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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Η παγκόσµια οικονοµική κρίση που έκανε την εµφάνιση της το 2007 

επηρέασε την παγκόσµια οικονοµία και κατ΄ επέκταση την ελληνική οικονοµία. Οι 

βαθύτεροι λόγοι για την µακρά οικονοµική ύφεση στην οποία περιήλθε η ελληνική 

οικονοµία από το 2009 και έπειτα και η αναλυτική επεξήγηση τους θα αποτελέσει το 

θέµα το οποίο θα πραγµατευτεί η παρούσα πτυχιακή εργασία. 

 

Η οικονοµική κρίση που ξέσπασε στις ΗΠΑ το 2007, φανέρωσε τις 

οικονοµικές αδυναµίες της Ελλάδας, γεγονός που αποτυπώθηκε στα 

µακροοικονοµικά της µεγέθη. Το ΑΕΠ της χώρας τείνει να µειώνεται την τελευταία 

επταετία, αφού από τα 355 δις ευρώ το 2008, το ΑΕΠ έχει µειωθεί στα 239 δις ευρώ 

το 2015 (European Central Bank, 2015), ενώ η ελληνική οικονοµία περιήλθε σε 

καθεστώς αυξηµένης οικονοµικής επιτήρησης και πιο συγκεκριµένα δηµοσιονοµικής 

επιτήρησης από την- µια τριµελή επιτροπή για να το που αποτελείται από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο. Πιο συγκεκριµένα, µέσω του  EFSM είναι ένα πρόγραµµα χρηµατοδότησης 

έκτακτης ανάγκης, το οποίο βασίζεται σε κεφάλαια που αντλούνται από τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές και χρησιµοποιούν τον προϋπολογισµό της ΕΕ 

(Παπαδάµου, 2009).  

 

Η τρόικα ανέλαβε την επιτήρηση, τη χορήγηση δανείων και τη ρύθµιση των 

δηµοσιονοµικών της µεγεθών της ελληνικής οικονοµίας, χορηγώντας στην Ελλάδα 

πακέτα οικονοµικής βοήθειας, µε αντάλλαγµα την υιοθέτηση συγκεκριµένων 

οικονοµικών πολιτικών µε σκοπό την εκ νέου ανόρθωση τη οικονοµίας, όµως τα 

οποία δεν έφεραν την αναµενόµενη ανάκαµψη στην ελληνική οικονοµία, καθώς 

µεγάλο ποσό (περίπου 45%) αφορούσε την ανακεφαλαίωση και στήριξη των 

τραπεζικών ιδρυµάτων και το υπόλοιπο τη χρηµατοδότηση του προϋπολογισµού της 

χώρας,  χρήµατα τα οποία δεν αξιοποιήθηκαν για την στήριξη της ελληνικής 

οικονοµίας, όπως ήταν ο αρχικός τους προορισµός .Από την άλλη µεριά, το 

γερµανικό ινστιτούτο οικονοµικών ερευνών προτείνει ότι το 30% του συνολικού 

χρέους θα πρέπει να αναδιαρθρωθεί µε παράλληλη επιµήκυνση της περιόδου 

αποπληρωµής του. Για να εξυπηρετηθεί το χρέος, πρέπει να επιµηκυνθεί η χρονική 

διάρκεια, µε απώτερο στόχο την προσέλκυση επενδύσεων που θα τονώσουν την 
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ελληνική οικονοµία, ενώ παράλληλα αξιωµατούχοι του γερµανικού ινστιτούτου 

οικονοµικών ερευνών υποστηρίζουν ότι οι ελληνικές κυβερνήσεις δεν έχουν 

φροντίσει να αξιοποιήσουν τα πακέτα οικονοµικής βοήθειας.  

 

 Η παρούσα εργασία στοχεύει στο να προσθέσει στη διεθνή βιβλιογραφία µία 

επιπλέον κριτική ανάλυση της πορείας της ελληνικής οικονοµίας, καθώς θα 

επιχειρήσει να αναλύσει σε βάθος τα αίτια που προκάλεσαν την κατάρρευσή της, 

µετά το ξέσπασµα της τελευταίας παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Η 

ελληνική οικονοµία επί σειρά ετών στηριζόταν σε εξωτερικό δανεισµό για την 

χρηµατοδότηση µεγάλων δηµοσίων έργων και επενδύσεων και φυσικά στη χαλαρή 

νοµισµατική πολιτική, ενώ µεγάλο µέρος πηγής εσόδων της ελληνικής οικονοµίας 

της προερχόταν από τοµείς όπως ο τουρισµός, η ναυτιλία και ο πρωτογενής τοµέας 

παραγωγής, τα οποία επλήγησαν από την κρίση. 

 

Η ύφεση που παρουσιάζεται στην ελληνική οικονοµία αποτυπώνεται στα 

µακροοικονοµικά µεγέθη της χώρας, τα οποία εµφανίζουν πτωτικές τάσεις από τους 

Ολυµπιακούς Αγώνες έως και σήµερα, µε τις επιπτώσεις να είναι πιο έντονες την 

τελευταία εξαετία. Η συνεχόµενη αύξηση του δηµόσιου χρέους και δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος, από την µεταπολίτευση έως και σήµερα, αποτέλεσαν τα κύρια σηµεία, 

τα οποία ερµηνεύουν την κατάρρευση που επήλθε µέσα σε λίγα χρόνια, αφότου 

ξεκίνησε η οικονοµική κρίση στις ΗΠΑ. 

 

Αντικείµενο έρευνας της εργασίας εποµένως, θα αποτελέσει η µελέτη των 

αιτίων που επηρέασαν και οδήγησαν την ελληνική οικονοµία σε βαθιά ύφεση,  µε 

αποτέλεσµα να περιέλθει σε καθεστώς αυξηµένης επιτήρησης. Η στήριξη του 

τραπεζικού συστήµατος και όχι της ελληνικής οικονοµίας και των νοικοκυριών από 

το ∆ΝΤ και τους ευρωπαίους εταίρους µας, η αδυναµία των εκάστοτε κυβερνήσεων 

να εφαρµόσουν διαρθρωτικές αλλαγές στην προβληµατική ελληνική οικονοµία, µε 

λιγοστές επενδύσεις και στους τρεις τοµείς παραγωγής, είναι οι σηµαντικότερες 

αιτίες που επεξηγούν σε σηµαντικό βαθµό την αρνητική πορεία των 

µακροοικονοµικών µεγεθών της χώρας. Το πρόβληµα της Ελλάδας στο θέµα των 

επενδύσεων είναι κυρίως πολιτικό, το οποίο σε συνδυασµό µε το φορολογικό 

σύστηµα, του δυσβάσταχτου χρέους για τη χώρα και εσχάτως των capital controls, 

έχουν δηµιουργήσει ένα κλίµα αβεβαιότητας στους ξένους και εγχώριους επενδυτές. 
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Στην παρούσα εργασία θα παρατεθούν στατιστικά στοιχεία που θα αφορούν 

την εξέλιξη των δηµοσιονοµικών και εν γένει µακροοικονοµικών µεγεθών της χώρας, 

κάνοντας µια κριτική ανάλυση, επιµένοντας κυρίως στην µελέτη, ανάλυση και 

ερµηνεία των παραγόντων που την επηρέασαν και οδήγησαν τη χώρα σε οικονοµικές 

δυσχέρειες. Σαφώς, η δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική που εφαρµοζόταν 

στην Ελλάδα τα τελευταία 30-40 χρόνια χώρας, εκ των πραγµάτων, αποδείχθηκε 

εσφαλµένη, αφού µόνο επιδερµικές ήταν οι ανακάµψεις της ελληνικής οικονοµίας. 

 

Τέλος, η εργασία αποτελείται από τέσσερα κεφάλαια στα οποία 

παρουσιάζεται σταδιακά η εξέλιξη της ελληνικής οικονοµίας, µε ειδικές µνείες στις 

δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές πολιτικές που εφαρµόζονται στη χώρα. Στο πρώτο 

κεφάλαιο παρουσιάζονται εισαγωγικές έννοιες, µε αναφορά στα αίτια της τελευταίας 

παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης και µε ιστορική αναδροµή σε άλλες 

σηµαντικές παγκόσµιες οικονοµικές κρίσεις. Στη συνέχεια, στο δεύτερο κεφάλαιο 

αναλύεται το στήσιµο της ευρωζώνης και αναλύεται ο ρόλος της Ελλάδος µέσα στην 

ευρωζώνη. Κατόπιν, στο τρίτο κεφάλαιο µελετάται ο τρόπος που η οικονοµική κρίση 

έφτασε στην Ελλάδα και ακολούθως αναλύεται το τραπεζικό σύστηµα της Ελλάδος 

και ερευνάται πως η ρευστότητα λόγω της κρίσης µειώθηκε δραµατικά λόγω 

έλλειψης του διατραπεζικού δανεισµού, µε παράλληλη αναφορά σε δηµοσιονοµικές 

και νοµισµατικές πολιτικές που εφαρµόστηκαν στη χώρα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
Ο 

«ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ»
 

 

 

Η οικονοµική κρίση που ξέσπασε προ 10 ετών και συνεχίζεται έως και 

σήµερα, δεν αποτελεί την πρώτη ιστορικά µεγάλη οικονοµική αναταραχή. Έχουν 

προηγηθεί προ 80 και 40 ετών αντίστοιχα δύο ακόµα οικονοµικά κραχ, µε αυτό του 

1929 να παρουσιάζει πολλές οµοιότητες ως προς τις αιτίες για τις οποίες ξέσπασε 

αλλά και τις συνέπειες που επέφερε σε µεγάλη µερίδα του κόσµου όπως και 

αξιοπρόσεκτες διαφορές. Παρακάτω, θα αναφερθούµε αναλυτικά στις δύο αυτές 

σηµαντικές οικονοµικές κρίσεις, κάνοντας και µια συγκριτική ανάλυση της κρίσης 

του 1929 και της τωρινής. 

 

1.1 Οικονοµικό κραχ 1929 –Χρηµατιστηριακή κρίση 

 

Η δεκαετία του 1920 και κυρίως τα τέλη της, 1928-1930, αποτέλεσε για την 

Αµερική τη δεκαετία κατά την οποία οι προσπάθειες για αναστήλωση και οικονοµική 

παλινόρθωση –ύστερα από τις τραγικές συνέπειες του Παγκοσµίου Πολέµου- 

υπήρξαν πιο έντονες και πιο ελπιδοφόρες από ποτέ. Η επικρατούσα τάση εκείνη την 

εποχή, ως µια έκφανση για οικονοµική αναγέννηση, ήταν οι αγορές υλικών αγαθών 

(αυτοκινήτων, ραδιοφώνων, οικιακών συσκευών κλπ.), µε τα νοικοκυριά να 

δανείζονται από τις τράπεζες προκειµένου να αγοράσουν ακόµα και σπίτια ή 

χρηµατιστηριακές µετοχές (Συριόπουλος, 2009). Αφορµή για αυτόν τον οργασµό 

δανείων και αγορών υπήρξε η διάχυτη τραπεζική πίστη που σε συνδυασµό µε τα 

χαµηλά για την εποχή επιτόκια, προσέλκυαν ολοένα αυξανόµενο αριθµό 

ενδιαφερόµενων Αµερικανών πολιτών, που είχε την ψευδαίσθηση πως µε αυτόν τον 

τρόπο ξεκινούσε µια νέα εποχή οικονοµικής ευηµερίας και αποκόµισης κερδών. 
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Η αγορά χρηµατιστηριακών µετοχών ήταν τόσο έντονη, που στο διάστηµα 

1921-1929 ο δείκτης Dow Jones στην Νέα Υόρκη ανέβηκε από τις 60 στις 400 

µονάδες, µε τη συνολική αξία των µετοχών να ενισχύεται σε ποσοστό 218,7%. 

Συγκεκριµένα, στις 3 Σεπτεµβρίου 1929 ο δείκτης έφτασε στο ανώτατο σηµείο του, 

στις 381,17 µονάδες. Οι χρηµατιστές που είχαν µια πιο διορατική µατιά, έκαναν τότε 

λόγο για φούσκα που ήταν θέµα χρόνου να εκραγεί, κάτι που φυσικά επιβεβαιώθηκε 

αργότερα. Οικονοµικοί κύκλοι, προβλέποντας την επερχόµενη κάµψη των τιµών των 

µετοχών, ξεκίνησαν να τις ρευστοποιούν µε αποτέλεσµα στις 24 Οκτωβρίου 1929, 

περισσότερες από 13 εκατοµµύρια µετοχές να αλλάξουν χέρια, ποσοστό ρεκόρ στα 

χρονικά του χρηµατιστηρίου. Η επονοµαζόµενη «Μαύρη Πέµπτη» αποτέλεσε την 

απαρχή για µια σταθερά πτωτική πορεία του δείκτη, µε τους επενδυτές να αποχωρούν 

ο ένας µετά τον άλλον από την αγορά. Υπολογίζεται ότι εκείνο το διάστηµα χάθηκαν 

γύρω στα 30 δις δολάρια, που είχε ως άµεσο αποτέλεσµα όχι µόνο να χαθούν οι 

οικονοµίες όσων είχαν αγοράσει µετοχές, αλλά και να οφείλουν χρωστούµενα στους 

χρηµατιστές τους και κατ’ επέκταση στις τράπεζες (Κότιος και Παυλίδης, 1993). 

 

Στις 28 Οκτωβρίου 1929 οι τιµές των µετοχών συνέχιζαν ακάθεκτες την 

πτωτική πορεία µε τον δείκτη να χάνει 12% από την αξία του και 16 εκατοµµύρια 

µετοχές να αλλάζουν εκ νέου χέρια. Η επόµενη ηµέρα, η περίφηµη «Μαύρη Τρίτη», 

αποτέλεσε την ηµέρα της κατάρρευσης της Wall Street. Οι τράπεζες κηρύσσουν 

πτώχευση, µιας και αντιµετώπιζαν τεράστια προβλήµατα µε τα χρήµατα που τους 

είχαν διαθέσει οι πελάτες σε µετοχές µε σκοπό την αποκόµιση κερδών . Η 

κατάρρευση του χρηµατιστηρίου και η απαρχή της 10ετούς σε διάρκεια κρίσης, είχε 

καταστροφικές επιπτώσεις στον αναπτυγµένο και αναπτυσσόµενο κόσµο. Τοµείς 

όπως το εµπόριο διεθνώς, τα εισοδήµατα, οι κατασκευές, οι αγροτοκτηνοτροφικές 

εργασίες ή οι οικονοµίες πόλεων µε βαριά βιοµηχανία, υπέστησαν το σοβαρότερο 

πλήγµα που είχαν βιώσει ποτέ. Εκατοµµύρια άνθρωποι έµειναν άνεργοι, τεράστιος 

αριθµός επιχειρήσεων έκλεισαν, τράπεζες πτώχευσαν και οι αυτοκτονίες (23 χιλιάδες 

σε έναν χρόνο) σηµείωσαν ποσοστά – ρεκόρ (Krugman, 2009).  
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1.2 Τα αίτια της χρηµατιστηριακής κρίσης 

 

Οι απόψεις ιστορικών και αναλυτών ως προς τους λόγους που προκάλεσαν 

την οικονοµική κρίση του ΄29 διίστανται. Από την πλευρά τους οι ιστορικοί 

αναφέρουν την κατάρρευση των µεγάλων τραπεζών και το χρηµατιστηριακό κραχ ως 

τους δύο βασικούς παράγοντες ενώ οι αναλυτές καταδεικνύουν την επιστροφή της 

Βρετανίας στις ισοτιµίες που υπήρχαν πριν το ξέσπασµα του πρώτου παγκοσµίου 

πολέµου (Παπαστάµου, 2011). ∆εδοµένου ότι ακόµα και άνθρωποι της διανόησης 

δεν έχουν συµφωνήσει ως προς τα ακριβή αίτια, ένα ακόµα ερώτηµα που προκύπτει 

είναι εάν τελικά πρόκειται για αποτυχία της ελεύθερης αγοράς ή για αποτυχία από 

µεριάς τραπεζών να προλάβουν την επερχόµενη κατάρρευση και την αναπόφευκτη 

περικοπή στα τραπεζικά χρηµατικά αποθέµατα. Κατηγορίες ανθρώπων που µετέχουν 

ενεργά και σε µεγάλο βαθµό στην κρατική οικονοµία, τάσσονται υπέρ της πρώτης 

αναφερθείσας άποψης ενώ όσοι ανήκουν στην ιδεολογία του σηµαίνοντα ρόλου της 

ελεύθερης αγοράς για την οικονοµία ενός κράτους, τάσσονται υπέρ της δεύτερης 

άποψης, κατηγορώντας τις τράπεζες και την κυβέρνηση .  

 

Οι πιο σύγχρονες θεωρίες κατηγοριοποιούνται σε τρεις βασικές σχολές. Στην 

πρώτη εντάσσονται υποστηρικτές κλασικών οικονοµικών (αυστριακή σχολή, 

µονεταριστές κ.ά. ) οι οποίοι δίνουν έµφαση στις µακροοικονοµικές επιπτώσεις όσον 

αφορά το χρηµατικό απόθεµα και την προσφορά χρυσού. Στη δεύτερη εντάσσονται 

διάφορες δοµικές θεωρίες, µε αυτήν της Κεϋνσιανής να αναφέρει την 

υποκατανάλωση και την υπερεπένδυση όπως και την προκλητική συµπεριφορά 

τραπεζικών παραγόντων,  βιοµηχάνων και ανεπαρκών κρατικών λειτουργών ως τους 

βασικούς υπαίτιους της κρίσης . Στην τελευταία σχολή συναντάµε την µαρξιστική 

θεωρία και κριτική  σχετικά µε την πολιτική οικονοµία, η οποία εστιάζει σε 

αντιφάσεις του ίδιου του καπιταλιστικού συστήµατος και την ανισορροπία στη 

συσσώρευση του κεφαλαίου. Τα αίτια της κρίσης εντοπίζονται δηλαδή στον τοµέα 

της παραγωγής, υιοθετώντας εν µέρει και την κεϋνσιανή άποψη, ότι η οικονοµική 
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κρίση ενδέχεται να επιδεινωθεί από τη δυσαναλογία στην υπερπαραγωγή στη 

βιοµηχανία και στην υποκατανάλωση των πολιτών (Φωτόπουλος, 1985). 

 

Όπως προαναφέρθηκε, η δεκαετία του ΄20 χαρακτηρίστηκε από διάχυτη 

τραπεζική πίστη. Αυτή η χαλαρή πίστωση αποτέλεσε την απαρχή για την διόγκωση 

της οικονοµικής φούσκας η οποία εξερράγη και προκάλεσε ντόµινο αρνητικών 

οικονοµικών µακροχρόνιων εξελίξεων. Ο Μπεν Μπερνάνκε, πρόεδρος της Κεντρικής 

Τράπεζας των Η.Π.Α., υποστηρίζει ένθερµα την άποψη για την αλληλένδετη σχέση 

χρέους – ύφεσης που αρχικά είχε διατυπώσει ο Ίρβινγκ Φίσερ, συνδέοντας τη χαλαρή 

πίστωση µε την µετέπειτα υπερχρέωση. Ο Φίσερ ανέφερε πως σε ενδεχόµενη 

περίπτωση υπερχρέωσης, η ρευστοποίηση είναι η αµέσως επόµενη κίνηση. Η 

ενέργεια αυτή προκαλεί µια αλυσιδωτή αντίδραση που αποτελείται από 9 σηµεία : 

 

 

1. Η ρευστοποίηση των χρεών οδηγεί σε εν θερµό πωλήσεις. 

2. Συστολή των νοµισµατικών αποθεµάτων. 

3. Πτώση στα επίπεδα των τιµών. 

4. Μεγαλύτερη πτώση στην καθαρή αξία των επιχειρήσεων-

πρόκληση πτωχεύσεων. 

5. Ανάλογη πτώση στα κέρδη-δηµιουργία ανησυχίας και πανικού. 

6. Μείωση παραγωγής, συναλλαγών και εργασίας. 

7. Απαισιοδοξία και έλλειψη αυτοπεποίθησης. 

8. Αποταµίευση και µικρότερη διακίνηση χρήµατος. 

 

Συνέπεια των ανωτέρω είναι: 

 

9. Περίπλοκες στρεβλώσεις στα επιτόκια δανεισµού, πτώση στα 

ονοµαστικά επιτόκια και την αξία του χρήµατος, αύξηση στα πραγµατικά 

επιτόκια και στην αγοραστική αξία των εµπορευµάτων. 

 

Εν προκειµένω, οι τράπεζες που είχαν δηµιουργήσει-χρηµατοδοτήσει τα 

υπερχρέη, ξεκίνησαν να καταρρέουν από τη στιγµή που οι δανειολήπτες δεν 

µπορούσαν να φανούν συνεπείς στις δανειακές υποχρεώσεις τους. Επακόλουθο των 

µη εξυπηρετούµενων δανείων ήταν οι καταθέτες να σηκώσουν τα χρήµατα τους, 
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δηµιουργώντας πανικό. Η άµεση συνέπεια των τραπεζικών καταρρεύσεων ήταν 

χαθούν αποθέµατα εκατοµµυρίων δολαρίων (Mishkin, 2009). Το πρώτο 10µηνο του 

1930, 744 τράπεζες είχαν υποστεί κατάρρευση ενώ στα τέλη της χρονιάς έφτασαν τις 

9.000. Το ντόµινο πανικόβλητων ενεργειών συνεχίστηκε, µε τους τραπεζίτες να 

αποσύρουν τα δάνεια τα οποία δεν ήταν δυνατό να εξυπηρετηθούν. Όσες τράπεζες 

διεσώθησαν, έγιναν φειδωλές σε µελλοντικές χορηγήσεις δανείων. Το κτίσιµο 

κεφαλαιακών αποθεµάτων και η περικοπή των δανείων, ενέτεινε την υποτίµηση του 

χρήµατος, µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία ενός φαύλου κύκλου που οδήγησε σε 

οικονοµικό κατήφορο (Krugman, 2009).  

 

1.2.1 Εµβάθυνση στην κρίση του 1929 

 

Η επίµονη προσπάθεια ισοσκέλισης του προϋπολογισµού, η υπεράσπιση του 

κανόνα χρυσού εις βάρος της εγχώριας οικονοµίας και η παντελής απροθυµία 

παροχής ρευστότητας στις απειλούµενες τράπεζες, µε αποτέλεσµα την εκδήλωση 

γενικευµένου πανικού των καταθετών, ήταν οι βασικές αιτίες για τα όσα 

ακολούθησαν. Η γενικότερη πολιτική αντιµετώπισης ήταν λανθασµένη. Το πρώτο 

λάθος πολιτικής ήταν η στροφή της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, από την άνοιξη του 

1928, προς την άσκηση συσταλτικής νοµισµατικής πολιτικής, που συνεχίστηκε έως 

το “κραχ” του Οκτωβρίου του 1929 (Krugman, 2009). Η άσκηση, ωστόσο 

περιοριστικής νοµισµατικής πολιτικής δεν δικαιολογούνταν από το 

µµακροοικονοµικό περιβάλλον. Η οικονοµία µόλις εξερχόταν από την καθοδική 

φάση του οικονοµικού κύκλου, οι τιµές των αγαθών είχαν ήδη αρχίσει να πέφτουν 

και δεν υπήρχε ένδειξη για αναθέρµανση των πληθωριστικών πιέσεων στο κοντινό 

µέλλον. Παρ’ όλα αυτά, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα αποφάσισε την αύξηση των 

επιτοκίων το 1928. Ο φόβος ενός µµελλοντικού κινδύνου ήταν υπαρκτός από την 

υπερβολική και αδικαιολόγητη, µε βάση τα οικονοµικά δεδοµένα, ευφορία που 

επικρατούσε στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, η οποία ήταν απόρροια της 

κερδοσκοπικής συµπεριφοράς των επενδυτών. Για το λόγο αυτό λήφθηκαν µµέτρα 

περιορισµού της ρευστότητας (Κότιος και Παυλίδης, 1993). Αν και ο πρωταρχικός 

στόχος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, δηλαδή η πτώση των τιµών των µετοχών και η 

προσαρµογή τους στα ρεαλιστικά δεδοµένα της οικονοµίας των ΗΠΑ, επιτεύχθηκε, 
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το τίµηµα σε όρους προϊόντος και απασχόλησης, όπως αποδείχθηκε εκ των υστέρων 

ήταν πολύ βαρύ. 

 

Η δεύτερη εσφαλµένη πολιτική σχετίζεται µε την απόφαση της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ να µην ακολουθήσει το παράδειγµα της 

Μεγάλης Βρετανίας και να µην εγκαταλείψει τον κανόνα χρυσού
1. Η 

χρηµατοοικονοµική αναστάτωση στην Ευρώπη και η διαφαινόµενη αβεβαιότητα 

σχετικά µε τις αποδόσεις των βρετανικών επενδύσεων προκάλεσαν σφοδρή 

κερδοσκοπική επίθεση στη στερλίνα το Σεπτέµβριο του 1931 (Συριόπουλος, 2009).  

 

Καθώς καταγράφηκαν τεράστιες ζηµιές επί των διαθεσίµων της, η Τράπεζα 

της Αγγλίας εγκατέλειψε τη σταθερή ισοτιµία της στερλίνας και επέτρεψε την 

ελεύθερη διακύµανσή της. Μετά την αποδέσµευση της στερλίνας από το χρυσό οι 

κερδοσκόποι στράφηκαν στο δολάριο, αφού αυτό ήταν το δεύτερο υποψήφιο νόµισµα 

που θα δεχόταν έντονες υποτιµητικές πιέσεις (δεδοµένης της δυσχερούς θέσης στην 

οποία βρισκόταν η οικονοµία των ΗΠΑ). Τόσο οι κεντρικές τράπεζες όσο και οι 

ιδιώτες επενδυτές που κατείχαν αξίες σε δολάρια ζήτησαν επειγόντως τη µετατροπή 

τους σε χρυσό (Meltzer, 2003). Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα αποφάσισε να προασπίσει 

την ισοτιµία του δολαρίου, µε αποτέλεσµα απώλειες στα διαθέσιµά της µεταξύ 

Σεπτεµβρίου και Οκτωβρίου του 1931. Οι σφοδρές κερδοσκοπικές επιθέσεις στο 

δολάριο, η µεγάλη απώλεια διαθεσίµων και οι φόβοι υποτίµησης του δολαρίου 

προκάλεσαν πανικό των καταθετών και κλόνισαν την εµπιστοσύνη του κοινού στο 

τραπεζικό σύστηµα, µε τελικό αποτέλεσµα την ανατροφοδότηση ενός γενικευµένου 

πανικού. Η απόφαση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας να στηρίξει το δολάριο 

αυξάνοντας τα επιτόκια και να µην αποµακρύνει τον πανικό των καταθετών 

ενεργώντας ως «δανειστής ύστατης προσφυγής» επιτάχυνε την υφεσιακή διαδικασία 

                                                 
1 Ο Χρυσός Κανόνας (1870-1914) ήταν ένα σταθερό καθεστώς  συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Κάθε 
χώρα έθετε µια σταθερή τιµή χρυσού σε όρους του νοµίσµατος της, στην οποία ήταν έτοιµη να 
αγοράσει ή να πουλήσει. Οι σχετικές αξίες χρυσού οποιωνδήποτε δύο νοµισµάτων αποτελούσε τη 
συναλλαγµατική ισοτιµία των νοµισµάτων τους. Επίσης σε αυτήν την τιµή, ο χρυσός ήταν 
µετατρέψιµος σε νόµισµα και το νόµισµα σε χρυσό. Αναφορικά µε τις εισαγωγές και τις εξαγωγές 
χρυσού, αυτές µπορούσαν να διεξάγονται ελεύθερα από µια χώρα σε µια άλλη. Αυτό συνέβαλε στην 
ολοκλήρωση των αγορών των αγαθών και του κεφαλαίου. Επιπλέον οι κεντρικές τράπεζες 
υποχρεώθηκαν να καλύψουν την έκδοση χαρτονοµισµάτων µε τα αποθέµατα τους σε χρυσό. Ο 
κανόνας επέβαλε νοµισµατικούς περιορισµούς θέτοντας όρια στην εκδοτική δυνατότητα των  
νοµισµατικών αρχών, γεγονός που προώθησε την σταθερότητα των τιµών. 
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και την υποχώρηση του γενικού επιπέδου των τιµών και βάθυνε την κρίση (Posner, 

2009).  

 

Το τρίτο λάθος πολιτικής συνέβη οπότε η ύφεση ήταν σε πλήρη εξέλιξη από 

την άνοιξη του 1932. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα αποφάσισε εν τέλει να υιοθετήσει 

χαλαρότερη νοµισµατική πολιτική. Συγκεκριµένα, µεταξύ Απριλίου και Ιουνίου του 

1932 επιχείρησε να αυξήσει τη ρευστότητα στην εγχώρια οικονοµία µε πράξεις 

ανοικτής αγοράς, δηλαδή αγοράζοντας κρατικά χρεόγραφα που είχαν οι εµπορικές 

τράπεζες στο χαρτοφυλάκιό τους (Συριόπουλος, 2009). Η συνακόλουθη µµείωση των 

επιτοκίων όµως αξιολογήθηκε λανθασµένα από τους αναλυτές της Οµοσπονδιακής 

Τράπεζας ως επαρκής για την έξοδο από την κρίση. Αν και τα ονοµαστικά επιτόκια 

διαµορφώθηκαν σε πολύ χαµηλά επίπεδα, τα πραγµατικά επιτόκια δανεισµού, που 

εκφράζουν το κόστος του χρήµατος, παρέµεναν σε πολύ υψηλά επίπεδα (Meltzer, 

2003). 

 

Η τέταρτη εσφαλµένη πολιτική ήταν ότι οι οικονοµικές αρχές είχαν παντελή 

άγνοια των προβληµάτων του τραπεζικού συστήµατος. Η µη τήρηση επαρκών 

διαθεσίµων από τις τράπεζες γενίκευσε τον πανικό των καταθετών σε ολόκληρες 

πόλεις ή περιφέρειες των ΗΠΑ. Καθώς οι καταθέτες προχωρούσαν σε αθρόες 

αναλήψεις χρηµάτων και στην αποθησαύριση των αποταµιεύσεων τους και οι 

τράπεζες πτώχευαν, το πρόβληµα της έλλειψης ρευστότητας εντεινόταν και οι 

καθοδικές πιέσεις στο επίπεδο των τιµών έτειναν να µονιµοποιούνται (Κότιος και 

Παυλίδης, 1993). 

 

 

1.3 Οµοιότητες οικονοµικών κρίσεων 1929 και 2008 

 

Η οικονοµική κρίση που ξέσπασε πριν από περίπου 8 δεκαετίες και διήρκησε 

σε πολλές χώρες έως και 10 χρόνια, παρουσιάζει αξιοπρόσεκτες οµοιότητες µε την 

κρίση που ξεκίνησε το 2008 και συνεχίζεται και στις µέρες µας. Παρακάτω, θα 

παρουσιάσουµε τις βασικότερες εξ’ αυτών (IMF, 2009): 
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� Η χώρα από την οποία ξεκίνησαν οι δύο κρίσεις είναι η 

Αµερική (κατάρρευση Wall Street και πτώχευση Lehman Brothers). Εν 

συνεχεία, εξαπλώθηκε σχεδόν παντού, στη Λατινική Αµερική τότε, στην 

Ευρώπη τώρα.  

 

� Πριν το ξέσπασµα των κρίσεων, υπήρξε γενικότερο κλίµα 

ευφορίας και έντονη καταναλωτική δραστηριότητα υλικών αγαθών.  

� Μακροχρόνιες περίοδοι ανάπτυξης είχαν προηγηθεί των 

κρίσεων. Συγκεκριµένα, 1921-1928 και 2001-2007. 

� Στρατηγικές υψηλής ρευστότητας και υπερδανεισµού είχαν 

προηγηθεί επίσης των κρίσεων.  

� Οι κρίσεις φανέρωσαν το πρόβληµα της αναχρηµατοδότησης 

των δηµοσίων χρεών. Το 1929 η Γερµανία και το διάστηµα 2008-2010 η 

Ελλάδα, η Πορτογαλία, η Ιταλία και η Ιρλανδία είχαν να αντιµετωπίσουν το 

πρόβληµα της εκτόξευσης του κόστους σε δυσθεώρητα επίπεδα από τη λήψη 

των δανείων που είχαν συνάψει. 

� Παρόµοια τα άµεσα αποτελέσµατα και στις δύο κρίσεις. 

Πτώχευση τραπεζών, επιχειρήσεων, µείωση παραγωγής και κατανάλωσης  και 

φυσικά κατακόρυφη αύξηση της ανεργίας. Το διάστηµα 1929-1932 στην 

Αµερική αυξήθηκε από τα 3 εκατοµµύρια στα 12,5 και το διάστηµα 2008-

2015 ο µέσος όρος για την ανεργία στην Ε.Ε. ανήλθε σε ποσοστό 22%.  

� Μικρές ενδιάµεσες ανακάµψεις χρηµατιστηρίου. Μάρτιος – 

Αύγουστος 1933, αύξηση µετοχών στο 71,3%, Μάρτιος – Σεπτέµβριος 2009, 

αύξηση µετοχών στο 51%.  

� Απαξίωση χρηµατιστηρίων. Το 1929 διήρκησε τέσσερα έτη και 

µείωσε τις µετοχικές αξίες σε ποσοστό 89%. Το διάστηµα Ιουλίου 2007- 

∆εκεµβρίου 2008 η κεφαλαιοποίηση των µεγαλύτερων τραπεζών σε Ευρώπη 

και Η.Π.Α. µειώθηκε δραµατικά κατά 71% και από το 1,73 τρις δολάρια 

‘’βούτηξε’’ στα 500 δις δολάρια.  

� Τεράστιος αριθµός µη εξυπηρετούµενων δανείων και στις δύο 

κρίσεις.  

� Κατακόρυφη συρρίκνωση του Α.Ε.Π. . Το 1929 το Α.Ε.Π. των 

Η.Π.Α. ανερχόταν στα 104 δις δολάρια και το 1932 συρρικνώθηκε στα 59 δις 

δολάρια. Πτώση της τάξης του 43,3%.  
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� Και στις 2 κρίσεις, οι Η.Π.Α. προχώρησαν στην υποτίµηση του 

αµερικάνικου δολαρίου προκειµένου να αποφευχθεί ο αποπληθωρισµός. 

� Η µείωση των επιτοκίων και η αγορά οµολόγων από τράπεζες 

και επιχειρήσεις, ήταν και στις 2 κρίσεις η βασική στρατηγική για να αυξηθεί 

η ρευστότητα και να αποφευχθεί το ενδεχόµενο πιστωτικού κινδύνου.  

� Η χρήση σύγχρονων για την εποχή µέσων στήριξης 

κερδοσκοπικής ζήτησης. Το 1929 η αγορά µετοχών µε περιθώριο και χρήση 

δανεικών, η ασύδοτη χρηµατοδότηση της αγοράς µετοχών από τις τράπεζες 

και οι εταιρείες επενδύσεων. Το 2008 αντίστοιχα η ασύδοτη χρηµατοδότηση 

αγοράς κατοικιών, οι τιτλοποιήσεις και τα πάσης φύσεως δοµηµένα οµόλογα. 

� Η µεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων των θυτών - 

µεγαλοστελεχών στις συζύγους τους, καταδεικνύοντας την µικρή τους 

πραγµατική σηµασία σε αντίθεση µε τους τίτλους που έφεραν µέχρι και το 

ξέσπασµα της κρίσης . 

� Η οµοιότητα των επιπτώσεων από το κραχ όπως πτώση 

µετοχικών αξιών, µείωση των εξαγωγών, µείωση της ζήτησης, αύξηση της 

ανεργίας (IMF, 2009). 

 

 

 

 

 

 

 

1.4 Η πετρελαϊκή κρίση του 1973 και του 1979 

 

Μία ακόµα κρίση, πετρελαϊκού χαρακτήρα αυτή τη φορά, ξέσπασε σαράντα 

χρόνια µετά το τέλος του κραχ του 1929, η οποία έπληξε τις δυτικές χώρες και 

προκάλεσε διεθνή αναστάτωση. Το έτος 1973 χαρακτηρίστηκε από τον τέταρτο 

αραβο-ισραηλινό πόλεµο που ήταν και ο προποµπός της κρίσης που θα ακολουθούσε. 

Το κράτος του Ισραήλ δεχόµενο επίθεση από 3 αραβικές χώρες, παρουσίασε σηµάδια 

διάλυσης και χάους. Οι αραβικές χώρες που αποτελούσαν µέλη του Οργανισµού 

εξαγωγών πετρελαιοπαραγωγών χωρών (ΟΠΕΚ), µε αφορµή τη στήριξη Ολλανδίας 
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και Αµερικής στο Ισραήλ, αποφάσισαν να επιβάλλουν εµπάργκο στην εξαγωγή 

πετρελαίου σε αυτές (Nikitas, 2012).  Επίσηµα, η πετρελαϊκή κρίση αρχίζει στις 17 

Οκτωβρίου, όταν τα µέλη του OAPEC (Οργανισµός Αραβικών Χωρών - Εξαγωγέων 

Πετρελαίου) ανακοινώνουν ότι δεν θα προµηθεύουν στο εξής µε πετρέλαιο τις χώρες 

που υποστήριξαν το Ισραήλ στη διαµάχη του µε Συρία και Αίγυπτο, µετά τον πόλεµο 

του Γιοµ Κιππούρ. Αυτή η απόφαση σε συνδυασµό µε τη δυσκολία στη διακίνηση 

του πετρελαίου, συνέβαλε άµεσα στην εκτίναξη των τιµών. Η τιµή του βαρελιού 

ανήλθε από τα 3 δολάρια / βαρέλι το 1973 σε 20 δολάρια / βαρέλι το 1974, κάνοντας 

άµεσα ορατές τις συνέπειες από αυτή την αύξηση. Αντίστοιχη αύξηση φυσικά 

παρουσίασαν και τα προϊόντα που κατασκευάζονται από το πετρέλαιο, όπως τα 

πλαστικά είδη, καταφέρνοντας ισχυρό πλήγµα στην παγκόσµια οικονοµία. 

 

Ενδεικτικό της παγκόσµιας επιρροής που είχε η εν λόγω κίνηση, είναι τα 

ελλείµµατα που παρουσίασε το συνολικό διεθνές ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 

Προ κρίσης, το ισοζύγιο παρουσίαζε πλεόνασµα της τάξης των 20,3 δις δολαρίων ενώ 

ένα έτος αργότερα παρουσίαζε έλλειµµα 10,8 δις δολαρίων. Χώρες που δε διέθεταν 

εναλλακτικές πηγές ενέργειας ήταν αυτές που υπέστησαν την µεγαλύτερη ζηµιά όπως 

η Ιαπωνία ή η Ιταλία. Ο άµεσος αντίκτυπος της κρίσης ήταν ως συνήθως σε τέτοιες 

περιπτώσεις η µεγάλη άνοδος του πληθωρισµού και η µακροχρόνια ύφεση (Ross, 

2013). Οι κυβερνήσεις από πολλές δυτικές χώρες προέβησαν σε αύξηση της 

ποσότητας του χρήµατος και αύξηση κρατικών δαπανών ώστε να προκαλέσουν 

τόνωση στη ζήτηση. Παρόλο το γεγονός ότι τα θετικά αποτελέσµατα από µια τέτοια 

ενέργεια άργησαν να φανούν, συνετέλεσαν ωστόσο στη σταδιακή ανάκαµψη από την 

προκληθείσα ύφεση. Το µοναδικό πρόβληµα που δεν κατορθώθηκε να 

αντιµετωπιστεί αποτελεσµατικά ήταν τα µεγάλα ποσοστά ανεργίας που 

δηµιουργήθηκαν.  

 

Λίγα χρόνια µετά την εµφάνιση της πρώτης πετρελαϊκής κρίσης, 

παρουσιάστηκε µία ακόµα άνοδος στις τιµές του µαύρου χρυσού. Η πτώση του Σάχη 

του Ιράν και η κατάληψη της εξουσίας από ορκισµένους µουσουλµάνους 

συνοδεύτηκε από τη διακοπή των εξαγωγών πετρελαίου από την Περσία και συνεπώς 

στην αύξηση των τιµών του. Η πολιτική κρίση του Ιράν κατέληξε στην ανάκτηση της 

εξουσίας από τον φανατικό ισλαµιστή αρχιερέα Αγιατολάχ Χοµεϊνί. Οι διαµαρτυρίες 

διέλυσαν τον πετρελαϊκό τοµέα του Ιράν, µε αποτέλεσµα η τιµή του αργού 
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πετρελαίου να φτάσει τα 35-40 δολάρια το βαρέλι (Παπαστάµου, 2011). Παρόλο που 

το νέο καθεστώς του Χοµεϊνί επανέλαβε τις εξαγωγές πετρελαίου, αυτές γίνονταν µε 

ασυνέπεια και ήταν λιγότερες από ό, τι πριν την επανάσταση, γεγονός που εκτόξευσε 

τις τιµές στα ύψη. Αυτή τη φορά, η τιµή του βαρελιού ανέβηκε από τα 13 δολάρια / 

βαρέλι σε 32 δολάρια. Αναλόγως οδυνηρά µε την πρώτη κρίση ήταν τα 

αποτελέσµατα της 2ης κρίσης, ιδίως στις αναπτυσσόµενες αλλά µη 

πετρελαιοπαραγωγές χώρες, µε παρουσίαση µεγάλων ελλειµµάτων για ακόµα µια 

φορά στα ισοζύγια τους (Hammes and Douglas, 2006). Εκ νέου αυξήθηκαν και ο 

πληθωρισµός αλλά και τα ποσοστά της ανεργίας, προκαλώντας αλυσιδωτές 

αντιδράσεις σε παγκόσµια κλίµακα2.  

 

1.5 H οικονοµική κρίση του 2008 

 

Η οικονοµική κρίση της νέας χιλιετίας που έχει τις απαρχές της στις 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, προκάλεσε ένα απίστευτο ντόµινο καταιγιστικών 

εξελίξεων σε χιλιάδες χρηµατοπιστωτικές εταιρείες σε όλον τον κόσµο. Γενεσιουργός 

αιτία για την απαρχή της κρίσης, ήταν τα έντονα προβλήµατα που δηµιουργήθηκαν 

στην αγορά από τα στεγαστικά δάνεια χαµηλής εξασφάλισης. Η ευρύτερη στεγαστική 

αγορά της Αµερικής παρουσίαζε έκδηλα τα πρώτα σηµάδια ύφεσης, σε σηµείο που οι 

οικονοµικοί αναλυτές να εκφράζουν ανοιχτά την ανησυχία τους για µία σφοδρή 

επερχόµενη κρίση. Τα subprime δάνεια ήταν ο όρος που θα απασχολούσε την 

επικαιρότητα τα οποία ήταν στην ουσία µη εξυπηρετούµενα δάνεια από µια µεγάλη 

κατηγορία δανειοληπτών. Στην Αµερική και στην Αγγλία οι τράπεζες δάνειζαν για 

την αγορά κατοικίας έως και 120% της αξίας του (Τράπεζα της Ελλάδας, 2010).  

 

Τα δάνεια που δίδονταν σε πολίτες χωρίς περιουσιακά στοιχεία και εισόδηµα, 

άρα και µε αδυναµία αποπληρωµής τους, ήταν η πρώτη φούσκα που έσκασε. 

Ορισµένα επιπλέον δάνεια και επενδύσεις σε τραπεζικά προϊόντα τα οποία µετέπειτα 

έχασαν εντελώς την αξία τους, διαδραµάτισαν το δικό τους ρόλο στην καταστροφή 

των τραπεζών(Griffith, Ocampo and Stiglitz, 2010). Η ρευστότητα έπαψε, η 

χρηµατοδότηση µεταξύ των τραπεζών σταµάτησε και η κάνουλα των 

                                                 
2
Το εµπάργκο ανάγκασε πολλές εταιρείες εξόρυξης να αναζητήσουν πετρέλαιο σε εχθρικά ή ακόµα και αρκτικά 
περιβάλλοντα. Η εκµετάλλευση ωστόσο νέων κοιτασµάτων απαιτούν χρονική υστέρηση 5-10 έτη µεταξύ της 
διαδικασίας σχεδιασµού και της παραγωγής, γεγονός που αποθάρρυνε τις όποιες προσπάθειες. 
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χρηµατοδοτήσεων στις επιχειρήσεις έκλεισε, µε αποτέλεσµα να υπάρξουν απολύσεις 

και εν συνεχεία λουκέτα. Επιπλέον, η αδυναµία πληρωµής των υποχρεώσεων σε 

τοκοµερίδια, αξίες οµολόγων και οµόλογα δεύτερης γενιάς, στα οποία είχαν 

επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες, ενέτειναν το κλίµα πανικού.  

 

Τον Αύγουστο του 2007, ξεκίνησαν οι πρώτοι πλειστηριασµοί µε αποτέλεσµα 

χιλιάδες πολιτών να χάνουν τις κατοικίες τους και να µένουν άστεγοι. Οι καταθέτες 

έσπευσαν να κάνουν ανάληψη των χρηµάτων τους από τις τράπεζες, ακόµα και µε 

την µορφή ηλεκτρονικών αναλήψεων. Το ίδιο διάστηµα, το δολάριο εξακολουθούσε 

να υποχωρεί έναντι του ευρώ, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προχωρούσε σε 

βαθµιαίες αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου προς αντιµετώπιση των πληθωριστικών 

τάσεων που ταλαιπωρούσαν την ευρωπαϊκή οικονοµία και πολλά χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα άρχισαν να χορηγούν µε φειδώ τα πάσης φύσεως δάνεια (Κοµπόλης και 

Τραυλός, 2010).  

 

Η απαρχή της κατάρρευσης των χρηµατοπιστωτικών και λοιπών τραπεζικών 

ιδρυµάτων στις ΗΠΑ ήταν η πτώχευση της Lehman Brothers. Η απόφαση των 

στελεχών-λογιστών της να χρησιµοποιήσουν παραπλανητικά λογιστικά τεχνάσµατα 

ώστε να συγκαλύψουν την τραγική εικόνα που εµφάνιζαν τα οικονοµικά της, 

αποδείχθηκε καταστροφική. Οι λογιστές της τράπεζας απέκρυψαν 50 δις δολάρια από 

τα βιβλία, γεγονός που είχε επαναλάβει το 2001, µε εντολή µάλιστα του τότε 

διευθύνοντα σύµβουλο, Richards Fuld. Το ίδιο διάστηµα, η Bank of America 

εξαγοράζει την Merill Lynch, την µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή εταιρεία 

παγκοσµίως, έναντι 50 δις δολαρίων (Obstfeld, Shambaugh, and Taylor, 2010).  

Αρκετοί ωστόσο, προβάλουν και έτερους λόγους εκτός της φούσκας των 

ακινήτων και της χρεοκοπίας των τραπεζικών ιδρυµάτων για την πρόκληση της 

κρίσης. Τα βασικότερα επιπλέον αίτια της κρίσης  είναι τα εξής (Posner, 2009): 

 

• Η αλόγιστη χρήση τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων 

• Η υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων 

• Η πληµµελής διαβάθµιση πιστοληπτικού κινδύνου οµολόγων 

µειωµένης εξασφάλισης  



18 
 

• Το σύστηµα αµοιβών στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα και το 

κανονιστικό πλαίσιο 

• Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική στις Η.Π.Α. 

 

1.6 Η επιρροή της κρίσης στην Ευρώπη 

 

 Η πτώχευση της Lehman Brothers είχε άµεσο αντίκτυπο στα ευρωπαϊκά 

χρηµατιστήρια τα οποία σηµείωσαν µεγάλες απώλειες µε τον δείκτη FTSE του 

Λονδίνου να κλείνει µε ποσοστιαία µεταβολή προς τα κάτω της τάξης του 4,08%, 

όπως και σχεδόν όλοι οι ευρωπαϊκοί δείκτες,. Ο φόβος πως τα αλλεπάλληλα 

οικονοµικά προβλήµατα θα προκαλέσουν περαιτέρω µείωση στη ζήτηση της 

ενέργειας, προκάλεσε πτώση και στην τιµή του πετρελαίου. Η ανταπάντηση της 

Ευρώπης ήταν να διοχετεύσει 30 δις ευρώ στην αγορά των ευρωπαϊκών τραπεζών 

ώστε να στηρίξει τις αγορές. 10 ακόµα µεγάλοι τραπεζικοί όµιλοι ( Bank of America, 

Citibank, Goldman Sachs, JPM organ Chase, Merrill Lynch, Morgan Stanley, η 

βρετανική Barclays, η γερµανική Deutsche Bank και οι ελβετικές Credit Suisse και 

UBS) δηµιούργησαν ένα ταµείο 70 δις δολαρίων, σαν backup σε περίπτωση που 

προέκυπτε πρόβληµα ρευστότητας (Freund, 2009). 

 

Ο πρόεδρος της Ε.Ε. Νικολά Σαρκοζί, προανήγγειλε µέτρα αντιµετώπισης στα 

πλαίσια της Ε.Ε. Η Ιρλανδία µε τη σειρά της, δεσµεύτηκε για πλήρη κρατική εγγύηση 

του συνόλου των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών, κίνηση που µιµήθηκε και η 

Ελλάδα, εγγυώµενη για καταθετικούς λογαριασµούς έως 20.000-30.000 ευρώ. Το 

µεγαλύτερο πλήγµα από όλα τα κράτη υπέστη η Ισλανδία, η οποία κινδύνευσε µε 

πτώχευση, λόγω της µεγάλης έκθεσης στα τοξικά οµόλογα. Χαρακτηριστικά, τα χρέη 

των ισλανδικών τραπεζών ανήλθαν στα 138 δις δολάρια όταν το Α.Ε.Π. της χώρας 

υπολογίζεται στα 19,37 δις δολάρια. Η Γερµανία µε τη σειρά της, ανέλαβε και αυτή 

την πλήρη εγγύηση των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών (Nellson, Belkin and 

Mix, 2011). 

 

Στο κεφάλαιο που ακολουθεί θα µελετηθεί η ευρωζώνη και ο ρόλος της 

Ελλάδας µέσα στην ευρωζώνη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ο
 

«Η ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ – ΑΙΤΙΑ ΚΡΙΣΗΣ» 

 

2.1 Εισαγωγικά για την Ευρωζώνη 

 

Η Ευρωζώνη αποτελεί µία ισχυρή οικονοµική και νοµισµατική ένωση, η 

οποία απαρτίζεται από χώρες της Ε.Ε. οι οποίες έχουν προβεί σε κατάργηση του 

εθνικού τους νοµίσµατος οικειοθελώς και χρησιµοποιούν το ευρώ (€) ως κοινό 

νόµισµα για όλες τις οικονοµικές συναλλαγές τους. Προσεγγιστικά, το ευρώ 

χρησιµοποιείται από 339 εκατοµµύρια ανθρώπους σε καθηµερινή βάση. 19 από τις 28 

χώρες που αποτελούν κράτη-µέλη της Ε.Ε. χρησιµοποιούν ευρώ και είναι οι: 

Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, Ελλάδα, Εσθονία, Ιρλανδία, Ιταλία, Κύπρος, 

Λετονία, Λουξεµβούργο, Μάλτα, Ολλανδία, Πορτογαλία, Σλοβακία, Σλοβενία, 

Λιθουανία, Ισπανία και Φινλανδία. Τα υπόλοιπα κράτη της Ε.Ε., εξαιρουµένων 

Ηνωµένου Βασιλείου και ∆ανίας, διατηρούν την υποχρέωση να ενταχθούν και αυτά 

µε τη σειρά τους στο κοινό νόµισµα, όταν βέβαια καλύψουν τα κριτήρια για την 

ένταξη (Wyplosz, 2010).  

 

Αποτελεί το δεύτερο κατά σειρά σηµαντικότερο διεθνώς νόµισµα, µετά το 

δολάριο. Το ευρώ οφείλει την ύπαρξη του σε οικονοµικούς και πολιτικούς λόγους. Το 

ευρύτερο πλαίσιο διαχείρισης του εξασφαλίζει σταθερότητα µε χαµηλό πληθωρισµό 

και επιτόκια. Επιπλέον, προέκυψε σαν το λογικό συµπλήρωµα µιας ενιαίας αγοράς 

που την καθιστά και αποτελεσµατικότερη. Η χρήση ενός ενιαίου νοµίσµατος αυξάνει 

τη διαφάνεια των τιµών και εξαλείφει το κόστος ανταλλαγής νοµισµάτων. ∆ίνει στην 

Ε.Ε. µια πιο ισχυρή φωνή και προσφέρει στους πολίτες της ένα σύµβολο της 

ευρωπαϊκής τους ταυτότητας (Monastiriotis, 2011). 

 

Υπεύθυνη για τη διαχείριση των νοµισµατικών ζητηµάτων στην Ε.Ε. είναι η 

ανεξάρτητη Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). ∆εσµεύεται για τη διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών - ο στόχος αυτός είναι θεσµικά κατοχυρωµένος από το 

άρθρο 127 της Συνθήκης για τη λειτουργία της ΕΕ (ECB, 2014a), και αποτελεί τη 

βασική διάταξη στο κεφάλαιο της Συνθήκης για τη λειτουργία της ΕΕ, το οποίο 
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αφορά τη Νοµισµατική Πολιτική -  όπως επίσης και για τον καθορισµό των βασικών 

επιτοκίων για το σύνολο της Ευρωζώνης (Howells, Bain, 2009).  Η σταθερότητα των 

τιµών θεωρείται η από έτος σε έτος αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών 

Καταναλωτή (Harmonized Index of Consumer Prices) εντός της ζώνης του ευρώ σε 

ποσοστό µικρότερο του 2% σε µεσοχρόνιο διάστηµα. Ο στόχος της διατήρησης της 

σταθερότητας των τιµών, πραγµατοποιείται µέσω της Στρατηγικής Νοµισµατικής 

Πολιτικής. Η εν λόγω στρατηγική οφείλει να εκπληρώνει δύο σηµαντικά καθήκοντα. 

Πρώτον, µε την επιβολή µιας σαφούς διάρθρωσης στην ίδια τη διαδικασία χάραξης 

πολιτικής, διασφαλίζεται ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει στη διάθεση του 

τις απαραίτητες πληροφορίες που απαιτούνται για τη λήψη τέτοιων αποφάσεων. 

Ακόµα, µε το να συνεισφέρει στην αποτελεσµατικότητα της Νοµισµατικής 

Πολιτικής, η στρατηγική συµβάλλει στην αξιοπιστία της ΕΚΤ στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές (ΕΚΤ, 2013).  

 

Η θεωρητική παραδοχή για τον πρωταγωνιστικό ρόλο του χρήµατος στην 

οικονοµία και η αξιολόγηση σχετικά µε τους κινδύνους που θα επηρέαζαν τη 

σταθερότητα των τιµών, αποτελούν τα δύο θεµελιώδη στοιχεία στα οποία στηρίζεται 

η στρατηγική που προαναφέρθηκε (∆ουγέκος, 2008). Το κυριότερο µέσο άσκησης 

νοµισµατικής πολιτικής είναι η πολιτική της ανοικτής αγοράς, η οποία συνίσταται 

στην αγορά ή πώληση τίτλων εκφρασµένων σε ευρώ από την ΕΚΤ. Οι δύο 

βασικότερες πράξεις ανοικτής αγοράς είναι οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης, 

διάρκειας δύο εβδοµάδων µε σκοπό τη χορήγηση ρευστότητας και οι πράξεις πιο 

µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, διάρκειας τριών µηνών µε σκοπό την παροχή 

ρευστότητας σε µακροχρόνια βάση και σηµατοδότηση αποδοχής ή όχι των 

υφιστάµενων επιτοκίων της αγοράς (Κιόχος, Παπανικολάου, 2011).  

 

Παρά το γεγονός πως οι φόροι επιβάλλονται από τα κράτη-µέλη και κάθε 

κράτος είναι υπεύθυνο για την κατάρτιση του προϋπολογισµού του, οι εθνικές 

κυβερνήσεις έχουν θεσπίσει ορισµένους κοινούς κανόνες σε ό, τι αφορά τα δηµόσια 

οικονοµικά, µε απώτερο σκοπό τον από κοινού συντονισµό των δραστηριοτήτων τους 

για την επίτευξη σταθερότητας, ανάπτυξης και απασχόλησης (Mishkin, 2004). Με 

έδρα τη Φρανκφούρτη και πρόεδρο τον Μάριο Ντράγκι, η ΕΚΤ είναι αρµόδια για µια 

σειρά λειτουργιών (Douglas,2012): 
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• Τον καθορισµό των επιτοκίων µε τα οποία δανείζει τις 

τράπεζες της Ευρώπης, ελέγχοντας την προσφορά χρήµατος και τον 

πληθωρισµό. 

• Τη διαχείριση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων της 

Ευρωζώνης και την αγορά ή πώληση νοµισµάτων, µε σκοπό τη διατήρηση της 

ισοτιµίας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών.  

• Τη διασφάλιση της εποπτείας των χρηµατοπιστωτικών αγορών 

/ ιδρυµάτων από τις εθνικές αρχές και την οµαλή λειτουργία των πληρωµών. 

• Την µέριµνα για την ασφάλεια του ευρωπαϊκού τραπεζικού 

συστήµατος. 

• Την εξουσιοδότηση χωρών της ευρωζώνης να εκδίδουν 

χαρτονόµισµα. 

• Την παρακολούθηση των τάσεων των τιµών και την 

αξιολόγηση των κινδύνων που προκύπτουν. 

 

 

2.2 Τραπεζικό σύστηµα Ευρωζώνης – Ευρωσύστηµα 

 

Η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών που χρησιµοποιούν 

ευρώ συγκροτούν το Ευρωσύστηµα. Ο εν λόγω όρος δόθηκε από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο για να περιγράψει το σχήµα µέσω του οποίου το Ευρωπαϊκό Σύστηµα 

Κεντρικών Τραπεζών (Ε.Σ.Κ.Τ.) εκτελεί τα καθήκοντα του εντός της ευρωζώνης 

(Stefano C., Stefano G. 2004). Το ευρωσύστηµα στηρίζει τις οικονοµικές πολιτικές 

της Ε.Ε. και συµβάλλει σε στόχους όπως υψηλό επίπεδο απασχόλησης και αειφόρο 

ανάπτυξη. Τα κράτη µέλη θα πρέπει να συµµορφώνονται µε τις κατευθυντήριες αρχές 

της σταθερότητας των τιµών των υγιών δηµοσίων οικονοµικών και των ασφαλών 

νοµισµατικών συνθηκών και του βιώσιµου ισοζυγίου πληρωµών (Douglas,2012). Οι 

στρατηγικοί προσανατολισµοί του Ευρωσυστήµατος έγκεινται στους εξής: 

• Αναγνωρισµένη αρχή επί νοµισµατικών και 

χρηµατοπιστωτικών θεµάτων. 

• Χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και ευρωπαϊκή 

χρηµατοπιστωτική ενοποίηση. 
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• Λογοδοσία, αξιοπιστία και εµπιστοσύνη, κοντά στους πολίτες 

της Ευρώπης.  

• Κοινή ταυτότητα, σαφώς καθορισµένοι ρόλοι και 

αρµοδιότητες, καλή διακυβέρνηση. 

 

Πίνακας 1 - Συµµετοχή των χωρών εντός της ζώνης του ευρώ στο κεφάλαιο της ΕΚΤ 

 

Τα καθήκοντα αντίστοιχα του ΕΣΚΤ είναι τα εξής ακόλουθα: 

 

• Η χάραξη και εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής για την 

ευρωπαϊκή κοινότητα 
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• Η διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος  

• Η κατοχή και διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων των κρατών – µελών της ζώνης του ευρώ 

• Η προώθηση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων 

πληρωµών 

 

2.3 Επιτόκια ΕΚΤ – ∆ανεισµός στα ευρωπαϊκά κράτη 

 

Όπως προαναφέρθηκε, ένα από τα καθήκοντα της ΕΚΤ είναι ο έλεγχος των 

επιτοκίων σε κάθε χώρα. Βασική της λειτουργία επιπλέον είναι και η έκδοση 

χαρτονοµίσµατος και οι σχετικές ρυθµίσεις της ροής του χρήµατος. Η ΕΚΤ διατηρεί 

φυσικά το δικαίωµα να δανείζει το χρήµα που η ίδια εκδίδει. ∆ανειολήπτης µπορεί να 

είναι µια ιδιωτική τράπεζα ή η κυβέρνηση µιας χώρας, µε την µορφή αγοράς 

οµολόγων (Miskhin, 2004). Τα δάνεια αυτά επιβαρύνονται φυσικά και από ένα 

επιτόκιο, γεγονός που καθιστά δυσκολότερη την αποπληρωµή τους. Από τη στιγµή δε 

που η ΕΚΤ είναι η µοναδική που δύναται να εκδώσει χαρτονόµισµα, η εύρεση των 

χρηµάτων για την αποπληρωµή των δανείων τα οποία συνάπτει, αποτελεί αυτή 

καθεαυτή ένα ερωτηµατικό (Angeloni et al.,2004).  

 

Η αλήθεια είναι πως τα χρήµατα που δανείζει η ΕΚΤ πολλαπλασιάζονται  εν 

συνεχεία από τις εµπορικές τράπεζες µέσω των κλασµατικών αποθεµάτων. Ο εν λόγω 

πολλαπλασιασµός επιτυγχάνεται εκ νέου µε δανεισµό (Howells and Bain, 2009). Το 

σύνολο των χρηµάτων άραγε που κυκλοφορεί στην αγορά είναι πρακτικά δανεικά.  

Για κάθε κυκλοφορούσα µονάδα χρήµατος υπάρχει και µια µονάδα χρέους. 

Προσθέτωντας και το αντίστοιχο επιτόκιο, συµπεραίνεται πως το γενικότερο χρέος 

της οικονοµίας µιας χώρας, που στην ουσία αποτελείται από το σύνολο των δανείων 

επί των επιτοκίων, είναι πάντα µεγαλύτερο από το απόθεµα σε χρήµα και δεν µπορεί 

να εξυπηρετηθεί γιατί πολύ απλά τα χρήµατα για αυτό δεν υπάρχουν. Οι κεντρικές 

τράπεζες σε συνεργασία µε τις εµπορικές αυξάνουν το απόθεµα χρήµατος, 

δηµιουργώντας νέο χρέος που ανατροφοδοτεί το προηγούµενο, ένας φαύλος κύκλος 

δηλαδή (Douglas,2012). 
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Πίνακας 2 - Επιτόκια αναφοράς ΕΚΤ 
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2.4 Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης (EFSM) - 

Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) – Ευρωπαϊκός 

Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) 

 

Ο EFSM ήταν ένα από τα πρώτα όργανα που δηµιουργήθηκαν το 2010 από 

την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Αποτέλεσε πρόγραµµα χρηµατοδότησης έκτακτης ανάγκης 

µε κεφάλαια τα οποία αντλήθηκαν από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Άντλησε τα 

χρήµατα δηλαδή από τις αγορές µε εγγύηση από τον προϋπολογισµό της Ε.Ε. και όχι 

µόνο από τα κράτη – µέλη της ευρωζώνης σε αντίθεση µε τους µηχανισµούς 

EFSF&ESM. Το ταµείο του µπορούσε να αυξηθεί έως και 60 δις ευρώ. Ο EFSF 

αποτέλεσε  ένα όργανο ειδικού σκοπού µε έδρα το Λουξεµβούργο και έτος ίδρυσης 

το 2010. Στην πρωταρχική του µορφή, λειτουργούσε σαν µηχανισµός διάσωσης 

χωρών µε προβλήµατα χρηµατοδότησης (Stallechner and Kolb, 2013). Βασικός του 

στόχος αργότερα ήταν  η διασφάλιση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας στην 

Ευρώπη µε την παροχή οικονοµικής βοήθειας προς τα κράτη της ευρωζώνης τα οποία 

αντιµετωπίζουν οικονοµική δυσκολία. Το 2013 τόσο ο EFSM όσο και ο EFSF 

αντικαταστάθηκαν από τον ESM, ο οποίος παρέχει χρηµατοοικονοµική βοήθεια, µε 

την µορφή δανείων σε χώρες της ευρωζώνης ή µε την µορφή νέου κεφαλαίου σε 

τράπεζες που αντιµετωπίζουν πρόβληµα. Σαν µηχανισµός έχει µέγιστη δανειοδοτική 

ικανότητα 500 δις ευρώ. Στην ουσία δανείζεται από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

πουλώντας οµόλογα.  

 

2.5 Επιτόκια χωρών ευρωζώνης 

 

Το ύψος των καταθετικών επιτοκίων των ελληνικών τραπεζών σε σύγκριση 

µε τα αντίστοιχα άλλων ευρωπαϊκών κρατών, παρουσίασε το 2013  αξιοπρόσεχτες 

διαφορές. Σύµφωνα µε στοιχεία για το έτος 2013, τα καταθετικά επιτόκια στη χώρα 

µας κυµάνθηκαν στο 4,05%, την ίδια στιγµή που ο µέσος όρος στην Ευρωζώνη δεν 

ξεπερνούσε το 2,05%. Οι ελληνικές τράπεζες προσέφεραν διπλάσια επιτόκια 

καταθέσεων σε σύγκριση µε τον µέσο όρο της Ευρωζώνης. Τα καταθετικά επιτόκια 

στην Κύπρο κυµαίνονταν στο 2,81%, στην Ολλανδία στο 2,52% και στην 

Πορτογαλία στο 2,18%. Στο 2,13% και 2,01% κυµάνθηκαν τα επιτόκια σε Ιταλία και 

Σλοβενία αντίστοιχα. Οι υπόλοιπες χώρες προσέφεραν αποδόσεις ακόµα και κάτω 
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από το 2%, µε τις χώρες της Αυστρίας, Λουξεµβούργου, Εσθονίας και Γερµανίας να 

παρουσιάζουν ακόµα πιο ευοίωνα ποσοστά. Ωστόσο, τα επόµενα χρόνια, 

παρουσιάστηκε αισθητή πτώση. Χαρακτηριστικά, στις αρχές του 2014, το µέσο 

επιτόκιο στην Ελλάδα διαµορφώθηκε στο 2,61%. Το ίδιο διάστηµα, το υψηλότερο 

επιτόκιο στην Ευρώπη εµφανίστηκε στην Κύπρο, µε 2,63%  ενώ η τρίτη υψηλότερη 

απόδοση καταγράφηκε στη Σλοβακία. Σε Γερµανία και Γαλλία, το µέσο επιτόκιο 

ανήλθε στο 0,35% και 1,49%  αντίστοιχα (Tzortzi, 2015).   

2.5.1 Τα ευρωπαϊκά επιτόκια Euribor & Libor 

 

Το επιτόκιο euribor (Euro Interbank Offered Rate), πρόκειται για µια σειρά 

επιτοκίων µε τα οποία η µία τράπεζα δανείζει στην άλλη στην ευρωπαϊκή αγορά. 

Αποτελεί το επιτόκιο αναφοράς για πολλές συναλλαγές όπως δάνεια, οµόλογα και 

λοιπές συµβάσεις. Το επιτόκιο libor είναι µε τη σειρά του το επιτόκιο αναφοράς στο 

οποίο οι διεθνείς τράπεζες στο Λονδίνο δανείζονται µεταξύ τους. Αποτελεί ένα 

διατραπεζικό επιτόκιο και δίνει στις τράπεζες µια εκτίµηση για το οριακό κόστος 

άντλησης νέων κεφαλαίων. Χρησιµοποιείται επίσης σαν επιτόκιο αναφοράς για τον 

καθορισµό πολλών ακόµα κυµαινόµενων επιτοκίων σε πολλές χρηµαταγορές.  

 

 
Πίνακας 3 - Επιτόκια στην Ευρωζώνη 2015 - 2016 
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2.6 Τα αίτια της κρίσης στην Ευρωζώνη 

 

Η µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση που ξέσπασε το 2008, µε αφετηρία τις 

Η.Π.Α. δεν άργησε να κάνει εµφανή τα σηµάδια της και στους κόλπους της Ε.Ε., 

παρά τις βεβαιώσεις των πολιτικών και οικονοµικών ελίτ πως η Ευρώπη δε θα 

επηρεαστεί αρνητικά από αυτή. Τα επισφαλή ενυπόθηκα δάνεια σε συνδυασµό µε 

τους «τοξικούς» χρηµατιστηριακούς τίτλους, στάθηκαν η απαρχή για ένα σοβαρό και 

µακροχρόνιο πλήγµα στις οικονοµίες πολλών χωρών. Κατά πολλούς ωστόσο η κρίση 

που έπληξε την Ευρωζώνη δεν αποτέλεσε ένα απρόσµενο και ανεξάρτητο φαινόµενο. 

Τα όποια αίτια και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της έχουν τη ρίζα τους στα 

µεταπολεµικά χρόνια και τη γενικότερη διαδικασία συσσώρευσης κεφαλαίου στις 

αναπτυγµένες οικονοµίες, την πετρελαϊκή κρίση της δεκαετίας του ΄70 αλλά και τις 

νεοφιλελεύθερες πολιτικές που ακολουθήθηκαν (Argyrou and Tsoukalas, 2011).  

 

Τα χρόνια διαρθρωτικά προβλήµατα και οι πολιτικές που εφαρµόστηκαν, 

αποτέλεσαν τοµείς οι οποίοι όχι απλά δεν µειώθηκαν µε τον καιρό, αλλά 

διογκώθηκαν ιδίως κατά την εµφάνιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Αποτέλεσµα 

των λανθασµένων πολιτικών ήταν η σταδιακή διόγκωση του δηµόσιου χρέους σε 

επίπεδα που το καθιστούσαν µη βιώσιµο. Η άποψη πολλών οικονοµολόγων είναι ότι 

η κρίση που βίωσε η Ευρωζώνη δεν ήταν η αναπόφευκτη επιρροή της παγκόσµιας 

οικονοµικής κρίσης, αλλά µια κρίση που γεννήθηκε και µεγάλωσε εντός των τειχών 

της Ευρωζώνης (ΕΚΤ).  

 

Αναµφισβήτητα, η αγορά των ακινήτων στις Η.Π.Α. αποτέλεσε τον πρώτο και 

σοβαρότερο λόγο που πυροδότησε την κρίση. Η υπερβολική ρευστότητα κεφαλαίων, 

µε σκοπό την αύξηση των επενδύσεων, οδήγησε στη εκδήλωση της «φούσκας» στην 

αγορά κατοικίας. Τα όποια κριτήρια για χορήγηση ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων 

παρουσίασαν µεγάλη χαλάρωση που σε συνδυασµό µε την επινόηση νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, συνετέλεσαν σε µια αναπόφευκτη και αναµενόµενη 

οικονοµική κρίση, ενώ γνώριζαν πως η χορήγηση δανείων σε ανθρώπους µε 

περιορισµένες πιστοληπτικές ικανότητες δεν µπορεί παρά να επιφέρει ολέθρια 

αποτελέσµατα (Booth, Cleary, 2010).  
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Τα εξαιρετικά χαµηλά επιτόκια που διατηρήθηκαν για µεγάλο διάστηµα στις 

Η.Π.Α. ήταν η πηγή της απαρχής της κρίσης. Τα χαµηλά επιτόκια είχαν ως 

αποτέλεσµα αυξηµένες αποταµιεύσεις, τοποθετηµένων σε οµόλογα και αξιόγραφα 

των Η.Π.Α., τα οποία µεγάλωναν το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

.Η στροφή των επενδυτών σε υψηλότερες αποδόσεις µε ανάλογο υψηλότερο κίνδυνο, 

δεν τελεσφόρησαν µε αποτέλεσµα όπως προαναφέρθηκε την µεγάλη χαλάρωση στις 

χορηγήσεις πιστώσεων.  

 

Με σκοπό να αυξήσουν τη ρευστότητα τους, οι τράπεζες ξεκίνησαν να 

τιτλοποιούν τα ενυπόθηκα δάνεια που είχαν χορηγήσει και να δηµιουργούν οµόλογα 

τα οποία και πουλούσαν εν συνεχεία. Η διαδικασία της τιτλοποίηση έπαιξε ρόλο στην 

µετάβαση από τον παραδοσιακό δανεισµό (διακράτηση δανείων, χορήγηση κλπ.) 

στον σύγχρονο (πώληση, επαναδόµηση κλπ.), βοηθώντας τις τράπεζες να 

απαλλαχθούν από το ρίσκο, δηµιουργώντας παράλληλα αυξηµένη και µη ελεγχόµενη 

ρευστότητα, αυξάνοντας τη δυνατότητα για δανειοδοτήσεις. Η πολιτική των 

τραπεζών για εύκολη ρευστότητα και η ανάγκη για µείωση της κεφαλαιακής τους 

επάρκειας, στάθηκε η αιτία για να  αποτύχει η πρακτική των τιτλοποιήσεων. 

 

 Η αποτυχία δηµιουργίας µιας δευτερογενούς αγοράς, µιας αγοράς που θα 

διαπραγµατεύονται τα εκδοθέντα οµόλογα προς προσφορά που δε θα απορροφούνται 

άµεσα από τη ζήτηση, κατέδειξε  το πρόβληµα για την επακριβή κάλυψη της 

προσφοράς για ζήτηση (Blundell-Wignall, 2008). Αυτό είχε ως συνέπεια όταν τα νέα 

οµόλογα δεν πωλούνταν, να επαναγοράζουν οι τράπεζες τα δάνεια, µιας και ο 

κίνδυνος παρέµενε στις τράπεζες. 

 

 Οι τεράστιες δαπάνες που σπαταλήθηκαν για τη στήριξη του 

χρηµατοπιστωτικού και τραπεζικού τοµέα καθώς και τα οικονοµικά κίνητρα που 

δόθηκαν, όπως και η παντελής απουσία στρατηγικών ρύθµισης και επανακαθορισµού 

του µεγέθους του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, είναι σηµαντικοί παράγοντες για την 

κρίση χρέους (Blundell-Wignall, 2011). Αρκετοί αναφέρουν και τις µαζικές ροές 

κεφαλαίων οι οποίες ενθάρρυναν υψηλά επίπεδα ιδιωτικού δανεισµού στις οικονοµίες 

που επλήγησαν σαν ένα ακόµα αίτιο. Όταν δε η παγκόσµια κρίση προκάλεσε 

αντιστροφή σε αυτές τις ροές, οι τράπεζες και οι δανειοδότες ήρθαν αντιµέτωποι µε 
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το σοβαρό φάσµα της κρίσης χρέους. Οι µεγάλες ροές κεφαλαίων λειτουργούν 

επεκτατικά σε αναδυόµενες αγορές, δηµιουργώντας συνθήκες για οικονοµική 

µεγέθυνση λόγω των χαµηλών επιτοκίων και εξασφαλίζοντας ρευστότητα που 

διοχετεύεται σε επενδύσεις και στην κατανάλωση. Κρίσεις όµως σε χώρες όπως το 

Μεξικό το 1994, τη Ρωσία το 1998, τη Βραζιλία το 1999 ή την Αργεντινή το 2001, 

απέδειξαν πως τα πλεονεκτήµατα των κεφαλαιακών εισροών σε µια χώρα µπορούν 

κάλλιστα να µετατραπούν σε µαζική φυγή – κατάρρευση, λειτουργώντας 

αποσταθεροποιητικά. 

 

Φυσικά, τα υψηλά ποσοστά συσσωρευµένου δηµοσίου χρέους σε χώρες όπως 

η Πορτογαλία, η Ιταλία, η Ιρλανδία, η Ελλάδα και η Ισπανία έβαλαν το δικό τους 

λιθαράκι στην κρίση χρέους, τόσο ώστε για πρώτη φορά κράτος – µέλος της 

Ευρωζώνης να ενταχθεί στον ∆ιεθνή Μηχανισµό Στήριξης (IMF), χωρίς ωστόσο να 

αποτελεί αυτό καθεαυτό τη βασική αιτία της κρίσης όπως υποστηρίζεται από πολλούς 

(De Grauwe, 2013). Οι παρακάτω πίνακες αποδεικνύουν του λόγου το αληθές, που 

ναι µεν φανερώνουν τη σηµασία των δηµοσιονοµικών σπαταλών για τα προβλήµατα 

που αντιµετώπισαν Ελλάδα και Πορτογαλία, αδυνατούν παρόλα ταύτα να 

ερµηνεύσουν τους λόγους για τους οποίους χώρες όπως η Ισπανία και η Ιρλανδία 

ζήτησαν εξωτερική οικονοµική βοήθεια, ούσες εξαιρετικά συνετές στα των 

δηµοσιονοµικών τους (Arghyrou, Tsoukalas, 2011). 
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Πίνακας 4 - ∆ηµόσιο χρέος χωρών ευρωζώνης 2009 & 2014 

 

Τέλος, τα υψηλά ποσοστά δανεισµού µε υψηλά επιτόκια χωρών µε αδυναµία 

αποπληρωµής τους, αποτέλεσαν έναν ακόµα κλασικό λόγο για το ξέσπασµα της 

κρίσης στην Ευρωζώνη (Hassel, 2014).  

 

2.7 Οι χώρες PIIGS 

 

Το ακρωνύµιο PIIGS δόθηκε στις χώρες που αντιµετώπισαν το µεγαλύτερο 

πρόβληµα κατά την κρίση χρέους στην ευρωζώνη (Πορτογαλία, Ιρλανδία, Ιταλία, 

Ελλάδα, Ισπανία). Η κρίση ανέδειξε έντονα τα προβλήµατα αυτών των χωρών που 

εντάχθηκαν σε προγράµµατα διάσωσης προκειµένου να ορθοποδήσουν και να µην 

παρασύρουν και τις υπόλοιπες χώρες σε ένα καταστροφικό για την Ευρωζώνη 

ντόµινο (Lane P.R., 2012).  Στις 10 Μαΐου 2010 οι Ευρωπαίοι ηγέτες ενέκριναν 750 

δις ευρώ ως δέσµη µέτρων σταθεροποίησης προκειµένου να υποστηριχθούν αυτά τα 

κράτη. Χαρακτηριστικά, ορισµένες πληροφορίες για τις χώρες αυτές: 

 

• Πορτογαλία: Η οικονοµία της κατατάσσεται 17η στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση. Με ποσοστό ανεργίας στο 10,5% και πληθυσµό 10,6 
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εκατοµµυρίων, έχοντας παράλληλα αυξηµένο δηµοσιονοµικό έλλειµµα (9,3% 

το 2009), η ανάγκη για µέτρα και οικονοµική ενίσχυση έµοιαζε αναπόφευκτη 

και επιτακτική (Pisani-Ferry, Sapirand Wolff, 2013). 

• Ιταλία: Αποτελεί την 4η µεγαλύτερη οικονοµία στην Ε.Ε.. Η 

οικονοµία της ωστόσο συρρικνώθηκε κατά 4,8% το 2009 και το κυβερνητικό 

της χρέος ανήλθε στο 115,5% του ΑΕΠ. Η Ιταλία έχει πληθυσµό 58,1 

εκατοµµύρια πληθυσµό και ποσοστό ανεργίας 7,5%.  

• Ιρλανδία: Η Ιρλανδία επλήγησε περισσότερο από τις υπόλοιπες 

χώρες εξαιτίας των «τοξικών» οµολόγων. Το 2009 η οικονοµία της που µέχρι 

τότε ήταν 15η σαν µέγεθος στην Ε.Ε., συρρικνώθηκε κατά 7,5%. Το δηµόσιο 

χρέος της το µεσοδιάστηµα 2008-2009 τριπλασιάστηκε, παρουσιάζοντας 

άνοδο σε ποσοστό 98%. Το συνολικό της χρέος ανήλθε στο εξωπραγµατικό 

222% του ΑΕΠ. Ουσιαστικά η πηγή της ιρλανδικής  κρίσης διέφερε από των 

άλλων χωρών. Το φθηνό χρήµα που έρρεε διεθνώς ως το 2007 σε συνδυασµό 

µε την ανεπαρκή ρυθµιστική παρέµβαση επέτρεψε τον υπερδανεισµό των 

ιρλανδικών τραπεζών και µετέπειτα τη δηµιουργία µιας υπέρογκης 

«φούσκας» στην αγορά των ακινήτων. 

• Ισπανία: Η 5η µεγαλύτερη οικονοµία της Ευρώπης µε το 

χαµηλότερο χρέος του ΑΕΠ από τις υπόλοιπες 4 χώρες. Αντιµετώπισε υψηλά 

ποσοστά ανεργίας, της τάξης του 20% και η οικονοµία της για το 2009 

συρρικνώθηκε κατά 3,6% (Παπανδρόπουλος, 2012).  

• Ελλάδα: Η 13η οικονοµία της Ευρώπης µε δυσανάλογο χρέος 

ΑΕΠ σε ποσοστό 125% στον δεύτερο χρόνο της κρίσης και 176% το 2015. Η 

µεγάλη συσσώρευση χρέους ξεκίνησε από την ένταξη της στο ευρώ το 2001 

που σε συνδυασµό µε την αναιµική οικονοµική ανάπτυξη, τα υψηλότατα 

ποσοστά ανεργίας και την δυσανάλογη απασχόληση ανθρώπινου δυναµικού 

στον δηµόσιο τοµέα που στοιχίζει στη χώρα σχεδόν το µισό από το συνολικό 

ΑΕΠ της, ενέτειναν το πρόβληµα. Παρόλη την σηµαντική επισκεψιµότητα σε 

τουρίστες (20 εκατοµµύρια τουρίστες ετησίως) και την αξιοσηµείωτη 

γεωργική και ναυτιλιακή της δύναµη, τα υψηλά ποσοστά χρέους δεν 

µειώθηκαν κατά το µεσοδιάστηµα της κρίσης (Lane, 2012). 
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2.8  Χρηµατοπιστωτικές αγορές των χωρών PIIGS 

 

Αρνητικά ποσοστά παρόµοια µε τα αντίστοιχα χαµηλά που είχαν σηµειωθεί 

κατά το 2012 παρουσίασαν οι χρηµατιστηριακοί δείκτες όλων των χωρών PIIGS 

εξαιρουµένου αυτού της Ιρλανδίας που ήταν ο µόνος µε αυξητικές τάσεις κατά την 

τελευταία τετραετία.  

 

 
Πίνακας 5 - ∆είκτης ISEQIndex Ιρλανδίας 

 

Πτωτικά ποσοστά παρόµοια µε αυτά του 2012 παρουσίασε ο δείκτης του 

ιταλικού χρηµατιστηρίου, καταγράφοντας την µεγαλύτερη πτώση την τελευταία 

3ετία. Στα ίδια επίπεδα κυµάνθηκε και το ισπανικό χρηµατιστήριο στο ίδιο διάστηµα.  

 

 
Πίνακας 6 - ∆είκτης FTSE MIB Ιταλίας 
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Πίνακας 7 - ∆είκτης IBEX 35 Ισπανίας 

 

Αρνητικά ποσοστά 20ετίας παρουσίασε το χρηµατιστήριο της Πορτογαλίας µε 

τον δείκτη του χρηµατιστηρίου της Αθήνας να σηµειώνει αρνητικό ρεκόρ 25ετίας. 

 

                                                Πίνακας 8 - ∆είκτης PSI 20 Πορτογαλίας 
 

Πίνακας 9 - Γενικός δείκτης Αθηνών 

 



34 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
Ο

 

«ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α – ΑΙΤΙΑ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 

ΚΡΙΣΗΣ» 

 

3.1 Τραπεζικό σύστηµα Ελλάδας 

 

Το ξεκίνηµα της τραπεζικής λειτουργίας στην Ελλάδα τοποθετείται επί 

ηµερών Ιωάννη Καποδίστρια, όταν το 1828 ιδρύθηκε η «Εθνική Χρηµατιστηριακή 

Τράπεζα», λειτουργώντας µε την µορφή κρατικής τράπεζας εκδίδοντας έντοκα 

οµόλογα έναντι κεφαλαίων προς την τράπεζα. ∆εν είχε τη δικαιοδοσία για έκδοση 

τραπεζογραµµατίων και δεν πραγµατοποιούσε καµία άλλη τραπεζική συναλλαγή 

(Lolos, 2007). Ο Ιωάννης Καποδίστριας προκειµένου να προσελκύσει κεφάλαια από 

το εξωτερικό, προσέφερε ετήσιο τόκο 8% και προχώρησε στην υιόθετηση του 

Φοίνικα ως του πρώτου νοµίσµατος της χώρας. Εξαιτίας της χαοτικής κατάστασης 

ωστόσο που επικρατούσε στο ελληνικό κράτος εκείνη την εποχή, η τράπεζα δεν 

µακροηµέρευσε διότι το κράτος απορροφούσε όλα τα διαθέσιµα της λόγω των 

αξεπέραστων ταµειακών αναγκών. Το 1834 αναγκάστηκε να τερµατίσει τη 

λειτουργία της, ζηµιώνοντας σηµαντικά τους µετόχους της, έχοντας όµως 

συνεισφέρει σηµαντικά σε τοµείς όπως η ανασυγκρότηση στρατού και στόλου, σε 

γεωργικά και οικοδοµικά έργα καθώς και στη συντήρηση φτωχών οικογενειών. 

 

Σηµαντικές χρονολογίες ελληνικού τραπεζικού συστήµατος: 

 

• 1839 – Ίδρυση Ιονικής Τράπεζας 

• 1841 – Ίδρυση Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδας 

• 1901 – Ίδρυση Τράπεζας Μυτιλήνης  

• 1902 -  Ίδρυση Λαϊκής Τράπεζας ∆οµοκού 

• 1904 – Ίδρυση Τράπεζας Ανατολής 

• 1907 – Ίδρυση Εµπορικής Τράπεζας της Ελλάδας  

• 1916 – Ίδρυση Τράπεζας Πειραιώς  

• 1928 – Ίδρυση Τράπεζας της Ελλάδας  
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Το σύγχρονο τραπεζικό σύστηµα στην Ελλάδα όπως και σε όλες τις χώρες της 

ευρωζώνης, αποτελεί το βασικό εργαλείο στην άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, 

δεδοµένου ότι το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι τραπεζοκεντρικό (Ελληνική 

Ένωση Τραπεζών, 2008). Το θεσµικό πλαίσιο της λειτουργίας των (ελληνικών) 

τραπεζών παρουσιάζει µεταβλητό χαρακτήρα, δεδοµένου πως τα τραπεζικά ιδρύµατα 

προσαρµόζονται στις απαιτήσεις και τις επιταγές της εκάστοτε εποχής, επιταγών που 

συνήθως επιβάλλει το επιχειρηµατικό περιβάλλον κάθε χώρας. Βασική αποστολή των 

ιδρυµάτων άραγε είναι η αναδιανοµή αποταµιεύσεων των πλεονασµατικών µονάδων 

στις πλέον κατάλληλες επενδυτικές χρήσεις, λειτουργώντας θετικά τόσο στο 

καταναλωτικό κοινό όσο και στο παραγόµενο προϊόν της οικονοµίας. Αποτελούν 

ουσιαστικά τον διαµεσολαβητή ανάµεσα στους αποταµιευτές και στους πιστωτές, 

δεχόµενα τις καταθέσεις των πολιτών και χορηγώντας πάσης φύσεως δάνεια.  

Οι βασικές δραστηριότητες των ελληνικών τραπεζικών ιδρυµάτων έγκεινται 

στις εξής: 

 

• Αποδοχή καταθέσεων ή έτερων επιστρεπτέων κεφαλαίων  

• Χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) 

• Χορήγηση δανείων ή άλλων πιστώσεων 

• Έκδοση και διαχείριση µέσων πληρωµής  

• Εγγυήσεις και αναλήψεις υποχρεώσεων 

• Συναλλαγές για λογαριασµό του ιδρύµατος σε µέσα 

χρηµαταγοράς, συνάλλαγµα, συµβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων, κινητές αξίες 

κ.ά. 

• Συµµετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή σχετικών 

υπηρεσιών 

• Παροχή συµβούλων σε επιχειρήσεις  

• ∆ιαµεσολάβηση σε διατραπεζικές αγορές 

• Παροχή συµβούλων για διαχείριση χαρτοφυλακίου 

• Φύλαξη – διαχείριση κινητών αξιών 

• Εκµίσθωση θυρίδων  

• Έκδοση ηλεκτρονικού χρήµατος  

• Συλλογή και επεξεργασία εµπορικών πληροφοριών (υπηρεσίες 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας πελατών) (Λώλος, 2007) 



36 
 

 

 Ένα ακόµα βασικό χαρακτηριστικό γνώρισµα της σύγχρονης ελληνικής 

τραπεζικής δοµής είναι η ύπαρξη τραπεζικών οµίλων. Αποτελούνται από εταιρείες 

(ασφαλιστικές, ανώνυµες χρηµατιστηριακές κ.ά.)  και επιχειρήσεις (βιοµηχανίες, 

εµπορικές επιχειρήσεις, ξενοδοχειακές επιχειρήσεις κλπ.) που πλαισιώνουν τους 

κεντρικούς τραπεζικούς οργανισµούς. Υπό την αιγίδα των κύριων τραπεζών, 

συγκεντρώνουν αξιόλογη οικονοµική δύναµη, επηρεάζοντας σηµαντικά τις όποιες 

επιλογές σε επίπεδο λήψης αποφάσεων (Αλεξάκης, 2011).  

 

3.2 Η Τράπεζα της Ελλάδας 

 

Με έτος ίδρυσης το 1927 και έδρα την Αθήνα, αποτελεί την κεντρική τράπεζα 

της χώρας, διαθέτοντας 17 υποκαταστήµατα πανελλαδικά, 35 πρακτορεία και 9 

θυρίδες. Είναι αρµόδια για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής του 

Ευρωσυστήµατος στην Ελλάδα, για τη διαφύλαξη της σταθερότητας στο ευρύτερο 

ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα όπως και για τη διασφάλιση της σταθερότητας 

του επιπέδου των τιµών. (Ευθύµογλου, Μπάλλας, 2003). Επιπλέον, από το 2001, 

ανήκει στην οικογένεια του Ευρωσυστήµατος, έχοντας αναλάβει µια σειρά 

αρµοδιοτήτων στο πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος. Αυτές είναι οι παρακάτω: 

 

• Συµµετοχή στη χάραξη της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής της 

ζώνης του ευρώ και εφαρµογής της στην Ελλάδα 

• ∆ιαχείριση για λογαριασµό της ΕΚΤ µέρος των διαθεσίµων σε 

συνάλλαγµα και χρυσό 

• Συλλογή στατιστικών στοιχείων από χρηµατοπιστωτικά 

νοµισµατικά ιδρύµατα 

• Έκδοση τραπεζογραµµάτιων ευρώ µετά από έγκριση της ΕΚΤ 

– αρµόδια για την κυκλοφορία και διαχείριση των τραπεζογραµµατίων και 

κερµάτων ευρώ 

• Εποπτεία πιστωτικών ιδρυµάτων 

• Κατάρτιση και δηµοσίευση στατιστικών στοιχείων για την 

ελληνική οικονοµία 
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3.3 Αξιοπιστία ελληνικών τραπεζικών ιδρυµάτων 

 

Παρά το ξέσπασµα της κρίσης που επέφερε καταστροφικές συνέπειες σε 

µεγάλες οικονοµίες σε πανευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο, το ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα επηρεάστηκε στον µικρότερο συγκριτικά βαθµό σε σχέση µε τα ιδρύµατα 

άλλων ευρωπαϊκών χωρών (Αλεξάκης, 2011). Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

εµφανίστηκε περισσότερο ανθεκτικό από όσο θα πίστευαν και οι πιο ένθερµοι 

υποστηρικτές του ακόµα και σε σύγκριση µε εκείνο των Η.Π.Α.. Η κύρια εξήγηση 

για το χαµηλό βαθµό επηρεασµού από την χρηµατοπιστωτική κρίση βρίσκεται στην 

επιλογή των ελληνικών ιδρυµάτων να µην επενδύσουν στα περίφηµα «τοξικά» 

οµόλογα ή σε παρόµοια υψηλού ρίσκου προϊόντα, που αποτέλεσαν τη γεννησιουργό 

αιτία για το ξέσπασµα της κρίσης και την κατάρρευση οικονοµικών κολοσσών ανά 

τον κόσµο (Θωµαδάκης, Ξανθάκης, 2011).  

 

Η απουσία των ελληνικών ιδρυµάτων από τη συµµετοχή σε διεθνείς 

κερδοσκοπίες τα τελευταία έτη, συνέβαλλε στο να µην επωµιστούν τις τραγικές 

συνέπειες που βίωσαν αντίστοιχα ιδρύµατα στην Ευρώπη και τον κόσµο. Οι λόγοι 

που απέτρεψαν µια τέτοια εµπειρία, ήταν η επιλογή των ιδρυµάτων να 

επικεντρώσουν στη χρηµατοδότηση αµιγώς της ελληνικής οικονοµίας και των 

υποδοµών στη χώρα (Αλεξάκης, 2011). Εξάλλου, το ίδιο διάστηµα οι ελληνικές 

τράπεζες εµφάνιζαν σηµάδια µεγάλης προόδου, µε εξάπλωση των επιχειρηµατικών 

τους δραστηριοτήτων σε χώρες της Ν.Α. Ευρώπης και των Βαλκανίων. Σύµφωνα µε 

τα στοιχεία της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών, στα τέλη του 2010οι ελληνικές 

τράπεζες ασκούσαν δραστηριότητα σε 16 χώρες στον κόσµο, µε ένα δίκτυο 3.500 

καταστηµάτων (5710 ΑΤΜ). Το σύνολο του ενεργητικού τους ανήλθε στα 90,4 δις 

ευρώ, παρουσιάζοντας αύξηση 3% σε σχέση µε το 2009. Οι καταθέσεις αυξήθηκαν 

15% σε σχέση µε το 2009 (43,5 δις ευρώ), έχοντας παράλληλα χορηγήσεις 61,3 δις 

ευρώ (Howells, Bain, 2011).  

 

Οι βασικότεροι λόγοι της ανθεκτικότητας των ελληνικών τραπεζών στην 

προκύπτουσα κρίση είναι οι ακόλουθοι: 
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• Πολύ µικρή έκθεση σε επενδυτικά προϊόντα υψηλού κινδύνου 

και τοξικά οµόλογα. Η αποδοτικότητα και η κεφαλαιακή τους επάρκεια 

επηρεάστηκαν σε χαµηλότερο βαθµό σε σχέση µε τράπεζες της Αµερικής και 

της Ευρώπης. 

• ∆ιέθεταν ικανοποιητική ρευστότητα. Η ανάπτυξη τους 

στηρίζεται σε κεφάλαια που προέρχονται από καταθέσεις.  

• Το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων παρά την 

αύξηση του στο 5% το ∆εκέµβριο του 2008 και στο 6,8% τον Ιούνιο του 

2009, παρέµεινε σε ικανοποιητικά επίπεδα.  

• Η εµπιστοσύνη των αποταµιευτών στις ελληνικές τράπεζες 

παρέµεινε ιδιαίτερα υψηλή. Ακόµα και στην κορύφωση της κρίσης το τέταρτο 

τρίµηνο του 2008 δεν υπήρξε µείωση των καταθέσεων. Η απόφαση της 

ελληνικής κυβέρνησης να εγγυηθεί δια νόµου ποσό 100 χιλιάδων ευρώ ανά 

τράπεζα και καταθέτη, συνέβαλλε στην αύξηση της εµπιστοσύνης.  

• Η αγορά των ακινήτων στην Ελλάδα δεν παρουσίαζε σηµάδια 

αντίστοιχα της αµερικάνικης «φούσκας» και οι τιµές δεν παρουσίασαν 

πτωτική τάση (Ασηµακόπουλος. Μπρισίµης, Ντελής, 2008). 

 

3.4 Εξέλιξη καταθέσεων ελληνικών τραπεζών 

 

Βασικό συστατικό προκειµένου να διατηρηθεί η σταθερότητα κάθε 

τραπεζικού συστήµατος είναι οι τραπεζικές καταθέσεις πολιτών, επιχειρήσεων κ.ά. . 

Ενίοτε, η επάρκεια των τραπεζικών καταθέσεων προκαθορίζει ακόµα και την 

ευηµερία της κοινωνίας καθώς χρησιµοποιούνται µέσω της διαδικασίας του 

δανεισµού για να καλύψουν τις υποχρεώσεις νοικοκυριών και επιχειρήσεων 

(Blanchard, Johnson, 2012). Ιδίως σε καιρούς οικονοµικής κρίσης, όπως αυτή που 

ξεκίνησε το 2008 και συνεχίζεται, οι επαρκείς καταθέσεις αποτελούν σηµαντικό 

παράγοντα ώστε να αντιµετωπιστούν οι δυσκολίες που θα προκύψουν µε τα 

χρηµατικά αποθέµατα των τραπεζών. Αναλύσεις έχουν δείξει πως σε ευνοϊκές 

συνθήκες ένα ποσοστό 15-25% αρκεί για να διατηρηθεί η σταθερότητα ενός 

κοινωνικο – οικονοµικού συστήµατος (Κοσκοσάς, 2012).  
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Στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα οι καταθέσεις αποτελούν τη βασική πηγή 

άντλησης κεφαλαίων, περί το 45 – 65% των συνολικών κεφαλαίων. Οι καταθέσεις 

των ελληνικών νοικοκυριών (ταµιευτηρίου, όψεως, προθεσµιακές και repos) ήταν 

στα τέλη του 2001 περίπου 103 δις ευρώ ενώ στα τέλη του 2009 είχαν σκαρφαλώσει 

στα 196 δις ευρώ. ∆ιπλάσια ποσοστά παρουσίασαν και οι καταθέσεις των εγχώριων 

επιχειρήσεων (22,5 δις ευρώ το 2001, 42,2 δις ευρώ το 2008). Τη χρονιά που ξέσπασε 

η κρίση, παρατηρήθηκε ωστόσο αξιοσηµείωτη πτώση στα νούµερα των καταθέσεων. 

Ενδεικτικό της επιρροής που επέφερε η οικονοµική κρίση είναι τα µόλις 33 δις ευρώ 

των καταθέσεων των νοικοκυριών  που κατεγράφησαν τον Απρίλιο του 2011 και η 

µείωση κατά 10 δις ευρώ στις καταθέσεις των επιχειρήσεων κατά το ίδιο διάστηµα τη 

στιγµή που οι καταθέσεις Γενικής Κυβέρνησης παρουσίαζαν αύξηση 5 δις ευρώ σε 

σύγκριση µε το 2001 (Τράπεζα της Ελλάδας, 2012).  

 

 
Πίνακας 10 - Καταθέσεις 2001 – 2011 

 

Χαρακτηριστικό της σταθερότητας στα ποσοστά των καταθέσεων στα 

ελληνικά ιδρύµατα προ κρίσης είναι το γεγονός πως µέχρι και το 2009, οι συνολικές 

καταθέσεις (γενικής κυβέρνησης, καταθέσεις επιχειρήσεων και νοικοκυριών) 

εµφάνιζαν σταθερή αύξηση έως και 89,6%. Οι καταθέσεις και τα repos αυξήθηκαν 

από τα 130 δις ευρώ το 2001 σε 245,5 δις ευρώ το 2009, σχεδόν δηλαδή 

διπλασιάστηκαν (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2011). Στο µεσοδιάστηµα της κρίσης, 

ένας µεγάλος αριθµός κατοίκων στο εσωτερικό της χώρας, επηρεασµένοι από τα 

σενάρια περί εξόδου από το ευρώ και επιστροφής στη δραχµή αλλά και περί 
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κουρέµατος των τραπεζικών καταθέσεων τους, απέσυραν µεγάλος µέρος των 

καταθέσεων τους (περί τα 33 δις ευρώ) τοποθετώντας τα σε τράπεζες του εξωτερικού, 

δηµιουργώντας σηµαντικό πρόβληµα ρευστότητας στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

παρά τους καθησυχασµούς των ειδικών.  

 

 

Την ίδια στιγµή που οι καταθέσεις ταµιευτηρίου και όψεως παρουσίαζαν 

αισθητή κάµψη, οι οι αντίστοιχες προθεσµιακές παρουσίαζαν συνεχή αύξηση. Τα 

συγκριτικά υψηλότερα επιτόκια έναντι των καταθέσεων όψεως και ταµιευτηρίου 

ήταν και ο λόγος της αύξησης του µεριδίου τους. Οι προθεσµιακές καταθέσεις 

αποτελούν για τις εµπορικές τράπεζες τη σηµαντικότερη πηγή άντλησης κεφαλαίων 

και εκτός αυτού διασφαλίζουν τη σχετική ρευστότητα και παρέχουν ικανοποιητικές 

αποδόσεις για τον καταθέτη (Θωµαδάκης, Ξανθάκης, 2011).  

 

3.5 Αίτια ελληνικής κρίσης 

 

Η κρίση που έπληξε την ευρωπαϊκή και παγκόσµια αγορά το 2008, έκανε κάτι 

παραπάνω από εµφανή τα σηµάδια της και στην ελληνική οικονοµία. Εκτός της 

«φούσκας» των ακινήτων στις Η.Π.Α., των τοξικών οµολόγων ή των άπληστων 

τακτικών που ακολούθησαν οι ευρωπαϊκές τράπεζες και είχαν άµεσο αντίκτυπο σε 

όλες τις χώρες της ευρωζώνης και κατ’ επέκταση και της Ελλάδας, υπάρχουν και 

ορισµένοι ενδογενείς παράγοντες που ενέτειναν το πρόβληµα και δηµιούργησαν 

µεγάλο οικονοµικό πρόβληµα εντός των τειχών της χώρας (Αλεξάκης, 2011).  

 

• ∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα – δηµόσιο χρέος: Παράγοντες όπως 

οι διαχρονικά υψηλές κρατικές δαπάνες, η µεγάλη φοροδιαφυγή, η έλλειψη 

δηµοσίων εσόδων, οι συνεχείς δανεισµοί, η έλλειψη µεταρρυθµίσεων και οι 

πελατειακές σχέσεις συνετέλεσαν ώστε να δηµιουργηθεί και να διογκωθεί το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα στην Ελλάδα µεταπολιτευτικά (Σαπουντζόγλου, 

Πεντότης, 2009). Η χώρα στη δεκαετία του ΄80, (δεκαετία κατά την οποία 

ξεκίνησε η µεγάλη διόγκωση του χρέους) σε µια προσπάθεια να αναθερµάνει 

την ελληνική οικονοµία, προέβαινε σε συνεχείς δανεισµούς από το εξωτερικό 

µε αποτέλεσµα το δηµόσιο χρέος έως και τις αρχές της δεκαετίας του ΄90 να 
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παρουσιάζει αυξητικές τάσεις. Η είσοδος της χώρας στο ευρώ ενέτεινε το 

πρόβληµα καθώς υπήρχε η δυνατότητα δανεισµού µε πολύ ευνοϊκά επιτόκια 

µε αποτέλεσµα το έτος 2001 να αποτελέσει την απαρχή για µια σταθερή 

αύξηση του δηµοσίου χρέους έως και σήµερα (Σταϊκούρας, 2015). Βασικοί 

παράγοντες για αυτή την αύξηση στο εν λόγω διάστηµα είναι συνοπτικά οι 

εξής: 

1. Αύξηση προγραµµάτων δηµοσίων επενδύσεων για την 

ανάπτυξη των υποδοµών και της οικονοµίας, στηριζόµενη όµως σε 

εξωτερικό και εσωτερικό δανεισµό. 

2. Αύξηση λειτουργικών δαπανών της κυβέρνησης και των 

καταναλωτικών δαπανών, ιδίως των µισθολογικών δαπανών στο δηµόσιο 

και των δαπανών κοινωνικής πρόνοιας χωρίς την ανάλογη αύξηση των 

δηµοσίων εσόδων. 

3. Αύξηση τόκων για την εξυπηρέτηση του χρέους λόγω του 

συνεχούς δανεισµού και των υψηλών επιτοκίων. 

 

 
Πίνακας 11 - ∆ηµόσιο χρέος 1974 - 2013 

 

• Μικρή παραγωγική βάση – πολλές εισαγωγές: Είναι γεγονός 

πως η Ελλάδα στηρίχθηκε και επαναπαύτηκε κατά κάποιον τρόπο στο 

τρίπτυχο τουρισµός – ναυτιλία – γεωργία όσον αφορά τους τοµείς εκ των 
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οποίων µπορούσε να αποκοµίσει σηµαντικό µέρος των εσόδων της. Ενώ οι 

συγκεκριµένοι τοµείς όντως αποτελούν κοµβικές επικερδείς πηγές πλούτου, 

ωστόσο η χώρα δεν έχει κάποια άλλη µεγάλη ή σηµαντική βιοµηχανία 

(αυτοκινήτων, ηλεκτρικών συσκευών κλπ.) µε αποτέλεσµα να αναγκάζεται να 

εισάγει µία πληθώρα αγαθών που δυσχεραίνει το οικονοµικό της πρόβληµα 

και δηµιουργεί µεγάλα ελλείµµατα στο ισοζύγιο της.  

 

• Μη εξυπηρετούµενα δάνεια: Ο µεγάλος αριθµός των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων άγγιξε ακόµα και το 60% του ΑΕΠ. Καταναλωτικά 

και στεγαστικά δάνεια νοικοκυριών και δάνεια µικρών και µεγάλων 

επιχειρήσεων, συγκέντρωσαν στο σύνολο τους το ποσό των 108 δις ευρώ ως 

προς τις ανεξόφλητες οφειλές (Στοιχεία ΤΤΕ, 2015). Οι κλάδοι µε τα µε 

µεγαλύτερα «κόκκινα» δάνεια είναι η βιοµηχανία χαρτιού – ξύλου, το 

εµπόριο, οι κατασκευές, η µεταποίηση και η κλωστουφαντουργία.  

 

• Αντιπαραγωγικός δηµόσιος τοµέας : Η Ελλάδα απασχολεί ως 

ποσοστό του συνόλου της µισθωτής απασχόλησης διπλάσιους µισθωτούς 

εργαζόµενους στο δηµόσιο τοµέα (16%) σε σύγκριση µε την Ε.Ε. (8%) (ΣΕΒ, 

2016). Στο µεσοδιάστηµα 2001-2008 η απασχόληση στο δηµόσιο τοµέα 

αυξήθηκε κατά 19,1%, γεγονός που αύξανε και τις υποχρεώσεις του κράτους 

σε πληρωµές προς το δηµόσιο. Η διαχρονική κοµµατική τακτική της 

πρόσληψης υπερβολικού αριθµού δηµοσίων υπαλλήλων (το 1/10 των 

κατοίκων της χώρας υπήρξαν δηµόσιοι υπάλληλοι τη δεκατία του ΄90), µε 

πλουσιοπάροχες απολαβές και µε µη αξιοκρατικά κριτήρια πρόσληψης - µε 

αποτέλεσµα ο δηµόσιος τοµέας να καταστεί εντελώς αντιπαραγωγικός – 

κόστισαν ακριβά στη χώρα. Η υπαγωγή της χώρας στο Μνηµόνιο επίτασσε 

µαζικές απολύσεις δηµοσίων υπαλλήλων σε µια προσπάθεια δηµοσιονοµκής 

εξυγίανσης, χωρίς ωστόσο να καταστεί το µέτρο αυτό απόλυτα επιτυχές 

(Petrakis, 2013). 

 

• Υψηλή φοροδιαφυγή: Η Ελλάδα κατέχει τη 2η θέση στην Ε.Ε. 

στην κατηγορία των παραοικονοµιών που σχετίζονται µε τη φοροδιαφυγή. Τα 

αδήλωτα εισοδήµατα αγγίζουν το 23,3% του ΑΕΠ που µεταφράζεται περίπου 
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σε 65 δις ευρώ. Τα επαγγέλµατα που παρουσιάζουν την µεγαλύτερη 

φοροδιαφυγή είναι αυτά του υψηλού µορφωτικού επιπέδου (ιατροί, δικηγόροι, 

µηχανικοί, κλπ.). Η φοροδιαφυγή έχει σηµαντικές επιπτώσεις για την 

οικονοµία της χώρας που µεταφράζεται σε:  (Markellos, 2016) 

 

1. Περιορισµός δηµοσίων πόρων και επενδύσεων 

2. Περιορισµένη και ακριβή χρηµατοδότηση λόγω της έλλειψης 

τραπεζικού δανεισµού 

3. Απαξίωση του κράτους, των θεσµών και της νοµοκρατίας 

4. Άδικη κατανοµή φορολογικών βαρών 

5. Στρεβλώσεις στην ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων 

6. Περιορισµένα φορολογικά έσοδα για το κράτος – αδυναµία 

ελέγχου δηµοσίου χρέους  

 

3.6 Εξαγωγές Ελλάδας 

 

Παρόλη την απουσία βαρέων βιοµηχανιών, η Ελλάδα παρουσίαζε και 

παρουσιάζει θετικό πρόσηµο στους δείκτες εξαγωγών. Ιδίως κατά την διάρκεια της 

δεκαετίας της κρίσης 2008-2018, η Ελλάδα έχει να επιδείξει σηµαντικά νούµερα ως 

προς την πορεία των εξαγωγών. Χαρακτηριστικά, σε σχέση µε το 2008, οπότε και 

άρχισε η κρίση στη χώρα µας, η αξία των εξαγωγών κατά το 2017 προκύπτει 

ενισχυµένη κατά 35,7%.  

 

Συγκεκριµένα, µε βάση τα προσωρινά στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, η ανάλυση του 

ΠΣΕ και του Κέντρου Εξαγωγικών Ερευνών και Μελετών (ΚΕΕΜ) αποκαλύπτει ότι 

οι εξαγωγές, συµπεριλαµβανοµένων των πετρελαιοειδών, στο διάστηµα Ιανουαρίου-

∆εκεµβρίου 2017 ανήλθαν στα 28,83 δισ. από 25,46 δισ. το αντίστοιχο διάστηµα του 

2016. Το προηγούµενο ρεκόρ εξωστρέφειας ήταν το 2012, όταν η συνολική αξία των 

ελληνικών εξαγωγών είχε φτάσει στα 27,34 δισ.  

 

Αναλόγως, νέο ρεκόρ κατέγραψαν οι ελληνικές εξαγωγές και χωρίς να 

υπολογιστούν τα πετρελαιοειδή. Συγκεκριµένα, η αξία των εξαγωγών µε εξαίρεση τα 

πετρελαιοειδή στο σύνολο του 2017 ενισχύθηκε κατά 7,1% ή κατά 1,32 δισ. και 

έφτασε στα 19,98 δισ. από 18,65 δισ. 
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Πίνακας 12 - Πορεία εξαγωγών (αξία σε δις) 

 

Όσον αφορά την πορεία των εξαγωγών ανά γεωγραφικές περιοχές τον 

∆εκέµβριο, παρατηρείται σηµαντική άνοδος προς όλους τους προορισµούς. Έτσι, η 

συνολική αξία των εξαγωγών, συµπεριλαµβανοµένων των πετρελαιοειδών, είναι 

αυξηµένη τόσο προς τις Χώρες της Ε.Ε. (+10,8%) όσο και προς τις Τρίτες Χώρες 

(+13,6%). Παρόµοια είναι η εικόνα όταν εξαιρεθούν τα πετρελαιοειδή, µε τις 

εξαγωγές να καταγράφουν άνοδο τόσο προς τις Χώρες της Ε.Ε. (+7,8%) όσο και προς 

τις Τρίτες Χώρες (+8,6%). Αναφορικά µε το ποσοστό των εξαγωγών που 

κατευθύνονται στις αγορές των κρατών-µελών, συµπεριλαµβανοµένων των 

πετρελαιοειδών διαµορφώθηκε στο 50,4 % από 51% τον ∆εκέµβριο του 2016, ενώ το 
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µερίδιο των εξαγωγών προς τις Τρίτες Χώρες αυξήθηκε στο 49,6% από 49%. Χωρίς 

τα πετρελαιοειδή, το µερίδιο  διαµορφώνεται στα επίπεδα του 65%-35% υπέρ των 

κρατών-µελών της Ε.Ε. 

 

Σχετικά µε τις µεγάλες κατηγορίες προϊόντων, µόλις ένας κλάδος εµφάνισε 

αρνητικό πρόσηµο τον ∆εκέµβριο του 2017 (ποτά - καπνός: -15,4%). Οι υπόλοιποι 

κλάδοι κατέγραψαν άνοδο, µε κάποιους να σηµειώνουν αξιόλογη αύξηση, όπως τα 

πετρελαιοειδή-καύσιµα (+20,6%), οι πρώτες ύλες (+20,7%) και τα λάδια (+93,3%). 

Σε επίπεδο 12µήνου, τέσσερις κλάδοι κινούνται σε χαµηλότερα επίπεδα σε σχέση µε 

το αντίστοιχο διάστηµα πέρυσι (µηχανήµατα, λάδια, εµπιστευτικά προϊόντα και ποτά 

& καπνός). Στον αντίποδα σηµαντική άνοδο παρουσιάζουν τα πετρελαιοειδή/καύσιµα 

(+29,8%), οι πρώτες ύλες (+26,5%), τα βιοµηχανικά προϊόντα (+16,6%) και τα 

χηµικά (+12%), κλάδοι οι οποίοι διατηρούν τη δυναµική τους. 

 

Την ίδια ώρα, κατά την περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2017 στην Ελλάδα 

εισήχθησαν προϊόντα συνολικής αξίας 50,25 δισ. έναντι 44,18 δισ. κατά το 

αντίστοιχο διάστηµα του 2016, παρουσιάζοντας αύξηση 13,7%. Χωρίς τα 

πετρελαιοειδή οι εισαγωγές αυξήθηκαν στα 38,40 δισ. από 34,89 δισ., δηλαδή κατά 

3,51 δισ. ή κατά 10,1%. Ενισχυµένες κατά 6,8% ήταν οι εισαγωγές τον ∆εκέµβριο 

του 2017, µε τη συνολική τους αξία να διαµορφώνεται στα 4,21 δισ. έναντι 3,94 δισ. 

κατά τον ίδιο µήνα του έτους 2016. Εξαιρουµένων των πετρελαιοειδών, οι εισαγωγές 

αυξήθηκαν 3,01 στα δισ. από 2,83 δισ., δηλαδή κατά 180,2 εκατ. ευρώ ή κατά 6,4%. 

 

Αναµφισβήτητος πρωταγωνιστής της 7ετίας 2008-2014 για τις ελληνικές 

εξαγωγές είναι ο κλάδος των καυσίµων, που πλέον αντιστοιχεί στο 38,52% των 

συνολικών εξαγωγών της χώρας (έναντι ποσοστού 21,64% το 2008). Μάλιστα, η 

βαρύτητα των καυσίµων στον υπολογισµό των συνολικών εξαγωγών ήταν τέτοια, που 

οδηγούσε, συχνά, στην εξαίρεση ειδικά των πετρελαιοειδών, προκειµένου να 

αποτυπωθεί ευκρινέστερα η πορεία των άλλων κλάδων.  

Η αξία των εξαγωγών καυσίµων, µετά και την ενσωµάτωση σχετικών 

Κοινοτικών Οδηγιών περί υπολογισµού εξαγωγών πετρελαιοειδών στο εθνικό δίκαιο 

(2010), αυξήθηκε την περίοδο 2008-2014 κατά 126,45% (µε ετήσιους ρυθµούς 

µεταβολής +18,23%). Η καλύτερη επίδοση σε όρους αξίας εξαγωγών καταγράφεται 

το 2013, µε 10,88 δισ. ευρώ (επί συνόλου εξαγωγών 27,3 δισ. ευρώ). Αντίστοιχα, ο 
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όγκος εξαγωγών καυσίµων αυξήθηκε κατά 102,97%, µε µέσο ετήσιο ρυθµό 

µεταβολής +12,77%, σε 17,7 εκατ. τόνους έναντι 8,7 εκατ. τόνων το 2008. 

Χαρακτηριστικό είναι ότι η καλύτερη επίδοση στις εξαγωγές καυσίµων καταγράφεται 

το 2014 (17,7 εκατ. τόνοι). 

 

 Ο κλάδος των καυσίµων (πετρελαιοειδή, βουτάνιο, ηλεκτρική ενέργεια) 

αποτελεί την τελευταία 10ετία τον µεγαλύτερο κλάδο της ελληνικής οικονοµίας σε 

όρους εξαγωγών, την ώρα που η συνολική συνεισφορά των υπόλοιπων βιοµηχανικών 

κλάδων (µε εξαίρεση τα Τρόφιµα-Ποτά) περιορίζεται στο 44,4% του συνόλου και τα 

αµιγώς βιοµηχανικά προϊόντα στο 13,83%. 

 

Έχει σηµασία να καταγράψουµε ότι το 2014 χωρίς τα πετρελαιοειδή οι 

εξαγωγές είχαν οριακή αύξηση κατά 0,1%. Από εκεί και πέρα το 2015, χωρίς τα 

πετρελαιοειδή, προκύπτει αύξηση της τάξης του 8,2% στα 18,28 δισ. ευρώ, έναντι 

16,9 δισ. ευρώ το 2014. Το 2016, πάλι, χωρίς τα πετρελαιοειδή, προκύπτει αύξηση 

εξαγωγών κατά 1,2% ή κατά 225,5 εκατ. , στα 18,59 δισ. (από 18,36 δισ. το 2015). 

Την περσινή χρονιά, χωρίς τα καύσιµα, η αξία των εξαγωγών ενισχύθηκε κατά 7,1% 

ή κατά 1,32 δισ. ευρώ και έφθασε στα 19,98 δισ. ευρώ από 18,65 δισ. ευρώ.   

 

 

3.7  Εισαγωγές Ελλάδας 

 

Αντίστοιχα, στην επταετία της κρίσης και ενώ η αξία των εισαγωγών 

µειώθηκε από τα 64 δισ. ευρώ το 2008 στα 47 δισ. ευρώ το 2014 (-27%),  ο όγκος 

των εισαγόµενων προϊόντων υποχώρησε πολύ λιγότερο: µόλις κατά 13,9%. Αυτό 

σηµαίνει ότι η εσωτερική υποτίµηση χτύπησε την εγχώρια αγορά και όχι τις 

εισαγωγές. Η Ελλάδα συνεχίζει να εισάγει σήµερα περίπου 46 εκατ. τόνους 

προϊόντων για τα οποία υπάρχει ελλειµµατική παραγωγή ή δεν υπάρχει καθόλου 

παραγωγή, µε τη διαφορά ότι το κόστος έχει γίνει φτηνότερο. Το ρεκόρ για τις 

εισαγωγές ήταν το 2008 όταν εισήχθησαν 54,8 εκατ. τόνοι προϊόντων αλλά από την 

επόµενη χρονιά και µετά οι εισαγωγές παραµένουν σταθερές στα 45-46 εκατ. τόνους. 

 

Συνολικά από το 2008 µέχρι και το 2016 η Ελλάδα πλήρωσε για εισαγωγές το ποσό 
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των 350 δισ. ευρώ και από τα σύνορά της πέρασαν προς κατανάλωση 335 

εκατοµµύρια τόνοι προϊόντων. 

 

 

 
Πίνακας 13 -  Εισαγωγές Ελλάδας 2008-2014 

 

Τα στοιχεία του όγκου των εισαγόµενων προϊόντων αποτυπώνουν µια πιο 

«καθαρή» εικόνα για την κατάσταση της οικονοµίας καθώς αποµακρύνουν τον 

«θόρυβο» από τις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και αποδεικνύουν 

πως η εξάρτηση της Ελλάδας από εισαγωγές βασικών αγαθών διατροφής όπως λ.χ. το 

κρέας, τα  γαλακτοκοµικά, το σιτάρι, τα όσπρια, η ζάχαρη, διάφορα βιοµηχανικά είδη 

και πετρέλαιο, παραµένει αναλλοίωτη στη διάρκεια της κρίσης 

Το αποτέλεσµα είναι η αξία των εισαγωγών που πραγµατοποιεί η χώρα, να είναι 

σχεδόν διπλάσια από τις εξαγωγές, ηχώντας παράλληλα ως καµπανάκι για την 

«αυτάρκεια» της Ελλάδας σε περίπτωση που  συµβούν τα χειρότερα σενάρια στο 

µέλλον.  

Παρ’ όλα αυτά η Ελλάδα εµφανίζεται να έχει µειώσει σηµαντικά στη διάρκεια 

της κρίσης το εµπορικό της έλλειµµα. Σύµφωνα µε την ανάλυση του ΠΣΕ, το 

έλλειµµα έχει υποχωρήσει συνολικά κατά 53,8% από το 2008 και διαµορφώνεται 

σήµερα στα 19,8 δισ. ευρώ έναντι 42,9 δισ. ευρώ το 2008 λόγω της ενίσχυσης της 

αξίας των εξαγωγών πετρελαιοειδών, και της παράλληλης µείωσης των δαπανών για 

εισαγωγές.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
Ο

 

«∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ & ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ» 

 

4.1 Ορισµός της Νοµισµατικής Πολιτικής 

 

Με τον όρο «νοµισµατική πολιτική» εννοούµε όλα εκείνα τα κυβερνητικά 

µέτρα που λαµβάνονται µε το χειρισµό της προσφοράς του χρήµατος, της πίστης, των 

επιτοκίων κ.ά. προκειµένου να επηρεαστεί η οικονοµική δραστηριότητα και να 

επιτευχθούν συγκεκριµένοι οικονοµικοί στόχοι, µε κυριότερο τη σταθεροποίηση των 

τιµών, στην οποία έγινε αναφορά στο 2ο κεφάλαιο. Είναι επίσης η κυβερνητική 

πολιτική αυξοµείωσης των επιτοκίων, που καθορίζει την προσφορά χρήµατος, την 

υποτίµηση – ανατίµηση του νοµίσµατος και τη δυνατότητα για εξωτερικό δανεισµό. 

Από τη στιγµή που υιοθετήθηκε το ευρώ σαν ενιαίο νόµισµα για τις χώρες της 

Ευρώπης ωστόσο, η αρµοδιότητα για έκδοση τραπεζογραµµατίων και ο έλεγχος για 

τη νοµισµατική πολιτική που θα ακολουθηθεί πέρασε στην ανεξάρτητη ΕΚΤ 

(Krugman, 2009).   

 

4.2 Μέσα και τρόποι άσκησης νοµισµατικής πολιτικής 

 

Προκειµένου να διασφαλισθεί η σταθερότητα των τιµών, το Ευρωσύστηµα 

χρησιµοποιεί ένα σύνολο εργαλείων νοµισµατικής πολιτικής, µε απώτερο σκοπό τον 

επηρεασµό των επιτοκίων της αγοράς και της ρευστότητας. Τα κυριότερα εργαλεία – 

συµβατικά µέσα -  είναι: 

 

1. Πράξεις Ανοικτής Αγοράς (Open Market Operations) – 

Αποτελεί το σηµαντικότερο εργαλείο της νοµισµατικής πολιτικής του 

Ευρωσυστήµατος. ∆ιακρίνονται σε 4 επιµέρους κατηγορίες µε βάση το σκοπό 

και την περιοδικότητα τους: 

2. Πράξεις Κύριας Αναχρηµατοδότησης - αποτελούν το 

κυριότερο εργαλείο στη διάθεση της ΕΚΤ που διενεργούνται σε 

αποκεντρωτική βάση, δηλαδή από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες για 

λογαριασµό της ΕΚΤ καθώς αποτελούν βασικό άξονα για την επιδίωξη των 

σκοπών των Πράξεων Ανοικτής Αγοράς του Ευρωσυστήµατος. Είναι τακτικές 
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αντιστρεπτές συναλλαγές για την παροχή ρευστότητας, διενεργούνται µία 

φορά την εβδοµάδα και έχουν διάρκεια συνήθως µιας εβδοµάδας. Οι πράξεις 

αυτές διενεργούνται από την ΕΚΤ µέσω τακτικών δηµοπρασιών (ΕΚΤ, 2011). 

Η σηµαντικότητά τους έγκειται στο γεγονός ότι µέσω αυτών, η ΕΚΤ µπορεί 

να επηρεάζει τόσο το επιτόκιο δανεισµού της αγοράς, όσο και τη ρευστότητα 

που υπάρχει µέσα στην αγορά. Επίσης µέσω αυτών των πράξεων γίνεται 

ευρέως γνωστή η Νοµισµατική Πολιτική που ακολουθεί η ΕΚΤ. 

 
3. Πράξεις πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης - 

Αποτελούν ένα παρεµφερές εργαλείο µε αυτό της Κύριας 

Αναχρηµατοδότησης. Στόχος τους είναι η περαιτέρω ρευστότητα στην αγορά, 

χωρίς όµως η ΕΚΤ να στοχεύει µέσω αυτών, στον επηρεασµό των επιτοκίων 

της αγοράς, αφού η επιδίωξη της είναι να διοχετεύσει κεφάλαια στην αγορά 

τα οποία θα παραµείνουν για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα. 

 
4. Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της 

ρευστότητας - διενεργούνται εκτάκτως, µε σκοπό τη διαχείριση της 

ρευστότητας στην αγορά και τον επηρεασµό των επιτοκίων, ιδίως προς 

εξοµάλυνση των επιπτώσεων στα επιτόκια που οφείλονται σε αιφνίδιες 

διακυµάνσεις της ρευστότητας στην αγορά (ΕΚΤ, 2011). 

 
5. ∆ιαρθρωτικές Πράξεις - έχουν στόχο τη διαρθρωτική ή δοµική 

και εποµένως την πιο µακροχρόνια προσαρµογή της ρευστότητας της αγοράς, 

στις ανάγκες και στα χαρακτηριστικά ολόκληρου του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα της Ευρωζώνης. Εποµένως διενεργούνται όποτε η ΕΚΤ επιθυµεί να 

προσαρµόσει τη διαρθρωτική θέση του Ευρωσυστήµατος έναντι του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα, σε τακτά χρονικά διαστήµατα ή εκτάκτως.  

• Οι Πάγιες ∆ιευκολύνσεις (Standing Facilities) – έχουν σκοπό 

την παροχή και απορρόφηση ρευστότητας µε διάρκεια µίας µόνο ηµέρας και ο 

επηρεασµός των επιτοκίων της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας µίας 

ηµέρας (ΕΚΤ, 2011).  

• Η ∆ιευκόλυνση Οριακής Χρηµατοδότησης (Marginall ending 

facility) – Αποτελεί το δανεισµό κεφαλαίων από τις ΕΚΤ σε 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς που έχουν ανάγκη για µία ηµέρα. ∆εν 
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υπάρχει περιορισµός στο συνολικό ποσό που παρέχεται, παρά τίθεται στην 

κρίση της εκάστοτε ΕΚΤ.  

• Η ∆ιευκόλυνση Αποδοχής Καταθέσεων (Deposit facility) – 

Ένα ακόµα µέσο για τον έλεγχο της ρευστότητας της αγοράς µε επιδίωξη της 

απορρόφησης της ρευστότητας, σε 24ωρη διορία. 

• Η Τήρηση Ελάχιστων Υποχρεωτικών Αποθεµατικών 

(Minimum Reserves Requirement) – Σκοπός αυτού του µέσου είναι η 

σταθεροποίηση των επιτοκίων της αγοράς και η δηµιουργία διαρθρωτικού 

ελλείµµατος ρευστότητας καθώς και ο έλεγχος των κεφαλαίων της αγοράς. 

• Σε ενδεχόµενες δυσλειτουργίες που µπορεί να παρουσιαστούν 

από τµήµατα της αγοράς και από την ανοµοιόµορφη µετάδοση των επιτοκίων 

σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ, το Ευρωσύστηµα µπορεί να µετέλθει άλλες 

τακτικές και να χρησιµοποιήσει µη συµβατικά µέσα για να επιτύχει τους 

στόχους του, τα κυριότερα εκ των οποίων είναι τα εξής: 

• Η παροχή ρευστότητας µε σταθερό επιτόκιο και πλήρη 

κατανοµή 

• Η διεύρυνση του καταλόγου περιουσιακών στοιχείων που 

γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια 

• Η πιο µακροπρόθεσµη παροχή ρευστότητας 

• Η παροχή ρευστότητας σε ξένο νόµισµα 

• Οι µεταβολές του συντελεστή ελάχιστων υποχρεωτικών 

αποθεµατικών 

• Οι οριστικές αγορές συγκεκριµένων χρεογράφων 

• Οι οριστικές νοµισµατικές συναλλαγές (ΕΚΤ, 2013) 

 

 

 

 

 

 

 

 



51 
 

4.2.1 Βραχυπρόθεσµη επιρροή της Νοµισµατικής Πολιτικής 

 

Σε βραχυπρόθεσµο διάστηµα, η ΕΚΤ έχει τη δυνατότητα να επηρεάσει άµεσα 

τις εξελίξεις της ευρωπαϊκής οικονοµίας. Εάν η ΕΚΤ προβεί σε µεταβολή των 

επιτοκίων στην αγορά χρήµατος, µια σειρά µηχανισµών τίθεται σε κίνηση. Επί 

παραδείγµατι, σε περίπτωση ανόδου των επιτοκίων, τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις 

αποθαρρύνονται από το να συνάψουν κάποιο δάνειο, καταναλωτικού ή επενδυτικού 

χαρακτήρα (Gerdesmeier, 2011). Αντιθέτως, τα όποια χρήµατα αποταµιεύονται αντί 

να ξοδευτούν, µε αποτέλεσµα το χρήµα να µην κυκλοφορήσει στην αγορά που 

αποτελεί και τη βασική επιδίωξη των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Κατ’ 

επέκταση, επηρεάζονται και οι προσφορές των πιστώσεων καθώς και ο κινητήριος 

µοχλός κάθε οικονοµίας, αυτός της παραγωγής. Το ακριβώς αντίστροφο ισχύει 

φυσικά και σε περιπτώσεις που η ΕΚΤ αποφασίσει να µειώσει σηµαντικά τα επιτόκια 

(Scheller, 2006). 

 

4.2.2 Μακροπρόθεσµη επιρροή της Νοµισµατικής Πολιτικής 

 

Σε µακροπρόθεσµο διάστηµα, το γενικό επίπεδο τιµών επηρεάζεται άµεσα 

από τις µεταβολές της προσφοράς χρήµατος. Το µέγεθος και η ένταση των διαφόρων 

µεταβολών µπορεί να ποικίλλουν ανάλογα µε την κατάσταση της οικονοµίας. 

Εξαιτίας αυτών, συνήθως µεσολαβεί σηµαντικό χρονικό διάστηµα έως ότου 

εκδηλωθούν οι επιδράσεις της Νοµισµατικής Πολιτικής στην εξέλιξη των τιµών 

(Αλεξάκης, 2011). Συνήθως, µακροπρόθεσµα, δηλαδή αφού γίνουν όλες οι 

προσαρµογές στην οικονοµία, µια µεταβολή της ποσότητας χρήµατος που παρέχεται 

από την κεντρική τράπεζα (αν όλοι οι άλλοι παράγοντες παραµένουν σταθεροί) θα 

προκαλέσει µόνο µεταβολή του γενικού επιπέδου των τιµών και όχι µόνιµες 

µεταβολές πραγµατικών µεταβλητών, όπως το πραγµατικό προϊόν ή η ανεργία. Μια 

µεταβολή της ποσότητας χρήµατος σε κυκλοφορία την οποία προκαλεί η κεντρική 

τράπεζα, ισοδυναµεί µε µεταβολή της µονάδας µέτρησης της αξίας (και κατ’ 

επέκταση του γενικού επιπέδου των τιµών) η οποία δεν επηρεάζει όλες τις άλλες 

µεταβλητές. Κατ’ αυτό τον τρόπο δεν θα προκαλέσει µόνιµες µεταβολές στις 

πραγµατικές µεταβλητές, όπως το πραγµατικό εισόδηµα ή η ανεργία. Αυτή η γενική 

αρχή, που αναφέρεται ως «µακροπρόθεσµη ουδετερότητα του χρήµατος», αποτελεί 
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τη βάση κάθε τυποποιηµένης µακροοικονοµικής συλλογιστικής και θεωρητικού 

πλαισίου (Βλαχάκη και Καλυβίτης, 2011). 

 

4.3 Ορισµός ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής 

 

∆ηµοσιονοµική Πολιτική είναι η γενικότερη πολιτική διαχείρισης των 

οικονοµικών του δηµοσίου, µε την ανάλογη αυξοµείωση άµεσων και έµµεσων φόρων 

και την αυξοµείωση των δηµοσίων δαπανών από την εκάστοτε κυβέρνηση ή 

εναλλακτικά η στρατηγική ρύθµισης των δαπανών και των εσόδων του δηµοσίου 

(Κορλίρας, 2006). Στην Ε.Ε. σκοπός της άσκησης δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι η 

ευρωπαϊκή ολοκλήρωση. Η Ε.Ε. αρκείται στην πραγµατοποίηση συστάσεων στα 

κράτη – µέλη και στην πρόταση φορολογικών προγραµµάτων. Αρµόδιοι για την 

άσκηση – χάραξη της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην Ε.Ε. είναι το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο της Ε.Ε..  Έντονη είναι η συµµετοχή και της Κοµισιόν 

στην όλη διαδικασία η οποία προτείνει στο Κοινοβούλιο και στο Συµβούλιο νέες 

ευρωπαϊκές νοµοθετικές πράξεις (Gerdesmeier, 2011).  

 

Προκειµένου να ενδυναµώσουν το πλαίσιο άσκησης δηµοσιονοµικής 

πολιτικής, πολλές ευρωπαϊκές χώρες έχουν δηµιουργήσει θεσµούς. Η 

παρακολούθηση άλλωστε της οικονοµικής – δηµοσιονοµικής κατάστασης µιας 

οικονοµίας είναι µεγάλης σηµασίας καθώς µπορεί µέσω της έγκαιρης αξιολόγησης 

των κινδύνων να αποτρέψει µελλοντικά διορθωτικά µέτρα µε υψηλό κόστος 

(Αλεξάκης, 2011). Το ∆ηµοσιονοµικό Συµβούλιο αποτελεί έναν τέτοιο θεσµό, που 

αποτελεί έναν οργανισµό ο οποίος είναι χρηµατοδοτούµενος αλλά και ανεξάρτητος 

από το εκάστοτε κράτος. Ρόλος του είναι να παρέχει αντικειµενική ανάλυση και 

εκτιµήσεις σχετικά µε τους δηµοσιονοµικούς στόχους της κυβέρνησης και την 

κατάσταση των δηµοσίων οικονοµικών. Κοινός στόχος των Συµβουλίων κάθε χώρας 

είναι να συνδράµουν ώστε να µειωθεί στο ελάχιστο η προδιάθεση για ελλείµµατα.  

 

Οι δηµοσιονοµικές πολιτικές των κρατών – µελών διέπονται από τρεις 

κανόνες: 
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• Απαγόρευση των υπεραναλήψεων ή άλλου τύπου πιστωτικές 

διευκολύνσεις από την ΕΚΤ ή κεντρικές τράπεζες των κρατών προς δηµόσιες 

αρχές. 

• Απαγόρευση κάθε µέτρου που θεσπίζει προνοµιακή πρόσβαση 

των δηµοσίων αρχών στα τραπεζικά ιδρύµατα 

• Η Ε.Ε. και τα κράτη – µέλη δεν έχουν ευθύνη για τις 

υποχρεώσεις που αναλαµβάνουν οι οργανισµοί ή οι δηµόσιες επιχειρήσεις 

ενός κράτους (Paul de Grauwe, 2007). 

 

4.4 ∆ηµοσιονοµική πολιτική Ε.Ε. για την αντιµετώπιση της κρίσης 

 

Προκειµένου να αντιµετωπίσει την οικονοµική κρίση, η Ε.Ε. επικεντρώθηκε 

σε δηµοσιονοµικά µέτρα που αφορούσαν στην επιδιόρθωση των κακώς κειµένων που 

προϋπήρχαν της ίδρυσης της και στην αυστηρή εφαρµογή συµφωνιών (Συνθήκη 

Μάαστριχτ). Από το 2011 τέθηκε σε εφαρµογή το δηµοσιονοµικό πλαίσιο της 

επονοµαζόµενης «εξάπτυχης νοµοθεσίας» η οποία αποσκοπούσε στην 

ουσιαστικότερη εποπτεία των δηµοσιονοµικών – οικονοµικών πολιτικών των κρατών 

– µελών (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2013). Το 2013 εφαρµόστηκε  στην πράξη και η 

Συνθήκη Σταθερότητας – Συντονισµού – ∆ιακυβέρνησης µε σκοπό τη συντονισµένη 

δηµοσιονοµική πειθαρχία και την εισαγωγή του ισοσκελισµένου προϋπολογισµού. 

Κατά το ίδιο έτος, τα κράτη – µέλη της Ε.Ε. συµφώνησαν για την τήρηση ενός 

πακέτου δύο νοµοθετικών πράξεων µε στόχο την αυστηρή εποπτεία των εθνικών τους 

προϋπολογισµών (Karyotis, Gerodimos, 2015). 

 

Στο ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο προβλέπεται εκτός των άλλων για το δοµικό 

έλλειµµα (συνολικό έλλειµµα µείον του ελλείµµατος λόγω απρόβλεπτων 

διακυµάνσεων της οικονοµίας και του ελλείµµατος που προκύπτει από προσωρινές 

δαπάνες της κυβέρνησης) πως θα πρέπει να ξεπερνά το 0,5% του ΑΕΠ. Για 

παράδειγµα, το Βέλγιο που έχει συνολικό έλλειµµα 4,6% προκειµένου να πληρεί τον 

παραπάνω κανόνα του 0,5% θα πρέπει να µειώσει το συνολικό έλλειµµα στο 1,1% 

και όχι απλά στο 3% που προβλέπει η Συνθήκη του Μάαστριχτ. Απαίτηση των 

ευρωπαίων εταίρων µάλιστα ήταν να ενσωµατωθεί το σύµφωνο στο συνταγµατικό 

δίκαιο κάθε χώρας που το υιοθετεί. Τα ανωτέρω εξοντωτικά δηµοσιονοµικά µέτρα 
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έχουν κύριο στόχο τη διατήρηση της σταθερότητας του ευρώ µε πολύ σκληρό όµως 

τίµηµα για τους λαούς των κρατών που θα υποστούν γενικές περικοπές στην 

περίθαλψη, στο κοινωνικό κράτος, στους µισθούς κλπ. (Knio, 2013).  

 

Πρωτίστης σηµασίας για τη βελτίωση της δύσκολης οικονοµικής κατάστασης 

στην οποία είχαν περιέλθει πολλά από τα κράτη της Ε.Ε. ήταν η απόφαση του 

Eurogroup τον Ιούνιο του 2013 να ανακεφαλαιοποιήσει τις τράπεζες µέσω του ESM 

σε ποσοστό 80 – 100%, µε ιδιαίτερη µνεία στις χώρες µε δηµοσιονοµικό πρόβληµα 

(Ελλάδα, Ιρλανδία, Ισπανία κλπ.). Ακόµα, το Σύµφωνο για την Ανάπτυξη και την 

Απασχόληση που υιοθετήθηκε από τα κράτη – µέλη το 2012, προέβλεπε δηµιουργίας 

νέων θέσεων εργασίας παράλληλα µε δράσεις για επενδύσεις και βιώσιµη ανάπτυξη 

αλλά και ένα µεγάλο πακέτο για τη στήριξη αναπτυξιακών µέτρων ταχείας δράσης 

(Scheller, 2006). 

 

            4.4.1  Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

 

Το εν λόγω σύµφωνο θεσπίστηκε στο πλαίσιο της τρίτης φάσης της 

Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) και ήταν στην ουσία ένα σύνολο 

κανόνων που είχε σκοπό να διασφαλίσει ότι οι χώρες της Ε.Ε. φροντίζουν να 

διατηρούν υγιή δηµόσια οικονοµικά και να συντονίζουν τις δηµοσιονοµικές πολιτικές 

τους µετά και την εισαγωγή του ευρώ σαν ενιαίο νόµισµα (Knio, 2013). Το σύµφωνο 

στηρίχθηκε σε 2 πυλώνες. Ο πρώτος, ο προληπτικός βραχίονας, φρόντιζε να 

διασφαλίσει πως η δηµοσιονοµική πολιτική ασκείται µε βιώσιµο τρόπο καθ΄ όλη τη 

διάρκεια του κύκλου. Ο δεύτερος, ο διορθωτικός βραχίονας, ήταν αυτός που καθόριζε 

το πλαίσιο εντός του οποίου τα κράτη θα έπρεπε να αναλάβουν διορθωτική δράση σε 

περίπτωση υπερβολικού ελλείµµατος. Ο διορθωτικός βραχίονας θα ετίθετο σε 

λειτουργία µε τη βοήθεια της «∆ιαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος»,  µια 

λεπτοµερή διαδικασία για τη διόρθωση των υπερβολικών ελλειµµάτων που 

προκύπτουν όταν παραβιαστεί ο ένας ή και οι δύο κανόνες οι οποίοι ορίζουν ότι το 

έλλειµµα δεν πρέπει να υπερβαίνει το 3% του ΑΕΠ και το δηµόσιο χρέος το 60% του 

ΑΕΠ, όπως ορίζεται στην Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

(Βλαχάκη, Καλυβίτης, 2011). 
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Στο ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο προβλέπεται εκτός των άλλων για το δοµικό 

έλλειµµα (συνολικό έλλειµµα µείον του ελλείµµατος λόγω απρόβλεπτων 

διακυµάνσεων της οικονοµίας και του ελλείµµατος που προκύπτει από προσωρινές 

δαπάνες της κυβέρνησης) πως δε θα πρέπει να ξεπερνά το 0,5% του ΑΕΠ. Για 

παράδειγµα, το Βέλγιο που έχει συνολικό έλλειµµα 4,6% προκειµένου να πληροί τον 

παραπάνω κανόνα του 0,5% θα πρέπει να µειώσει το συνολικό έλλειµµα στο 1,1% 

και όχι απλά στο 3% που προβλέπει η Συνθήκη του Μάαστριχτ. .Απαίτηση των 

ευρωπαίων εταίρων µάλιστα ήταν να ενσωµατωθεί το σύµφωνο στο συνταγµατικό 

δίκαιο κάθε χώρας που το υιοθετεί. Τα ανωτέρω εξοντωτικά δηµοσιονοµικά µέτρα 

έχουν κύριο στόχο τη διατήρηση της σταθερότητας του ευρώ µε πολύ σκληρό όµως 

τίµηµα για τους λαούς των κρατών που θα υποστούν γενικές περικοπές στην 

περίθαλψη, στο κοινωνικό κράτος, στους µισθούς κλπ. (Knio, 2013).  

 

Βασική επιδίωξη του συµφώνου είναι η ονοµαστική και πραγµατική σύγκλιση 

των οικονοµιών των χωρών της ευρωζώνης. Μία σύγκλιση ωστόσο που εν γένει δε 

θεωρείται εφικτή, καθώς υπάρχει ανισόµετρη ανάπτυξη µεταξύ των χωρών της 

ευρωζώνης και συνεπώς ελεύθερη έως ανεξέλεγκτη διακίνηση κεφαλαίων που 

εγκυµονούν κινδύνους για κάθε χώρα. Η επιδίωξη για εφαρµογή ενιαίων συνθηκών 

θυµίζει την επιδίωξη για κοινή αγοραστική δύναµη κατά την εισαγωγή του ευρώ στις 

χώρες της Ε.Ε. που το υιοθέτησαν (Knio, 2013). Αποδείχθηκε αργότερα περίτρανα 

πως το ευρώ του Έλληνα πολίτη δεν έχει την ίδια αγοραστική δύναµη µε το ευρώ του 

Γερµανού πολίτη και ακόµα αργότερα πως η Ελλάδα δε θα έπρεπε να εισέλθει στην 

κοινή νοµισµατική ένωση, έχοντας τη δυνατότητα να βιώσει λιγότερο έντονα τις 

τραγικές συνέπειες της κρίσης που υφίσταται εδώ και µια 8ετία, κάτι που αποτελεί 

κοινή οµολογία και των ευρωπαίων εταίρων (Grauwe, 2007). 

Επιπλέον, ο στόχος του 3% του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος ως προς το 

ΑΕΠ που προβλέπει το σύµφωνο, δεν έχει καµία θεωρητική τεκµηρίωση. Ουδέποτε 

κατέστη σαφές γιατί ετέθη το όριο στο 3% και όχι σε άλλο ποσοστό. Η όποια εµµονή 

στη δηµοσιονοµική πειθαρχία όχι απλά δε θα επιλύσει τα οικονοµικά προβλήµατα 

των χωρών και της Ελλάδας, αλλά θα παρατείνει επ’ αόριστον την τρέχουσα κρίση 

(Karyotis, Gerodimos, 2015). Επιπρόσθετα, η µη τήρηση των ορισθέντων ορίων ως 

προς τα δηµοσιονοµικά, θα επιφέρει αναπόφευκτα και τις προβλεπόµενες κυρώσεις 

που περιλαµβάνει το σύµφωνο σταθερότητας όπως πρόστιµα έως 0,2% του ΑΕΠ αν 

δεν συµµορφώνονται είτε µε τους προληπτικούς είτε µε τους διορθωτικούς κανόνες, ή 
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0,5% του ΑΕΠ αν δεν συµµορφώνονται επανειληµµένα µε τους διορθωτικούς 

κανόνες. Επιπλέον, θα µπορούσε να επιβληθεί σε όλα τα κράτη µέλη (εκτός του 

Ηνωµένου Βασιλείου) αναστολή των αναλήψεων υποχρεώσεων ή των πληρωµών από 

τα διαρθρωτικά και επενδυτικά ταµεία της Ε.Ε. 

 

            4.4.2 Σύµφωνο του Ευρώ Plus 

 

Το σύµφωνο του ευρώ αποτέλεσε συµπληρωµατικό καταστατικό του 

συµφώνου σταθερότητας και επικεντρωνόταν σε τοµείς που έχουν να κάνουν µε την 

αύξηση της ανταγωνιστικότητας και την αποφυγή επιζήµιων ανισορροπιών. Η γενική 

απόπειρα για ενίσχυση του συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών για την 

ανταγωνιστικότητα στηρίχθηκε σε 4 βασικές γραµµές (Krugman, 2009): 

 

• Θα είναι σύµφωνη µε την υπάρχουσα οικονοµική 

διακυβέρνηση της Ε.Ε. και θα την ενισχύει, παρέχοντας προστιθέµενη αξία. 

Θα είναι συνεπής προς τα υφιστάµενα µέσα (Ευρώπη 2020, Ευρωπαϊκό 

Εξάµηνο, Ολοκληρωµένες Κατευθυντήριες Γραµµές, Σύµφωνο Σταθερότητας 

και Ανάπτυξης και νέο πλαίσιο µακροοικονοµικής εποπτείας) και θα αξιοποιεί 

τα µέσα αυτά. 

 

• Θα είναι επικεντρωµένη, προσανατολισµένη στη δράση και θα 

καλύπτει πρωταρχικούς τοµείς πολιτικής µε ουσιώδη σηµασία για την 

προώθηση της ανταγωνιστικότητας και της σύγκλισης. Θα αφορά κυρίως σε 

δράσεις που εµπίπτουν στην αρµοδιότητα των κρατών-µελών. Στους 

επιλεγέντες τοµείς πολιτικής θα συµφωνηθούν κοινοί στόχοι σε επίπεδο 

αρχηγών κράτους και κυβερνήσεως. Τα συµµετέχοντα κράτη-µέλη θα 

επιδιώκουν τους στόχους αυτούς εφαρµόζοντας το δικό τους µίγµα πολιτικών 

και λαµβάνοντας υπόψη τους τις ιδιαίτερες προκλήσεις που αντιµετωπίζουν.  

 

• Κάθε χρόνο θα αναλαµβάνονται συγκεκριµένες εθνικές 

δεσµεύσεις από κάθε αρχηγό κράτους ή κυβέρνησης. Στο πλαίσιο αυτό, τα 

κράτη-µέλη θα λαµβάνουν υπόψη τους τις βέλτιστες πρακτικές και θα 

συγκρίνονται µε τα κράτη µε τις καλύτερες επιδόσεις, εντός της Ευρώπης και 
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µεταξύ άλλων στρατηγικών εταίρων. Η εκπλήρωση των δεσµεύσεων και η 

πρόοδος προς την επίτευξη των κοινών στόχων πολιτικής θα 

παρακολουθούνται κατ' έτος σε πολιτικό επίπεδο από τους αρχηγούς κράτους 

και κυβερνήσεως της ζώνης του ευρώ και των συµµετεχουσών χωρών, µε 

βάση έκθεση της Επιτροπής. Επιπλέον, τα κράτη-µέλη αναλαµβάνουν την 

υποχρέωση να διαβουλεύονται µε τους εταίρους τους πριν εφαρµόσουν 

οποιαδήποτε σηµαντική οικονοµική µεταρρύθµιση µε ενδεχόµενες 

δευτερογενείς επιπτώσεις. 

 

• Τα συµµετέχοντα κράτη - µέλη δεσµεύονται πλήρως για την 

ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς, η οποία θα συµβάλει καίρια στην ενίσχυση 

της ανταγωνιστικότητας στην Ε.Ε. και στη ζώνη του ευρώ. Η σχετική 

διαδικασία θα είναι απόλυτα σύµφωνη µε τη Συνθήκη. Το σύµφωνο θα 

σέβεται πλήρως την ακεραιότητα της ενιαίας αγοράς (Βλαχάκη, Καλυβίτης, 

2011).  
 

Ενώ η κοινή γνώµη έβλεπε µε θετική µατιά τα όσα προβλέπονται στο 

σύµφωνο για το ευρώ, υπάρχουν ορισµένα σηµεία που πρέπει να αναφερθούν, τα 

οποία βάρυναν αρκετές χώρες και µέσα σε αυτές και την Ελλάδα. Εντός των 

συµφωνηθέντων, προβλέπεται συν τοις άλλοις  «...το κόστος εργασίας θα βρίσκεται 

υπό στενή παρακολούθηση και θα συγκρίνεται µε τα άλλα κράτη της Ευρωζώνης και 

των κύριων εµπορικών εταίρων της ΕΕ (…) Οι µισθοί θα πρέπει να βρίσκονται σε 

συνάρτηση µε την ανταγωνιστικότητα». Προτείνεται δηλαδή η ενίσχυση της ευρωπαϊκής 

ανταγωνιστικότητας µέσω της συνεχούς µείωσης της τιµής της εργατικής δύναµης. Οι 

κύριοι εµπορικοί εταίροι της Ε.Ε. που αναφέρονται είναι οικονοµίες χωρών της Ασίας, 

της Ινδίας κ.ά. και οι µισθοί θα καθορίζονται σε συνάρτηση µε το κόστος εργασίας σε 

αυτές τις οικονοµίες (Cini, Borragan, 2015). 

 

Επιπλέον, στο σύµφωνο για το ευρώ αναφέρεται ρητά πως «Η βιωσιµότητα του 

συνταξιοδοτικού συστήµατος πρέπει να βρίσκεται υπό συνεχή και στενή 

παρακολούθηση (...) Είναι απαραίτητο να ευθυγραµµιστεί η ηλικία συνταξιοδότησης µε 

το προσδόκιµο ζωής, να µειωθούν τα συστήµατα πρόωρης συνταξιοδότησης και να 

αξιοποιηθούν στοχευµένα κίνητρα για την παραµονή στην εργασία των µεγαλύτερων 

εργαζοµένων». Αυτό µεταφράζεται σε  αύξηση των ορίων ηλικίας για 
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συνταξιοδότηση (67 χρόνια) βάση και της αύξησης του προσδόκιµου ζωής, 

παράγοντα που όµως δεν είναι ούτε απόλυτος ούτε και βάσιµος, µιας και οι αντοχές 

και οι φυσικές δυνάµεις στον άνθρωπο φθίνουν διαφορετικά στον καθένα καθώς 

µεγαλώνει.  

 

Αυστηρή δηµοσιονοµική πειθαρχία, φοροαπαλλαγές για το µεγάλο κεφάλαιο 

και ανατροπές στην αγορά εργασίας είναι τρεις ακόµα τοµείς που περιλαµβάνονται 

στο σύµφωνο. Πρόβλεψη µηχανισµού για «φρένο» στην αύξηση του χρέους, 

µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας η οποία πρέπει να προσαρµοστεί στη ζήτηση 

και ανάπτυξη µιας ενοποιηµένης βάσης φορολογίας των επιχειρήσεων αντίστοιχα 

είναι τα τρία σηµεία τα οποία οφείλουν οι χώρες που υπέγραψαν το σύµφωνο να 

εφαρµόσουν στο εγγύς µέλλον. Ρυθµίσεις που κάθε άλλο παρά ελαφρύνουν την ήδη 

βεβαρηµένη κατάσταση στις οικονοµίες των χωρών και δη αυτών στις οποίες έχει 

εφαρµοστεί αυστηρή λιτότητα χωρίς τα αναµενόµενα αποτελέσµατα (Knio, 2013). 

 

           4.4.3 ∆έσµη των 6 νοµοθετικών πράξεων 

 

Η συγκεκριµένη ρύθµιση αποτελεί µία διαδικασία ελέγχου των εθνικών 

προϋπολογισµών προτού αυτοί ψηφισθούν από τα εθνικά κοινοβούλια, µε 

ασφυκτικές ωστόσο προθεσµίες. Σκοποί της δέσµης είναι η ενίσχυση του 

συντονισµού των οικονοµικών και δηµοσιονοµικών πολιτικών των κρατών – µελών 

της Ευρώπης µέσω της διεύρυνσης και της ποιοτικής βελτίωσης της ασκούµενης 

εποπτείας σε αυτά όπως και η ενίσχυση του κυρωτικού µηχανισµού µέσω της 

πρόβλεψης περισσότερων κυρώσεων και την αυτοµατοποίηση της επιβολής τους 

(European Commission 2013).  ∆ύο ακόµα τοµείς που καλύπτει το Εξάµηνο είναι η 

πρόληψη υπερβολικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών και οι διαρθρωτικές 

µεταρρυθµίσεις που εστιάζουν στην προώθηση της ανάπτυξης και της απασχόλησης 

(Ευρώπη 2020).  

Οι νοµικές πράξεις της εν λόγω δέσµης πέτυχαν να: 

 

• Προσθέσουν την τιµή αναφοράς για τις δαπάνες στην 

αξιολόγηση της δηµοσιονοµικής κατάστασης των χωρών. 
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• Επιτρέψουν να ξεκινάει η διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος 

εάν το δηµόσιο χρέος υπερβεί το όριο του 60% ή εάν δεν µειωθεί µε 

ικανοποιητικό ρυθµό. 

• Εισάγουν τις προβλεπόµενες οικονοµικές κυρώσεις των 

κρατών της ευρωζώνης που αγγίζουν ως και το 0,5% του ΑΕΠ µε αυτόµατη 

εφαρµογή τους.  

• Απαιτήσουν νέα ελάχιστα πρότυπα για τα εθνικά 

δηµοσιονοµικά πλαίσια (Karyotis, Gerodimos, 2015).  

 

           4.4.4 ∆έσµη των 2 νοµοθετικών πράξεων 

 

Προς συµπλήρωση ορισµένων πτυχών της δέσµης των έξι νοµοθετικών 

πράξεων, το φθινόπωρο του 2011 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προχώρησε στην εφαρµογή 

µιας νέας διαδικασίας, της δέσµης των δύο νοµοθετικών πράξεων, διαπιστώνοντας 

πρωτύτερα πως οι οικονοµικές και δηµοσιονοµικές πολιτικές που εφαρµόζονται από 

τα κράτη – µέλη της Ε.Ε. στη ζώνη του ευρώ, δύνανται να έχουν φανερές 

δευτερογενείς επιπτώσεις και σε άλλα κράτη της ζώνης. Οι δύο κυριότεροι σκοποί 

του «δίπτυχου» είναι η συµπλήρωση των ρυθµίσεων που προβλέπονταν στη δέσµη 

των έξι νοµοθετικών µέτρων µε αυστηρότερο ωστόσο χαρακτήρα και η ενσωµάτωση 

στο ενωσιακό δίκαιο ορισµένων από τις προβλέψεις των διακυβερνητικών 

συµφωνιών, σε τοµείς που αφορούν την εποπτεία των οικονοµικών και 

δηµοσιονοµικών πολιτικών των κρατών – µελών (European Commission 2013).  

 

Οι δύο αυτές πράξεις συνεπάγονται αυξηµένη διαφάνεια ως προς τις 

δηµοσιονοµικές αποφάσεις των κρατών – µελών, µεγαλύτερο συντονισµό στη ζώνη 

του ευρώ και αναγνώριση των ειδικών αναγκών των κρατών µελών της ζώνης του 

ευρώ που υφίστανται σοβαρή χρηµατοπιστωτική πίεση. Η έναρξη ισχύος της δέσµης 

δύο µέτρων ανοίγει επίσης τον δρόµο για περαιτέρω µέτρα που αποσκοπούν στην 

ενίσχυση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης, όπως καθορίστηκε στο σχέδιο 

στρατηγικής για µια βαθιά και ουσιαστική ΟΝΕ (Υπουργείο Εξωτερικών, 2015). 

 

Για τα κράτη µέλη που υπόκεινται σε διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος, η 

δέσµη δύο µέτρων εισάγει ένα σύστηµα παρακολούθησης που θα συνυπάρχει µε τις 



60 
 

υποχρεώσεις που καθορίζονται στο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης και θα 

τις συµπληρώνει. Ανάλογα µε το στάδιο της ∆ΥΕ στο οποίο βρίσκεται, το κράτος 

µέλος πρέπει να υποβάλει τακτικά περαιτέρω πληροφορίες στην Επιτροπή σχετικά 

µε τα µέτρα που έχει λάβει για να διορθώσει το υπερβολικό έλλειµµά του. Η 

Επιτροπή θα είναι τότε σε καλύτερη θέση για να εντοπίζει τυχόν κινδύνους ως προς 

αυτή τη διόρθωση. Όταν εντοπίζονται τέτοιοι κίνδυνοι, η Επιτροπή µπορεί να 

απευθύνει σύσταση απευθείας στο σχετικό κράτος µέλος, ούτως ώστε αυτό να 

καταβάλει κάθε δυνατή προσπάθεια για να µην κριθεί ότι δεν συµµορφώνεται και 

κατά συνέπεια να αποφύγει τυχόν οικονοµικές κυρώσεις (Cini, Borragan, 2013). 

Η δέσµη δύο µέτρων ενισχύει επίσης την παρακολούθηση και την εποπτεία 

για τα κράτη µέλη που απειλούνται µε, ή αντιµετωπίζουν, σοβαρές δυσκολίες όσον 

αφορά τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητά τους. Ο βαθµός παρακολούθησης και 

εποπτείας θα εξαρτάται από τη σοβαρότητα της χρηµατοπιστωτικής κατάστασης 

κράτους µέλους. 

 

4.5 Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοοικονοµικής Εποπτείας 

 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοοικονοµικής Εποπτείας (ΕΣΧΕ) αποτελεί 

έναν φορέα αποτελούµενο από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου και 

τις εθνικές εποπτικές αρχές. Βασικό καθήκον του είναι η διασφάλιση συνεπούς και 

κατάλληλης χρηµατοπιστωτικής εποπτείας στο σύνολο της Ε.Ε. Η µακροπροληπτική 

εποπτεία του ΕΣΧΕ έχει να κάνει µε την επίβλεψη του γενικού χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος ώστε να αποτρέψει ή να µετριάσει τους κινδύνους που το απειλούν 

(European Commission 2013). 

 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου έχει αναλάβει την 

προαναφερθείσα εποπτεία και είναι αρµόδιο για: 

• Τη συλλογή και ανάλυση πληροφοριών για συστηµικούς 

κινδύνους 

• Την έκδοση προειδοποιήσεων σε περιπτώσεις σηµαντικών 

συστηµικών κινδύνων 
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• Την έκδοση συστάσεων για τη λήψη µέτρων για την 

αντιµετώπιση των κινδύνων 

• Την παρακολούθηση για την εφαρµογή των συστάσεων 

• Τη συνεργασία και το συντονισµό των ευρωπαϊκών εποπτικών 

αρχών 

 

Η µικροπροληπτική εποπτεία έχει να κάνει µε την εποπτεία επιµέρους 

ιδρυµάτων όπως τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες, ταµεία κλπ. από τις ευρωπαϊκές 

εποπτικές αρχές. Το έργο των ευρωπαϊκών εποπτικών αρχών επικεντρώνεται κατά 

κύριο λόγο στην εναρµόνιση της χρηµατοπιστωτικής εποπτείας στην ΕΕ. Αυτή 

επιτυγχάνεται µε την ανάπτυξη του ενιαίου εγχειριδίου κανόνων, µιας δέσµης 

εποπτικών προτύπων για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Οι ευρωπαϊκές εποπτικές 

αρχές µεριµνούν για τη συνεπή εφαρµογή του εγχειριδίου κανόνων µε σκοπό τη 

διασφάλιση ίσης µεταχείρισης. Επίσης, έχουν αναλάβει το καθήκον να αξιολογούν 

τυχόν κινδύνους και ευπάθειες εντός του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή,  2014). 

 

4.6 Οικονοµική πολιτική για την αντιµετώπιση της κρίσης σε Η.Π.Α. και 

Ευρώπη - Ο ρόλος της FED και της ΕΚΤ 

 

 Όπως έχει αναφερθεί και σε προηγούµενο κεφάλαιο, η οικονοµική κρίση που 

έπληξε τις Η.Π.Α. αρχικά και τον υπόλοιπο κόσµο εν συνεχεία, είχε τις ρίζες της στα 

περίφηµα δάνεια χαµηλής εξασφάλισης (sub–prime loans). Η αδυναµία αποπληρωµής 

των στεγαστικών δανείων οδήγησε σταδιακά στην έλλειψη ρευστότητας των 

τραπεζών,  στην αναξιοπιστία της πιστοληπτικής τους ικανότητας  και στην 

κατάρρευση της Lehman Brothers, που αποτέλεσε και το κύκνειο άσµα (Arghyrou, 

Tsoukalas, 2011). 

 

Η άµεση αντίδραση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των Η.Π.Α. ήταν η 

δραστική µείωση των επιτοκίων της από 5,25% το 2007 σε 0% - 0,25% το 2008. 

Εκτός αυτού, προέβη και σε λήψη µη συµβατικών µέτρων όπως η διοχέτευση 
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ρευστότητας στο ξηρό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της εποχής, µέσω της αγοράς 

κρατικών οµολόγων. Άµεση επίπτωση της κίνησης αυτής ήταν η αύξηση της 

ρευστότητας των τραπεζών σε ποσοστό 2,2 δις δολαρίων για το 2008. Μία επιπλέον 

απόφαση για τη βελτίωση του οικονοµικού περιβάλλοντος ήταν η εφαρµογή του 

µέτρου του δανεισµού σε ευρεία κλίµακα. Παράλληλα, ετέθη σε εφαρµογή 

πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης το οποίο περιελάµβανε 3 σηµεία (Καραµούζης, 

Χαρδούβελης, 2011): 

 

1. Παροχή διευκολύνσεων µέσω δηµιουργίας δηµοπρασιών 

καθορισµένης διάρκειας. Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα κατ’ αυτόν τον 

τρόπο ενίσχυαν τη ρευστότητα τους µέσω αποδεκτών περιουσιακών 

στοιχείων έναντι ενέχυρων. Η FEDσε συνεννόηση µε άλλες 14 τράπεζες 

συµφώνησαν σε ανταλλαγή νοµισµάτων µε σκοπό την περαιτέρω αύξηση 

της ρευστότητας. Τέλος, προχώρησε σε διεύρυνση της λίστας των 

αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων στο µηχανισµό δανεισµού µε 

αποτέλεσµα την ισχύ περισσότερο ελαστικών πιστοληπτικών κριτηρίων. 

2. Απευθείας παροχή ρευστότητας σε δανειολήπτες και πιστωτές 

– Αφού θεσµοθέτησε τη συγκεκριµένη διευκόλυνση που επέφερε 

εξασφάλιση της ρευστότητας στις τράπεζες µέσω της απόκτησης 

τιτλοποιηµένων εµπορικών οµολόγων, η FEDχρηµατοδότησε τις 

αµερικάνικες επιχειρήσεις µέσω της αγοράς τρίµηνων αµερικάνικων 

οµολόγων. Η παροχή δανείων ύψους 200 δις δολαρίων για µικρό χρονικό 

διάστηµα χωρίς το δικαίωµα προσφυγής σε κατόχους αξιόγραφων που 

προέρχονται από τιτλοποίηση, ήταν µία ακόµα κίνηση προς τόνωση της 

οικονοµίας. 

3. Χαλάρωση δανειακής πολιτικής µέσω αγοράς τίτλων µε 

υποστήριξη υποθηκών έως 40 δις δολάρια ανά µήνα. Η απόφαση αυτή 

διασφάλιζε σε µεγάλο ποσοστό τη σταθερότητα του πληθωρισµού και 

αποσκοπούσε στην ευρύτερη οικονοµική ανάκαµψη. 

 

Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα εκτός των άλλων διέσωσε αρκετά 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, παρέχοντας τους υψηλά δάνεια µε αντάλλαγµα τον 

έλεγχο των µετοχικών τους κεφαλαίων, ενώ µετά την κατάρρευση της Lehman 

Brothers George W. Bush ενέκρινε ένα πακέτο στήριξης γνωστό και ως «Μεγάλη 
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∆ιάσωση» ύψους 700 δις δολαρίων για τη διάσωση των τραπεζών. Η συνολική 

αντιµετώπιση της οικονοµικής κρίσης από πλευράς της Οµοσπονδιακής Τράπεζας εν 

γένει, ήταν η πολιτική αύξησης ρευστότητας των εµπορικών τραπεζών και της 

αγοράς µε µειώσεις των επιτοκίων της, µε σκοπό την άµεση ανάκαµψη της 

παραπαίουσας οικονοµίας και της σηµαντικής έλλειψης ρευστότητας που 

αντιµετώπισε από το ξέσπασµα της κρίσης.  

 

Τα επιτόκια της ΕΚΤ στον πρώτο χρόνο της ύφεσης (2007-2008) κυµαίνονταν 

στο 3,75%. Λειτουργώντας συντηρητικά, µείωσε το επιτόκιο της στο 1% το 2009. Τα 

επόµενα χρόνια µάλιστα παρατηρήθηκε περαιτέρω µείωση των επιτοκίων. 

Χαρακτηριστική ήταν η απόφαση να διατηρηθούν σταθερά τα επιτόκια της ΕΚΤ για 

το έτος διάστηµα Ιούνιος 2014 – Σεπτέµβριος 2015 (0,05%) - µε σκοπό την 

ενθάρρυνση των πιστωτικών ιδρυµάτων να διαθέσουν πιστώσεις στις αγορές για 

καλύτερες αποδόσεις - ποσοστό που αποτελεί ιστορικό χαµηλό στα χρονικά µεγάλης 

κεντρικής τράπεζας.  

 

 Άξιο αναφοράς είναι επίσης το γεγονός πως για πρώτη φορά το επιτόκιο 

αποδοχής καταθέσεων τραπεζών µειώθηκε σε αρνητικό ποσοστό (-0,1%), γεγονός 

που καταδεικνύει τους  µέχρι πρότινος λανθασµένους χειρισµούς – παχυλές 

δανειοδοτήσεις της ΕΚΤ και τις απέλπιδες απόπειρες της για να σωθεί στο παρά 

πέντε η βιωσιµότητα των ευρωπαϊκών τραπεζών. Για το τρέχον έτος (2016)  οι 

τράπεζες θα έχουν τη δυνατότητα να δανείζονται µε αρνητικά επιτόκια, 

εισπράττοντας στην ουσία αντί να αποπληρώσουν τα δάνεια που παίρνουν. Η ΕΚΤ 

αποφάσισε να δώσει χρήµα στα κράτη µε σκοπό αυτά να δανειστούν εκ νέου από 

αυτήν, βλέποντας πως η κρίση στις ευρωπαϊκές οικονοµίες και η αστάθεια στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές έχει να διανύσει ακόµα σηµαντικό δρόµο µέχρι να 

ορθοποδήσει σε επίπεδα παρελθόντος (Kennedy, 2016).  

 

Τα σχετικά υψηλά επιτόκια τα οποία συνόδευαν τα δάνεια που εξέδιδε η ΕΚΤ, 

έπαιξαν το δικό τους ρόλο στο µετέπειτα ξέσπασµα της κρίσης στην ευρωζώνη. Η 

πολιτική ραγδαίας πιστωτικής επέκτασης σε πολλές χώρες της ευρωζώνης 

(εξαιρουµένης της Γερµανίας) προκάλεσε ασύµµετρους οικονοµικούς κύκλους εντός 

της ζώνης και δηµιούργησε  «φούσκες» οι οποίες και προκάλεσαν την µετέπειτα 

κρίση. Αυτό το γεγονός αποτέλεσε και τον κυριότερο λόγο για τον οποίο η ΕΚΤ 
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αποφάσισε εκτός των υπόλοιπων χαλαρώσεων και τις ενέσεις ρευστότητας, να 

προχωρήσει και σε µείωση των επιτοκίων της (Baglioni and Cherubini, 2013).  

 

Πέραν των επιτοκίων, η ΕΚΤ προέβη και σε εφαρµογή ορισµένων µη 

συµβατικών µέτρων. Ξεκίνησε την παροχή ρευστότητας σε δολάρια, όπως προέβλεπε 

η συµφωνία ανταλλαγής νοµισµάτων µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α., µε 

σκοπό την κάλυψη των αναγκών των τραπεζών στη ζώνη του ευρώ σε ρευστότητα. 

Ακόµα, προχώρησε σε διενέργεια εβδοµαδιαίων πράξεων αναχρηµατοδότησης µε την 

µορφή δηµοπρασίας σταθερού επιτοκίου, παρέχοντας υψηλή ρευστότητα στις 

τράπεζες υπό τον όρο παροχής καλής ποιότητας ασφαλειών. Προκειµένου να 

αναχρηµατοδοτηθούν εκ νέου οι τράπεζες, η ΕΚΤ ανακοίνωσε ένα πρόγραµµα 

αγοράς καλυµµένων οµολόγων. Ένα ακόµα µέτρο, ήταν αυτό της µείωσης του 

συντελεστή ελάχιστων αποθεµατικών από 2% σε 1% το 2012. Η διενέργεια 

µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης των τραπεζών διάρκειας 36 µηνών 

αποφασίστηκε µε σκοπό την ώθηση στην αγορά χρήµατος (EKT, 2013). 

 

Και στις δύο περιπτώσεις, οι κεντρικές τράπεζες προχώρησαν σε µείωση του 

επιτοκίου παρέµβασης, άµεσα και σταδιακά για FEDκαι ΕΚΤ αντίστοιχα. Πέτυχαν να 

αυξήσουν το ύψους του ενεργητικού τους µε τη λήψη µη συµβατικών µέτρων και 

αύξησαν τη ρευστότητα των τραπεζών µε την παροχή δανείων σε αυτές µε χαµηλό – 

σταθερό επιτόκιο. Επιπλέον, η κοινή εφαρµογή για ανταλλαγή νοµισµάτων, 

προκάλεσε εισροή ρευστού σε δολάρια στις ευρωπαϊκές και αµερικάνικες τράπεζες 

(Grauwe, 2013). 

 

Η βασική διαφορά στην αντιµετώπιση της κρίσης για Η.Π.Α. και Ευρώπη, 

ήταν πως η FEDείχε να αντιµετωπίσει µια κρίση στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της 

χώρας ενώ η ΕΚΤ µια δηµοσιονοµική κρίση πρωτίστως και χρηµατοπιστωτική στο 

δεύτερο σκέλος. Η αποφασιστική και άµεση πολιτική που εφαρµόστηκε στις Η.Π.Α. 

στους τοµείς που έπληξε η κρίση αποδείχθηκε και πιο αποτελεσµατική σε αντίθεση 

µε τις συντηρητικές πολιτικές που ακολούθησε η ΕΚΤ, οι οποίες δεν απέδωσαν, µε 

την οικονοµική κρίση να αποτελεί ακόµα και σήµερα άλυτο πρόβληµα σε χώρες της 

Ε.Ε. Αρωγός στην αναποτελεσµατική αυτή πολιτική ήταν και η επιλογή της ΕΚΤ να 

στηρίξει κυρίως τις τράπεζες των χωρών µε πρόβληµα µέσω προγραµµάτων 

διάσωσης και συνεχούς αναχρηµατοδότησης τους, αγνοώντας τα προβλήµατα που 
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αντιµετώπιζαν οι επιχειρήσεις των κρατών  και µη δίνοντας έµφαση στη δηµιουργία 

κινήτρων για επενδύσεις στις προς βοήθεια χώρες (Karyotis, Gerodimos, 2014). 

 

4.7 Bailout plan Ισπανίας 

 

Η Ισπανία εντάχθηκε στο µηχανισµό στήριξης το 2012 όταν και τυπικά 

πτώχευσε. Έχοντας πολύ ικανοποιητικές οικονοµικές επιδόσεις κατά τη δεκαετία του 

2000, µε µειωµένα νούµερα ανεργίας και δηµόσιο χρέος µόλις 36% του ΑΕΠ το 

2008, παρουσίασε αργότερα δηµόσια ελλείµµατα και υψηλό χρέος, τα οποία 

οφείλονται εν µέρει και στην κατάρρευση του κατασκευαστικού κλάδου στη χώρα, 

ενός τοµέα στον οποίο στηρίχθηκε κατά κόρον η οικονοµία της, αφήνοντας 

παράλληλα δύο εκατοµµύρια ανθρώπους άνεργους. Χαρακτηριστικό είναι πως το 

2007 ο κατασκευαστικός κλάδος παρήγαγε 760 χιλιάδες κατοικίες απασχολώντας το 

12% του ισπανικού πληθυσµού. 

 

 

Οι ισπανικές τράπεζες από την πλευρά τους παρείχαν απλόχερα πιστώσεις 

στις κατασκευαστικές εταιρείες αλλά και στα νοικοκυριά, µε το συνολικό χρέος και 

των δύο να ανέρχεται τελικά σε 250 – 300% του ΑΕΠ. Η κρίση αύξησε τον αριθµό 

των µη εξυπηρετούµενων δανείων (187,83 δις ευρώ) µε τον µεγάλο αριθµό των 

απούλητων κατοικιών να συµβάλλει στις οικονοµικές ζηµίες των τραπεζών. Οι 

ισπανικές τράπεζες ενδεικτικά απορρόφησαν 226 δις ευρώ από το συνολικό 1 τρις 

ευρώ που δάνεισε η ΕΚΤ στον ευρωπαϊκό τραπεζικό κλάδο (EKT, 2013).  

 

Τον Μάιο του 2010, ο πρωθυπουργός της χώρας ανακοινώνει µέτρα λιτότητας 

15% του ΑΕΠ, που περιελάµβαναν µειώσεις µισθών δηµοσίων υπαλλήλων, πάγωµα 

στις συντάξεις και αύξηση του ΦΠΑ κατά 3 µονάδες, στο 21%. Παράλληλα το 

δηµόσιο χρέος ανέρχεται στο 61,7% για το ίδιο έτος και οι άνεργοι πλησιάζουν τα 6 

εκατοµµύρια. Το 2011 ο  νεοεκλεγείς πρωθυπουργός Ραχόι ανακοινώνει νέα µέτρα 

λιτότητας µε περικοπές δηµοσίων δαπανών 8,9 δις ευρώ, έχοντας παράλληλα στόχο 

να εξοικονοµήσει 27 δις ευρώ από φόρους και περικοπές µισθών. Το επόµενο έτος η 

Bankia, η 4η µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας ζητά δάνειο 19 δις ευρώ για να αποφύγει 

την κατάρρευση τη στιγµή που το ισπανικό οµόλογο άγγιζε το 7% και το δηµόσιο 
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χρέος το 86%. Σε όλον αυτόν τον ορυµαγδό κρίσης, η χώρα το 2012 ζήτησε 

οικονοµική βοήθεια 100 δις ευρώ για να καλύψει κατά κύριο λόγο τις κεφαλαιακές 

ανάγκες των τραπεζών. 

 

Αποτέλεσµα των εξαντλητικών µέτρων λιτότητας ήταν στο µεσοδιάστηµα της 

κρίσης να εκτιναχθεί το δηµόσιο χρέος (93,4%) , η ανεργία να φτάσει σε επίπεδα 

ρεκόρ (27%), τα «κόκκινα δάνεια» να ανέλθουν στα 192,5 δις ευρώ και το ποσοστό 

φτώχειας για παιδιά κάτω των 18 ετών να αγγίξει το 27,5%. Άξιο αναφοράς είναι 

παρόλα αυτά πως η Ισπανία ζήτησε µια «καθαρά ευρωπαϊκή βοήθεια», χωρίς να 

υιοθετήσει τις παράλογες µνηµονιακές τακτικές που εφαρµόστηκαν στην Ελλάδα, 

τουλάχιστον όχι στον ίδιο επίπονο και µακροχρόνιο βαθµό, µην καταφέρνοντας 

ωστόσο να αποφύγει τις ολέθριες συνέπειες που συνεπάγεται ένας µηχανισµός 

εξωτερικής στήριξης. 

 

4.8 Bailout plan Ιρλανδίας 

 

Η περίπτωση της Ιρλανδίας παρουσιάζει οµοιότητες µε την Ισπανία ως προς 

την έκθεση της στην υπερπροσφορά κατοικιών και τη στήριξη µεγάλου µέρους της 

οικονοµίας της στον κατασκευαστικό κλάδο. Η αύξηση των µισθών και της 

απασχόλησης οδηγούσε σε αύξηση των τιµών των κατοικιών και των κατασκευών. 

Αυτό µε τη σειρά του οδήγησε σε αύξηση της ζήτησης και πολλοί µετανάστες 

έρχονταν στη χώρα για να εργαστούν στις οικοδοµές. Οι κατασκευαστικές εταιρείες 

και οι αγοραστές κατοικιών ενίσχυαν το τραπεζικό σύστηµα µέσω των δανεισµών. 

Ξένες τράπεζες και επενδυτές εκτιµάται ότι δάνεισαν στις ιρλανδικές τράπεζες 844 

δις ευρώ µε σκοπό να επωφεληθούν και αυτοί από την κατασκευαστική µανία που 

είχε κυριεύσει τη χώρα (Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2014).  

 

Η υπερπροσφορά των κατοικιών οδήγησε σε πτώση των τιµών. Πρακτικά 

αυτό σήµαινε ότι οι κατασκευαστές δεν µπορούσαν να πουλήσουν τα ακίνητα στην 

τιµή που είχαν αρχικά εκτιµήσει µε αποτέλεσµα να µην µπορούν να πληρώσουν και 

τα δάνεια που είχαν συνάψει. Οµοίως και οι τράπεζες αφού κατέσχεσαν τα ακίνητα, 

δεν µπορούσαν να τις µεταπωλήσουν για να έχουν κέρδος. Η κατάληξη ήταν να 

οδηγηθεί το ιρλανδικό τραπεζικό σύστηµα στα πρόθυρα της κατάρρευσης µε 
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αποτέλεσµα η κυβέρνηση να δώσει εγγυήσεις για τις οφειλές των τραπεζών. Οι 

Ιρλανδοί φορολογούµενοι ανέλαβαν συνεπώς να επωµιστούν το βάρος για τα 

τεράστια χρέη που δηµιούργησε το σπάσιµο της φούσκας των ακινήτων και όχι οι 

επενδυτές που επέλεξαν να επενδύσουν σε µια οικονοµία µε αναµενόµενα και 

αναπόφευκτα αρνητικά αποτελέσµατα. 

 

Με την τροπή αυτή, το χρέος της Ιρλανδίας έγινε κατά πολύ µεγαλύτερο από 

το ΑΕΠ της. Ο τοκογλυφικός δανεισµός από τις αγορές που ακολούθησε δεν επέφερε 

τα αναµενόµενα και η αµέσως επόµενη κίνηση ήταν να ανακοινώσει η ΕΚΤ πακέτο 

διάσωσης του τραπεζικού ιρλανδικού συστήµατος ύψους 85 δις ευρώ σε αντάλλαγµα 

περικοπών ύψους 15 δις ευρώ από πλευράς της ιρλανδικής κυβέρνησης εντός της 

επόµενης 4ετίας (γενναίες περικοπές µισθών, ιδιωτικοποιήσεις, απολύσεις, περικοπές 

σε δηµόσιες υπηρεσίες, αφαίρεση φοροελαφρύνσεων για τα χαµηλά εισοδήµατα, 

εξάλειψη κοινωνικών επιδοµάτων κλπ.) (European Commission, 2014). 

 

4.9 Bailout plan Πορτογαλίας 

 

Οι παθογένειες που εµφάνισε η Πορτογαλία παρουσιάζουν οµοιότητες µε 

αυτές της Ελλάδας: χαµηλές εξαγωγές, υψηλές εισαγωγές, διαρθρωτικά προβλήµατα, 

ισχνή βιοµηχανία, κλπ. Η διεύρυνση της Ε.Ε. στέρησε από τη χώρα τα εργοστάσια 

και τις βιοµηχανικές εγκαταστάσεις, τα οποία µετεγκαταστάθηκαν στην ανατολική 

Ευρώπη. Το υψηλό έλλειµµα το 2011 (10%), η απώλεια της ανταγωνιστικότητας και 

το χρόνιο έλλειµµα στον προϋπολογισµό είχαν ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία υψηλού 

χρέους στο δηµόσιο και ιδιωτικό τοµέα. Ο δανεισµός από τις αγορές κατέστη 

αδύνατος κατά την κρίση, µε αποτέλεσµα η χώρα να στραφεί και αυτή µε τη σειρά 

της σε εξωτερική οικονοµική βοήθεια (Huffington Post, 2015). 

 

Το δάνειο ύψους 78 δις ευρώ εγκρίθηκε από το Eurogroup συνοδεία µέτρων 

λιτότητας όπως πάγωµα µισθών και συντάξεων, µείωση αριθµού των δηµοσίων 

υπαλλήλων, µειώσεις µισθών και παροχή κοινωνικών επιδοµάτων µε αυστηρά 

εισοδηµατικά κριτήρια. Η πεπατηµένη της τρόικας για πολιτικές εσωτερικής 

υποτίµησης και δοµικών µεταρρυθµίσεων εφαρµόστηκε και στην Πορτογαλία, 

αδιαµαρτύρητα στην αρχή και εν µέσω αποδοκιµασιών στη συνέχεια. Μειώσεις στις 
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δαπάνες στον τοµέα της υγείας, της τοπικής αυτοδιοίκησης, στις δηµόσιες 

επιχειρήσεις ήταν µερικές από τις επιπλέον δεσµεύσεις που ανέλαβε η πορτογαλική 

κυβέρνηση. Οι ιδιωτικοποιήσεις και η αύξηση των εσόδων από τη φορολογία 

προβλέπονταν από το µνηµόνιο ως µέτρα για οικονοµική εξυγίανση. Η Πορτογαλία 

ωστόσο µετά από µία δύσκολη 5ετία, κατάφερε να βγει από το µνηµόνιο, έχοντας 

βελτιώσει τους οικονοµικούς της δείκτες σε επιθυµητά επίπεδα (Huffington Post, 

2015). 

 

4.10 Bailout plan Ελλάδας 

 

Η παγκόσµια και κατ’ επέκταση ευρωπαϊκή οικονοµική κρίση πέτυχε να 

αναδείξει τις συσσωρευµένες διαρθρωτικές ανισορροπίες της Ελλάδας (διπλά 

ελλείµµατα και δηµοσιονοµικό έλλειµµα) και τα σηµαντικά παραγωγικά ελλείµµατα 

της οικονοµίας της Hassel, 2014). Η πολιτική του να εισάγει η χώρα πολύ 

περισσότερα από όσα παράγει, είχαν ως αποτέλεσµα το έλλειµµα της διαρθρωτικής 

ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας. Οι βασικοί τοµείς που επλήγησαν από 

το σχέδιο για τη διάσωση της ελληνικής οικονοµίας ήταν: 

 

1. Οικονοµικός: Μηδενική – αρνητική αύξηση του ΑΕΠ, µείωση 

επενδύσεων, µείωση βιοµηχανικής παραγωγής, µείωση κύκλου εργασιών, 

µείωση µισθών, µείωση απασχόλησης, αύξηση απολύσεων και ανεργίας. 

Χαρακτηριστικά, τον Φεβρουάριο του 2015, το σύνολο των απασχολούµενων 

στην Ελλάδα ανήλθε σε 3.549.166 άτοµα (25,4%) µε τους ανέργους να 

φτάνουν τους 1.205.857 άτοµα µε τον οικονοµικά µη ενεργό πληθυσµό να 

ανέρχεται σε περίπου 3,5 εκατοµµύρια άτοµα (Eurostat, 2015). Επιπλέον, 

υπήρξε πλήρης απορρύθµιση των εργασιακών σχέσεων (ατοµικές συµβάσεις 

εργασίας και συµβάσεις ενοικίασης εργαζοµένων) µε την παράλληλη 

απελευθέρωση των απολύσεων και την εποπτεία της εργασίας.  

 

Οι ατοµικές συµβάσεις οι οποίες αφορούν 550 χιλιάδες εργαζόµενους, 

επέφεραν µειώσεις µισθών έως και 35 – 45%. Οι ακαθάριστες ονοµαστικές 

αποδοχές του ∆ηµοσίου µειώθηκαν σε ποσοστό 6,7%  µε τον αντίστοιχο 

κατώτατο µισθό να µειώνεται κατά 26% και κατά 35,4% για νέους κάτω των 
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25. Το κράτος έχει ζηµία 3 δις ευρώ από την µη είσπραξη των φόρων 

εισοδήµατος και τα ασφαλιστικά ταµεία 350 εκατοµµύρια ευρώ από την µη 

είσπραξη εισφορών (Αλεξάκης, 2011). 

 

2. ∆ηµοσιονοµικός: Αύξηση δηµοσίων ελλειµµάτων, αύξηση 

δηµοσίου χρέους, πτώση δηµοσίων εσόδων, κατάρρευση των οικονοµικών 

των ασφαλιστικών ταµείων. Το δηµόσιο χρέος αυξήθηκε στα 318,7 δις ευρώ 

στα τέλη του 2013 ενώ το 2014 ανήλθε στα 315,5 δις ευρώ. Το τελευταίο 

τρίµηνο του 2015 το δηµόσιο χρέος υπολογίστηκε στα 301,9 δις ευρώ. 

Μείωση ωστόσο που οφείλεται στην επιστροφή 10,9 δις ευρώ στο ευρωπαϊκό 

ταµείο χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας από το ελληνικό ταµείο 

χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και στην πληρωµή 2,8 δις ευρώ προς το 

∆ΝΤ. Το χρέος της Κεντρικής ∆ιοίκησης στα τέλη του 2014 ανήλθε σε 324 

δις ευρώ ενώ το έλλειµµα της Γενικής Κυβέρνησης διαµορφώθηκε στα 23,1 

δις ευρώ (12,7 του ΑΕΠ) (ΕΛΣΤΑΤ, 2015).  

 

3. Κοινωνικός: Αύξηση ιδιωτικών δαπανών υγείας, 

υποχρηµατοδότηση του συστήµατος κοινωνικής προστασίας, µείωση 

συντάξεων – κοινωνικών παροχών (κύριων και επικουρικών συντάξεων, 

εφάπαξ, κοινωνικά επιδόµατα κλπ.) καθυστέρηση στις πληρωµές των 

υποχρεώσεων των Ταµείων και των νοσοκοµείων προς τους ασφαλισµένους. 

Η επιδείνωση του βιοτικού επιπέδου συνταξιούχων και µισθωτών υπήρξε 

µεγάλη κατά το διάστηµα της κρίσης. Το 35% του ελληνικού πληθυσµού 

βρέθηκε σε επίπεδα απόλυτης φτώχειας και κοινωνικού αποκλεισµού κατά το 

µεσοδιάστηµα 2011-2013. Χαρακτηριστικό είναι πως ο δείκτης ακραίας 

υλικής στέρησης ανήλθε στο 20,3% το ίδιο διάστηµα, ποσοστό συγκριτικά 

υψηλότερο µε άλλες χώρες της Ε.Ε. (Karyotis, Gerodimos, 2014). Οι 

νεαρότερες ηλικίες αντιµετώπισαν και αντιµετωπίζουν τεράστιο πρόβληµα 

στην εύρεση εργασίας, µε τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά να 

θυµίζουν εργασιακά περιβάλλοντα άλλων εποχών. Όσοι δεν κατάφεραν να 

βρουν εργασία, έφυγαν για το εξωτερικό, µε τη χώρα να στερείται σηµαντικό 

αριθµό επιστηµόνων και εργατικού δυναµικού που στην ουσία χρεώθηκε για 

να τους καταρτίσει, µην µπορώντας εν συνεχεία να τους απορροφήσει σε 

θέσεις εργασίας εντός των τειχών της.  
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Ορισµένες ακόµα χαρακτηριστικές συνέπειες της οικονοµικής κρίσης στην 

Ελλάδα ήταν οι παρακάτω: 

 

• Προβλήµατα ρευστότητας σε τράπεζες και επιχειρήσεις 

• ∆υσκολίες στην παροχή δανείων 

• Μείωση του τζίρου των επιχειρήσεων 

• Μείωση παραγωγής 

• Μείωση κατανάλωσης 

• Μαζικές χρεοκοπίες επιχειρήσεων 

• Μείωση των εξαγωγών 

• Πτώση πιστοληπτικής ικανότητας 

 

Η αυστηρή δηµοσιονοµική πολιτική άραγε που επιλέχθηκε να εφαρµοστεί 

στις χώρες µε χρέος την περίοδο της κρίσης, είχε στόχο την εξάλειψη των 

διαρθρωτικών ελλειµµάτων και την µακροπρόθεσµη ανάπτυξη παραβλέποντας όµως 

µια βασική παράµετρο: δε δόθηκε η απαραίτητη προσοχή στις δηµόσιες δαπάνες και 

τα δηµόσια έσοδα, µε µειώσεις φόρων χωρίς  την ανάλογη µείωση των δαπανών 

(Αλεξάκης, 2011). Εκτός αυτών, η ανάπτυξη στα κράτη που εφαρµόστηκε αλλά και 

στην Ελλάδα υπήρξε αναιµική έως ανύπαρκτη, καταδεικνύοντας παράλληλα και τις 

αδυναµίες του Συµφώνου Σταθερότητας και των στόχων που επεδίωκε να επιτύχει, 

θέτοντας ατυχή και ατεκµηρίωτα όρια σε έλλειµµα και δηµόσιο χρέος για κάθε χώρα. 

Η ανεργία έφτασε σε ιστορικά υψηλά επίπεδα, η πολιτική µείωσης του επιπέδου των 

τιµών δεν απέδωσε τα αναµενόµενα, η έλλειψη ρευστότητας ακινητοποίησε την 

αγορά και το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών µειώθηκε φανερά (Krugman, 

2009).  

 

Η πολιτική λιτότητας που ακολουθήθηκε βύθισε ακόµα περισσότερο τις 

χώρες και την Ελλάδα στην ύφεση, δικαιώνοντας όσους είχαν σοβαρές αντιρρήσεις 

στο ότι τα προγράµµατα λιτότητας και δηµοσιονοµικής εξυγίανσης θα βοηθούσαν 

την οικονοµία των χωρών που εφαρµόστηκαν. Συν τοις άλλοις, η απόφαση για 

δηµοσιονοµικές περικοπές συνεπαγόταν εκποίηση δηµόσιας περιουσίας και 

απορρύθµιση των εργασιακών σχέσεων. Τα προγράµµατα λιτότητας δε διευκόλυναν 
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την αποπληρωµή του ούτως ή άλλως υψηλού χρέους και οι ιδιωτικοποιήσεις 

αποδυνάµωσαν σε µεγάλο βαθµό τις δηµόσιες υπηρεσίες. Η συνέχιση λοιπόν 

παρόµοιων τακτικών ακόµα και τώρα, όχι µόνο καθίσταται αφελής και 

αναποτελεσµατική αλλά και δηµιουργεί εύλογες απορίες περί της επιµονής των 

ιθυνόντων για σκληρή δηµοσιονοµική πολιτική και περί πιθανών συµφερόντων που 

διακυβεύονται στους κόλπους της Ε.Ε., επιθυµώντας να καταστήσουν κράτη όπως η 

Ελλάδα αποικιοκρατίες χρέους. Η µακροχρόνια ύφεση οδηγεί σε οικονοµικό 

µαρασµό και εξαθλίωση της µεσαίας τάξης, γεγονός που εξυπηρετεί την προοπτική 

για αµέτρητες ιδιωτικοποιήσεις, περαιτέρω µείωση των µισθών κλπ. και προσαρµογή 

ενός λαού σε ένα συγκαταβατικό οικονοµικό περιβάλλον. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

Η οικονοµική κρίση που ξέσπασε το 2008 και επηρέασε την παγκόσµια 

οικονοµία, αποτέλεσε την τέταρτη κατά σειρά σοβαρή κρίση ύστερα από το κραχ του 

1929 και των πετρελαϊκών κρίσεων του 1973 και του 1979. Οι πετρελαϊκές κρίσεις, 

προϊόντα της επιβολής εµπάργκο εξαγωγής πετρελαίου από τις αραβικές χώρες του 

ΟΠΕΚ στις χώρες που ενίσχυσαν το Ισραήλ στον πόλεµο µε Συρία και Αίγυπτο, 

είχαν διαφορετική γενεσιουργό αιτία, ωστόσο προκάλεσαν σοβαρό πλήγµα το 

χρονικό διάστηµα που διήρκησαν. Η σηµασία του «µαύρου χρυσού» για την 

παγκόσµια οικονοµία καταδείχθηκε περίτρανα, µε το διεθνές ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών να παρουσιάζει σηµαντικά ελλείµµατα, εξαιτίας της κατακόρυφης 

αύξησης στις τιµές του πετρελαίου ανά βαρέλι και στα πλαστικά είδη, 

κατασκευασµένα από πετρέλαιο. Πληθωρισµός, υψηλή ανεργία και µακροχρόνια 

ύφεση ήταν µερικές από τις κυριότερες συνέπειες της κρίσης, ιδίως σε χώρες χωρίς 

εναλλακτικές πηγές ενέργειας. Η αύξηση στην ποσότητα του χρήµατος και στις 

κρατικές δαπάνες ήταν δύο κινήσεις προκειµένου να προκληθεί τόνωση στη ζήτηση, 

µε αργά αλλά σταδιακά ικανοποιητικά αποτελέσµατα.  

 

Η δηµιουργία τώρα υπερβολικών χρεών από τις τράπεζες και κατά συνέπεια η 

αδυναµία αποπληρωµής των δανειακών υποχρεώσεων των δανειοληπτών, 

αποτέλεσαν τον πιο χαρακτηριστικό κοινό λόγο για το ξεκίνηµα των δύο µεγάλων 

οικονοµικών κρίσεων, του 1929 και του 2008. Η έντονη καταναλωτική 

δραστηριότητα και η χαλαρή πίστωση από πλευράς των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων ήταν βέβαιο πως µακροπρόθεσµα θα οδηγούσε στην µετέπειτα 

υπερχρέωση και συνεπώς στην κατάρρευση του χρηµατιστηρίου και στην κήρυξη 

πτώχευσης τραπεζών και επιχειρήσεων. Η κρίση και στις δύο περιπτώσεις είχε 

τραγικές συνέπειες σε τοµείς όπως η οικονοµία, η ανεργία, η παραγωγή, ο κοινωνικός 

τοµέας, οι επιχειρήσεις κ.ά. Προκειµένου να αντιµετωπιστεί η κρίση, τα επιτόκια 

µειώθηκαν δραστικά και αγοράστηκαν οµόλογα µε απώτερο σκοπό να αυξηθεί η 

ρευστότητα και να αποφευχθεί το ενδεχόµενο πιστωτικού κινδύνου.  
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Τα µη εξυπηρετούµενα στεγαστικά δάνεια στις Η.Π.Α., η λεγόµενη «φούσκα 

των ακινήτων» που τελικά εξερράγη, προκάλεσε ντόµινο εξελίξεων στις οικονοµίες 

όλου του κόσµου. Η κατάρρευση του τραπεζικού κολοσσού της Lehman Brothers 

προκάλεσε άµεσο αντίκτυπο στα χρηµατιστήρια µε κατακόρυφη πτώση των δεικτών 

τους. Υπό το φόβο για περαιτέρω ζηµιά στις αγορές, η Ευρώπη αποφάσισε να 

διοχετεύσει στην αγορά των ευρωπαϊκών τραπεζών 30 δις ευρώ προς ενίσχυση των 

αγορών και 10 µεγάλοι τραπεζικοί όµιλοι προχώρησαν στη δηµιουργία ενός ταµείου 

µε αποθεµατικό 70 δις δολαρίων σε περίπτωση προβλήµατος ρευστότητας. Η κρίση 

έφερε στην επιφάνεια τα διαρθρωτικά προβλήµατα χωρών µε υψηλό χρέος όπως η 

Πορτογαλία, η Ελλάδα, η Ιρλανδία, η Ισπανία και η Ιταλία, εκ των οποίων οι 

τέσσερις εντάχθηκαν σε µηχανισµούς οικονοµικής στήριξης προκειµένου να 

αντιµετωπίσουν τις συνέπειες της κρίσης εκ των οποίων η Ιρλανδία είχε το 

µεγαλύτερο πρόβληµα εξαιτίας της έκθεσης της στα περίφηµα τοξικά οµόλογα. Με 

οµόφωνη απόφαση των ευρωπαϊκών κυβερνήσεων, δόθηκε το συνολικό ποσό των 1,6 

τρις ευρώ προφυλάγοντας έτσι τις καταθέσεις αλλά διατηρώντας και τη σταθερότητα 

του ευρώ, που αποτελούσε και τη βασική επιδίωξη εξαρχής. 

 

Η ΕΚΤ είναι η αρµόδια για µια σειρά λειτουργιών, εκ των οποίων και η 

έκδοση χαρτονοµίσµατος στην Ε.Ε. και ο καθορισµός των επιτοκίων µε τα οποία και 

δύναται να δανείζει τα κράτη – µέλη της Ε.Ε.. Βασικό της µέληµα είναι η διατήρηση 

της σταθερότητας των τιµών, µιας επιδίωξης που προσπάθησε να επιτύχει µε κάθε 

δυνατό κόστος. Επί παραδείγµατι, η πολιτική της ραγδαίας πιστωτικής επέκτασης σε 

πολλές χώρες της ευρωζώνης προκάλεσε σταδιακά ασύµµετρους οικονοµικούς 

κύκλους εντός της ζώνης και δηµιούργησε  «φούσκες» οι οποίες και προκάλεσαν την 

µετέπειτα κρίση. Αυτό το γεγονός αποτέλεσε και τον κυριότερο λόγο για τον οποίο η 

ΕΚΤ αποφάσισε εκτός των υπόλοιπων χαλαρώσεων και τις ενέσεις ρευστότητας, να 

προχωρήσει και σε µείωση των επιτοκίων της. Χαρακτηριστικό της αναγνώρισης της 

εσφαλµένης τακτικής που ακολούθησε στο παρελθόν είναι πως για πρώτη φορά στα 

χρονικά, για το τρέχον έτος τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα µπορούν να 

δανείζονται µε αρνητικά επιτόκια (-0,1%) µε σκοπό την µελλοντική αναθέρµανση 

των αγορών και τον εκ νέου δανεισµό των κρατών από την ίδια.  
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Η Ευρωζώνη άραγε οφείλει να στραφεί σε µια νέα θεσµική δοµή, που θα 

προστατεύει τα κράτη από τις απρόβλεπτες  µεταπτώσεις των αγορών και την 

κερδοσκοπία των επενδυτών. Η Ευρωζώνη θα σταθεροποιηθεί και µεσοπρόθεσµα θα 

επιβιώσει εάν δηµιουργήσει θεσµούς συλλογικής διαχείρισης κρίσεων χρέους και 

τραπεζικών κρίσεων. εφαρµογή της πολιτικής της λιτότητας έχει µειώσει τη 

φερεγγυότητα σχεδόν όλων των χωρών-µελών της Ευρωζώνης. Ο λόγος είναι ότι η 

λιτότητα προκαλεί αναπόφευκτη ύφεση, η οποία µε τη σειρά της λειτουργεί ως 

εµπόδιο στην επίτευξη δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Επιπλέον, η ύφεση και η 

έλλειψη φερεγγυότητας λειτουργούν ως φορείς µετάδοσης της λιτότητας στο εν γένει 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Η επιλογή της δηµοσιονοµικής λιτότητας ως µέσου 

αντιµετώπισης της κρίσης χρέους στην Ευρωζώνη σηµατοδοτεί τη λανθασµένη 

διάγνωση των αιτιών της κρίσης και δεν επιφέρει τα προσδοκώµενα αποτελέσµατα. 

 

Στην περίπτωση της Ελλάδας, εκτός των εξωγενών παραγόντων που 

προκάλεσαν την κρίση, υπήρξαν και ορισµένοι ενδογενείς όπως το υψηλό 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα – χρέος, η µικρή παραγωγική βάση, τα µη εξυπηρετούµενα 

δάνεια, η υψηλή φοροδιαφυγή και ο αντιπαραγωγικός δηµόσιος τοµέας που βύθισαν 

τη χώρα σε µια περίοδο µακράς ύφεσης. Τα µέτρα που πάρθηκαν για τη βοήθεια των 

χωρών µε χρέος και της Ελλάδας, ήταν υφεσιακής φύσεως και αυστηρής 

δηµοσιονοµικής πολιτικής. Μαζικές απολύσεις, περικοπές µισθών, αύξηση ορίων 

συνταξιοδότησης, κλείσιµο επιχειρήσεων και σύναψη δανείων µε τοκογλυφικούς 

όρους παρέτειναν το ήδη βεβαρηµένο σκηνικό, καταδεικνύοντας την 

αναποτελεσµατικότητα στην επιµονή επιβολής µέτρων συνεχούς λιτότητας. Το χρήµα 

δεν κυκλοφορούσε στην αγορά εργασίας εξαιτίας της υψηλής ανεργίας, η 

αναµενόµενη ανάπτυξη ήταν αναιµική έως µηδαµινή, οι επενδύσεις δεν 

τελεσφόρησαν εξαιτίας και της υψηλής φορολογίας και το βιοτικό επίπεδο έπεσε 

αισθητά.  
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