιουργίας ενός ενιαίου παγκόσµιου εποπτικού φορέα ή τη στενότερη 
συνεργασία ανάµεσα στις εποπτικές αρχές της ΕΕ,  των ΗΠΑ καθώς και άλλων µεγάλων 
οικονοµιών.   

Το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αναπροσαρµόζεται κατόπιν της παγκόσµιας 
κρίσης.  Νέοι αυστηρότεροι κανόνες ρυθµίζουν το πλαίσιο λειτουργίας των τραπεζικών 
ιδρυµάτων, ενώ συνεννοήσεις για επεκτάσεις,  συγχωνεύσεις και εξαγορές βρίσκονται επί 
τάπητος.  Η ελληνική τραπεζική αγορά επηρεάστηκε αρνητικά από τις παγκόσµιες αρνητικές 
συνθήκες, ενώ η κρίση χρέους της ελληνικής οικονοµίας επιδείνωσε περαιτέρω τις συνθήκες 
λειτουργίας τους.  Η αναδιάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος,  είτε µε 
συγχωνεύσεις και εξαγορές είτε µε αυξήσεις µετοχικών κεφαλαίων,  αυτή τη στιγµή 
εµφανίζεται ως η µοναδική λύση ισχυροποίησης του. 

Στην ελληνική πραγµατικότητα,  η εκδήλωση της κρίσης χρέους είχε αποτέλεσµα την 
παρατεταµένη ύφεση και τη µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας. Το ελληνικό τραπεζικό 
σύστηµα έπρεπε να  αναπροσαρµόσει τις δραστηριότητές του αρχικά στην αντιµετώπιση ενός 
παγκοσµίου αρνητικού παράγοντα και έπειτα στην αντιµετώπιση της υποχώρησης του ΑΕΠ 
που προκλήθηκε από τον εκτροχιασµό του κρατικού ελλείµµατος και του κρατικού χρέους.  

Οι ελληνικές τράπεζες, όπως ξεκάθαρα εµφανίστηκε στην ανάλυση των δραστηριοτήτων 
τους που πραγµατοποιήθηκε στο δεύτερο µέρος, δεν ήταν εκτεθειµένες σε παράγωγα 
προϊόντα υψηλού ρίσκου, αλλά επηρεάστηκαν αρνητικά από την αύξηση του κόστους 
χρηµατοδότησής τους.  Το αποτέλεσµα αυτής της αύξησης ήταν η µείωση της ρευστότητάς 
τους. Ταυτόχρονα, λόγω της ύφεσης της αγοράς αυξήθηκε το ποσοστό των δανείων σε 
καθυστέρηση,  µε αποτέλεσµα την αύξηση των φόβων για την κεφαλαιακή επάρκεια των 
τραπεζών.  
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