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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση αποτελεί ένα παγκόσµιο γεγονός 

του οποίου η γέννηση έγινε στις ΗΠΑ το 2007, ενώ επεκτάθηκε µέχρι και την 

Ευρώπη. Η ταχύτητα µε την οποία αναπτύχθηκε προκάλεσε πολύ γρήγορα την 

οικονοµική κρίση η οποία µε την σειρά της οδήγησε σε δηµοσιονοµική κρίση και 

σε µια σειρά από επώδυνα µέτρα και πακέτα «διάσωσης» ή «στήριξης» όπως τα 

αποκαλούν οι δηµιουργοί τους. Όµως τα αίτια της κρίσης είναι πολλά και 

ποικίλουν αφού την ευθύνη, γι’ αυτό τον καταιγισµό από κρίσεις, φέρουν οι 

οίκοι αξιολόγησης, η εποπτεία καθώς και πολλοί άλλοι, οι οποίοι αγνοούσαν τα 

σηµάδια είτε από αµέλεια είτε εσκεµµένα. Για το λόγο αυτό όπως θα δούµε στη 

συνέχεια, η διάρκεια καθώς και η έκταση της κρίσης διαφέρουν από χώρα σε 

χώρα, αφού κάποιες εξαιτίας της ορθής δηµοσιονοµικής τους πολιτικής και του 

υγιούς τραπεζικού τους συστήµατος δεν χτυπήθηκαν τόσο όσο άλλες από την 

διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση. Προκειµένου λοιπόν να σωθούν οι χώρες αυτές 

από µια επερχόµενη χρεοκοπία και επίσης θέλοντας να αποφευχθεί ένα ντόµινο 

χρεοκοπιών, αφού η χρεοκοπία µιας χώρας µπορεί να έφερνε και στην ίδια µοίρα 

σε ένα σύνολο χωρών λόγω του ελεύθερου εµπορίου και του ελεύθερου 

τραπεζικού συστήµατος, το ∆ΝΤ, η ΕΚΤ και η ΕΕ δηµιούργησαν το Μηχανισµό 

Στήριξης και Ανάπτυξης, µε βάση τον οποίο χορηγούν δάνεια  σε χώρες που 

βρίσκονται στα πρόθυρα πτώχευσης. Βέβαια πριν από τη χορήγηση των δανείων 

αυτών οι εν λόγω χώρες πρέπει να υπογράψουν το γνωστό σε όλους µας 

Μνηµόνιο Συνεργασίας του οποίου τους όρους τους θέτουν το ∆ΝΤ, η ΕΚΤ και 

η ΕΕ, καθώς και οι χώρες δανειστές. Μια από τις χώρες που χρειάστηκε την 

βοήθεια στήριξης ήταν και η χώρα µας, η Ελλάδα, η οποία δυστυχώς αποτελεί 

ένα από τα παραδείγµατα προς αποφυγή. Η κρίση στην Ελλάδα µπορεί να µην 

είχε τόσο άσχηµες επιπτώσεις στις τράπεζες εξαιτίας του υγιούς τραπεζικού 

συστήµατος της αλλά η κακή δηµοσιονοµική πολιτική πολλών δεκαετιών 

οδήγησε τη χώρα να αναζητήσει την βοήθεια του Μηχανισµού Στήριξης το 2009 

του οποίου τις επιπτώσεις βιώνουµε µέχρι και σήµερα ενώ σύµφωνα µε τις 

προβλέψεις η ύφεση στη χώρα µας θα κρατήσει µέχρι και το 2020. 



11 

 

ΠΡΟΛΟΓΟΣ-ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση είναι ένα γεγονός του οποίου τα 

πρώτα σηµάδια εµφανίστηκαν το 2007 στις ΗΠΑ και εξαπλώθηκε σε πολλές 

χώρες ανά τον κόσµο και µε διαφορετική έκταση στη καθεµία. Η κύρια πηγή του 

προβλήµατος της ήταν η ασυδοσία του χρηµατοπιστωτικού και τραπεζικού 

τοµέα οι οποίοι χορηγούσαν δάνεια δίχως κανέναν έλεγχο από τις εποπτικές 

αρχές. Το αποτέλεσµα ήταν η χρηµατοπιστωτική κρίση να µετασχηµατιστεί 

εκπληκτικά γρήγορα σε οικονοµική κρίση και η οποία επηρέασε χώρες σε όλο 

τον πλανήτη, ενώ στη συνέχεια η οικονοµική κρίση οδηγήθηκε σε 

δηµοσιονοµική κρίση πλήττοντας χώρες µε κακοδιαχειρισµένα δηµοσιονοµικά 

ελλείµµατα όπως η Ελλάδα.  

Με την παρούσα πτυχιακή εργασία θέλουµε να προσπαθήσουµε να 

εξηγήσουµε τα αίτια της δηµιουργίας της κρίσης η οποία σκόρπισε τον όλεθρο 

σε πολλές χώρες του πλανήτη. Ο κύριος στόχος µας είναι να δώσουµε 

απαντήσεις σε ερωτήµατα όπως ποιος φέρει την ευθύνη; τι επιπτώσεις έχει σε 

όλο τον κόσµο; καθώς και µέσα από τα συµπεράσµατα µας να αναλογιστούµε 

και εµείς οι ίδιοι τι πρέπει να κάνουµε στο µέλλον, προκειµένου να αποφευχθούν 

τα ίδια σφάλµατα ή και χειρότερα από αυτά που διανύουµε τώρα.  

Η µέθοδος µε την οποία συγκεντρώσαµε πληροφορίες είχε σκοπό την 

εγκυρότητα, για το λόγο αυτό η κύρια πηγή ήταν τα βιβλία (ελληνικά και 

ξενόγλωσσα). Τα εν λόγω βιβλία µας έδωσαν αρκετή τροφή να ξεκινήσουµε 

αρχικά την εργασία µας οριοθετώντας το πρόβληµα µας και 

συγκεκριµενοποιώντας τον τρόπο ανάπτυξης του, ενώ µας βοήθησαν αρκετά και 

στην ανάπτυξη του. Η δεύτερη πηγή µας ήταν το διαδίκτυο, µε την χρήση του 

καταφέραµε να αναπτύξουµε ακόµα περισσότερο τα λεγόµενα µας, βασιζόµενη 

πάντα σε έγκυρες πηγές (του διαδικτύου).  



12 

 

Στο 1ο Κεφάλαιο, πρώτα απ’ όλα  δίνουµε δύο ορισµούς: ένα για την 

χρηµατοπιστωτική κρίση και ένα για την χρηµατοοικονοµική κρίση, ώστε να 

γνωρίσουµε καλύτερα το φαινόµενο αυτό. Ακόµη αναφερόµαστε στα αίτια 

εκείνα που µας οδήγησαν σε αυτό που βιώνουµε ως τώρα (και για πολύ ακόµα). 

Ωστόσο αν θέλουµε να κατανοήσουµε ορθά την σηµερινή κρίση θα πρέπει να 

κάνουµε µια ιστορική αναφορά για το τι συνέβη στο παρελθόν µε το 

επονοµαζόµενο Κραχ του 1929 καθώς και µε την «ιστορική πορεία» της 

Ελλάδας µέσα από αλλεπάλληλες πτωχεύσεις και τους δανεισµούς πριν καν 

ακόµα ελευθερωθεί η Χώρα από τους Τούρκους. 

Στο 2ο Κεφάλαιο, ξεκινάµε µε το χρονικό της διεθνούς κρίσης έτσι όπως 

άρχισε το 2007 από τις ΗΠΑ καθώς και µε την µεταπήδηση της σε άλλες χώρες 

της Ευρωζώνης οι οποίες συνεχίζουν να µαστίζονται από τα επώδυνα µέτρα και 

τα προγράµµατα λιτότητας. Στο κεφάλαιο αυτό αναφερόµαστε και στις 

λειτουργίες των οργανισµών εκείνων που βρίσκονται πίσω από το Μηχανισµό 

Στήριξης και Ανάπτυξης, οι οποίοι είναι ο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), 

η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και η Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.), η οποία 

έθεσε ένα πακέτο µέτρων που σκοπό είχε να καθησυχάσει τις αγορές. Ακόµη το 

κεφάλαιο αυτό εµπεριέχει αναλυτικά το χρηµατοπιστωτικά και τραπεζικό 

σύστηµα, το ρόλο που είχε στην δηµιουργία της κρίσης καθώς και το ρόλο που 

έπαιξε η εποπτεία και το ρυθµιστικό πλαίσιο στο αποτέλεσµα αυτό. Επίσης 

αναλύουµε τα δάνεια subprime καθώς και τα στοιχήµατα χρεοκοπίας που 

γίνονται εις βάρος µιας χώρας και υπέρ των επενδυτών και των τραπεζιτών τα 

λεγόµενα CDS και CDO, καθώς και το «too big to fail» δηλαδή τον ηθικό 

κίνδυνο. 

Στο 3ο Κεφάλαιο αναφερόµαστε στη σχέση που είχε η Ελλάδα µε την 

κρίση καθώς και της άσχηµες επιπτώσεις που είχε σε αυτή. Όµως, κακά τα 

ψέµατα, για την κατάσταση που βρισκόµαστε φέρουν ευθύνη και οι πολιτικοί της 

χώρας καθώς και οι εκάστοτε κυβερνήσεις οι οποίες αψηφούσαν το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα (όπως έγινε το 2004 όπου η Ελλάδα υπερχρεώθηκε 

εξαιτίας των Ολυµπιακών αγώνων). Το 2009 η χώρα µας έφτασε πολύ κοντά 
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στην κατάρρευση γι’ αυτό και ζήτησε οικονοµική βοήθεια µε το Μηχανισµό 

Στήριξης και Ανάπτυξης υπογράφοντας το Μνηµόνιο Συνεργασίας. Επίσης 

αναλύουµε τα δηµοσιονοµικά και φορολογικά µέτρα τα οποία συµφωνήθηκαν 

στο Μνηµόνιο. Ακόµη µιλάµε για τις επιπτώσεις που είχε η κρίση στην 

επενδυτική δραστηριότητα και στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας (η Ελλάδα 

κατέχει ένα υγιές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα). 

Στο 4ο Κεφάλαιο προσδιορίζουµε την δική µας άποψη προσπαθώντας να 

δώσουµε τις δικές µας απαντήσεις στα γεγονότα αυτά και κυρίως προσπαθούµε 

να βγάλουµε συµπεράσµατα τα οποία απορρέουν από µόνα τους απλά και µόνο 

παρατηρώντας τι έγινε στο παρελθόν και τα οποία δεν χρησιµοποιήθηκαν στο 

µέλλον, δηλαδή τώρα, προκειµένου να αποφευχθεί η κρίση. Ακόµα 

προσεγγίζουµε τις προϋποθέσεις εξόδου της χώρας από την κρίση δίνοντας 

έµφαση σε τρείς στόχους: 1) τη συνεπή υλοποίηση του προγράµµατος 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής, 2) την επιτάχυνση των διαρθρωτικών 

µεταρρυθµίσεων, 3) την υιοθέτηση ενός αναπτυξιακού µοντέλου που θα 

στηρίζεται στις επενδύσεις, στην οικονοµική εξωστρέφεια, στο φιλικό 

επιχειρηµατικό περιβάλλον και στο άνοιγµα των αγορών και όχι στον δανεισµό 

και στο κλειστό οικονοµικό περιβάλλον.       
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1.1ΟΡΙΣΜΟΙ 

1.1.1 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

Είναι η λανθασµένη εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού και τραπεζικού 

τοµέα η οποία προκλήθηκε από την φούσκα των ακινήτων των ΗΠΑ, που 

χορηγούσαν δάνεια σε επισφαλείς πελάτες δηλαδή χωρίς έλεγχο των 

δυνατοτήτων τους ως προς την αποπληρωµή των δανείων τους και η οποία 

δηµιούργησε οικονοµική ύφεση παγκοσµίως.   

 

1.1.2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

Η έννοια της κρίσης, ως πολυδιάστατη, έχει αποδοθεί ποικιλοτρόπως, 

ακόµη και από απλούς ανθρώπους για να περιγράψουν µε µια λέξη ότι 

αντιµετωπίζουν ένα δύσκολο πρόβληµα, ότι διανύουν µια περίοδο ανωµαλίας 

και αντικανονικότητας ή βρίσκονται σε κρίσιµη φάση. Στην ελληνική γλώσσα, η 

λέξη κρίση προέρχεται από το ρήµα κρίνω θέλοντας να χαρακτηρίσει µια µη 

κανονική κατάσταση. Μια κατάσταση κρίσιµη, δύσκολη, επικίνδυνη. O όρος 

οικονοµική κρίση χρησιµοποιείται συνέχεια στις µέρες µας. Κοινωνικές 

επιπτώσεις όπως ανεργία, κλείσιµο επιχειρήσεων, µείωση µισθών, ακόµα και 

εγκληµατικότητα θεωρείται ότι είναι αποτέλεσµα της οικονοµικής κρίσης. 

Συγκεκριµένα οικονοµική κρίση είναι το φαινόµενο κατά το οποίο µια οικονοµία 

χαρακτηρίζεται από µια διαρκή και αισθητή µείωση της οικονοµικής της 

δραστηριότητας. Όταν λέµε οικονοµική δραστηριότητα αναφερόµαστε σε όλα τα 

µακροοικονοµικά µεγέθη της οικονοµίας, όπως η απασχόληση, το εθνικό προϊόν, 

οι τιµές, οι επενδύσεις κ.λπ. Ο βασικότερος δείκτης οικονοµικής δραστηριότητας 

είναι οι επενδύσεις, οι οποίες, όταν αυξοµειώνονται, συµπαρασύρουν µαζί τους 

και όλα τα υπόλοιπα οικονοµικά µεγέθη. 
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1.2 Τα αίτια της διεθνούς κρίσης 

Η επιστηµονική κοινότητα και οι εποπτικές αρχές αιφνιδιάστηκαν όταν 

ξέσπασε η κρίση από το µέγεθος της. Οι κεντρικές τράπεζες  τότε 

επικεντρώθηκαν στη δραστηριότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων υψηλού ρίσκου ή 

διαφορετικά hedge funds, τα οποία δεν ήταν τα µόνα που ευθύνονταν για την 

κρίση. Πιο συγκεκριµένα οι κεντρικές τράπεζες δεν παρατήρησαν ότι στο 

παιχνίδι της κρίσης έφεραν ευθύνη και οι εµπορικές τράπεζες, όπως αυτό 

παρατηρείται από τις εκθέσεις τους για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Τότε 

οι προειδοποίησης για µια επερχόµενη κρίση ήταν ελάχιστες, ενώ οι ελάχιστες 

αυτές προειδοποιήσεις των αναλυτών  και καθηγητών δεν ακούγονταν και 

βέβαια δεν µπορούσαν να πείσουν για την ανάγκη αλλαγής πορείας στην 

κατεύθυνση προς τον γκρεµό καθώς και την ανάγκη παρέµβασης των αρχών
1. 

 Η κρίση δεν οφείλεται αποκλειστικά και µόνο σε ένα παράγοντα αλλά σε 

ένα συνδυασµό παραγόντων. Οι εν λόγω παράγοντες επέδρασαν 

πολλαπλασιαστικά ο ένας στον άλλο προκαλώντας έτσι ένα φαύλο κύκλο 

χρεοκοπιών και πτώσεων των τιµών των περιουσιακών στοιχείων το οποίο 

ξεπέρασε τα σύνορα των ΗΠΑ, απ’ όπου και ξεκίνησε, φθάνοντας στην Ευρώπη 

δηµιουργώντας παγκόσµιο πρόβληµα. Μερικοί παράγοντες και κάποιες 

ανισορροπίες στην παγκόσµια οικονοµία είχαν επισηµανθεί από 

πανεπιστηµιακούς, όµως η αρνητική τους επίδραση στο χρηµατοοικονοµικό 

τοµέα δεν προσδιορίστηκε πλήρως. Οι παράγοντες που προκάλεσαν την κρίση 

κατηγοριοποιούνται σε µακροοικονοµικούς και χρηµατοοικονοµικούς. 

 Οι χρηµατοοικονοµικοί παράγοντες είναι: 

1. Η «φούσκα» των τιµών των ακινήτων στις ΗΠΑ. Από τα µέσα της 

δεκαετίας του 1990, οι τιµές των ακινήτων άρχισαν να έχουν ανοδική 

πορεία. Η πορεία αυτή προβληµάτισε πολλούς αναλυτές παρ’ όλα 

                                                           
1 Πρέπει να σηµειωθεί η δουλειά των στελεχών της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 
(BIS), η οποία και προειδοποιούσε περιοδικά για τις φούσκες και την πιθανότητα 
ξεσπάσµατος κρίσης.  



17 

 

αυτά όµως αφέθηκε να εξαπλωθεί. Αυτή η άνοδος των τιµών 

σταµάτησε το 2006 και από τότε ξεκίνησε η καθοδική της πορεία2. Η 

εν λόγω πτώση των τιµών των κατοικιών οδήγησε σε καθυστερήσεις 

των δόσεων των νοικοκυριών προς τις τράπεζες. Πολλά από τα 

νοικοκυριά αντιλήφθηκαν ότι το µόλις  πρόσφατα αγορασµένο σπίτι 

τους έχει χάσει την αξία του, η οποία αξία έπεσε κάτω από εκείνη  της 

αξίας του δανείου τους και ότι τελικά τους συνέφερε να παραδώσουν 

απλώς τα κλειδιά και να αποχωρήσουν από το σπίτι τους παρά να 

παλέψουν γι’ αυτό. Η χρεοκοπία των νοικοκυριών οδήγησε και σε 

µειωµένες εισροές στα ταµεία των τιτλοποιηµένων δανείων
3. 

2. Η ανισορροπία µεταξύ των χωρών του κόσµου που έχει να κάνει µε 

το διαφορετικό βαθµό αποταµίευσης και επένδυσης, που προκλήθηκε 

µε υψηλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ καθώς και 

τα υψηλά πλεονάσµατα των χωρών της Ασίας και κυρίως της Κίνας. 

Αυτές οι ανισορροπίες οδήγησαν σε µεταφορά κεφαλαίων από την 

Ασία στις ΗΠΑ, δηλαδή σε φθηνό χρήµα, µεγάλη ρευστότητα και 

χαµηλά πραγµατικά επιτόκια στις ΗΠΑ. Τα χαµηλά πραγµατικά 

επιτόκια έδωσαν ώθηση στις ήδη υπάρχουσες ανισορροπίες του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα.  

3. Στις ΗΠΑ και στις υπόλοιπες αναπτυγµένες χώρες επικρατούσε η 

πολιτικοοικονοµική ιδεολογία µε βάση την οποία οι αγορές είναι 

αποτελεσµατικές και οι πολίτες ορθολογικοί στην οικονοµική 

συµπεριφορά τους. Η υπόθεση για αποτελεσµατική αγορά κατέληξε 

να αποτελεί δόγµα, το οποίο σε συνδυασµό  µε τα τότε χαµηλά 

επιτόκια οδήγησε σε ακραίες συµπεριφορές. Τα χρηµατοοικονοµικά 

                                                           
2 Τον Απρίλιο του 2009 οι τιµές φάνηκαν να σταθεροποιούνται. Με την λήξη όµως των  
φορολογικών κινήτρων για αγορά κατοικίας , τα οποία είχαν αρχίσει από το Απρίλιο του 
2008, από το Σεπτέµβριο του 2010 οι τιµές των ακινήτων στις ΗΠΑ ξεκίνησαν πάλι την 
καθοδική πορεία.   
3 Η άνοδος των τιµών των κατοικιών στις ΗΠΑ δεν µπορεί να εξηγήσει από µόνη της 
την κρίση. Άλλωστε την ίδια χρονική περίοδο οι τιµές των κατοικιών αυξήθηκαν 
περισσότερο στην Ιρλανδία, την Ισπανία και στο Ηνωµένο Βασίλειο. Παρόλα αυτά δεν 
άρχισε σε αυτές τις χώρες η κρίση. Η κρίση άρχισε στις ΗΠΑ όπου συνέβαλαν και άλλοι 
παράγοντες.  
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ιδρύµατα οδηγήθηκαν σε ριψοκίνδυνες επενδύσεις, δίχως ο κίνδυνος 

να τιµολογείται σωστά.  

4. Φαίνεται ότι και οι εποπτικές αρχές είχαν υιοθετήσει την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς και κυρίως ο πρώην επικεφαλής της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Federal Reserve) Alan 

Greenspan, όπως αυτό φαίνεται από τις απαντήσεις που είχε δώσει 

στην εξέταση του αµερικάνικου Κογκρέσου για την κρίση στις 23 

Οκτωβρίου του 20084. Το αποτέλεσµα αυτού ήταν η απορρύθµιση, 

δηλαδή η κατάργηση πολλών από τους περιορισµούς στην δράση του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα που είχαν επιβληθεί από την εµπειρία της 

κρίσης στη δεκαετία του ‘305.  

Στους χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες που προκάλεσαν την  κρίση, 

ουσιαστικό ρόλο έπαιξαν, κυρίως στις ΗΠΑ ήταν: 

1. Η γρήγορη αύξηση των δανείων µειωµένης εξασφάλισης 

(subprime) δίχως να επιδιώκεται η ανάλογη τραπεζική 

εγκράτεια και ο έλεγχος για τον πιστωτικό κίνδυνο, που 

ενίσχυσαν την αύξηση τιµών των κατοικιών.  

2. Οι καινούργιες µορφές τιτλοποιήσεων, µε ιδιαίτερα 

πολύπλοκους δοµηµένους τίτλους που είχαν διαφορετικές 

ονοµασίες και αποφάσεις, όπως τα Collateralized Dept 

Obligations (CDO). Αυτούς τους τίτλους λίγοι καταλάβαιναν 

σε βάθος και µπορούσαν να τους τιµολογήσουν σωστά, ενώ οι 

                                                           
4 Ο κ. Greenspan ακόµα ανέφερε προς τον εκπρόσωπο του Κογκρέσου κ. Henry 
Waxman: «Έκανα λάθος στην εκτίµηση µου ότι το ιδιωτικό συµφέρον των οργανισµών, 
συγκεκριµένα των τραπεζών και άλλων, ήταν τέτοιο που θα οδηγούσε µε τον καλύτερο 
δυνατό τρόπο στην προστασία των µετόχων και της µετοχικής αξίας των εταιριών τους 
[…]. Έσπασε ένας βασικός πυλώνας του ανταγωνισµού και των ελεύθερων αγορών. Και 
µε σοκάρισε. Ακόµη δεν έχω καταλάβει τι ακριβώς συνέβη». Βλ. Greenspan (2008). 
5 Το 1999 η Federal Reserve επέτρεψε την τελική επανασύνδεση της παραδοσιακής 
εµπορικής τραπεζικής µε την επενδυτική τραπεζική, δύο στοιχεία που είχαν χωριστεί 
από την δεκαετία του ’30, µε τη γνωστή Glass-Steagall Act. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
των ΗΠΑ (Securities & Exchange C omission) ελαστικοποιήσε τον περιορισµό 
δανεισµού των επενδυτικών τραπεζών, κάτι που οδήγησε τις επενδυτικές τράπεζες σε 
άκρως ριψοκίνδυνες επενδύσεις µε δανεικά χρήµατα.  
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αξιολογικοί οίκοι τους παρείχαν υψηλές βαθµολογήσεις. 

Κυρίως οι επενδυτικές τράπεζες, εκείνες που δηµιουργούσαν 

τις τιτλοποιήσεις ή αυτές που µεσολαβούσαν στην πρωτογενή 

αγορά τους, κυρίως ήταν εκείνες που διακρατούσαν το «equity 

tranche» των τιτλοποιήσεων, δηλαδή το κοµµάτι εκείνο µε το 

µεγαλύτερο ρίσκο απωλειών αλλά και την υψηλότερη 

αναµενόµενη απόδοση6. 

3. Η καινούργια κερδοσκοπική διάθεση στο τραπεζικό τοµέα 

σύµφωνα µε τη δηµιουργία προσδοκιών. Σε όλες τις βαθµίδες 

οι αµοιβές των στελεχών συνδέονταν µε τα βραχυχρόνια 

έσοδα, δίχως να υπολογίζεται ο κίνδυνος και οι µακροχρόνιες 

επιπτώσεις. Η πρακτική αυτή ήταν συνδεδεµένη µε την 

αντίληψη που επικρατούσε περί ορθολογικών προσδοκιών και 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 

4. Η ενδογενής γένεση ρίσκων που προκλήθηκε από το 

συνδυασµό των επιµέρους αρνητικών παραγόντων. Η 

δηµιουργία της πολλαπλασιαστικής εκρηκτικής δυναµικής σε 

εποχές κρίσης προκαλεί τα δικά της ρίσκα. Επίσης µελλοντικά 

ενδέχεται να επηρεαστεί το µέλλον της εποπτείας του 

χρηµατοοικονοµικού χώρου. Ούτος ή άλλως ο συστηµικός 

κίνδυνος, ο οποίος παρουσιάστηκε στην κρίση έφερε στο φώς 

ότι η προηγούµενη επιµονή των εποπτικών αρχών στην 

µείωση του κινδύνου ανά χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ή 

τράπεζα ή ανά χρηµατοοικονοµικό προϊόν είναι µη επαρκής.  

5. Οι οίκοι αξιολόγησης, τους οποίους κατηγόρησαν για 

ανεπάρκεια ή/ και για µεροληψία η οποία είναι πιθανόν να 

προερχόταν από το γεγονός ότι οι εκδότες των τίτλων ήταν οι 

                                                           
6 Από το 2006 όπου και σταµάτησε η άνοδος στις τιµές των ακινήτων, τότε µειώθηκε 
και η ζήτηση από τρίτους επενδυτές για το equity tranche του  CDO, οπότε και οι 
επενδυτικές τράπεζες σταδιακά ξεκίνησαν οι ίδιες να τα αγοράζουν. Έτσι όταν ξέσπασε 
η κρίση βρέθηκαν να κρατούν πολλούς από τους τίτλους, των οποίων η αξία 
µηδενίστηκε.  
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ίδιοι που πλήρωναν για την αξιολόγηση. Οι εν λόγω οίκοι 

καθυστέρησαν να συνειδητοποιήσουν ή να υιοθετήσουν το 

µέγεθος του προβλήµατος, προφανώς επηρεαζόµενοι από την 

κερδοφορία που έφεραν οι αξιολογήσεις των τιτλοποιήσεων. 

Οι εποπτικές αρχές, µετά την κρίση, επανεξετάζουν το 

καθεστώς λειτουργίας τους (SEC, 2008).  

6. Η υψηλή µόχλευση7 η οποία σηµαίνει λιγοστά ίδια κεφάλαια 

και υψηλός δανεισµός σε σχέση µε το ενεργητικό ενός 

χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος. Ο δανεισµός που 

χρηµατοδοτούσε τις επενδύσεις σε εκείνη την εποχή ήταν 

κυρίως βραχυχρόνιος. Με αυτό τον τρόπο, οι τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων στα οποία είχαν επενδύσει οι 

επενδυτικές τράπεζες ξεκίνησαν να πέφτουν και οι αγορές 

κατάλαβαν την κεφαλαιακή απώλεια των δανεισµένων 

επενδυτικών τραπεζών, τότε ήταν που δυσκόλεψαν ή και 

αρνήθηκαν την ανανέωση της βραχυχρόνιας χρηµατοδότησης, 

αναγκάζοντας έτσι τις επενδυτικές τράπεζες να προβαίνουν σε 

περαιτέρω πωλήσεις άλλων υγιών περιουσιακών στοιχείων, οι 

οποίες µε την σειρά τους πίεζαν τις τιµές των περιουσιακών 

στοιχείων ακόµη πιο πολύ προς τα κάτω. Η αποµόχλευση, 

δηλαδή στην ουσία  η άρνηση δανεισµού στα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα που επένδυσαν για ίδιο 

λογαριασµό µε δανειακά κεφάλαια, έπαιξε τον κυριότερο 

ρόλο στην επέκταση της κρίσης πέραν του στενού χώρου των 

δανείων subprime σε όλες τις χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες. Αυτή η αποµόχλευση8 οδήγησε στη συνέχεια 

                                                           
7 Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση (financial leverage) είναι η διαδικασία ανάληψης 
χρέους µε σκοπό την έναρξη, συνέχιση ή επέκταση µιας επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας. Μια επιχείρηση ή οργανισµός θεωρούµε ότι κάνει ιδιαίτερη χρήση 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης αν επιδιώκει χρηµατοδότηση µέσω ξένων κεφαλαίων 
έναντι ιδίων κεφαλαίων. 
8 Η αποµόχλευση περιλαµβάνει το ιδιωτικό χρέος των ιδιωτών (κυρίως στεγαστικά) και 
το χρέος των επιχειρήσεων. Έναντι των «κακών» δανείων οι τράπεζες αναπτύσσουν τις 
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και στο πέρασµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην 

πραγµατική οικονοµία.   

 

1.3 Το κραχ του 1929  

1.3.1 ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ 

Η µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική κρίση µετά την οικονοµική 

κατάρρευση του 1929 επέφερε σηµαντικές αλλαγές στην παγκόσµια οικονοµική 

κοινότητα και είχε τέτοιο µέγεθος που οι συνολικές της επιπτώσεις παραµένουν 

ακόµη και δεν έχουν αξιολογηθεί συνολικά, καθώς είναι ακόµα αβέβαιες. Εκτός 

από τα αρνητικά αποτελέσµατα στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, οι 

συνολικοί ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης σε ΗΠΑ και ΕΕ, αλλά και στον 

υπόλοιπο κόσµο, σηµείωσαν σηµαντική µείωση, γεγονός που είναι φανερό και 

στους κυριότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες. Συνοπτικά, και σύµφωνα µε 

στατιστικά στοιχεία, οι κυριότερες επιπτώσεις της διεθνούς οικονοµικής κρίσης 

είναι: 

1. ∆ραµατική πτώση του διεθνούς εµπορίου αγαθών (-19% µεταξύ 2008 και 

2009).  

2. Πτώση ΑΕΠ (-1,4% παγκοσµίως, -3,9% στις αναπτυσσόµενες χώρες το 2009)  

3. Πτώση τιµών πρώτων υλών (-24% το 2009).  

4. Αρνητική εξέλιξη εµπορίου υπηρεσιών (-11% το 2008).  

5. Πτώση των διεθνών επενδύσεων (-40% το 2009).  

6. Μείωση ζήτησης, χρηµατοδότησης, πιστώσεων για επενδύσεις και εµπόριο.  

                                                                                                                                                              

«προβλέψεις». Κάνουν δηλαδή διακράτηση κεφαλαίου συνήθως από τα κέρδη τους για 
να θωρακίζονται απέναντι στην προοπτική µη αποπληρωµής των δανείων. Μια µη 
ελεγχόµενη αποµόχλευση του ιδιωτικού τοµέα θα οδηγήσει σε µια παρατεταµένη 
υφεσιακή επίδραση που θα θέσει σε αµφισβήτηση τους προβλεπόµενους, έστω ελαφρά, 
θετικούς ρυθµούς µεγέθυνσης µετά το 2014 
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7. Μείωση κατανάλωσης.  

8. Αύξηση προστατευτισµού. 

 9. Αρνητικό κλίµα σε ναυτιλία και τουρισµό.  

10. Χρόνιες ανισορροπίες στα ισοζύγια πληρωµών.  

11. Ανισορροπίες στην εξέλιξη των συναλλαγµατικών ισοτιµιών.  

12. Επιδείνωση των προοπτικών ανάπτυξης των φτωχών χωρών.  

13. Πτώση εισροών συναλλάγµατος από εξαγωγές και ξένες επενδύσεις.  

14. Τάσεις οικονοµικού εθνικισµού µέσω κρατικών ενισχύσεων.  

15. Επιθετικές υποτιµήσεις νοµισµάτων και συναλλαγµατικός προστατευτισµός.  

16. Εµπόδια στη διεθνή κίνηση συντελεστών παραγωγής 

1.3.2 Η οικονοµική κρίση του 1929 

Α΄ Παγκόσµιος πόλεµος:  

Στον  Α΄ Παγκόσµιο πόλεµο ο κόσµος διέρχεται µια σύντοµη περίοδο 

οικονοµικής κρίσης η οποία όµως γρήγορα ξεπερνιέται. Γύρω στο 1921 

παρατηρείται µια ανάκαµψη στις οικονοµίες των οικονοµικών χωρών, οι οποίες 

στρέφονται προς τη µαζική παραγωγή. Ο κόσµος ταλαιπωρηµένος από τα δεινά 

του πολέµου, προσπαθεί να γευθεί τα αγαθά της ειρήνης, αγοράζοντας όλο και 

περισσότερα καταναλωτικά αγαθά. Η τάση αυτή παρουσιάζεται µε ιδιαίτερη 

ένταση στις Ηνωµένες Πολιτείες. Οι Αµερικανοί επιχειρηµατίες κερδίζουν 

τεράστια ποσά, τα οποία, εν µέρει, δανείζουν στις ευρωπαϊκές χώρες (κυρίως 

στην Γερµανία και την Αγγλία), για να αποκοµίσουν και νέα κέρδη. Χάρη στο 

αµερικανικό χρήµα η Ευρώπη γνωρίζει ανάµεσα στο 1923-29 µεγάλη ευηµερία. 

Έχοντας ως παράδειγµα τις Ηνωµένες Πολιτείες και οι ευρωπαϊκές βιοµηχανίες 

στρέφονται προς τη µαζική τυποποιηµένη παραγωγή. 

Όµως η ευηµερία αυτή είναι ασταθής. Είναι πολύ δύσκολο να βρεθούν 

πελάτες για να αγοράσουν την τεράστια ποσότητα των βιοµηχανικών προϊόντων. 
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Αρχικά, γιατί οι αγρότες , που είναι ακόµη πολυάριθµοι πωλούν φθηνά τα 

προϊόντα τους και έτσι διαθέτουν ελάχιστα χρήµατα. Ύστερα παρά την 

προσπάθεια που καταβλήθηκε για να αυξηθούν οι µισθοί, η αύξηση αυτή έγινε 

µε µικρότερος ρυθµούς από τους ρυθµούς αύξησης της παραγωγής. Αυτό είχε 

σαν αποτέλεσµα να µην µπορούν να απορροφηθούν τα παραγόµενα προϊόντα, 

των οποίων µάλιστα οι τιµές συνεχώς ανέβαιναν. 

Έτσι οι επιχειρήσεις προσπαθούσαν να βρουν τρόπους που θα τις 

βοηθούσαν να πωλήσουν τα προϊόντα τους. Μέσο της διαφήµιση, που προσπαθεί 

να πείσει τον καταναλωτή να κάνει αγορές. 

Στη συνέχεια χρησιµοποιήθηκε η τραπεζική πίστωση, µε την οποία οι 

τράπεζες προκατέβαλλαν στους αγοραστές τα αναγκαία για τις αγορές τους 

χρήµατα, µε τον όρο να τα επιστρέψουν αργότερα µε τόκο. Τελικά ολόκληρη η 

οικονοµία καταλήγει να στηρίζεται στις τραπεζικές πιστώσεις. Αυτή η 

κατάσταση δεν εµποδίζει τις επιχειρήσεις να επεκτείνουν τις δραστηριότητες 

τους και τις µετοχές να ανεβαίνουν συνεχώς στο χρηµατιστήριο. 

 

Η µεγάλη κρίση 1929-1932:  

Στις 22 Οκτωβρίου 1929, σε µια Αµερική ευηµερούσα, που πίστευε ότι 

έχει βρει τον τρόπο να χτυπήσει την ανέχεια, ξεσπά η µεγάλη κρίση. Ενώ µέχρι 

τότε η αξία των βιοµηχανικών µετοχών αυξανόταν συνεχώς, οικονοµικοί κύκλοι 

που φοβούνται µια ξαφνική πτώση των τιµών των µετοχών, αρχίζουν να πωλούν. 

Η πέµπτη τις 24 Οκτωβρίου 1929  θα παραµείνει στα χρηµατιστηριακά χρονικά 

ως η «Η ΜΑΥΡΗ ΠΕΜΠΤΗ» ρευστοποιήθηκαν 13 εκατοµµύρια τίτλοι µετοχών. 

Από εκείνη την ηµέρα µεγάλος αριθµός Αµερικανών ρευστοποιεί τις µετοχές του 

για να τις τοποθετήσει αλλού ελπίζοντας να κερδίσει περισσότερα ο ηµερήσιος 

όγκος των συναλλαγών είναι περίπου 4 εκατοµµύρια. Αλλά ο πανικός δεν 

διαρκεί παρά µόνο το πρωί καθώς οι τραπεζίτες εµφανιζόµενοι ως αγοραστές 

παρεµβαίνουν µαζικά και επιταχύνουν την ανόρθωση των αξιών. Ο πανικός 

όµως εδραιώνεται οριστικά την ΤΡΙΤΗ 29 Οκτώβριου –την «ΜΑΥΡΗ ΤΡΙΤΗ» -

όπου  µεταβιβάζονται σχεδόν 16 εκατοµµύρια µερίδια: είναι τέτοια η πτώση των 
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αξιών, που καταργεί µε µιας τις ταχύρρυθµες παρόλα αυτά αυξήσεις των 

τελευταίων δώδεκα µηνών. 

Αµέσως η τιµή των µετοχών αρχίζει να πέφτει κατακόρυφα και ένας 

αληθινός πανικός δηµιουργείται στο χρηµατιστήριο. Όλοι προσπαθούν να 

πουλήσουν τις µετοχές τους πριν πέσουν πιο χαµηλά. Πολλές τράπεζες που είχαν 

τοποθετήσει τα χρήµατα των πελατών τους σε µετοχές για να αποκοµίσουν 

µεγαλύτερα κέρδη, καταστρέφονται και κηρύσσουν πτώχευση. Άλλες τράπεζες 

µπροστά στην οικονοµική κρίση δεν δανείζουν πια τα χρήµατα τους στους 

πελάτες τους για να αγοράσουν βιοµηχανικά προϊόντα και αρνούνται τα 

χρηµατοδοτήσουν τις επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις που δεν µπορούν πια να 

διαθέσουν τα προϊόντα τους και τα βλέπουν να συσσωρεύονται σε στοκ, 

αναγκάζονται να ρίξουν τις τιµές. Πολλές τράπεζες χρεοκοπούν. Ακόµη και τα 

τραστ περιορίζουν την παραγωγή τους. Οι εργάτες απολύονται ή εισπράττουν 

µειωµένες αµοιβές, πράγµα που επιδεινώνει την οικονοµική κρίση, γιατί µε την 

σειρά τους, δεν µπορούν να αγοράσουν. Στα µέσα του 1930 όλη η αµερικάνικη 

οικονοµία έχει παραλύσει. 

∆ιάγραµµα 1.1 

Εξέλιξη της αξίας των µετοχών στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης από το 

1926 ως το 1938 

    

Σχ. J. - Εξέλιξη της αξίας των µετοχών στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης από το 1926 ως το 1938. ∆είκτης «Standard 

Statistics» (βάση 1926= 100). 

 

 



25 

 

Η διεθνής κρίση:  

Από τις Ηνωµένες Πολιτείες η κρίση επεκτείνεται σε ολόκληρο τον 

κόσµο. Οι αµερικάνικες τράπεζες που είχαν δανείσει χρήµατα στις άλλες χώρες, 

επιδιώκουν να επαναπατρίσου τα κεφάλαια τους για να αντιµετωπίσουν  τις 

οικονοµικές τους δυσκολίες. Έτσι προκαλούν χρεοκοπία στις γερµανικές και 

αυστριακές τράπεζες που στηρίζονται κυρίως στον αµερικανικό δανεισµό. 

Η ευρωπαϊκή ευηµερία έχει κλονιστεί. Εκείνη που θίγεται περισσότερο 

είναι η Γερµανία, η οποία έχει σηµειώσει αξιόλογη βιοµηχανική ανάπτυξη χάρη 

στα αµερικάνικα κεφάλαια. Στην Αγγλία, της οποίας οι οικονοµικές δυσκολίες 

είναι παλιές, η κατάσταση επιδεινώνεται περισσότερο γιατί η κρίση, 

παραλύοντας την παγκόσµια οικονοµία, αφαιρεί από την χώρα τους 

περισσότερους πελάτες. Αντίθετα η Γαλλία θίγεται λιγότερο γιατί σε αυτή οι 

µεγάλες βιοµηχανικές επιχειρήσεις ήταν λίγες και εποµένως οι αµερικανικές 

επενδύσεις ελάχιστες. 

Αλλά εκτός από τις βιοµηχανικές χώρες, η κρίση πλήττει και τις 

γεωργικές και τις υπανάπτυκτες. Η παράλυση της οικονοµίας αφαιρεί από τις 

πλούσιες χώρες τα χρήµατα µε τα οποία αγόραζαν τα προϊόντα των αγροτικών 

χωρών. Έτσι ο Καναδάς δεν µπορεί πια να πουλήσει το σιτάρι του, η Αυστραλία 

το µαλλί της, η Βραζιλία τον καφέ της. Επειδή δεν υπάρχουν αγοραστές, οι τιµές 

αυτών των προϊόντων πέφτουν και έτσι οι χώρες αυτές χάνουν την κύρια πηγή 

εσόδων τους. 

Πίνακας 1.1 

Κίνηση της βιοµηχανικής παραγωγής σε διάφορες χώρες 1929 = 100 

Χώρες 1930 1931 1932      1933  1934     1935    1936      

1937      

     1938 

Αφρική:          

Νότιο-αφρικάνικη Ένωση 1 07   100 12

4 

144 167   

Αµερική:          

Καναδάς 85. 71    58 60 73 81 90 100 90 

ΗΠΑ 81 68    54  64 66 76 88 92 72 

Χιλή 101 78    87 96 10 120 124 132 137 

Μεξικό     10

6 

134 141 147  

Ασία:          

Ιαπωνία 95 92    98 113 12 142 151 171 173 
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Ευρώπη          

Γερµανία 88 72    58 65 83 95 106 116 124 

Αυστρία 85 70    61 63 70 80 86 103  

Βέλγιο 89 81    69 72 73 82 87 96 80 

Βουλγαρία       148 143 155 

∆ανία 108  100    91 105    117 125 130 136 135 

Ισπανία 99 93    88 84 85 87    

Εσθονία 99 91    78 82 96 106 120 139 145 

Φινλανδία 91 80    83 96   125 139 156 156 

Γαλλία 100 89    77 83 78 76 80 83 79 

Ελλάδα 103 107   101 110    14 1      139 151 165 

Ουγγαρία 95 87    82 88  99 107 118 130 126 

Ιρλανδία   102     143 146  

Ιταλία 92 78    67 74  80 94 87 100 98 

Λετονία 109 89    82 112     137 143 161 175 

Νορβηγία ' 101 78    93 94    108 118 130 127 

Κάτω-Χώρες 102 96   84 91    90 9! 103 104 

Πολωνία 88 77    63 69    83 93 109 118 

Ρουµανία 97 102    89 103   122 130 132 132 

Ηνωµένο Βασίλειο 92 84    83 88     106 116 124 116 

Σουηδία 102 96    89 91 11 123 135 149 146 

Τσεχοσλοβακία 89 81    64 60      70 80 96  

ΕΣΣ∆ 131 16

1 

  183 198 23

8 

293 382 424 477 

Ωκεανία:          
Νέα Ζηλανδία 106 10   109     113 11 121 129 126  

Παγκόσµια Κίνηση  (εκτός 86 75    64 72 78 86 96 104 93 

Παγκόσµια Κίνηση          

(συµπεριλαµβανοµένης της 

ΕΣΣ∆) 

89 79    70 78 86 96 111 119 112 

 Πηγή  ΚτΕ. 

 

Όπως αναφερθήκαµε  και παραπάνω η Γερµανία αποτελεί µια καθόλα 

αξιοσηµείωτη εξαίρεση καθώς ο δείκτης της µεγιστοποιείται το 1927 στα 102, 

επανέρχεται στο 99 το 1928 και, συµφώνα µε τη θεωρητική µας κατασκευή στο 

100 το 1929. Αντιπαραβαλλόµενοι οι αριθµοί µιλούν από µόνοι τους: το 1932 η 

βιοµηχανική δραστηριότητα στις ΗΠΑ βρίσκεται στο 54, έχει δηλαδή µειωθεί σε 

σχέση µε το 1929 κατά το ήµισυ ή σχεδόν: στην Γερµάνια είναι στο 53, στην 

Αυστρία στο 61,στην Πολωνία στο 63,και 64 στην Τσεχοσλοβακία.. 

Ορισµένες πάλι χώρες τα κατάφεραν καλυτέρα: η ΕΣΣ∆, ριγµένη στη 

διαδικασία της βαριάς εκβιοµηχάνισης  της, και αποκοµµένη από τον υπόλοιπο 

και σύµβολο του σοσιαλιστικού δυναµισµού της εποχής ,ή η Ιαπωνία παρά µια 

ελαφρά κάµψη. Οι περιπτώσεις της Ελλάδας και της Νέας Ζηλανδίας, δεδοµένης 
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της µικρής συµµετοχής της βιοµηχανίας στις οικονοµίες των χώρων αυτών είναι 

µικρής σχετικά σηµασίας. Όσο για ην Γαλλία παρουσιάζει µια µικρή 

καθυστερήσει και δεν «βουλιάζει» παρά το 1935 , όπως άλλωστε και οι Κάτω  

Χώρες, που κατά τα λοιπά όµως επλήγησαν λιγότερο.  

 

Οι κοινωνικές επιπτώσεις της κρίσης: 

 Άµεσο αποτέλεσµα της κρίσης ήταν να προκληθεί σε ολόκληρο τον 

κόσµο ένα κύµα κοινωνικής εξαθλίωσης. Ένας µεγάλος αριθµός εργατών στις 

χώρες που επλήγησαν περισσότερο έµεινε άνεργος: 13 εκατοµµύρια στις 

Ηνωµένες Πολιτείες στα 1932, 6 εκατοµµύρια στην Γερµανία. Στους άνεργους 

πρέπει να προσθέσουµε ακόµη τους υπαλλήλους και τους διευθυντές των 

επιχειρήσεων που έκλεισαν. Οι έµποροι βλέπουν τις εργασίες τους να µειώνονται 

γιατί δυσκολεύονται να πουλήσουν και οι πελάτες των ελεύθερων επαγγελµάτων 

συνεχώς ελαττώνονται. Οι αγρότες δεν βρίσκουν αγοραστές για τα προϊόντα 

τους παρά την πτώση των τιµών. Αυτή η ανέχεια προκαλεί την οργή των πολιτών 

κατά των κυβερνήσεων, που τις θεωρούν υπεύθυνες για την κρίση: πορείες, 

διαδηλώσεις, συγκρούσεις ανέργων µε την αστυνοµία στους δρόµους είναι 

καθηµερινό φαινόµενο για τις µεγάλες πόλεις της Ευρώπης και της Αµερικής. 

Μία από τις κυριότερες συνέπειες αυτής της κρίσης είναι η ακόµα 

µεγαλύτερη κεφαλαιοκρατική συγκέντρωση, η οποία και επαύξησε τον ρόλο των 

τραστ στην οικονοµική ζωή. Τα µεγάλα βιοµηχανικά συγκροτήµατα βρήκαν την  

ευκαιρία και εξαγόρασαν τις µικρότερες επιχειρήσεις που χρεοκόπησαν ή που 

δεν µπορούσαν να ανταπεξέλθουν στην κρίση. Το ίδιο συµβαίνει και στον 

τραπεζικό τοµέα. Πολλοί αγρότες και κάτοικοι µικρών πόλεων συρρέουν στα 

µεγάλα αστικά κέντρα µε την ελπίδα να βρουν δουλειά. 

Ο πληθυσµός των αστικών κέντρων αυξάνεται και δηµιουργούνται 

πρόσθετα κοινωνικά προβλήµατα. Η διάρθρωση της αστικής κοινωνίας 

διαταράσσεται.  

Τα µεσαία αστικά στρώµατα, µε τη χρεοκοπία των επιχειρήσεων τους, χάνουν 

την οικονοµική τους υπόσταση και προλεταριοποιούνται. Η κοινωνική κρίση 

αρχίζει να µεταµορφώνεται σε ιδεολογική. 
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Οι κοινωνικές επιπτώσεις του «Κραχ» του΄29 στις ΗΠΑ σύµφωνα µε έρευνες      

εκτιµώνται σε αριθµούς: 

• 12.000.000 έµειναν άνεργοι. 

• 12.000 έχαναν τη δουλειά τους κάθε µέρα. 

• 20.000 επιχειρήσεις κήρυξαν πτώχευση. 

• 1616 τράπεζες πτώχευσαν. 

• 1 στους20 γεωργούς ξεσπιτώθηκαν. 

• 23.000 αυτοκτονίες σηµειώθηκαν σ' ένα χρόνο, αριθµός ρεκόρ 

 

Η παρέµβαση του κράτους για την αντιµετώπιση της κρίσης: 

 Το 1932 εκλέγεται πρόεδρος των Ηνωµένων Πολιτειών ο Φραγκλίνος 

Ρούζβελτ, ο οποίος εφαρµόζει µία νέα πολιτική για την έξοδο από την 

οικονοµική κρίση. Η νέα αυτή οικονοµική πολιτική ονοµάζεται New Deal. 

Βασικός άξονας της πολιτικής του Ρούζβελτ ήταν η ακόλουθη σκέψη : 

για να γίνει κατορθωτή η ανάκαµψη της οικονοµίας θα πρέπει να ανατεθούν στις 

βιοµηχανίες µεγάλες παραγγελίες. Οι βιοµηχανίες για να πραγµατοποιήσουν τις 

παραγγελίες, θα αναζωογονούσαν άλλες επιχειρήσεις. Με αυτόν τον τρόπο οι 

εργάτες θα έβρισκαν εργασία και µε τις αποδοχές τους θα κινούσαν την αγορά. 

Αλλά επειδή κανένας δεν είχε χρήµατα για να τα επενδύσει (και όσοι είχαν δεν 

τα επένδυαν), θα έπρεπε το κράτος να αναλάβει τον ρόλο του επενδυτή για να 

πετύχει την αναθέρµανση της οικονοµίας. 

Η επέµβαση αυτή εκδηλώνεται µε τους εξής τρόπους: 

• καταστροφή του στοκ των βιοµηχανικών και των αγροτικών προϊόντων ή 

περιορισµός της παραγωγής τους ώστε να ανέβουν οι τιµές τους. 

• Προσπάθεια για επανάκτηση των αγορών του εξωτερικού µε υποτίµηση της 

αξίας του εθνικού νοµίσµατος. Με αυτόν τον τρόπο ελπίζεται ότι ο ξένος 

αγοραστής θα προτιµήσει τα προϊόντα της χώρας, µια και του προσφέρονται 

φθηνότερα. Στα 1932 η Αγγλία, για να αναζωογονήσει το εµπόριο της, υποτιµά 

τη στερλίνα και το 1934 ο Ρούζβελτ κάνει τι ίδιο µε το δολάριο. 
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• Θεσπίζονται υψηλοί τελωνιακοί θεσµοί για τα εισαγόµενα από το εξωτερικό 

προϊόντα. Έτσι τα προϊόντα αυτά γίνονται ακριβότερα από τα εγχώρια και ο 

τοπικός αγοραστής και ο τοπικός δεν τα προτιµά. 

• Καταβάλλεται προσπάθεια να ισοσκελισθεί ο κρατικός προϋπολογισµός µε 

µείωση των δαπανών (αποπληθωρισµός). Μερικές χώρες µιµούµενες τις Η.Π.Α. 

καταστρώνουν προγράµµατα εκτέλεσης δηµοσίων έργων για να µειώσουν την 

ανεργία. 

Μετά την οικονοµική κρίση, ο κόσµος εµφανίζεται βαθιά αλλαγµένος. 

Κανείς δεν πιστεύει πια στη θεωρία ότι η απόλυτη οικονοµική ελευθερία οδηγεί 

στην ευηµερία και την ευτυχία όλων των ανθρώπων. Όλες οι χώρες ζουν κάτω 

από την απειλή της επανόδου της κρίσης. Γι αυτό κυριαρχεί η πεποίθηση ότι το 

κράτος οφείλει να παρεµβαίνει στην οικονοµία βοηθώντας τις ιδιωτικές 

επιχειρήσεις και προφυλάσσοντας συγχρόνως το κατώτερο όριο αµοιβής των 

εργαζοµένων . Εποπτεύει την οικονοµική ζωή και διορθώνει τις ταλαντεύσεις της 

οικονοµικής ισορροπίας. Οι παλιές θεωρίες του Σµιθ και των φιλελεύθερων 

οικονοµολόγων για τη µε επέµβαση του κράτους στην οικονοµική ζωή, δεν 

ισχύουν πια. Ο καπιταλισµός αναπτύσσεται πλέον κάτω από την κηδεµονία του 

παρεµβατικού κράτους. 

Παράλληλα µε την επιβολή υψηλών τελωνειακών δασµών στα 

εισαγόµενα προϊόντα, επανέρχεται η παλιά θεωρία του µερκαντιλισµού. Ο 

νεοµερκαντιλισµός θέλει να προστατεύσει τη οικονοµία της χώρας από τον 

ανταγωνισµό.9 

 

1.3.3 ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 1929 

• Ελάχιστοι επιχειρηµατίες ωφελήθηκαν από την κρίση του 1929. 

• Κατάφεραν να εξαγοράσουν µικρές, χρεοκοπηµένες επιχείρησης και να 

διευρύνουν της δίκες τους. 

                                                           
9 (Bernard-Gazier, 1992) 
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• Οι περισσότεροι εργάτες υπάλληλοι µικροµεσαίοι επιχειρηµατίες 

καταστράφηκαν οικονοµικά λόγο της µείωσης των κερδών ή των 

αποδοχών τους. 

• Επιχειρήσεις έκλεισαν. 

• Εργαζοµένη απολύθηκαν. 

• Τα χρέη, η φτώχεια και η ανεργία συνέτριψαν οικονοµικά πολύ κόσµο. 

1.4 Το χρονικό της ελληνικής κρίσης µέσα από την ιστορία χρόνων 

 Ο δανεισµός για την Ελλάδα δεν αποτελεί κάτι πρωτόγνωρο. Ακόµη και 

πριν την απόκτηση της ανεξαρτησίας της, πριν δηλαδή ακόµη και την ίδρυση του 

ελληνικού κράτους, οι εξεγερµένοι Έλληνες µε σκοπό να ενισχύσουν τον αγώνα 

τους, πήραν τα «δάνεια της Ανεξαρτησίας» το 1824 και το 1825 προκειµένου να 

ανταπεξέλθουν  στις ανάγκες της Επανάστασης. Όµως ένα αρκετά µεγάλο µέρος 

από τα χρήµατα αυτά αναγκαστήκανε να το διαθέσουνε για τόκους και 

προµήθειες και παραγγελίες για την απόκτηση πολεµικού υλικού το οποίο όµως 

δεν έφτασε ποτέ στα χέρια των επαναστατηµένων Ελλήνων. Προκειµένου να 

δοθούν τα δάνεια αυτά στην Ελλάδα, δηλαδή σε µια χώρα που δεν είχε 

ανακτήσει καν ακόµα ανεξαρτησία της, µπήκαν πρώτα σε υποθήκη οι εθνικές 

γαίες. 

 Με κυβέρνηση τον Ιωάννη Καποδίστρια, το 1827, η Ελλάδα ζήτησε 

καινούργιο δάνειο ώστε να µπορέσει  να ανταπεξέλθει στην αποπληρωµή ενός 

τµήµατος των δανείων και για να ενισχύσει την ανόρθωση της οικονοµίας της. 

Παρ’ όλα αυτά το αίτηµα του Καποδίστρια δεν έγινε αποδεκτό, µε αποτέλεσµα η 

ελληνική διοίκηση να κηρύξει το ίδιο έτος πτώχευση. 

 Μετά την ίδρυση του ελληνικού κράτους (1830) η χώρα µας, το 1832, 

σύναψε άλλο καινούργιο δάνειο, µε τον ερχοµό του Βαυαρού Όθωνα (1832) σαν 

βασιλιά της Ελλάδας. Αλλά από το δάνειο αυτό των «προστάτιδων δυνάµεων» 

ύψους 60 εκατοµµύρια γαλλικών φράγκων, µόνο οι 2 πρώτες δόσεις δόθηκαν, οι 

οποίες αναγκαστικά διατέθηκαν για την αποπληρωµή των 2 προηγούµενων 

βρετανικών δανείων ενώ το υπόλοιπο δόθηκε για το στρατό και την βαυαρική 
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γραφειοκρατία.  Ο Όθωνας τελικά, από την αναµενόµενη µη ανάκαµψη  της 

ελληνικής οικονοµίας προκάλεσε την άρνηση καταβολής της 3ης 
δόσης του 

δανείου, αναγκάστηκε να κηρύξει πτώχευση, ζητώντας καινούργια δάνεια. 

 Τότε οι µεγάλες προστάτιδες δυνάµεις όρισαν µια επιτροπή ελέγχου της 

ελληνικής οικονοµίας επιβάλλοντας βέβαια τη χρήση όλων των εθνικών της 

πόρων για την αποπληρωµή των δανείων. Παρά τις όποιες προσπάθειες, το 

δηµόσιο χρέος, συνέχισε να µεγαλώνει και µετά τις αποζηµιώσεις που 

πληρώσαµε στους Τούρκους, έφτασε σχεδόν στο απροχώρητο, µε τελικό 

αποτέλεσµα στις 30 Οκτωβρίου του 1983 ο Πρωθυπουργός της Ελλάδας 

Χαρίλαος Τρικούπης να πει στη Βουλή το ιστορικό πλέον «δυστυχώς 

επτωχεύσαµεν». Η Ελλάδα είχε πτωχεύσει διαδοχικά 3  φορές. 

 Στη συνέχεια ακολούθησαν έξι ληστρικά δάνεια για την εξυπηρέτηση 

προηγούµενων δανείων και την ανάκαµψη της χώρας αλλά και για την πολεµική 

αποζηµίωση που αναγκαστήκαµε να πληρώσουµε στους Τούρκους ύστερα από 

την ελληνική στρατιωτική πανωλεθρία του 1897. 

 Τη σκυτάλη πήρε ο Βενιζέλος, ο οποίος συνέχισε τον εξωτερικό δανεισµό 

της χώρας αυξάνοντας µε αυτόν τον τρόπο περισσότερο το δηµόσιο χρέος της 

µέχρις ότου µετά από την παγκόσµια κρίση του 1929, για τέταρτη φορά το 1932 

αναγκαστήκαµε να κηρύξουµε πτώχευση της Ελλάδος. 

 Ο Ιωάννης Μεταξάς το 1936 αρνήθηκε να πληρώσει το χρέος προς την 

βελγική τράπεζα Societe Commersiale de Belgique. Τότε η βελγική κυβέρνηση 

προσέφυγε στο ∆ικαστήριο ∆ιεθνούς ∆ικαίου ζητώντας την ικανοποίηση των 

νόµιµων δικαιωµάτων της τράπεζας της. Η ελληνική κυβέρνηση και ο Ιωάννης 

Μεταξάς επικαλέστηκαν την πολύ άσχηµη οικονοµική κατάσταση του λαού  της 

χώρας, καταθέτοντας στο ∆ιεθνές ∆ικαστήριο το 1938 το ακόλουθο υπόµνηµα: 

 «Ενίοτε µπορεί να υπάρξει µια έκτακτη κατάσταση, η οποία κάνει 

αδύνατο για τις κυβερνήσεις να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις  τους δανειστές 

και προς το λαό τους: οι πόροι της χώρας είναι ανεπαρκείς για να εκπληρώσουν 

και τις δυο υποχρεώσεις τους ταυτόχρονα. Είναι αδύνατο να πληρωθεί το χρέος 
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και την ίδια ώρα να παρασχεθεί στον λαό η κατάλληλη διοίκηση και οι 

εγγυηµένες συνθήκες για την ηθική, κοινωνική και οικονοµική ανάπτυξη. Το 

οδυνηρό πρόβληµα προκύπτει όταν πρέπει να επιλέξει κανείς ανάµεσα στα δύο 

καθήκοντα. Το ένα πρέπει να υποχωρήσει έναντι του άλλου. Ποιο πρέπει να 

είναι αυτό; Η θεωρία αναγνωρίζει σε αυτό το ζήτηµα ότι το καθήκον µιας 

Κυβέρνησης να εξασφαλίζει την εύρυθµη λειτουργία των βασικών δηµόσιων 

υπηρεσιών υπερτερεί έναντι τη ς πληρωµής των χρεών της. Στην περίπτωση 

όπου η πληρωµή του χρέους του θέτει σε κίνδυνο την οικονοµική ζωή ή τη 

διοίκηση, η Κυβέρνηση είναι υποχρεωµένη να διακόψει ή ακόµη και να µειώσει 

την εξυπηρέτηση του χρέους». 

Με βάση το σκεπτικό αυτό της Ελλάδας το  ∆ιεθνές ∆ικαστήριο τη 

δικαίωσε δηµιουργώντας ταυτόχρονα ένα νοµικό προηγούµενο το οποίο 

εκµεταλλεύτηκαν στην συνέχεια άλλες χώρες, όπως έκανε πρόσφατα ο 

Ισηµερινός και η Αργεντινή, οι οποίες επίσης αρνήθηκαν να πληρώσουν τα χρέη 

τους. 

 Το γεγονός αυτό έλαβε θέση το 2007 όπου ο πρόεδρος του Ισηµερινού 

Ραφαέλ Κορέα, δηµιούργησε µια διεθνή «Επιτροπή  Λογιστικού Ελέγχου» του 

δηµόσιου χρέους της χώρας του, της οποίας τα συµπεράσµατα του επέτρεψαν να 

αρνηθεί το 70% από αυτό. Με παρόµοιο τρόπο  και η κυβέρνηση του Νέστωρ 

Κίχνερ, στην Αργεντινή διέγραψε µονοµερώς το µεγαλύτερο µέρος του χρέους 

της χώρας 2003. 

 Παρά την καταστροφή της χώρας µετά το Β’ Παγκόσµιο πόλεµο εναντίον 

των Ιταλών και των Γερµανών αλλά και τον καταστροφικό εµφύλιο, οι δανειστές 

µας συνέχισαν να απαιτούν τα προπολεµικά χρέη µας. 

 Το 1953 ο Σπύρος Μαρκεζίνης πέτυχε ένα διακανονισµό που αφορούσε 

όλα εκείνα τα προπολεµικά χρέη της χώρας. Ο αυστηρός έλεγχος των δαπανών 

και η µεγαλύτερη ανάπτυξη την περίοδο της δεκαετίας 1955-1965 ενίσχυσαν την 

σταδιακή αποπληρωµή του προπολεµικού χρέους η οποία ολοκληρώθηκε το 

1967. 
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Μεταπολίτευση 

 Η κυβέρνηση του Καραµανλή το 1974 κληρονόµησε µε τη 

µεταπολίτευση ένα µικρό και απόλυτα διαχειρίσιµο  χρέος, το οποίο όµως χρέος 

µέσα σε µια δεκαετία διογκώθηκε.  

 Το 1981 επί Ανδρέα Παπανδρέου το δηµόσιο χρέος έφτασε σε 

δυσθεώρητα ύψη. 

 Στην συγκεκριµένη στιγµή, αυτό που γλίτωσε την Ελλάδα, ήταν τα 

Μεσογειακά Ολοκληρωµένα Προγράµµατα, των οποίων τα χρήµατα 

χρησιµοποιήθηκαν ιδίως για τις επιδοτήσεις των αγροτών, δίχως όµως να 

υφίσταται κάποιο σχέδιο στήριξης της πραγµατικής οικονοµίας. Αυτά τα 

χρήµατα δίνονταν χωρίς έλεγχο στους αγρότες, έτσι ώστε να µην διαµαρτύρονται 

για τα αδιανέµητα προϊόντα τους.  

 Το δηµόσιο χρέος, καθ’ όλο το διάστηµα αυτό, συνέχιζε διαρκώς να 

αυξάνεται µε καινούργια δάνεια, από τα οποία το 75% χρησιµοποιήθηκαν για 

την εξυπηρέτηση των παλαιότερων δανείων, όπου το 1986 η κυβέρνηση του 

ΠΑΣΟΚ δεν κατάφερε να δανειστεί από το εξωτερικό και κατέφυγε στην ΕΟΚ. 

Η ΕΟΚ χορήγησε στην Ελλάδα δάνειο ύψους 1,75 δις Ευρωπαϊκών 

Νοµισµατικών Μονάδων, σε δυο δόσεις ύστερα όµως από εξέταση της πορείας 

της οικονοµίας της χώρας και από το ∆ΝΤ. Για πρώτη φορά , το ∆ΝΤ, ήρθε στην 

χώρα µας όταν Πρωθυπουργός ήταν ο Ανδρέας Παπανδρέου. 

Το 1989 ύστερα από την προσωρινή οικουµενική κυβέρνηση Ζολώτα, ο 

Κωνσταντίνος Μητσοτάκης θέλησε να µειώσει µε διαρθρωτικές αλλαγές το 

δηµόσιο τοµέα, όµως ήρθε αντιµέτωπος µε σθεναρές αντιδράσεις των ισχυρών 

σοσιαλιστών  συνδικαλιστών και προώθησε την ιδιωτικοποίηση  όλων των 

προβληµατικών δηµόσιων επιχειρήσεων που διατηρούσε για κοµµατικούς 

λόγους το ΠΑΣΟΚ. 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: 

Η ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση, η πορεία, η 

εξέλιξη και οι τράπεζες 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1 Η πορεία της παγκόσµιας κρίσης του 21
ο
 αιώνα ΗΠΑ 2007 
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Η έναρξη της κρίσης έγινε ουσιαστικά αντιληπτή από τις ΗΠΑ, τον 

Σεπτέµβριο του 2008 µαζί µε την κατάρρευση του οίκου Lehman. Η κρίση τότε 

έλαβε δραµατικές διαστάσεις, αφού τα γεγονότα απέδειξαν ότι τα συµβατικά 

µέσα πολιτικής δεν µπορούσαν να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα, ενώ 

αργότερα αποδείχθηκε ότι η απόφαση περί µη διάσωσης του οίκου Lehman ήταν 

καταστροφική. Στις 10 Σεπτεµβρίου η  Lehman Brothers ανακοίνωσε τεράστιες 

απώλειες για το τελευταίο τρίµηνο ενώ µετά από 5 µέρες, την ∆ευτέρα 15 

Σεπτεµβρίου, αναγκάζεται να κηρύξει πτώχευση. Ο οίκος των αδελφών Lehman 

ήταν η πρώτη µεγάλη τράπεζα η οποία πτώχευσε και αποτελούσε µια από τις 

µεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες παγκοσµίως, ο οποίος εξαφανίστηκε από 

προσώπου γης ύστερα από ενάµιση αιώνα ζωής. Τζίροι δισεκατοµµυρίων 

δολαρίων και 25.000 υπάλληλοι χάθηκαν.   

Πριν την ανακοίνωση της πτώχευσης του οίκου Lehman, είχε προηγηθεί 

ένα Σαββατοκύριακο έντονων διαβουλεύσεων στο κεντρικό κτίριο της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας της Νέας Υόρκης στη Liberty Street, µε παρουσία του 

επικεφαλής της New York Fed και στη συνέχεια υπουργού Οικονοµικών 

Timothy Geithner, του Προέδρου της Fed Ben Bernanke10, καθώς και του τότε 

υπουργού Οικονοµικών Henry Paulson. Όµως δεν βρέθηκε κανένας να αγοράσει 

τη Lehman Brothers, αφού ο επίδοξος αγοραστής, που ήταν ο Barclays, επέµενε 

σε εγγυήσεις που έµοιαζαν µε εκείνες που είχαν δοθεί στην JP Morgan 

προκειµένου να εξαγοράσει την Bear Stearns τον προηγούµενο Μάρτιο. Το 

αποτέλεσµα τελικά των διαβουλεύσεων για την Lehman ήταν να αφεθεί να 

καταρρεύσει.    

Όµως στις ίδιες διαβουλεύσεις όπου αποφασίστηκε ουσιαστικά η 

κατάρρευση του οίκου των αδελφών Lehman, βρέθηκε αγοραστής για την 

                                                           
10 Ο Ben Bernanke τον Αύγουστο του 2007 εκτιµούσε ότι η ζηµιά δεν θα ξεπεράσει τα $ 
100 δις. Λίγους µήνες αργότερα η εκτίµηση του αυτή αναπροσαρµόστηκε σε $ 400 δις. 
Ενώ η απάντηση του στις προειδοποιήσεις του νοµπελίστα Στίγκλιτς καθώς και των 
άλλων αναλυτών ήταν ότι τα 400 δις είναι «ένα ποσό πολύ µικρό για να κλονίσει ένα 
ισχυρό πιστωτικό σύστηµα». Το ∆ΝΤ µέχρι τα µέσα του 2009 εκτιµούσε ότι µόνο οι 
τραπεζικές ζηµιές έφταναν ήδη τα $3 δις, ενώ µια ασιατική τράπεζα εκτιµούσε ότι 
συνολικά η ζηµιά θα έφτανε τα $ 50 δις. 
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Merrill Lynch, η οποία αντιµετώπισε την απειλή της χρεοκοπίας, υπό το βάρος 

των ζηµιών της από την κρίση, που άγγιζε τα $51,8 δις (σύµφωνα µε το 

περιοδικό  Bloomberg). Την ίδια ηµέρα µε την χρεοκοπία της Lehman Brothers η 

Merrill Lynch ανακοίνωσε την εξαγορά της από την Bank of America µε 

αντίτιµο $ 50 δις. Μέσα σε ένα Σαββατοκύριακο 2 από τις πιο µεγάλες τράπεζες 

παγκοσµίως έπαψαν να υπάρχουν. Με την χρεοκοπία της Lehman Brothers, η 

όποια εµπιστοσύνη είχε µείνει στη διατραπεζική αγορά εξανεµίστηκε. 

Ουσιαστικά η αγορά ήταν και πάλι κλειστή ενώ θα παρέµενε έτσι για µεγάλο 

χρονικό διάστηµα. 

Το βράδυ της ίδιας ∆ευτέρας όµως οι ίδιοι άνθρωποι που αρνήθηκαν την 

διάσωση της Lehman Brothers µε δηµόσιο χρήµα-αφού όπως έλεγε ο υπουργός 

των οικονοµικών Χανκ Πόλσον, σώζοντας έναν χρεοκοπηµένο δηµιουργείς 

ηθικό κίνδυνο (moral hazard), διότι οι αµαρτωλοί του µέλλοντος δεν θα έχουν 

τον φόβο της κόλασης-αποφάσισαν τελικά να διασώσουν µε δηµόσιο χρήµα την 

µεγαλύτερη ασφαλιστική εταιρεία παγκοσµίως την λεγόµενη AIG, η οποία 

βρισκόταν στο χείλος του γκρεµού. 

 Συγκεκριµένα το ντόµινο της ανησυχίας µεταφέρθηκε ιδιαίτερα στους 

ασφαλιστικούς οργανισµούς οι οποίοι είχαν πουλήσει ασφάλειες έναντι κινδύνου 

χρεοκοπίας σε οργανισµούς όπως η  Lehman Brothers, χρησιµοποιώντας 

παράγωγα προϊόντα (Credit Default Swaps). Η αµερικάνικη AIG διέτρεχε το 

µεγαλύτερο κίνδυνο. Ο ουσιαστικός ρόλος που κατείχε απειλούσε να επιφέρει  

την κατάρρευση του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ο κίνδυνος 

αυτός ήταν τεράστιος αφού σε περίπτωση κατάρρευσης της AIG το κόστος θα 

ήταν πολύ µεγαλύτερο από το κόστος διάσωσης της. Γι αυτό την επόµενη µέρα 

(16 Σεπτεµβρίου του 2008) η αµερικάνικη κυβέρνηση ανακοίνωσε ένα πακέτο 

διάσωσης ύψους $85 δις προκειµένου να γλυτώσει την µεγαλύτερη ασφαλιστική 

εταιρεία του κόσµου, την AIG, µε αντάλλαγµα φυσικά το 80% της εταιρείας. Με 

αυτό τον τρόπο η AIG κρατικοποιήθηκε, κάτι πρωτόγνωρο για την αµερικάνικη 

αγορά. 
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Καθώς το τραπεζικό τοπίο άλλαζε συνεχώς, η λίστα τραπεζών και 

αµοιβαίων κεφαλαίων, που χρεοκοπούσαν ή εξαγοράζονταν, αυξανόταν 

δραµατικά. Πλέον είχαν αποµείνει δύο µόνο µεγάλες επενδυτικές τράπεζες, η 

Goldman Sachs και η Morgan Stanley, οι οποίες στις 22 Σεπτεµβρίου του 2008 

µετατράπηκαν σε εµπορικές (bank holding companies), έτσι ώστε να 

αποκτήσουν εύκολη πρόσβαση σε χρηµατοδότηση από την Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα τη Fed. Η Washington Mutual (η έκτη µεγαλύτερη τράπεζα) , στις 25 

Σεπτεµβρίου του 2008, µε γενικά συνολικά στοιχεία ενεργητικού αξίας $328 δις 

κλείνει και πωλείται στην JP Morgan Chase.  

Σύµφωνα µε τον οίκο McKinsey ο συνολικός όγκος των συνθετικών 

χρηµατοπιστωτικών προϊόντων που κυκλοφορούσε στα τέλη του 2010 ήταν κατά 

$10 τρισεκατοµµύρια µεγαλύτερος από το 2007 (την χρονιά που ξεκίνησε η 

κρίση). Ενώ τα ασφάλιστρα έναντι κινδύνου, τα λεγόµενα CDS11 µεταξύ 2007 

και 2011 πάνω από $7 τρις. 

Με το ξέσπασµα της κρίσης προβλήµατα αντιµετώπιζαν εκτός από τα 

µεγάλα ιδρύµατα και οι πολίτες των ΗΠΑ. Υπολογίζεται ότι το 2007 κάτι 

παραπάνω από ένα εκατοµµύριο οικογένειες έχασαν τα σπίτια τους, ενώ το 2008 

προστέθηκαν άλλα δύο εκατοµµύρια χαµένα σπίτια, και άλλα δύο εκατοµµύρια 

το 2009, ενώ  η λίστα συνεχίζει να αυξάνεται. 

Αργεντινή 2001  

Περίπου πριν από 100 χρόνια το οικονοµικό επίπεδο της Αργεντινής  

µπορούσε να συγκριθεί κάλλιστα µ’ αυτό  της Γαλλίας και της Γερµανίας. Με το 

πέρασµα του χρόνου και λόγω της πολιτικής της κατάστασης η Αργεντινή 

συσσώρευσε δραµατικά πάρα πολλά χρέη. 

Προκειµένου λοιπόν η Αργεντινή να σταµατήσει τον αυξανόµενο 

πληθωρισµό, έδεσε την τιµή του νοµίσµατος της µε µια σταθερή ανταλλακτική 
                                                           
11 Το 1997 στελέχη της J.P. Morgan ανακάλυψαν για πρώτη φορά το CDS. Το credit 
default swap ή αλλιώς ασφάλιστρο έναντι κινδύνου µη αποπληρωµής ενός δανείου. 
∆ηλαδή τα στοιχήµατα χρεοκοπίας, σαν να µπορούσα να στοιχηµατίσω στην πτώχευση 
κάποιου κράτους και να µπορούσα να κερδίσω πολλά χρήµατα αν όντως πτωχεύσει.  



38 

 

αξία συνδεδεµένη µε το αµερικάνικο δολάριο. Όντως µετά από αυτό το γεγονός 

ο πληθωρισµός υποχώρησε. Όµως τις επιπτώσεις, αυτής της µονόπλευρης 

επέµβασης, τις αισθάνθηκαν ύστερα από χρόνια  όταν ξαφνικά τα προϊόντα της 

Αργεντινής ακρίβυναν, στην παγκόσµια αγορά, πάρα πολύ.  Την περίοδο αυτή 

αρκετές επιχειρήσεις αναγκάστηκαν  να µεταφέρουν τις εγκαταστάσεις τους στη 

γειτονική Βραζιλία. Όµως αυτό σήµαινε χαµηλή ανταγωνιστικότητα, αρνητικό 

ισοζύγιο και απίστευτα γρήγορη αύξηση του χρέους προς το εξωτερικό.  Γι ‘αυτό 

το λόγο ήταν αναγκαίο ένα καινούργιο δάνειο ώστε να πληρωθούν οι δόσεις από 

το παλιό. Έτσι το Νοέµβριο του 2001, η Αργεντινή εγκλωβισµένη από το 

µακροχρόνιο  φαύλο κύκλο   των δανείων, ανακοίνωσε ότι δεν µπορεί πλέον να 

εκπληρώσει τους όρους αποπληρωµής, γι ’αυτό το ∆ΝΤ αρνήθηκε να δώσει την 

προβλεπόµενη δόση. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα την φυγή των κεφαλαίων και 

των επενδύσεων, απώλεια εµπιστοσύνης στο κράτος ενώ παράλληλα κλονίστηκε 

και το τραπεζικό σύστηµα. Η Αργεντινή κατήγγειλε ως κύριο υπαίτιο της 

χρεοκοπίας της το ∆ΝΤ.  

Έτσι ώστε, η Αργεντινή να αποφύγει  την ολοκληρωτική καταστροφή 

πήρε, στις αρχές ∆εκεµβρίου του 2001, δραστικά µέτρα έναντι του λαού της. Η 

αρχή των µέτρων αυτών έγινε µε το λεγόµενο «Corralito» δηλαδή πλέον ο κάθε 

πολίτης µπορούσε να κάνει ανάληψη από το λογαριασµό του µόνο 250 πέσος  

την εβδοµάδα, σε µετρητά. ∆ιότι µε τον τρόπο αυτό δεν θα µπορούσαν οι πολίτες 

να ανταλλάξουν τα χρήµατα τους µε δολάρια.  

Όµως τα µέτρα αυτά είχαν αντίθετα αποτελέσµατα αφού προκάλεσαν την 

οργή του λαού και χειροτέρεψαν κατά πολύ την κρίση εµπιστοσύνης στην  

οικονοµίας της  χώρας  τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό. Συνέβησαν 

πάρα πολλές βίαιες συγκρούσεις  µε 28 νεκρούς και µια γενική απεργία . 

Τελικά το 2001 το κράτος της Αργεντινής σταµάτησε κάθε πληρωµή, 

χάθηκαν συνολικά $140 δις σε κρατικά οµόλογα, των οποίων κάτοχοι ήταν το 

∆ΝΤ και οι ιδιωτικές τράπεζες. Παράλληλα και οι πολίτες της χώρας υπέφεραν 

από την πτώχευση της. 
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Η ανεργία έφτασε στο µεγαλύτερο σηµείο 23%, το ποσοστό της φτώχειας 

άγγιξε το 57% και φυσικά υπήρξε µείωση κατά πολύ του ΑΕΠ. 

Υπήρξαν τεράστιες επιπτώσεις στον πληθυσµό, όπως: φτώχεια παιδική 

θνησιµότητα και υποσιτισµός, υποτίµηση του νοµίσµατος και ο υψηλός 

πληθωρισµός (µεγάλη πραγµατική απώλεια του µισθού, η οποία επηρέασε 

ιδιαίτερα την µεσαία τάξη). Αρκετοί άνθρωποι έπεσαν κάτω από το όριο της 

φτώχειας, δραµατική αύξηση της ανεργίας και της επαιτείας,  τα µπλοκαρίσµατα 

δρόµων και οι πορείες διαµαρτυρίας πλήθαιναν, ανταλλαγές µεταξύ ειδών, η 

κατάσταση διαβίωσης γινόταν όλο ένα και χειρότερη, όλο και περισσότεροι 

άνθρωποι αναγκάζονταν να µετακοµίσουν σε παραγκουπόλεις, η µετακίνηση 

πληθυσµών προς την επαρχία αυξήθηκε. 

 Ιδιώτες πιστωτές, οι οποίοι είχαν αγοράσει συνολικά $81 δις κρατικά 

οµόλογα, άρχισαν να φοβούνται για τα λεφτά τους όταν η κυβέρνηση της 

Αργεντινής δήλωσε ανικανότητα πληρωµής. Όµως το λογαριασµό για την 

χρεοκοπία όλων των εποχών  έπρεπε να πληρώσουν οι τράπεζες, τις οποίες 

φρόντισε να γεµίσει µε δάνεια πριν από την κρίση.  

Οι οικονοµολόγοι της κυβέρνησης, στις αρχές Ιανουαρίου του 2002, 

αποφάσισαν  µια υποτίµηση του νοµίσµατος. Παράλληλα έκλεισαν όλες οι 

τράπεζες  σε όλη την χώρα για πολλές µέρες, έτσι ώστε να µην υπάρξει πανικός 

και προβούν όλοι σε αγορές δολαρίου. 

Η υποτίµηση αυτή σταθεροποιήθηκε, για τις συναλλαγές µε το 

εξωτερικό, σε 28% ( 1,40 πέσος :δηλαδή 1 αµερικάνικο δολάριο). Ενώ για το 

εσωτερικό  εµπόριο ίσχυε µια ελεύθερα κυµαινόµενη τιµή (ελεύθερη τιµή 

δολαρίου). 

Η υποτίµηση αυτή είχε σαν αποτέλεσµα µια µεγάλη απώλεια της 

αγοραστικής δύναµης. Ο πληθωρισµός, το 2002, ήταν στο 41% ενώ το 

πραγµατικό επίπεδο των τιµών έπεσε σε 23,2%. 
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Παρά τα αυστηρά αυτά µέτρα η κατάσταση παρέµενε τραγική. Γι’ αυτό 

το λόγο η Αργεντινή το 2005 συµφώνησε στην µεγαλύτερη αναδιάρθρωση 

χρέους που έχει υπάρξει στην ιστορία της οικονοµίας: το 76% των ιδιωτών 

πιστωτών έπρεπε να δεχθούν µια µείωση ύψους 50% των απαιτήσεων τους. Τα 

υπόλοιπα 24%, τα αποκαλούµενα ‘‘Holdouts’’  δεν δέχτηκαν και από τότε 

διεκδικούν συνολικά $29 δις. Όµως η Αργεντινή ήταν αµείλικτη: µέχρι και µε 

νόµο καθιέρωσε ότι δεν θα συµβούν άλλες διαπραγµατεύσεις, όποιος δεν 

δέχεται, θα φύγει µε άδεια χέρια. Το καθεστώς αυτό ίσχυε µέχρι τον Οκτώβριο 

του 2009. 

Τη χρονική αυτή στιγµή, η κυβέρνηση της Αργεντινής, έκανε µια 

καινούργια προσφορά  για αναδιάρθρωση στους πιστωτές της, οι οποίοι 

αρνήθηκαν το 2005 να δεχθούν. Αυτή η αλλαγή στάσης οφειλόταν στο ότι η 

χώρα είχε ανάγκη για χρήµατα άµεσα, διότι τα έσοδα της δεν αρκούσαν για να 

καλυφτούν οι δηµόσιες δαπάνες. Υπήρχε µια καινούργια απειλή για κατάρρευση, 

αφού από το 2005, η Αργεντινή εισέπραττε ξένα κεφάλαια µόνο µέσω της 

Βενεζουέλας και φυσικά αυτό το πλήρωνε ακριβά. Οι διαπραγµατεύσεις για το 

ζήτηµα της Αργεντινής και των πιστωτών της συνεχίζονται ακόµα. 

 

Εκουαδόρ 2008 

 Το Εκουαδόρ, το ∆εκέµβριο του 2008, σταµάτησε να πληρώνει τους 

τόκους για τα κρατικά οµόλογα. 
στις 15 Νοεµβρίου δεν πλήρωσε τη δόση που 

όφειλε το ύψος της οποίας έφτανε τα 30,6 δις δολάρια. Με λίγα λόγια ο 

Πρωθυπουργός της, Ραφαέλ Κορέα, χαρακτήρισε τις προηγούµενες κυβερνήσεις 

(οι οποίες και είχαν δηµιουργήσει τα χρέη) παράνοµες και τους πιστωτές 

ανήθικους: «ξέρουµε µε ποιους έχουµε να κάνουµε, µε ποια τέρατα, δεν θα 

δίσταζαν ούτε στιγµή να τσαλαπατήσουν το Εκουαδόρ, για να αποτελέσει 

παράδειγµα». 

Η χώρα, στα τέλη Απριλίου του 2009, έκανε την πρόταση στους 

επενδυτές  να αγοράσει τα οµόλογα που είχαν στην κατοχή τους µε 30% της 
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ονοµαστικής αξίας και αργότερα ανέβηκε στο 35%. Όµως αυτό σήµαινε ότι οι 

επενδυτές θα είχαν µια απώλεια του 65% της ονοµαστικής τους αξίας. Η χρονική 

περίοδος που τους είχε δοθεί για την αποδοχή της πρότασης έληγε στις 3 Ιουνίου 

του 2009. Το 91% από τους πιστωτές δέχτηκαν την πρόταση αφού τους είχαν 

βάλει το µαχαίρι στο λαιµό. 

Το γεγονός ότι δεν πληρώθηκαν οι τόκοι µπορεί εύκολα να εξηγηθεί  από 

καθαρά πολιτικούς λόγους: ο Κορέα, πριν από την πρώτη εκλογή του το 2006, 

είχε δώσει υπόσχεση να µην εξυπηρετεί τα δάνεια των  «καπιταλιστών» του 

εξωτερικού, κάτι το οποίο είχε επαναλάβει πριν από την επανεκλογή του το 

2009. Αξιοσηµείωτο είναι ότι οι περισσότεροι πιστωτές ήταν από τις ΗΠΑ, τον 

ιδιαίτερα µισητό εχθρό το Κορέα ο οποίος όµως ήταν και στενός φίλος του 

Χούγκο Τσάβεζ  Πρωθυπουργού της Βενεζουέλας.  

Μελλοντικά όµως η άρνηση του Εκουαδόρ θα µπορούσε να 

δηµιουργήσει πολλά προβλήµατα διότι όταν θα προσπαθήσει ξανά να πάρει νέα 

δάνεια ή να πουλήσει οµόλογα, θα δείχνει τελείως αναξιόπιστο. Και  αφού το 

Εκουαδόρ είναι άµεσα εξαρτώµενο από τις εξαγωγές πετρελαίου, η οικονοµική 

του κατάσταση επηρεάζεται ιδιαίτερα από τις αυξοµειώσεις   των τιµών του 

προϊόντος αυτού. 

Το κράτος του Εκουαδόρ προωθεί το πετρέλαιο και είναι εξαρτηµένο από 

την εξαγωγή αυτού του εµπορεύµατος. Ακόµα και τώρα, η ικανότητα πληρωµής 

του Εκουαδόρ υποφέρει  από την µείωση της τιµής του αργού πετρελαίου.  

Ισλανδία 2008  

Οι Ισλανδοί πριν από µερικά χρόνια δεν είχαν κανένα απολύτως 

πρόβληµα. Πολλοί µεγαλοεπενδυτές  είχαν τις καταθέσεις τους στη χώρα του 

«φορολογικού παραδείσου» και ήλπιζαν-επιδίωκαν σε υψηλές αποδόσεις. Οι 

ντόπιοι κάτοικοι ήταν ευχαριστηµένοι και η ευηµερία ανθούσε. Ολοένα και 

περισσότεροι Ισλανδοί εξέφραζαν την επιθυµία για ένα δικό τους σπίτι ή ένα 

δικό τους διαµέρισµα. Αρκετοί από αυτούς εκπλήρωσαν το όνειρο τους ενώ η 

αγορά ακινήτων είχε αυξηθεί κατακόρυφα, και οι Ιρλανδοί χρεώνονταν όλο και 
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περισσότερο. Παράλληλα οι τράπεζες υπερεκτίµησαν την κατάσταση και 

εισήλθαν σε ριψοκίνδυνες οικονοµικές καταστάσεις. Σε ένα αρκετά µεγάλο 

βαθµό επένδυαν σε επιχειρήσεις στο εξωτερικό σε ξένο νόµισµα. 

Η χώρα επηρεάστηκε άµεσα από την οικονοµική κρίση, ιδιαίτερα ο 

τραπεζικός τοµέας. Αρκετά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν µπορούσαν πια να 

ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις απέναντι στα δάνεια τους. Προκειµένου να 

αποφευχθεί µια ολική καταστροφή, οι τράπεζες κρατικοποιήθηκαν. Έτσι, ακόµα 

και σήµερα, δεν υπάρχει ιδιωτική τράπεζα στην Ισλανδία. Στο σηµείο αυτό 

πρέπει να σηµειωθεί ότι τα 3 µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα όφειλαν 

πάνω από 120 δις ευρώ, δηλαδή 9 φορές το ΑΕΠ όλης της Ισλανδίας. Ένα 

αρκετά τεράστιο ποσό για µια τόσο µικρή χώρα. 

Όµως η κρατικοποίηση των τραπεζών είχε ένα υψηλό τίµηµα: άφησε στη 

χώρα ένα υπέρογκο χρέος, το οποίο αντιστοιχούσε 10 φορές των οικονοµικών 

της εσόδων ετησίως. 

Ακόµη τα ασφαλιστικά ταµεία καθώς και τα ταµεία συντάξεων των 

Ισλανδών βρέθηκαν και αυτά εκτεθειµένα. 

Η κατάσταση αυτή έγινε πιο τραγική όταν, από το Σεπτέµβριο του 2007 

έως και το Σεπτέµβριο του 2008, ο πληθωρισµός ανέβηκε από 4% σε 14% ενώ 

και το βασικό επιτόκιο της Ισλανδίας κυµαινόταν το Μάιο του 2008 σε 15,5%. 

Ενώ και τον Οκτώβριο του 2008 η κορόνα υποτιµήθηκε από 130 σε 360 κορόνες 

το ευρώ µέσα σε µια νύχτα. 

Η Ισλανδία στις 16 Οκτωβρίου του 2008 ανακοίνωσε ότι δεν µπορεί 

πλέον να ανταπεξέλθει  στην πληρωµή του οµολόγου της κρατικοποιηµένης 

Glitnir-Bank, το οποίο ανερχόταν στα 750 δις δολάρια. Με αυτή και µόνο την 

δήλωση ήταν πλέον γεγονός ότι η χώρα είχε πτωχεύσει. Όµως, δεν υπήρχε καµία 

επίσηµη χρεοκοπία διότι δεν το είχε εκδώσει η ίδια η Ισλανδία. 

Αν δεν είχε επέµβει το ∆ΝΤ η Ισλανδία θα είχε χρεοκοπήσει αφού το 

2008 είχε 216 δις έλλειµµα από 89 δις πλεόνασµα το 2007, ενώ µε την χρεοκοπία 
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της Κεντρικής της Τράπεζας προστέθηκαν ακόµα 192 δις στον κρατικό 

προϋπολογισµό. Η Ισλανδία ζήτησε βοήθεια από την Ρωσία και των 

σκανδιναβικών χωρών αλλά µάταια, αφού το χρηµατιστήριο είχε ήδη 

καταρρεύσει και σταµάτησε την λειτουργία του. Στις 15 Οκτωβρίου η ισλανδική 

κυβέρνηση ζήτησε βοήθεια από το ∆ΝΤ. Το Νοέµβριο του 2008 το ∆ΝΤ 

ενέκρινε δάνειο ύψους 2,1 δις δολαρίων. Η οικονοµική αυτή στήριξη, σε µορφές 

δανείων, προερχόταν από Μεγάλη Βρετανία, Γερµανία, Ρωσία,  Ολλανδία και 

Πολωνία. 

Το κράτος είχε µεγάλη ανάγκη αυτά τα χρήµατα  ώστε να 

σταθεροποιήσει το νόµισµα του, διότι η ισλανδική κορώνα έχασε (µόνο) το 2008 

75% της αξίας της σε σχέση πάντα µε το ευρώ. Έτσι η ισλανδική κυβέρνηση 

σταθεροποίησε την τιµή της και προς στιγµή σταµάτησε τις συναλλαγές µε όλα 

τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. Ο οίκος αξιολόγησης Standart & 

Poor’s µείωσε την αξιοπιστία της Ισλανδίας κατά δύο µονάδες δηλαδή από «Α-» 

σε «ΒΒΒ». Ενώ  τον Ιανουάριο του 2010 µείωσε την αξιοπιστία της Ισλανδίας 

και ο οίκος Fitch σε «ΒΒ+» και προειδοποίησε µε µια καινούργια µείωση. Πλέον 

είναι αντιληπτό το κερδοσκοπικό παιχνίδι που δεν διστάζουν να παίξουν οι οίκοι 

αξιολόγησης, οι οποίοι δεν ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για την έξοδο µιας χώρας 

από την κρίση. 

Αυτή η θεωρητική χρεοκοπία όµως είχε και συνέπειες: ο κυβερνητικός 

συνασπισµός διαλύθηκε. Ενώ σχηµατίστηκε µια προσωρινή κυβέρνηση από 

συµµαχίες της αριστεράς και των πρασίνων. Η κυβέρνηση αυτή επιβεβαιώθηκε 

σε πρόωρες εκλογές το 2009. 

Όµως η νέα αυτή κυβέρνηση δεν µπορούσε να αποφύγει τα µέτρα: 

αύξηση της εισφοράς για το ταµείο ανεργίας, υψηλότεροι φόροι για διάφορα 

προϊόντα, όπως ποτά, τσιγάρα κλπ., κατάργηση  ή µείωση πολλών κοινωνικών 

παροχών και µείωση της χρηµατοδότησης για νοσοκοµεία και σχολεία. Αυτά και 

πολλά άλλα παρόµοια µέτρα δεν οδήγησαν σε έξοδο της Ισλανδίας από την 

κρίση. 
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Σύµφωνα, λοιπόν, µε τον Πωλ Κρούγκµαν (γνωστό νοµπελίστα) η 

Ισλανδία παραµένει και για πολύ ακόµα στην σκιά της χρεοκοπίας. 

 

Ντουµπάι  2002-2010 

 Αν κανείς έκανε µια επίσκεψη στο Ντουµπάι, πριν από χρόνια, θα 

αισθανόταν ότι βρισκόταν σε µια χώρα βγαλµένη από τα παραµύθια. Η χώρα 

όπου ο χρυσός αγοράζεται σαν καραµέλες και το πετρέλαιο ρέει και δεν υπάρχει 

εγκληµατικότητα. Αν παλιότερα µίλαγε κανείς για µια επικείµενη πτώχευση της 

χώρας θα θεωρούσαν ότι αποτελεί ένα από τα παραµύθια της Χαλιµάς.  

 Παρόλα αυτά η οικονοµική κρίση έφτασε µέχρι και το Ντουµπάι. Η 

µεγάλη έξαρση στην αγορά ακινήτων, µέχρι το 2008, αντικαταστάθηκε από 

ηµιτελή κτίρια. ∆εν µπορούν πλέον να πουληθούν τα πολυτελή κτίρια που 

κτίστηκαν στα πολυτελή νησιά στις ακτές του Ντουµπάι. Το γεγονός αυτό 

αποτελεί µια καταστροφική κατάσταση που διαµορφώνεται σε ένα τόσο µικρό 

κράτος. 

 Σε αυτή την περίπτωση, αιτία του κακού, ήταν η απληστία η οποία είναι 

διάχυτη και η κερδοσκοπία. Οι τιµές των ακινήτων ήταν ανεβασµένες στα ύψη, 

µέχρι και τα ενοίκια είχαν ανέβει κατά 60%. Το να βγάλεις εύκολα χρήµατα στο 

Ντουµπάι ήταν µια δεδοµένη κατάσταση αφού: έδινες κάποια προκαταβολή και 

αγόραζες ένα ακίνητο, στη συνέχεια µπορούσες να το πουλήσεις µετά από 

σύντοµο χρονικό διάστηµα και αφού η τιµή του είχε ανέβει αρκετά. Συνήθως η 

αγοραπωλησία γινόταν όταν είχε µόλις ξεκινήσει να χτίζεται το ακίνητο. 

 Ενώ µέχρι το 2008 είχαν υπολογίσει ότι κάθε ώρα έµπαιναν στο 

Ντουµπάι 33 άτοµα, µετά το ξέσπασµα της κρίσης ο πληθυσµός  της χώρας 

µειώθηκε κατά 17%. 

 Τα χρέη συσσωρεύονταν, οι ασφάλειες αντιστάθµισης κινδύνου των 

οµολόγων του Εµιράτου ήταν πιο ακριβές από τις αντίστοιχες για τα οµόλογα 
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της Ισλανδίας η οποία είχε σχεδόν πτωχεύσει και  το χρηµατιστήριο έπεσε κατά 

8,3% . 

 Αυτή η αναβολή πληρωµής του Εµιράτου είχε φυσικά και παγκόσµιες 

επιπτώσεις: εφτά στα δέκα πιο ενεργά νοµίσµατα στην  Ασίας υποτιµήθηκαν ενώ 

σε παγκόσµιο επίπεδο κατέρρευσαν τα χρηµατιστήρια. Πολλοί επενδυτές, οι 

οποίοι πίστευαν ότι είχαν κρατική εγγύηση, αισθάνθηκαν εξαπατηµένοι. Το 

Ντουµπάι χειρίστηκε λάθος την κατάσταση και κλόνισε τη διεθνή γνώµη. 

 Απειλείται η Ευρώπη?  

 Εξαιτίας των οικονοµικών και κοινωνικών εξελίξεων η κατάσταση της 

Ευρώπης αλλάζει δραµατικά. Θεωρητικά τουλάχιστον µια χρεοκοπία όλης της 

ΕΕ είναι πιθανή, ενώ η χρεοκοπία κρατών-µελών της ΕΕ είναι και στην πράξη 

εφικτή. 

 Η πραγµατικότητα είναι σκληρή για κάθε χώρα ξεχωριστά και για το 

σύνολο της. Μάλιστα αν συνυπολογίσουµε ότι η όποια αρνητική αξιολόγηση 

δηµοσιεύεται  από τους οίκους αξιολόγησης τότε η κρίση για κάθε χώρα αλλά 

και για την  ΕΕ σαν σύνολο, µπορεί να αποτελεί µια κατευθυνόµενη πράξη, η 

οποία δεν παύει να είναι καταστροφική. 

 

Ουγγαρία 2008 

Η Ουγγαρία αποτέλεσε το πρώτο θύµα, από τα κράτη-µέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, που βρέθηκε αντιµέτωπη µε την χρεοκοπία. Η πτώχευση 

αποφεύχθηκε µόνο µέσα από µεγάλη  οικονοµική βοήθεια. Στις 27 Οκτωβρίου 

του 2008 η  ΕΕ, η Παγκόσµια Τράπεζα και το ∆ΝΤ έδωσαν στην Ουγγαρία 25 

δις ευρώ, ώστε να µπορέσει να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της. Η οικονοµική 

αυτή ενίσχυση ήταν φυσικά συνδεδεµένη µε κοινωνικοπολιτικές αλλαγές που θα 

έπρεπε να κάνει το κράτος αυτό της Ανατολικής Ευρώπης ώστε να µπορέσει να 

επιβιώσει. Όµως η χώρα αυτή παραµένει ακόµα χρεωµένη, χρόνια µετά την 
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ένταξη της στην ΕΕ ενώ ταυτόχρονα διατηρεί το µεγαλύτερο έλλειµµα 

προϋπολογισµού από τις υπόλοιπες χώρες.  

Τελικά η κυβέρνηση της Ουγγαρίας αποφάσισε, τον Οκτώβριο του 2008, 

να υποτιµήσει κατά 15% το εγχώριο νόµισµα (φιορίνι), το οποίο είχε σαν 

συνέπεια να φύγουν οι επενδυτές από την χώρα. Η αγορά των ουγγρικών 

κρατικών οµολόγων κατέρρευσε και οι τράπεζες αναγκάστηκαν να σταµατήσουν 

τα δάνεια σε ξένο νόµισµα. Οι πολίτες προκειµένου να ασφαλίσουν τις 

οικονοµίες τους, τις µετέφεραν σε ξένες τράπεζες. Παρά αυτό το αρνητικό κλίµα, 

η κυβέρνηση αποφάσισε τη λήψη µιας σειράς µέτρων όπως: περικοπές των 

κοινωνικών παροχών, αύξηση των φόρων και ενίσχυση των επιχειρήσεων. 

 Παράλληλα οι πολίτες είχαν να αντιµετωπίσουν µέτρα όπως: αύξηση του 

φόρου εισοδήµατος από 18% σε 19%,ο φόρος εταιρειών από 16% σε 19%,  

καθώς και το ΦΠΑ το οποίο από 20% αυξήθηκε σε 23%. Παράλληλα αυξήθηκε 

υποχρεωτικά ο φόρος στα τσιγάρα, τα ποτά και τα καύσιµα από 3% σε 7%, η 

φορολόγηση οικογενειακών βοηθηµάτων και η ύπαρξη αυστηρών µέτρων για τη 

στήριξη των αδύνατων οµάδων. 

Όλα αυτά τα µέτρα που πάρθηκαν δεν οδήγησαν την Ουγγαρία εκτός  

κρίσης αλλά ακόµα απειλείται µε χρεοκοπία. 

 

Ρουµανία 2009  

 Η Ρουµανία αποτελεί κράτος-µέλος της ΕΕ από τον Ιανουάριο του 2009. 

Είναι γεγονός ότι το κράτος αυτό έχει πτωχεύσει και κρατιέται τεχνητά εν ζωή 

µέσω ενός δανείου έκτακτης ανάγκης. 

 Από τα τέλη Φεβρουαρίου του 2009 η καταστροφή της Ρουµανίας ήταν 

κάτι το αναµενόµενο, αφού η κεντρική τράπεζα της χώρας δήλωσε ότι έχει 

ανάγκη να ζητήσει βοήθεια από την ΕΕ  και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

(∆ΝΤ). Η συγκεκριµένη παροχή βοήθειας ήταν αναγκαία διότι τα τελευταία 

χρόνια οι µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις δεν µπορούσαν να πληρώσουν τους 
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φόρους τους. Το 90% των ρουµανικών επιχειρήσεων χρεοκόπησε και βέβαια η 

οικονοµία παρέλυσε ενώ τα ποσοστά ανεργίας ανέβηκαν δραµατικά. 

 Το δάνειο που χορηγήθηκε στην Ρουµανία από ∆ΝΤ, δεν φαίνεται να το 

αξιοποιεί ορθά (όπως αυξήθηκαν οι µισθοί κατά 20% καθώς  και οι συντάξεις 

και ο αριθµός των δηµόσιων υπαλλήλων), η οικονοµική της κατάσταση όσο πάει 

και χειροτερεύει και το ∆ΝΤ θέτει πιο σκληρούς και αυστηρούς όρους. Η 

Ρουµανία αν δεν προχωρήσει σε δραστικές περικοπές είναι χαµένη. 

 

Λετονία 2009  

Τον Οκτώβριο του 2009 κανείς δεν ήθελε πια να αγοράσει κρατικά 

οµόλογα. Σε µια δηµοπρασία χαρτιών της Λετονίας, δεν υπήρξε καµία 

προσφορά. Ύστερα από το συµβάν αυτό άρχισαν να ανεβαίνουν τα ασφάλιστρα 

CDS για τις λετονικές υποχρεώσεις. Η Λετονία είχε βυθιστεί στην ύφεση παρά 

την βοήθεια από το ∆ΝΤ, και λόγω της έλλειψης εµπιστοσύνης στην κυβέρνηση 

της χώρας, οι προοπτικές διαγράφονται αρκετά ζοφερές, µε ιδιαίτερα σηµαντική 

µείωση του ΑΕΠ και αύξηση της ανεργίας. 

 Η κυβέρνηση, µέσα σε αυτό το τόσο αρνητικό κλίµα, αποφάσισε να 

αναγκάσει τους πιστωτές να διεκδικούν την πραγµατική αξία των 

υποθηκευµένων και όχι το αρχικό ποσό του δανείου. Το γεγονός αυτό οδήγησε 

σε µια νέα οικονοµική αστάθεια και σε υψηλές διαγραφές στις τράπεζες. 

 Όµως την κυβέρνηση της Λετονίας, η οποία είναι αντιµέτωπη µε µια 

επερχόµενη χρεοκοπία, δεν την νοιάζει το µέσο που θα χρησιµοποίηση αλλά ο 

στόχος. Έτσι προχώρησε ακόµα πιο πέρα, δηλαδή µείωσε του µισθούς των 

υπαλλήλων κατά 35%, οι φόροι αυξήθηκαν, νοσοκοµεία και σχολεία έκλεισαν 

και οι συνταξιούχοι αναγκάστηκαν να συνεισφέρουν για την αναδιαµόρφωση 

του κράτους. Όµως όλα τα µέτρα που πήρε η λετονική κυβέρνηση είναι ζωτικής 

σηµασίας προκειµένου να σωθεί η χώρα από την πτώχευση. 
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Ουκρανία 2009  

 Η Ουκρανία σώθηκε τον Νοέµβριο του 2008 από την χρεοκοπία, αφού το 

∆ΝΤ της χορήγησε δάνειο ανάγκης ύψους 16,4 δις δολαρίων, δηλαδή 11,1 δις 

ευρώ. 

 Όταν έφτασε σε αυτή την πολύ φτωχή χώρα η οικονοµική κρίση έφερε 

µαζί της και πολλά προβλήµατα: αύξηση της ανεργίας, κάθετη πτώση του 

κατασκευαστικού τοµέα και κατάρρευση του χρηµατιστηρίου. Αρκετές κρατικές 

τράπεζες βρέθηκαν στα πρόθυρα χρεοκοπίας. 

 Η Ουκρανία έχει λάβει µέχρι τώρα περίπου 7,2 δις ευρώ από το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο και ωστόσο δεν έχει καταφέρει να εξέλθει από την κρίση. 

Βέβαια κύρια προϋπόθεση για να δώσει το δάνειο το ∆ΝΤ ήταν η λήψη σκληρών 

µέτρων όπως: το όριο συνταξιοδότησης έπρεπε να αυξηθεί όχι όµως οι 

κοινωνικές παροχές και οι µισθοί, έπρεπε να γίνουν ριζικές αλλαγές στο 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Όµως στη Βουλή ψηφίστηκε ένας νόµος που 

προέβλεπε αυξήσεις στους συνταξιούχους και τους χαµηλόµισθους κατά 20%, 

µια πολιτική που τελικά λειτούργησε αντιπαραγωγικά, διότι επιβάρυνε τον 

κρατικό προϋπολογισµό µε άλλα 4 δις. Τα οποία χρήµατα φυσικά δεν είχε το 

κράτος. Ταυτόχρονα πολλοί επενδυτές απέσυραν αρκετά µεγάλα κεφάλαια από 

την Ουκρανία. Αυτός ο φαύλος κύκλος  κρατεί καλά και στην Ουκρανία, µια 

χώρα που είναι πολύ σηµαντική για την διέλευση του ρωσικού αερίου στην 

Ευρώπη. 

 

 

Ισπανία 2009  

Βλέποντας τον προϋπολογισµό της Ισπανίας παρατηρούµαι ότι η οικονοµία 

δυσκολεύεται και ότι ο κίνδυνος της χρεοκοπίας δεν είναι κάτι απίθανο. Για το 

λόγο αυτό ο τότε Πρωθυπουργός της χώρας ,ο Θαπατέρο, ήθελε να αυξήσει 

δραστικά τους φόρους έτσι ώστε να καταφέρει να βάλει µια τάξη. 
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 Ο Θαπατέρο, το Σεπτέµβριο του 2009, έκανε ξεκάθαρο στη Βουλή την 

δυσκολία της κατάστασης και µε ποιους τρόπους θα προσπαθούσε να την 

ελέγξει. 

Το 2010 ο Ισπανός Πρωθυπουργός αύξησε τους φόρους κατά 1,5% του 

ΑΕΠ (δηλαδή 15δις ευρώ). Όµως το ΑΕΠ της χώρας συρρικνώθηκε κατά 

4,2%ενώ και η ανεργία αυξήθηκε κατά 18% (το µεγαλύτερο ποσοστό στην 

Ευρώπη). Η κατασκευαστική αγορά έχει παραλύσει ενώ χιλιάδες καινούργια 

σπίτια και διαµερίσµατα είναι απούλητα. 

Το ∆εκέµβριο του 2009, ο οίκος Standart & Poor’s, υποβίβασε την 

Ισπανία από ΑΑ+, µε αποτέλεσµα να πέσει ο δείκτης του χρηµατιστηρίου 

περισσότερο από 2%. 

Για άλλη µια φορά η παρέµβαση ενός οίκου αξιολόγησης σε µια χώρα 

είναι αντιµέτωπη µε οικονοµικές δυσκολίες, αντί να την βοηθήσει, την οδηγεί σε 

ακόµα πιο χειρότερη κατάσταση. 

Το Ισπανικό κράτος έχει παιδευτεί. Το µόνο που µπορεί να κάνει είναι να 

καλέσει τους πολίτες στα ταµεία πριν από την κατάρρευση. Η κατάσταση που 

επικρατεί στην Ισπανία, και µε τις αξιολογήσεις των αρµόδιων οίκων, δεν 

καλυτέρεψε. Είχε ως αποτέλεσµα την υψηλή ανεργία, υψηλοί φόροι και υψηλές 

υποχρεώσεις. Η Ισπανία µέχρι και τώρα βρίσκεται σε άσχηµη θέση και το 

µέλλον της δείχνει αβέβαιο.  

 

 

Πορτογαλία 2010 

Η Πορτογαλία τροµαγµένη από τις εξελίξεις στην Ελλάδα έσπευσε να 

συµφωνήσει πρόγραµµα λιτότητας, προκειµένου να αποφύγει το ∆ΝΤ, που θα 

µείωνε το έλλειµµα από 9,4% που ήταν το 2009 σε 4,6% το 2011.  

Ιρλανδία 2009-2010  
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  Παλιότερα η Ιρλανδία αποτελούσε µια από της πλουσιότερες χώρες που 

βρίσκονταν στην Ευρώπη. Το κατά κεφαλήν εισόδηµα στην Ιρλανδία ήταν κατά 

1/3 υψηλότερο σε σχέση µε αυτό της Γερµανίας. Όµως η κρίση έπληξε ιδιαίτερα 

σκληρά και τους Ιρλανδούς, παρ’ ότι η ευηµερία τους προερχόταν  από 

κερδοσκοπικές φούσκες και κυρίως από τον κτηµατοµεσιτικό τοµέα. Πολλοί 

Ιρλανδοί είναι υπερχρεωµένοι εξαιτίας της κάθετης πτώσης των τιµών των 

ακινήτων.  

 Επίσης τα χρέη του κράτους έχουν πάρει µεγάλη έκταση µε αποτέλεσµα 

την εξέγερση του λαού. Το έλλειµµα από µηδενικό που ήταν το 2007,πέρασε στο 

-7,3% το 2008 για να καταλήξει -32,4% το 2010, ενώ το δηµόσιο χρέος άγγιξε το 

100%του ΑΕΠ στα τέλη του 2010.  

 Μια µεγάλη απεργία, το Νοέµβριο του 2009, παρέλυσε όλοι την χώρα. 

Το πλήθος που είχε συγκεντρωθεί άγγιζε τους 250.000 οι οποίοι ήταν 

αναστατωµένοι άνθρωποι, δάσκαλοι, νοσοκόµοι καθώς και κάθε λογής άνθρωποι 

οι οποίοι διαµαρτύρονταν κατά των µέτρων της κυβέρνησης. Όµως και η 

κυβέρνηση δεν µπορούσε να κάνει άλλο από το να ακολουθήσει το δρόµο αυτό 

γιατί διαφορετικά η χώρα θα καταστρεφόταν. Τα οικονοµικά στοιχεία ήταν 

τραγικά αφού τα έσοδα έπεσαν στο επίπεδο του 2003, ενώ τα έξοδα ήταν 70% 

πιο πάνω. Παράλληλα ο δείκτης χρεών τριπλασιάστηκε µέσα σε σύντοµο 

χρονικό διάστηµα και οι προοπτικές είναι ζοφερές. Σύµφωνα µε την ΕΕ η οποία 

είχε προβλέψει ότι το δηµόσιο χρέος της θα ανέρχεται το 2011 σε 96,2% ενώ  η 

ανεργία η οποία το 2007 έφτανε µόλις το 5%, το 2009 αυξήθηκε και έφτασε το 

13% και το 2011  βρίσκετε στο 14%. Σχεδόν οι µισοί εργαζόµενοι ζουν κάθε 

µέρα µε το φόβο της απόλυσης. 

 Βέβαια η αξιοπιστία της Ιρλανδίας υποβιβάστηκε από τον οίκο 

αξιολόγησης Fitch από «ΑΑ+» σε «ΑΑ-». Το οποίο αποτέλεσε ένα συντριπτικό 

σηµάδι για τους επενδυτές. Ταυτόχρονα σε όλα αυτά προστίθεται και η 

υπερχρέωση των νοικοκυριών η οποία αγγίζει το 225% του ΑΕΠ (µια πιο τις 

υψηλότερες του κόσµου).  
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 Η οικονοµική και η κοινωνική κατάσταση είναι απίστευτα δύσκολη. Η 

υιοθέτηση αυστηρότερων µέτρων, ύστερα από τις προειδοποιήσεις των οίκων 

αξιολόγησης, δείχνει αναγκαία και αναπόφευκτη. 

 Με βάση τα στοιχεία του ΟΟΣΑ
12, η Ιρλανδία έχει υψηλούς βασικούς 

µισθούς και επιδόµατα ανεργίας. Γι’ αυτό και η κυβέρνηση θέλησε να προβεί σε 

µειώσεις µισθών, να καταργήσει δώρο αδείας και υπερωρίες. Έτσι οι Ιρλανδοί 

βγήκαν στους δρόµους και ξεκίνησαν να διαµαρτύρονται για την επιδείνωση του 

βιοτικού επιπέδου. Η κατάσταση της χώρας όµως είναι σε το άσχηµη κατάσταση 

(στα πρόθυρα χρεοκοπίας) και αυτό σηµαίνει ότι πρέπει άµεσα να µειώσει τις 

κοινωνικές παροχές, το οποίο γεγονός προκαλεί την αγανάκτηση του λαού.  

 Το Νοέµβριο του 2010, η ιρλανδική κυβέρνηση ζήτησε επίσηµα την 

βοήθεια του ∆ΝΤ και της Ευρώπη, και χρηµατοδοτήθηκε µε 85 δις µε 

αντάλλαγµα πρόγραµµα τριετούς  λιτότητας. 

 Η Μ. Βρετανία κινδυνεύει?  

 Υπάρχουν στοιχεία τα οποία δείχνουν ότι ακόµα και η Βρετανία έχει 

πιθανότητες για χρεοκοπία. 

 Η βρετανική οικονοµία βρίσκεται σε καταστροφικά επίπεδα ενώ η 

φούσκα της κτηµατοµεσιτικής αγοράς δείχνει τεράστια. Όµως ακόµα και τα 

ιδιωτικά χρέη είναι µεγάλα, γύρω στο 155% ενώ και η βιοµηχανική της 

παραγωγή έπεσε στο 85,9% το 2009, το χαµηλότερο ποσοστό από το 2007. 

 Πώς όµως αντιδρούν η κεντρική τράπεζα και η δηµοσιονοµική πολιτική 

στη συγκεκριµένη (καταστροφική) κατάσταση; Κάνουν ότι περνά από το χέρι 

τους προκειµένου να βάλουν σε  κίνηση την κατανάλωση και τα δάνεια. Το 

σίγουρο είναι ότι δεν παράγεται µια υγιής ανάκαµψη για οικονοµίες, επενδύσεις, 

και απασχόληση. Η έννοια κατανάλωση µε οποιαδήποτε θυσία έχει την σηµασία 

ότι πρέπει να περάσει από την «µηχανή έκδοσης χρηµάτων» γεγονός που 

                                                           
12 ΟΟΣΑ(Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης): είναι ένας διεθνής 
οργανισµός των αναπτυγµένων χωρών που στηρίζουν της αντιπροσωπευτικής 
δηµοκρατίας και της οικονοµίας στην ελεύθερη αγορά.  
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προκαλεί υψηλότερο πληθωρισµό και το µόνο που πετυχαίνει είναι η 

αποδιοργάνωση του νοµίσµατος(στην συγκεκριµένη περίπτωση της βρετανικής 

λίρας). 

 Ο Άνταµ Ποζέν πιστεύει ότι το βρετανικό οικονοµικό σύστηµα «δεν είναι 

σε θέση» να εντοπίσει δρόµους που να το βοηθήσουν να βγει από µια 

επερχόµενη ύφεση, επειδή έχει τραυµατιστεί και το ίδιο από την κρίση.  Η 

σηµαντικότερη ερώτηση που µπορεί να διατυπωθεί είναι, πως θα καταφέρουν να 

βρουν χρήµατα οι µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις. Για τον Άνταµ Ποζέν είναι 

λάθος που η Τράπεζα της Αγγλίας, παρά την ύφεση, διατηρεί τους τόκους 

αµετάβλητους, κάτι από το οποίο δεν παράγεται ανάπτυξη. Επίσης ο ειδικός 

αυτός τονίζει ότι η ιστορία µας έχει διδάξει, δηλαδή πώς µια οικονοµία 

συνέρχεται πιο εύκολα όταν το τραπεζικό σύστηµα διορθώνεται και όταν 

παρέχεται κεφάλαιο από εναλλακτικές πηγές προς τις επιχειρήσεις. 

 Στη χώρα δεν εισρέουν κεφάλαια ενώ και το συνολικό κρατικό έλλειµµα 

της, για το οικονοµικό έτος 2009/10, έφτανε τα 175 δις βρετανικές λίρες (12,4% 

του ΑΕΠ). Τόσο πολλά όσο καµία άλλη χώρα των G-2013. Όµως τον Οκτώβριο 

του 2009 τα χρέη της αυξήθηκαν κατά 11,4 δις αγγλικές λίρες, αυτή η άνοδος 

ήταν η µεγαλύτερη άνοδος από την αρχή του δανεισµού. Μετά την χρεοκοπία 

Lehman, τους πρώτους 12 µήνες, η βρετανική κυβέρνηση αναγκάστηκε να 

δανειστεί 138 δις αγγλικές λίρες. 

 Η βρετανική οικονοµία επιδεινώνεται, η αξιοπιστία της Βρετανίας 

µειώνεται και οι γνωστοί οίκοι αξιολόγησης απειλούν µε υποβαθµίσεις. 

                                                           
13

 Ο κύριος στόχος της G-20 είναι η δηµιουργία ενός πιο πειθαρχηµένου 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος το οποίο θα στηρίζεται σε µια πιο ισορροπηµένη και 

σταθερά διατηρήσιµη οικονοµική ανάπτυξη. Το συγκεκριµένο σύστηµα δεν θα επιτρέπει 

την µεγέθυνση της µόχλευσης όσο στο παρελθόν. Καθώς, επίσης, δεν θα επιτρέπει την 

τεράστιων κινδύνων που φέρουν ως αποτέλεσµα µεµονωµένοι χρηµατοοικονοµικοί 

φορείς να παρουσιάζουν κέρδη, αλλά οι τυχόν ζηµίες να επιβαρύνουν τα κράτη και τους 

πολίτες. 
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 Σε περίπτωση που οι οίκοι αξιολόγησης αποφασίσουν µια κατά µέτωπο 

επίθεση εναντίον της χώρας και δεν παραµείνουν στις απειλές τότε εκτός από την 

Μ. Βρετανία  η κατάσταση θα επιδεινωθεί και για ένα σύνολο άλλων χωρών. 

 Τα στοιχεία για µια πιθανή χρεοκοπία της Μεγάλης Βρετανίας 

αυξάνονται και παράλληλα αυξάνεται και ο φόβος άλλων χωρών οι οποίες 

επηρεάζονται άµεσα, όπως είναι η Γερµανία, η οποία έχει τις περισσότερες 

αξιώσεις   από τους Βρετανούς (617,59 δις δολάρια το 2008). 

 Από το Μάιο του 2009 εµφανίστηκαν οι πρώτες δυσκολίες στην κρατική 

χρηµατοδότηση. Για πρώτη φορά από το 1995 δεν βρίσκονται αγοραστές για τα 

βρετανικά κρατικά οµόλογα. Η κατάσταση αυτή συνεχίστηκε και το ∆εκέµβριο 

του 2009. Ήταν ο δεύτερος πιο άσχηµος µήνας για την αγορά κρατικών 

οµολόγων των τελευταίων δέκα ετών. Αρκετοί µεγαλοεπενδυτές δήλωσαν ότι 

και στο µέλλον θα είναι συγκρατηµένοι όσων αφορά την αγορά βρετανικών 

οµολόγων. 

 Τα µηνύµατα τόσο για την ευρωπαϊκή όσο και για την παγκόσµια αγορά 

είναι δυσοίωνα. Και όλα αυτά τα τροµερά και εγκληµατικά λάθη θα τα πληρώσει 

το κοινωνικό σύνολο και όχι οι κυβερνήσεις.  

2.2 ΟΙΚΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 

Στις µέρες µας ακούµε συχνά ότι υποβαθµίστηκε η πιστοληπτική 

ικανότητα µιας χώρας και ότι βρίσκεται ενώπιον µιας επικείµενης πτώχευσης. 

Ένα σηµαντικό µερίδιο ευθύνης, για την δύσκολη οικονοµική κατάσταση στην 

οποία έχουν περιέλθει διάφορες χώρες,, φέρουν εκτός από τις κυβερνήσεις και οι 

οίκοι αξιολόγησης. 

Οι οίκοι αξιολόγησης δίνουν ‘‘ανεξάρτητες’’ αξιολογήσεις για την 

πιθανότητα αποτυχίας των επιχειρήσεων, των κρατών και των οικονοµικών 

οργάνων. Αξιολογούν την πιθανότητα αν τα χρήµατα που δανείστηκαν, οι 

παραπάνω φορείς, θα επιστραφούν. 
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Με βάση τους υπολογισµούς προκύπτει µια «ανάλυση κρατών» ως 

εκτίµηση του ρίσκου µιας οικονοµικής επένδυσης σε µια χώρα. Το προϊόν που 

προκύπτει από αυτό είναι το «Lander-Rating» ένα σύστηµα «πρόχειρης 

αναγνώρισης». Το σύστηµα αυτό ελέγχει τα ρίσκα και τις πιθανότητες µιας 

συγκεκριµένης αγοράς, τα οποία µπορούν να δηµιουργηθούν από την πολιτική, 

κοινωνική ή οικονοµική κατάσταση που έχει µια χώρα. Οι εν λόγω αναλύσεις 

γίνονται από διεθνή ινστιτούτα και άλλους οργανισµούς που ειδικεύονται σε 

τέτοια θέµατα. Μερικοί από τους οργανισµούς αυτούς είναι: Fitch, Moody’s, 

Standart & Poor’s US-Rating-Agenturen. Αυτοί είναι κάποιοι από τους οίκους 

αξιολόγησης, οι -οποίοι στις µέρες µας αµφισβητούνται αρκετά έντονα, ενώ οι 

τρείς πρώτοι αποκαλούνται στο χώρο «The big three». 

οι εν λόγω οίκοι χρησιµοποιούν διάφορους πίνακες αξιολόγησης, όπου 

κυριαρχούν σύµβολα όπως: 

� ΑΑΑ    µέγιστη ασφάλεια 

� ΑΑ+/ΑΑ/ΑΑ-   υψηλή ποιότητα 

� Α+/Α/Α-   υψηλής αξίας 

� ΒΒΒ+/ΒΒΒ/ΒΒΒ-  χαµηλότερης αξίας 

� ΒΒ+/ΒΒ/ΒΒ-   αβέβαιη επένδυση 

� Β+/Β/Β-   υψηλή κερδοσκοπία 

� CCC+/CCC/CCC-  γεµάτο ρίσκο, πιθανές                    

απώλειες 

� D    σε καθυστέρηση πληρωµής 

Τα κριτήρια αξιολόγησης µια χώρας είναι:  

α) Ο βαθµός ελευθερίας δηλαδή: ελευθερία στην οικονοµική τάξη, 

απελευθέρωση της µεταφοράς κεφαλαίου µε όρους, οριοθέτηση για επενδύσεις 

στο εξωτερικό, προσβασιµότητα της εγχώριας κεφαλαιαγοράς για τους ξένους, 

προσφοράς εργασίας για ξένο εργατικό δυναµικό, κατάλληλες συνθήκες για 

επενδύσεις  νοµική ασφάλεια στη χώρα, δυνατότητας εξαγωγής καθώς και η 

πολιτική εισαγωγών. Φυσικά θα πρέπει να ισχύουν κάποιες προϋποθέσεις όπως: 
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το σύστηµα κίνησης και επικοινωνίας, το εργασιακό κλίµα και η κοινωνική 

ειρήνη, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, η προστασία µάρκας και προϊόντων,  η 

σταθερότητα του πολίτικου συστήµατος, ο όγκος ειδικών βιοµηχανικών ειδών 

στην αγορά, ο κίνδυνος εσωτερικών και εξωτερικών συγκρούσεων κ.α. 

 β) Οι οικονοµικές συνθήκες συµπεριλαµβανοµένων και τη πιθανότητα 

εξέλιξης δηλαδή: πληθωρισµός τα τελευταία 2 χρόνια, τάσεις όσον αφορά το 

ισοζύγιο πληρωµών, ανάπτυξη τα τελευταία 5 χρόνια και προοπτικές ανάπτυξης, 

επιβαρύνσεις εξαιτίας  των εισαγωγών ενέργειας και πετρελαίου και 

µετατρεψιµότητα του εθνικού νοµίσµατος (δυνατότητα ανταλλαγής του εθνικού 

νοµίσµατος µια χώρας µε κάποιο και ανάποδα). 

 Όσον αφορά το ρίσκο κάποιας χώρας, από τις αναλύσεις προκύπτει το 

«ασφάλιστρο κίνδυνου της χώρας». Με τον όρο αυτό εννοούµε τη χρέωση των 

τόκων των δάνειων, οι όποιοι µπαίνουν µε βάση τους πρόσθετους ειδικούς 

κινδύνους. Από την πλευρά του δανειστή πρόκειται για ασφάλιστρα κινδύνων, 

των οποίων το ύψος εξαρτάται από τη σταθερότητα και την πιστοληπτική 

φερεγγυότητα της κάθε χώρας. Αυτό µπορεί να υπολογιστεί µε την αξία της 

πιστοληπτικής ικανότητας ενώ οι αξιολογήσεις γίνονται από ειδικούς 

οργανισµούς. 

 Με πιο απλά λόγια, η βαθµολογία της κάθε χώρας δείχνει πόσες περίπου 

είναι οι πιθανότητες, να υποστεί ο επενδυτής ο οποίος θα επενδύσει σε αυτή τη 

χωρά, µεγάλες απώλειες. Η βαθµολογία επικινδυνότητας των χώρων 

παρουσιάζεται µε πόντους: κάθε 100 πόντοι σηµαίνουν µια άνοδο του τόκου 

κατά 1%. 

 Για την Ελλάδα, για παράδειγµα, στις 28/6/2011 το ύψος των 

ασφάλιστρων συµβολαίων πιστωτικών απωλειών για τα ελληνικά οµολόγα 

πενταετούς διάρκειας έφταναν στις 2.357 µονάδες βάθους το έτος, δηλαδή αν 

ήθελε κάποιος να ασφαλίσει οµόλογα συνολικής άξιας €100 εκατοµµύρια θα 

έπρεπε να πληρώσει κάθε χρόνο το ποσό των €23,57 εκατοµµύρια. Με 
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αποτέλεσµα σε βάθος πενταετίας το κόστος των ασφάλιστρων θα υπερέβαινε την 

ονοµαστική αξία των οµολόγων. 

 Το τελευταίο διάστηµα ακούγονταν παρά πολλά που είχαν σχέση µε το 

ρολό των οίκων αξιολόγησης στην αγορά των ασφαλιστήριων συµβολαίων 

πιστωτικών απωλειών (CDS). Αρκετοί ισχυρίζονται ότι οι πανίσχυροι αυτοί 

ιδιωτικοί οίκοι εµποδίζουν τις προσπάθειες αναδιάρθρωσης του ελληνικού 

χρέους, απειλώντας ότι θα τις χαρακτηρίσουν πιστωτικό γεγονός (credit event), 

κάτι το oποίο θα είχε ως αποτέλεσµα των ενεργοποίηση των CDS, δηλαδή την 

πληρωµή όλων όσων έχουν ασφαλίσει τις απαιτήσεις τους έναντι της Ελλάδας. 

 Αρκετά ευρωπαϊκή κράτη έχουν αρνητική αξιολόγηση. Μέσω των ΜΜΕ 

µαθαίνουµε ότι είναι πιθανή η χρεοκοπία της Λιθουανίας, της Ρουµανίας, της 

Ουγγαρίας, της Βουλγαρίας, της Ισλανδίας, της Πολωνίας, της Πορτογαλίας, της 

Ισπανίας, της Ελλάδος, και πολλών άλλων χώρων. Όµως συµφώνα µε τα 

δηµοσιεύµατα του τύπου (σχεδόν κάθε µέρα) ούτε τα αποκαλούµενα ισχυρά 

κράτη όπως η Μεγάλη Βρετάνια, Ιταλία, ΗΠΑ και η Γερµάνια, έχουν ένα τέτοιο 

οικονοµικό σύστηµα που να επιτρέπει την ήρεµη και σταθερή οικονοµική και 

κοινωνική ζωή τους. 

Βέβαια η Γερµανία βαθµολογείται από τους οίκους αξιολόγησης σχεδόν 

πάντα µε τους υψηλότερους βαθµούς για την αξιοπιστία της ως δανειολήπτης. 

Για το λόγο αυτό µπορεί το γερµανικό κράτος να δανείζεται µε πολύ χαµηλό 

επιτόκιο. Φυσικά οι αξιολογήσεις δεν είναι σταθερές και εξαρτώνται από το 

σύνολο των χρεών που έχει µια χώρα και αν αυτά µειώνονται ή αυξάνονται. Για 

παράδειγµα η Ιαπωνία της οποίας η οικονοµία θεωρούνταν ως η δεύτερη  

µεγαλύτερη στον κόσµο, το 2002 υποβαθµίστηκε στο επίπεδο της Σλοβενίας 

δηλαδή από ΑΑΑ σε ΑΑ. Η συνέπεια ήταν ότι η Ιαπωνία δανειζόταν µε πιο 

υψηλό επιτόκιο.14 

2.3  Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ Federal Reserve Bank 

(FED) 
                                                           
14 (Κυριάκος Βελόπουλος, 2011) 
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Το Federal Reserve System ιδρύθηκε επισήµως στις 23 ∆εκεµβρίου του 

1913 από το Κογκρέσο των Ηνωµένων Πολιτειών προκειµένου να θεσπίσει ένα 

κεντρικό τραπεζικό σύστηµα, το οποίο δηµιουργήθηκε µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε 

να δώσει στο εθνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ελαστικότητα αλλά και δύναµη. 

 Όµως υπάρχει κάτι που δεν είναι ιδιαίτερα γνωστό, ότι δηλαδή η µορφή 

του τραπεζικού συστήµατος αποφασίστηκε πριν από χρόνια από µια µικρή 

οµάδα ισχυρών τραπεζιτών. Φυσικά η απόφαση αυτή πάρθηκε µε µυστικό τρόπο 

σε µια συνάντηση η οποία ήταν εξίσου απόρρητη. Οι τραπεζίτες αυτοί ήθελαν µε 

κάθε τρόπο να εµποδίσουν το κράτος να έχει στην κατοχή του το δικαίωµα να 

δηµιουργεί χρήµατα. Ο κύριος στόχος τους ήταν να ξεγελάσουν του Κογκρέσο, 

φέρνοντας ένα νόµο, µε βάσει τον οποίο το κράτος θα δανείζεται από τις 

ιδιωτικές τράπεζες και θα πληρώνει τόκους. 

2.3.1 Οι τραπεζίτες υλοποιούν το στόχο τους 

Ο Μ. Α. Ρότσιλντ είχε δηλώσει στις αρχές του 20ου αιώνα: «∆ώστε µου 

τον έλεγχο του νοµίσµατος ενός έθνους και µου είναι αδιάφορο ποιος θα κάνει 

τους νόµους», τα λόγια του αυτά αποδείχθηκαν προφητικά καθώς και 

καταστροφικά. Τελικά τι συνέβη στην Αµερική; 

 Μια οµάδα ιδιωτών τραπεζιτών, το 1913, κατάφερε µέσω ενός 

συνωµοτικού προετοιµασµένου πραξικοπήµατος να ξεγελάσει το Αµερικάνικο 

Κογκρέσο και να κερδίσει τον έλεγχο του αµερικάνικου νοµίσµατος. 

 Το «Federal Reserve Act» του 1913 αποτελούσε για την οµάδα των 

τραπεζιτών µια µεγάλη επιτυχία: εξουσιοδότησε µια ιδιωτική κεντρική τράπεζα, 

η οποία αποτελούνταν από 12 µονοπώλια πίστωσης, να τυπώνει από το πουθενά 

χρήµατα για δάνεια και να δανείζει στην κυβέρνηση µε τόκο. Καθώς και να 

ελέγχει το εθνικό απόθεµα σε χρυσό (δηλαδή να το µεγαλώνει ή να το µικραίνει). 

 Ο Λιντµπεργκ, βουλευτής, ονόµασε το νόµο αυτό ως «το χειρότερο 

οικονοµικό έγκληµα όλων των εποχών». Με βάση τα λεγόµενα του: «Το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα παραδόθηκε σε µία οµάδα, η οποία αποβλέπει στο 
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κέρδος. Το σύστηµα αυτό είναι ιδιωτικό και χρησιµοποιείται µόνο για να 

βγάζουν το µεγαλύτερο δυνατό κέρδος από χρήµατα άλλων ανθρώπων». 

 Ο Πρόεδρος της τραπεζικής και οικονοµικής επιτροπής στο Κογκρέσο, 

Κάρτερ Γκλας, έγινε ακόµα πιο σαφής: «Υπήρξε ποτέ χαρτονόµισµα του οποίου 

η αξία να βασίζεται στην ιδιοκτησία µιας τράπεζας; Υπήρξε ποτέ κρατικό χρήµα 

από το οποίο να µην µπορεί να δοθεί ούτε δολάριο δίχως την έγκριση µιας 

συγκεκριµένης τράπεζας; Η εικαζόµενη συµµετοχή της κυβέρνησης είναι τόσο 

µακριά που δεν µπορείς καν να την φτάσεις». 

 Ακόµα ένας άνθρωπος ου Κογκρέσου, ο Λούις Μακ Φάντεν (βουλευτής), 

δήλωσε ότι: «Μερικοί άνθρωποι πιστεύουν ότι η FED (Οµοσπονδιακή Τράπεζα 

των ΗΠΑ) είναι ένα ίδρυµα της αµερικάνικης κυβέρνησης. Όµως στην 

πραγµατικότητα αποτελείται από ιδιωτικά µονοπώλια, τα οποία εκµεταλλεύονται 

τους πολίτες των ΗΠΑ. Τους απασχολούν τα δικά τους συµφέροντα και εκείνα 

των πελατών τους στο εξωτερικό. Τα συµφέροντα των κερδοσκόπων της χώρας 

και του εξωτερικού. Τα συµφέροντα των ληστρικών τοκογλύφων». 

 Επίσης, πρέπει να αναφέρουµε την άποψη του Π.Μ. Βάρµπουργκ, ο 

οποίος αποτελεί µια ηγετική προσωπικότητα της Federal Reserve System, ο 

οποίος δήλωσε ότι τα νοµίσµατα της FED αποτελούν ιδιωτικό χρήµα, όµως ο 

φορολογούµενος πολίτης είναι εκείνος που πρέπει να αναλάβει τις απώλειες των 

τραπεζιτών. Έτσι µε τον τρόπο αυτό το καρτέλ χρηµάτων έπιασε τους στόχους 

του.  

 

2.3.2 Λίγα λόγια για την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (FED) 

Η δοµή της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ, παρότι θεωρείται από 

πολλούς κρατικοί, στην πραγµατικότητα είναι καθαρά ιδιωτική.  

Το  Federal Reserve System αποτελείται από: 
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• Board of Governors: εφτά µέλη, µε δεκατετράχρονη θητεία, τα 

οποία ορίζονται από τον Πρόεδρο των ΗΠΑ και διορίζονται από 

τη Γερουσία. 

• Federal Open Committee (FOMC): αποτελείται από τα µέλη του 

Board of Governors και τους µεµονωµένους Προέδρους των 

Reserve τραπεζών. Ουσιαστικά η αποστολή της (FOMC) είναι η 

εθνική νοµισµατική πολιτική, δηλαδή να ρυθµίζει το ποσό των 

χρηµάτων που θα κυκλοφορεί και τους τόκους. 

• Federal Reserve Banken: 12 τοπικές Federal Reserve Banken µε 

25 υποκαταστήµατα. Στην ουσία πρόκειται για εταιρείες των 

οποίων οι µετοχές βρίσκονται στα χέρια εµπορικών τραπεζών, οι 

οποίες και είναι µέλη του συστήµατος. Σκοπός τους είναι:1) να 

έχουν έτοιµα χρηµατικά ποσά για άλλες τράπεζες-µέλη,2) να 

εξαργυρώνουν επιταγές και 3)να ρυθµίζουν τις οικονοµικές 

υποθέσεις της εκάστοτε κυβέρνησης. Με λίγα λόγια διοικούν το 

τραπεζικό σύστηµα του έθνους. Η FED βρίσκεται στην Νέα 

Υόρκη και είναι η µοναδική που συναλλάσσεται µε το εξωτερικό.  

Τα κύρια καθήκοντα της 

� Επίβλεψη και ρύθµιση του τραπεζικού συστήµατος. 

� Εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής. 

� Προσαρµογή του επιτοκίου και αλλαγή του ορίου αποθέµατος. 

� ∆ιατήρηση του λειτουργικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

� Παρακολούθηση του ύψους του ποσού των χρηµάτων που είναι σε 

κυκλοφορία. 

� ∆ηµοσίευση των οικονοµικών εκθέσεων. 

� Μονοπώλιο στην παραγωγή εθνικού συστήµατος (τα κέρµατα 

εξαιρούνται). 

Στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής 
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 Το Federal Reserve Act διευκρινίζει τους στόχους της νοµισµατικής 

πολιτικής, δηλαδή την υψηλή στάθµη απασχόλησης, τη σταθερότητα των τιµών 

και τους µέτριους, µακροχρόνιους τόκους. 

Federal Reserve Bank: Τι βρίσκετε πίσω από το όνοµα της 

Το όνοµα «Federal Reserve Bank», σύµφωνα µε τους κριτικούς και τους 

σκεπτικιστές εµπεριέχει τρία ψέµατα: 

1. Federal: Σηµαίνει οµοσπονδιακή, αλλά η FED, δεν βρίσκεται στην 

κατοχή της αµερικάνικης κυβέρνησης. Οι µετοχές της δεν 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Ιδιοκτήτης της είναι µια 

κοινοπραξία ιδιωτικών τραπεζών όπως η  JP Morgan Chase Company και 

Citybank. Οπότε η τράπεζα βρίσκεται στα χέρια ιδιωτών. Αυτό έκρινε, το 

1982, και ένα οµοσπονδιακό δικαστήριο.  

2. Reserve: Από αυτή την λέξη συνεπάγεται ότι η FED διαθέτει 

νοµισµατικά αποθέµατα, κάτι που δεν ανταποκρίνεται στην 

πραγµατικότητα, αφού δεν διαθέτει αποθέµατα σε καµιά µορφή. 

Ο πρώην Βουλευτής και Πρόεδρος του οίκου Banking Currency 

Committee, Ράιτ Πάτµαν, είχε γράψει στην αναφορά του, τη δεκαετία του 

1960: «Αποθέµατα σε ρευστό δεν υπάρχουν και δεν υπήρξαν ποτέ. Όταν 

λέµε «αποθέµατα ρευστού» εννοούµε τις πιστώσεις στα λογιστικά, οι οποίες 

περάστηκαν στα βιβλία της Federal Reserve. Τα δάνεια αντλήθηκαν από τις 

Federal Reserve Banken και από εκεί ρέουν στο τραπεζικό σύστηµα». 

 Ωστόσο η FED δεν το κρύβει αυτό. Σε ένα φυλλάδιο που κυκλοφόρησε, 

το οποίο εκδόθηκε από τη Federal Reserve Bank της Νέας Υόρκης, έλεγε: « 

Το νόµισµα δεν µπορεί να εξαργυρωθεί ή να ανταλλαχτεί µε χρυσό του 

Υπουργείου Οικονοµικών ή µε κάποια άλλη ενεργητική αξία. Η ερώτηση, 

ποιες ενεργητικές αξίες θα µπορούσαν να «καλύψουν» το νόµισµα της  

Federal Reserve, έχει µεγάλη λογιστική σηµασία» 
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 Όµως το ερώτηµα είναι από πού βρίσκει η FED τα χρήµατα για να 

αγοράσει κρατικά οµόλογα; Ο Πάτµαν ακολουθώντας την ερώτηση αυτή 

δήλωσε ότι: «Η FED δεν παίρνει ούτε βρίσκει χρήµατα, αλλά τα αντλεί. 

Πολύ απλά, αντλεί χρήµατα µε την έκδοση µιας επιταγής. Αν ο παραλήπτης 

της επιταγής θελήσει µετρητά,  τότε η Federal Reserve µπορεί να του δώσει, 

τυπώνοντας τα (σε µορφή χρηµάτων της FED)». Με λίγα λόγια η Federal 

Reserve είναι µια µηχανή τύπωσης χρηµάτων.  

 Ο οικονοµικός ερευνητής καθ. ∆ρ Χανς Μπόκερ µιλάει για την εξουσία 

της FED να τυπώνει χρήµατα: «Το δολάριο είναι ένα ιδιωτικό νόµισµα, οι 

ΗΠΑ δεν έχουν κρατικό νόµισµα. Η ακίνητη περιουσία όλων ων 

αµερικανικών κρατιδίων εξυπηρετεί την FED, χρησιµοποιώντας την ως 

ενέχυρο».  

3. Bank: Η FED δεν είναι κρατική τράπεζα, αλλά µια ιδιωτική επιχείρηση, 

υπό κρατική επίβλεψη.  

Όµως επίβλεψη σηµαίνει ότι το Κογκρέσο µπορεί να δει τα αποτελέσµατα, όταν 

όλες οι πράξεις έχουν ολοκληρωθεί. Το Κογκρέσο ενηµερώνεται κατά καιρούς 

από την FED. Ο µόνος µοχλός που µπορεί να κινήσει το Κογκρέσο στη FED, 

είναι το «δικαίωµα να µπορεί να αλλάξει στο καταστατικό τις αρµοδιότητες 

της».  

 Όµως στην πραγµατικότητα, κανείς δεν µπορεί να γνωρίζει ποιος ελέγχει 

την FED. Μέχρι και η γενική επιθεωρήτρια της Αµερικάνικης Κεντρικής 

Τράπεζας παραδέχεται στο Κογκρέσο ότι έχει πλήρη άγνοια. Η Ελίζαµπεθ Α. 

Κόλεµαν, στην επιτροπή χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών του αµερικάνικου 

Κοινοβουλίου, ερωτήθηκε από τον ρεπουµπλικανό15 Βουλευτή Άλαν Γκρέιζον, 

                                                           
15 Ο όρος καλύπτει µια ποικιλία πολιτικών κινηµάτων και θεωριών, που τα κοινά τους 

σηµεία είναι, ότι αντιτίθενται στη µοναρχία και προτιµούν µιαν αντιπροσωπευτική 

διακυβέρνηση, πιστεύοντας, επίσης, κατά διάφορους βαθµούς, στις αξίες της ισότητας 

και της ελευθερίας. Στο ρεπουµπλικανικό πολίτευµα, τα καθήκοντα της διοίκησης 

ανατίθενται µε δηµόσια ψηφοφορία µόνο σε άνδρες που διαθέτουν προνόµια δίνονται 

πάντα στους δολοπλόκους και ανήθικους µηχανορράφους. 
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για τη δραστηριότητα της. Οι απαντήσεις της προκάλεσαν σοκ στο Βουλευτή, ο 

οποίος διαπίστωσε ότι κανένας (ούτε και η κυρία  Κόλεµαν) δεν µπορούσε να 

ελέγξει τη FED για τον τρόπο που διαχειρίστηκε τα τεράστια ποσά του. 

 Η γενική επιθεωρήτρια της FED φαίνεται να γνωρίζει ακόµα λιγότερα για 

τις συναλλαγές, σε ύψος δισεκατοµµυρίων, που κάνει η FED. Με βάση τα 

λεγόµενα του Bloomberg, όλα γίνονται εκτός ισολογισµού, άρα είναι αδύνατον 

να µπορέσεις να ελέγξεις ή να εντοπίσεις ποιες τράπεζες ή ποια ιδρύµατα ή ποιοι 

ιδιώτες κέρδιζαν από τις υποθέσεις αυτές. 

 Σε µία ραδιοφωνική συνέντευξη, ο άνθρωπος του Κογκρέσου Γκρέιζον, 

εξηγεί ότι µόνο ο Πρόεδρος της  FED µπορεί να διαχειρίζεται και να αποφασίζει 

για τεράστια ποσά δηµοσίου χρήµατος, χωρίς να πρέπει να ρωτήσει ή να 

ενηµερώσει κάποιον ή να λογοδοτήσει σε κάποιον, µετά το τέλος των 

συναλλαγών (κάτι που παραπέµπει σε διδακτορικό καθεστώς).  

Μέχρι και οι ερωτήσεις Βουλευτών προς τον Πρόεδρο της FED, δεν 

κατάφεραν να διευκρινίσουν αν κάποιος µπορεί να ελέγξει αποτελεσµατικά την 

FED.16 

2.4 ∆ΙΕΘΝΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΤΑΜΕΙΟ (∆ΝΤ) 

Το ∆ιεθνές  Νοµισµατικό Ταµείο(International Monetary Fund, IMF) 

είναι ένας ειδικός οργανισµός του ΟΗΕ, για παράδειγµα µια θυγατρική 

οργάνωση της παγκόσµιας τραπεζικής οµάδας  µε κύρια έδρα την Ουάσιγκτον. Η 

ίδρυση του έγινε στις 22 Ιουλίου 1944 και η έναρξη (σύµφωνα µε την απόφαση 

της συνεδρίασης στο Μπρέτον Γουντς). 

 Μέσα στα καθήκοντα του είναι: η επέκταση του παγκόσµιου εµπορίου, η 

σταθεροποίηση του συναλλάγµατος, η προώθηση της διεθνούς συνεργασίας στη 

νοµισµατική πολιτική, η παρακολούθηση της οικονοµικής πολιτικής, η τεχνική 

βοήθεια και η δανειοδότηση – η σταθεροποίηση των διεθνών 

χρηµατοπιστωτικών αγορών. 

                                                           
16 (Κυριάκος Βελόπουλος, 2011) 
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 Το ∆ΝΤ έχει περίπου πάνω από 180 κράτη-µέλη και 2000 συνεργάτες 

παγκοσµίως. Το δικαίωµα ψήφου που έχει κάθε «µέλος»  προσδιορίζεται 

σύµφωνα µε το ποσοστό του κεφαλαίου του. Προκειµένου να ληφθούν 

αποφάσεις από το ∆ΝΤ θα πρέπει η πλειοψηφία της ψηφοφορίας να αγγίζει το 

85%. Τα κράτη-µέλη είναι: ΗΠΑ (16,77%), Ιαπωνία (6,02%), Γερµανία (5,88%), 

Γαλλία (4,86%), Μεγάλη Βρετανία (4,86%), Κίνα (3,66%).  

 Η αγγλοαµερικανική «υψηλή οικονοµία» (η τράπεζα της Αγγλίας και η 

FED), η οποία έχει λίγο περισσότερο από το 22% των ψήφων, µπορεί αν θέλει να 

µπλοκάρει οποιαδήποτε απόφαση του ∆ΝΤ αφού όπως προαναφέραµε 

προκειµένου να ληφθεί  µια απόφαση απαιτείτε το 85% των ψήφων. 

 Το κάθε κράτος-µέλος έχει ένα «βαθµό» τον οποίο αποκτά σύµφωνα µε 

τις εξής παραµέτρους: δικαίωµα τραβήγµατος (συµπεριλαµβανόµενων και 

δάνειων), υποχρέωση κατάθεσης (σε νοµίσµατα ή το οικείο νόµισµα, σε χρυσό), 

έκταση δανεισµού, και δικαίωµα ψήφου στο ∆ΝΤ. 

 Από το 1969 η µονάδα πληρωµής του ∆ΝΤ είναι ένα ειδικό «νόµισµα» 

(SIR ή SDR) το οποίο έπρεπε να µοιραστεί µε συγκεκριµένη ποσότητα για την 

οποία θα έπρεπε να πληρώνονται τόκοι στο ταµείο. Ένα κράτος-µέλος κατέχει το 

δικαίωµα να αγοράζει νοµίσµατα, πληρώνοντας µε SZR, µπορούµε έτσι να 

πούµε ότι το SZR αποτελεί ένα είδος χρήµατος το οποίο χρησιµοποιείται µεταξύ 

των τραπεζών και ταυτόχρονα επεκτείνει τον συντελεστή ρευστότητας. 

 Το SZR απαρτίζεται από το αµερικανικό δολάριο (44%), το ευρώ (34%) 

και το Γεν (11%) και τη λίρα Αγγλίας (11%). 

 Κάτω από ορισµένες προϋποθέσεις, το ∆ΝΤ µπορεί να δίνει 

περιορισµένα δάνεια σε διάφορα κράτη. Όµως απαιτεί εγγυήσεις όπως η τήρηση 

χαµηλού πληθωρισµού, η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος και φυσικά 

τα προγράµµατα διαρθρωτικής προσαρµογής όπως οι αποκρατικοποιήσεις, η 

αύξηση των εξαγωγών, η µείωση των κρατικών εξόδων. 



64 

 

 Το 2008 το ∆ΝΤ βλέποντας την κρίση πρότεινε ένα συντονισµένο 

δηµοσιονοµικό πρόγραµµα σε παγκόσµιο επίπεδο. Με βάση αυτό το πρόγραµµα 

η δηµοσιονοµική πολιτική θα έπρεπε να αντιδρά γρήγορα, να αντιλαµβάνεται 

ποια µέτρα είναι δραστικά αφού υπάρχει µια διεθνής ανασφάλεια, να υπάρχει 

µεγάλη πρόσφορα εξαιτίας της έντονης υποχώρησης της ζήτησης να είναι 

εξαρτηµένα από την πορεία της κρίσης, να αντέχει µεγαλύτερο χρονικό 

διάστηµα, διότι η ύφεση θα κρατήσει καιρό, να προσανατολίζεται µε τέτοιον 

τρόπο έτσι ώστε να µπορούν να την χρησιµοποιήσουν όλα τα κράτη και να 

προσπαθεί να είναι βιώσιµη προκειµένου να αποφύγει µακροχρόνια την 

υπερχρέωση του κράτους. 

 Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο έκανε ξεκάθαρο ότι η υπερχρέωση ενός 

κράτους θα οδηγήσει µελλοντικά σε αρκετά υψηλούς φόρους ή σε κρατικά όρια 

δαπανών. Επίσης προειδοποίησε ότι ορισµένες χώρες δεν είχαν πλέον µεγάλο 

περιθώριο αφού τα χρέη τους έφταναν το όριο. 

 Το ∆ΝΤ, στα τέλη του 2009, είχε στην κατοχή του τόσα χρήµατα όσα δεν 

είχε ποτέ στη µακροχρόνια ιστορία του: για την στήριξη των αδύνατων κρατών 

και την καταπολέµηση της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, το περιεχόµενο του 

κουµπαρά του αυξήθηκε κατά $600 δις. 

 Βέβαια υπάρχουν διάφοροι κριτικοί οι όποιοι θεωρούν ότι οι 

περισσότεροι οροί που θέτει το ∆ΝΤ σε περίπτωση δανεισµού είναι µια ανάµειξη 

στην εθνική οικονοµική πολιτική της εν λόγω χώρας από άλλες χώρες. Τα 

λεγόµενα προγράµµατα «διαθρωτικής αλλαγής» αποτελούν τη βασική 

προϋπόθεση για να δοθούν δάνεια από το ∆ΝΤ, το οποίο για µερικούς µοιάζει µε 

µια παράλογη κηδεµονία. Όµως για το ∆ΝΤ  αυτές οι κατευθυντήριες γραµµές 

παρουσιάζουν ένα πλαίσιο το οποίο εγγυάται οικονοµικοπολιτική σταθερότητα 

και ταυτόχρονα µε αυτό το τρόπο επαναφέρει την φερεγγυότητα του δανειστή. 

Ένας Νοµπελίστας του 2001, ο Γιόζεφ Ε. Στίγκλιτζ  πιστεύει ότι οι 

απαιτήσεις του ∆ΝΤ, ύστερα από µια προκλητική οικονοµική πολιτική ιδιαίτερα 

σε φτωχές χώρες, είναι καταστροφικές. Με τις απαιτήσεις αυτές δεν ανεβαίνουν 
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µόνο τα έξοδα για κοινωνικές παροχές κατακόρυφα, αλλά αποσυντονίζονται και 

πολιτικά τα συγκεκριµένα κράτη. Για παράδειγµα το ∆ΝΤ απαίτησε από την 

Ρωσία πολύ γρήγορες προσαρµογές. ∆εν δίνει στα κράτη τον αιτούµενο χρόνο 

για µετασχηµατισµούς µε αποτέλεσµα να ενισχύεται η δηµιουργία φτώχειας. Ο 

Στίγκλιτζ προειδοποιεί ότι το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο δεν προσαρµόζει τις 

µακροοικονοµικές συνιστούµενες πολιτικές στα δεδοµένα, αλλά σχεδιάζει ένα 

πρότυπο για κάθε κράτος ξεχωριστά χωρίς να λάβει υπόψη του τις οικονοµικές, 

κοινωνικές και λαϊκές ανάγκες του εν λόγω κράτους. 

Αξίζει και πρέπει να ειπωθούν περισσότερα πράγµατα για τις κρατικές 

πτωχεύσεις, οι οποίες γενικά στην ιστορία δεν ήταν τόσο διαδεδοµένες όσο 

τώρα. Υπάρχουν 5 ξεχωριστές ενδείξεις, οι οποίες όλες µαζί σαν σύνολο και η 

κάθε µια ξεχωριστά δείχνουν τη µελλοντική αφερεγγυότητα µια χώρας. Το 

«σύστηµα προειδοποίησης» ξεκινάει µε τα δάνεια του ∆ΝΤ.  

Ένδειξη 1
η
: ∆ΝΤ και επείγοντα δανειακά προγράµµατα  για (σχεδόν) 

χρεοκοπηµένα κράτη. Ο δανεισµός από το ∆ΝΤ  δείχνει ποιες χώρες έχουν 

µεγάλο οικονοµικό πρόβληµα και ποιες έχουν την ικανότητα ακόµα να 

κρατηθούν στη ‘‘ζωή’’ µε δάνεια ανάγκης. Αυτά τα δάνεια ανάγκης εγκρίθηκαν 

το τελευταίο διάστηµα από το ∆ΝΤ για χώρες όπως η Λευκορωσία (τον 

Ιανουάριο του 2009, δεσµεύτηκε το ∆ΝΤ να εγκρίνει ένα οικονοµικό πακέτο 

$2,46 δις. Η πρώτη δόση των $788 εκατοµµυρίων έχεα ήδη πληρωθεί ενώ τα 

υπόλοιπα θα πληρωθούν µέσα στους εποµένους µήνες), η Αρµενία (το Μάρτιο 

του 2009 ενέκρινε το ∆ΝΤ  ένα δάνειο ύψους $788 εκατοµµυρίων, και ο χρόνος 

αποπληρωµής ορίστηκε σε 28 µήνες), η Πολωνία (πήρε δάνειο από το ∆ΝΤ 

ύψους €4 δις το Μάιο του 2009), η Σερβία(πήρε δάνειο από το ∆ΝΤ ύψους $20,5 

δις), η Βοσνία-Εζεργοβίνη (το ∆ΝΤ της ενέκρινε το δάνειο ύψους €1,13 δις και 

τα 203 εκατοµµύρια εκταµιεύτηκαν άµεσα), η Ουγγαρία (η χώρα στηρίζεται από 

το Νοέµβριο του 2008 µε το ποσό των $15,7δις), η Μολδαβία (το ∆ΝΤ στήριζε 

την Μολδαβία δανείζοντας της $590 εκατοµµύρια, προκειµένου να ενισχύσει και 

να σταθεροποιήσει την οικονοµία της. Η διάρκεια του δανείου ορίστηκε στα 3 

έτη) κ.α. 
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Συνολικά ο όγκος των χρηµάτων που είχε δανείσει το ∆ΝΤ ύστερα από 

την πτώχευση της Lehman Brothers το Σεπτέµβριο του 2008 ανέρχεται τα $165 

δις. 

Ένδειξη 2
η
: Κίνδυνοι. Υπάρχει µια άλλη παράµετρος η οποία δείχνει 

την πιστοληπτική ικανότητα µιας χώρας δηλαδή το ονοµαζόµενο «κρατικό 

ρίσκο».   

Μια χώρα µπορεί να αναγκαστεί από διάφορες κρίσιµες καταστάσεις να 

µην µπορέσει να πληρώσει, µερικά ή ολικά τους συµφωνηθέντες τόκους ή τη 

δόση αποπληρωµής του κεφαλαίου. 

Για την ΒΙΖ, την τράπεζα διεθνών αποζηµιώσεων, υπάρχει ένα κράτος 

ρίσκο, δηλαδή λαµβάνει υπόψη την πιθανότητα ένας σοβαρός και αξιόπιστος 

δανειολήπτης να µην ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του στο εξωτερικό. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να ξεχωρίσουµε τα πολιτικά και κοινωνικά 

ρίσκα: τα πολιτικά ρίσκα προκύπτουν από την εξωτερική και εσωτερική πολιτική 

κατάσταση της συγκεκριµένης χώρας. Τα εξωτερικά ρίσκα εξαρτώνται από τις 

πολιτικές συµµαχίες και την αντιµετώπιση της συγκεκριµένης χώρας από άλλες 

χώρες. Τα εσωτερικά ρίσκα αντικατοπτρίζουν τις εντάσεις και τις αντιπαλότητες 

που υπάρχουν µεταξύ των κοµµάτων, την αδύναµη σε δράση κυβέρνηση και την 

ανικανότητα της δηµόσιας διοίκησης. Τα δε κοινωνικά ρίσκα, είναι κυρίως 

µακροοικονοµικής ύφεσης και δεν µπορούν να αποσκοπούν από τα πολιτικά 

ρίσκα. Το αποτέλεσµα που προκύπτει είναι συνδεδεµένο µε την οικονοµία της 

χώρας και την ένταξης της στη διεθνή οικονοµία. 

 Ένδειξη 3
η
: Ισολογισµός αποδόσεων. Ακόµα και ο ισολογισµός 

αποδόσεων µιας χώρας ενδέχεται να είναι µια αρκετά καλή ένδειξη ώστε να 

µπορέσουµε να ελέγξουµε την οικονοµική της κατάσταση και την πιστοληπτική 

της ικανότητα. 

 Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αποτελεί µέρος του υπολοίπου σε 

µετρητά µιας χώρας και περιέχει το εµπορικό ισοζύγιο (µε εισαγόµενα και 
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εξαγόµενα προϊόντα), της µεταφορές χρήµατος από λογαριασµούς, τις υπηρεσίες 

λογαριασµού, τη συµβολή σε διεθνείς οργανισµούς καθώς και αναπτυξιακή 

βοήθεια. 

  Φυσικά υπάρχουν εποχές όπου η απόδοση είναι ελλειµµατική και 

άλλες όπου η απόδοση είναι υψηλή. Αν υπάρχει έλλειµµα η οικονοµία µιας 

χώρας δεν δύναται να εξοικονοµήσει από την πώληση προϊόντων της τα 

αναγκαία ώστε να ανταπεξέλθει στις οικονοµικές της υποχρεώσεις. Το κενό αυτό 

πρέπει να καλυφθεί µέσω της εισροής κεφαλαίου. Όταν τα έξοδα ξεπεράσουν τα 

έσοδα έχει ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία του ελλείµµατος. 

Ένδειξη 4
η
: ∆είκτες του δηµόσιου χρέους: Οι δείκτες αυτοί του δηµόσιου 

χρέους απεικονίζουν την κατάσταση µιας χώρας, σε ποσοστά Ακαθάριστου 

Εγχωρίου Προϊόντος (ΑΕΠ). Αυτό φαίνεται στο πινάκα που ακόλουθη:  

Πίνακας 2.1 

Οι δείκτες του δηµόσιου χρέους σε σύγκριση (ποσοστά του ΑΕΠ) 

Χώρα  2008 2009 2010 2011 

Αυστρία 62,6 69,1 73,9 77 
Βέλγιο 89,8 97,2 101,2 104 
Βουλγαρία 14,1 15,1 16,2 15,7 
Γαλλία 67,4 76,1 82,5 87,6 
Γερµανία 65,9 73,1 76,7 79,7 
∆ανία 33,5 33,7 35,3 35,2 
Ελλάδα 99,2 112,6 124,9 135,4 
Εσθονία 4,6 7,4 10,9 13,2 
Ευρωζώνη 69,3 78,2 84 88,2 
Ευρωπαϊκή Ένωση 61,5 73 79,3 83,7 
ΗΠΑ 70,7 65,2 75,5 87,8 
Ιαπωνία 173,1 189,8 197,6 206 
Ιρλανδία 44,1 65,8 82,9 96,2 
Ισπανία 39,7 54,3 66,3 74 
Ιταλία 105,8 114,6 116,7 117,8 
Κύπρος 48,4 53,2 58,6 63,4 
Λετονία 19,5 33,2 48,6 60,4 
Λιθουανία 15,6 29,9 40,7 49,3 
Λουξεµβούργο 13,5 15 16,4 17,7 
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Μάλτα 63,8 68,5 70,9 72,5 
Μεγάλη Βρετανία 52 68,6 80,3 88,2 
Ολλανδία 58,2 59,8 65,6 69,7 
Ουγγαρία 72,9 79,1 79,8 79,1 
Πολωνία 47,2 51,7 57 61,3 
Πορτογαλία 66,3 77,4 84,6 91,1 
Ρουµανία 13,6 21,8 27,4 31,3 
Σλοβακία 27,7 34,6 39,2 42,7 
Σλοβενία 22,5 35,1 42,8 48,2 
Σουηδία 38 42,1 43,6 44,1 
Τσεχία 30     36,5 40,6 44 
Φινλανδία 34,1 41,3 47,4 52,7 

Πηγές, για τα έτη 1980-2000: Επιτροπή της ΕΕ, Ευρωπαϊκή Οικονοµία, Στατιστική Υπηρεσία, Νοέµβριος 

του 2009. Για ΗΠΑ και Ιαπωνία όλα τα έτη. Για τα έτη από 2005: Επιτροπή της ΕΕ, φθινοπωρινές 

προβλέψεις, Νοέµβριος του 2009. 

 Παρατηρούµε. στις περισσότερες χώρες, µια αρκετά µεγάλη αύξηση των 

χρεών τους. Βέβαια δεν είναι αναµενόµενο να µπορέσουν µέσα στα επόµενα 

χρόνια να πληρώσουν τα χρέη τους. Πολύ πιο πιθανό είναι να ζητήσουν και να 

πάρουν νέο δάνειο. Η Ελλάδα είναι σαφές ότι δεν αποτελεί την πιο επικίνδυνη 

προς πτώχευση χωρά, παρ’ ότι οι ισχυροί οικονοµικοί κύκλοι και τα ΜΜΕ της 

έχουν δώσει τον πρώτο ρόλο. 

 Ένδειξης 5η: ∆είκτες ανεργίας. Επίσης ο αριθµός των ανέργων 

αποτελεί µια ιδιαίτερα σηµαντική ένδειξη, έτσι ώστε να είµαστε σε θέση να 

αξιολογήσουµε αν η οικονοµία µιας χώρας έχει προβλήµατα. Το Νοέµβριο του 

2009 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προέβλεψε τα εξής ποσοστά ανεργίας (για τα 

επόµενα 2 χρόνια): 

 

 

Πίνακας 2.2 

Ποσοστά ανεργίας % από τις προβλέψεις του ∆ΝΤ 

Χώρα 2000 2010 2011 

Βέλγιο 6,9 9,9 10,3 
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Γερµανία 7,5 9,2 9,3 

Φιλανδία 8,5 10,2 9,9 

Γαλλία 9,0 10,2 11,0 

Ελλάδα
17 11,2 10,2 11,0 

Ιρλανδία 4,3 14,0 13,2 

Ιταλία 10,1 8,7 8,7 

Λουξεµβούργο 2,2 7,3 7,7 

Ολλανδία 2,8 5,4 6,0 

Αυστρία 3,6 6,0 5,7 

Πορτογαλία 4,0 9,0 8,9 

Ισπανία 11,1 20,0 20,5 

Μάλτα 6,7 7,4 7,3 

Σλοβακία 18,8 12,8 12,6 

Σλοβενία 6,7 8,3 8,5 

Κύπρος 4,9 6,6 6,7 

Βουλγαρία 16,4 8,0 7,2 

∆ανία 4,3 5,8 5,6 

Εσθονία 12,8 15,2 14,2 

Μεγάλη Βρετανία 5,4 8,7 8,0 

Λετονία 13,7 19,9 18,7 

Λιθουανία 16,4 17,6 18,2 

Πολωνία 16,1 9,9 10,0 

Ρουµανία 7,3 8,7 8,5 

Σουηδία 5,6 10,2 10,1 

Τσεχία 8,7 7,9 7,4 

Ουγγαρία 6,4 11,3 10,5 

Ευρωπαϊκή 

Ένωση (27) 

 

8,7 

 

10,3 

 

10,2 

Τουρκία 6,5 13,9 13,5 

ΗΠΑ 4,0 10,0 10,2 

Ιαπωνία 4,7 6,,4 7,1 

                                                           
17 Το πραγµατικό ποσοστό ανεργίας στην Ελλάδα είναι 15,7% τον Ιούνιο του 2011. 
∆ηλαδή η ανωτέρω πρόβλεψη δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα.  
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Πηγή: Επιτροπή της Ευρωπαϊκής Ένωσης, EUROSTST, OECD. 

Η αύξηση της ανεργίας επιβαρύνει την κρατική οικονοµία, διότι κάτω από το 

ίδιο καθεστώς, υπάρχει λιγότερη κατανάλωση, λιγότερη παραγωγή (το όποιο 

φέρνει χαµηλά δηµόσια έσοδα) και ταυτόχρονα αυξηµένες κοινωνικές παροχές. 

Με αυτό τον τρόπο ο φαύλος κύκλος του χρέους συνεχίζεται. 

Οι 5 αυτές ενδείξεις χρεωκοπίας, δηλαδή ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

για επείγοντα δανειακά προγράµµατα, κίνδυνοι, ισολογισµός αποδόσεων, δείκτες 

δηµόσιου χρέους, δείκτες ανεργίας, λειτουργούν κατά κάποιο τρόπο σαν 

αποδεικτικά στοιχειά για το ποιες χώρες βρίσκονται σε χρεοκοπία.18 

2.5 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΕΚΤ) 

 Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι ένα όργανο της ΕΕ. Πρόκειται για  

τη νοµισµατική αρχή των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η οποία 

ιδρύθηκε το 1998 και µαζί µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών 

αποτελούν το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ)19. Η έδρα της 

βρίσκεται στην πόλη της Φρανκφούρτης (Frankfurt am Main). 

Οι εργασίες και ο ρόλος της ΕΚΤ καθορίστηκαν για 1η φορά το 1992 στο 

Μάαστριχτ, ενώ  από τη συνθήκη της Λισαβόνας το 2007 και µετά αποτελεί και 

τυπικά όργανο της ΕΕ (άρθρο 13 της Συνθήκης της ΕΕ). Οι κυριότεροι όροι που 

αφορούν τον τρόπο λειτουργίας της βρίσκονται από τον αριθµό 282 και 

ακολούθως. Η ΕΚΤ είναι ένα υπερεθνικό ίδρυµα, µε δική του νοµική 

προσωπικότητα. Προκειµένου η ΕΚΤ να µπορέσει να λειτουργήσει 

αποτελεσµατικά και αντικειµενικά οφείλει να είναι ανεξάρτητη από κάθε 

πολιτική επιρροή. 

2.5.1 Βασικές πληροφορίες 

                                                           
18 (∆ΝΤ, 2013) 
19 Το ΕΣΚΤ αποτελείται από την ΕΚΤ και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-
µελών που έχουν ως νόµισµα το ευρώ. 
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 Μια κεντρική τράπεζα είναι ένα ίδρυµα το οποίο φέρει την ευθύνη για 

τον έλεγχο του τραπεζικού συστήµατος και για την κυκλοφορία της ποσότητας 

του χρήµατος µέσα σε ένα οικονοµικό σύστηµα. Τις υποχρεώσεις λοιπόν αυτές 

µέσα στον ευρωπαϊκό χώρο, τις έχει αναλάβει η ΕΚΤ. Στα πλαίσια της ΕΕ, 

κάποια κράτη της ευρωπαϊκής κοινότητας αποφάσισαν την υιοθέτηση ενός 

κοινού ευρωπαϊκού νοµίσµατος, του ευρώ. Επίσης κατά τη δηµιουργία αυτής της 

νέας ενιαίας νοµισµατικής µονάδας έπρεπε να δηµιουργηθούν και οι απαραίτητες 

προϋποθέσεις για µια κοινή νοµισµατική αλλά και οικονοµική πολιτική. Για το 

λόγο αυτό ακριβώς δηµιουργήθηκε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών 

Τραπεζών (ΕΣΚΤ). Το σύστηµα αυτό αποτελείτε από τις παλιές κεντρικές 

τράπεζες όλων των κρατών-µελών της ΕΕ καθώς και από τη νέα δηµιουργηµένη 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Η ΕΣΚΤ διεκπεραιώνει το µεγαλύτερο µέρος 

των εργασιών και των υποχρεώσεων του ΕΣΚΤ. Ο κυριότερος σκοπός της ΕΚΤ 

είναι η σταθερότητα των τιµών. Στο µέτρο που η εκπλήρωση αυτού του σκοπού 

είναι εφικτή, αυτή η γενική οικονοµική πολιτική της ΕΕ υποστηρίζεται από το 

ΕΣΚΤ. 

2.5.2 Οι Στόχοι και το Έργο της ΕΚΤ 

Μια κεντρική τράπεζα δεν είναι µια συνηθισµένη τράπεζα αλλά µια 

τράπεζα που οφείλει να ηγείται της χρηµατοοικονοµικής πολιτικής µιας χώρας 

και πρέπει να έχει 2 κύριους στόχους. Ο πρώτος, και συνήθως κυριότερος, είναι 

η διατήρηση της σταθερότητας του επίπεδου τιµών. ∆ηλαδή ο σκοπός είναι να 

αποφθεχθούν οι µεγάλες διακυµάνσεις της αξίας του χρήµατος. Τα ποσοστά του 

πληθυσµού αποτελούν το κέντρο βάρους. Ο δεύτερος στόχος  µιας κεντρικής 

τράπεζας, είναι η δηµιουργία µιας ισορροπηµένης κυκλικής ανάπτυξης της κάθε 

χώρας. Αυτός ο στόχος της χρηµατοοικονοµικής πολιτικής επιδιώκει την 

αποφυγή µιας ενδεχόµενης ύφεσης, δηλαδή επιδιώκει την σταθερότητα του  

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος της Ευρωζώνης, ενώ ήταν και η πρώτη 

Κεντρική Τράπεζα στον κόσµο που τον Αύγουστο του 2007 παρενέβη στην 

διατραπεζική αγορά, παρέχοντας ρευστότητα.  
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Στην διάρκεια της πρώτης χρηµατοοικονοµικής κρίσης της ∆ύσης και 

στη συνέχεια της δεύτερης κρίσης στην Ελλάδα και στην Ευρωζώνη, η ΕΚΤ 

στάθηκε ως αρωγός του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος στην Ευρωζώνη. 

Όπως προαναφέραµε ήταν η πρώτη κεντρική τράπεζα η οποία αντέδρασε στην 

κρίση, στις 9 Αυγούστου του 2007, µε την παροχή βοήθειας ύψους €95 δις µε 

σταθερό επιτόκιο. Η ΕΚΤ, στις 17 ∆εκεµβρίου του 2007, επέκτεινε την χρονική 

διάρκεια των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης από 1 σε 2 βδοµάδες (και 

µόνο γι’ αυτή την δηµοπρασία), παρέχοντας απεριόριστη ρευστότητα. Ωστόσο, 

στη συνέχεια, η ΕΚΤ αναγκάστηκε να καταφύγει, όπως και Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα των ΗΠΑ, σε αντισυµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, πέρα από 

τα επιτόκια και τις κανονικές πράξεις αναχρηµατοδότησης20, προκειµένου να 

διοχετεύσει ρευστότητα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.21 

I. ∆ιάρκεια: Αρχικά το Μάρτιο του 2008 επέκτεινε τη χρονική διάρκεια των 

πράξεων µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης από 3 µήνες σε έως και 6 

µήνες. Το Μάιο του 2009 επέκτεινε ακόµα περισσότερο τη χρονική 

διάρκεια σε έως και 1 χρόνο, µε σταθερό επιτόκιο. 

II. Επιτόκιο: Από τον Οκτώβριο του 2008 παρέχει απεριόριστη 

χρηµατοδότηση µέσω των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης µε 

σταθερό επιτόκιο. 

III. Νόµισµα: Επιπλέον, η ΕΚΤ παρέχει και ρευστότητα σε δολάρια, σε 

συνεργασία βέβαια µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, δηλαδή 

την Fed.  

IV. Εγγυήσεις: Η ΕΚΤ, η οποία ήδη πριν από την κρίση δεχόταν ένα µεγάλο 

αριθµό τίτλων (κρατικών και µη) σαν εγγύηση, στα πλαίσια παροχής 

ρευστότητας µέσω των πράξεων κύριας και µακροχρόνιας 

αναχρηµατοδότησης, διεύρυνε και άλλο τη σχετική λίστα. Οι κρατικές 

οµολογίες αποτελούν το µισό της ονοµαστικής αξίας των τίτλων αυτής 

                                                           
20 Η χρονική διάρκεια των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ είναι, κάτω 
από κανονικές συνθήκες, εβδοµαδιαίας και τρίµηνης διάρκειας. 
21 Η ΕΚΤ αποκαλεί το πλαίσιο έκτακτης ρευστότητας «enhanced credit support», στην 
Ιαπωνία η επέκταση της νοµισµατικής βάσης ονοµάζεται  «quantitative easing», ενώ  
στις ΗΠΑ αποκαλείται «credit easing».  
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της λίστας.22
όπως προαναφέραµε, το Μάιο του 2010 η ΕΚΤ ανακοίνωσε 

ότι θα συνεχίσει να αποδέχεται ελληνικά κρατικά οµόλογα ως εγγύηση 

για την παροχή ρευστότητας στις τράπεζες, χωρίς να λαµβάνει υπόψη τη 

πιστοληπτική τους αξιολόγηση. Παρότι η εξέλιξη αυτή ήταν θετική, δεν 

πρέπει να ξεχνάµε ότι η ΕΚΤ δέχεται τα οµόλογα στην αγοραία τους 

αξία, και όχι στην ονοµαστική. Η πτώση των τιµών των ελληνικών 

οµολόγων επηρεάζει άµεσα τις δυνατότητες άντλησης ρευστότητας. 

Επίσης, η ΕΚΤ επιβάλλει περαιτέρω κούρεµα στην αξία των οµολόγων 

που αποδέχεται ως εγγύηση, και αυτό ανάλογα µε την πιστοληπτική τους 

αξιολόγηση.23 Το γεγονός αυτό σηµαίνει ότι στη διάρκεια της κρίσης 

έγινε ακριβότερος ο δανεισµός για τις ελληνικές τράπεζες. 

V.  Καλυµµένες Οµολογίες: η ΕΚΤ, το Μάιο του 2009, ανακοίνωσε ότι θα 

προχωρήσει σε αγορές καλυµµένων οµολογιών (Covered Bonds Purchase 

Programme), που σκοπό είχε τη διευκόλυνση της χρηµατοδότησης 

τραπεζών και επιχειρήσεων, την µείωση των επιτοκίων στις 

χρηµαταγορές, τη διευκόλυνση της πιστωτικής επέκτασης και τη 

βελτίωση της ρευστότητας στη σχετική αγορά. Σαν ανώτερο όριο τέθηκε 

το ποσό συνολικής ονοµαστικής αξίας έως €60 δις. Οι τράπεζες που είχαν 

πρόβληµα ρευστότητα, όπως οι ελληνικές. Εξέδωσαν καλυµµένες 

οµολογίες µε αποκλειστικό αποδέκτη την ΕΚΤ. Οι αγορές των εν λόγω 

οµολόγων από την ΕΚΤ ολοκληρώθηκαν το διάστηµα Ιουλίου 2009-

Ιουνίου 2010. 

VI. Πρόγραµµα αγοράς κρατικών οµολόγων.    

                                                           
22 Το 2009, τον Ιούλιο, η ονοµαστική αξία όλων των τίτλων που δίνατε να γίνουν δεκτοί 
από την ΕΚΤ σαν εγγύηση για την παροχή ρευστότητας άγγιζε τα €12,2 τρις ή το 130% 
του ΑΕΠ της Ευρωζώνης.   
23 Η ΕΚΤ επιβάλλει κλιµακωτό κούρεµα στην αξία των τίτλων που αποδέχεται σαν 
εγγύηση, ανάλογα µε το είδος (κρατικοί ή µη), αν είναι διαπραγµατεύσιµοι σε 
οργανωµένη αγορά ή όχι το είδος του κουπονιού (σταθερού, µεταβλητού ή µηδενικού 
επιτοκίου) καθώς και τη διάρκεια τους.  για παράδειγµα, το κούρεµα που επιβάλλει στην 
αγοραία αξία ενός ελληνικού οµολόγου σταθερού κουπονιού διάρκειας 1 έτους είναι 5,5 
π.µ. 
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Ωστόσο αυτά τα προγράµµατα σταδιακά αποσύρονται, µε την 

οµαλοποίηση των συνθηκών στις αγορές. Το επιτόκιο παροχής ρευστότητας, από 

τον Απρίλιο του 2010, είναι ξανά κυµαινόµενο. Η τελευταία αναχρηµατοδότηση 

µε διάρκεια ενός έτους πραγµατοποιήθηκε στις 17/12/2009, και εξάµηνης 

διάρκειας στις 13/05/2010. 

Η κυκλική ανάπτυξη µετριέται συµφώνα µε τα ποσοστά πληρότητας των 

ικανοτήτων µιας οικονοµίας. Προκειµένου οι κεντρικές τράπεζες να 

εκπληρώσουν αυτούς τους στόχους αυξάνουν ή µειώνουν την αξία του χρήµατος 

που δανείζουν (µεταβολές του βασικού επιτοκίου), και µε αυτό τον τρόπο 

επηρεάζουν τις οικονοµικές πολιτικές. ∆ηλαδή βλέπουµε µε ποιους τρόπους οι 

κεντρικές τράπεζες επηρεάζουν τον πληθωρισµό και την κυκλική ανάπτυξη. Το 

έργο και οι στόχοι του ΕΣΚΤ και τον κύριων οργάνων του, δηλαδή της ΕΚΤ, 

καθορίστηκαν στη συνθήκη ίδρυσης της ευρωπαϊκής κοινότητας. Το 

καταστατικό της ΕΚΤ και των ΕΣΚΤ συµπεριλαµβάνονται στη συνθήκη της ΕΕ, 

πρωτόκολλο αριθµό και όλα αναλύονται λεπτοµερώς. 

Με βάση τη συνθήκη της ΕΕ, αριθµός 127, παράγραφος 2 οι υποχρεώσεις 

του ΕΣΚΤ είναι: 

• Καθορισµός και υλοποίηση της χρηµατοοικονοµικής πολίτικης. 

• Υλοποίηση συναλλαγών 

• ∆ιοίκηση των επισήµων νοµισµατικών αποθεµάτων των κρατών-µελών 

• Προµήθεια της οικονοµίας µε χρήµατα, κυρίως η υποστήριξη της 

κυκλοφορίας του χρήµατος δίχως εµπόδια. 

 

Εκτός όλων των υποχρεώσεων η ΕΚΤ έχει και άλλες υποχρεώσεις: 

• Συνεισφορά στην επίβλεψη των πιστωτικών ιδρυµάτων καθώς και όσον 

αφορά τη σταθερότητα των οικονοµικών αγορών. 

• Συγκέντρωση όλων τον στατιστικών στοιχείων που είναι απαραίτητο για 

την εκπλήρωση ον καθηκόντων της. 
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• Έγκριση έκδοσης χαρτονοµίσµατος ευρώ, ενώ την ιδία την έκδοση 

υλοποιούν οι εθνικές κεντρικές τράπεζες. 

• Παροχή συµβολαίων στη κοινότητα και στις εθνικές αρµόδιες αρχές, 

συνεργασία µε άλλα ευρωπαϊκά και διεθνή όργανα. 

• Σύνταξη ενός κεντρικού ισολογισµού της τράπεζας. 

Στόχοι  

Το άρθρο 127 παράγραφος 1 της Συνθήκης ορίζει τον πρωταρχικό στόχο του 

Ευρωσυστήµατος ως εξής:  

"Πρωταρχικός στόχος του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών […] 

είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών".  

Και συνεχίζει ως εξής: "Με την επιφύλαξη του στόχου της σταθερότητας των 

τιµών, το ΕΣΚΤ στηρίζει τις γενικές οικονοµικές πολιτικές στην Ένωση, 

προκειµένου να συµβάλει στην υλοποίηση των στόχων της Ένωσης, που 

ορίζονται στο άρθρο 3 της Συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση."  

Η Ευρωπαϊκή Ένωση έχει πολλαπλούς στόχους (άρθρο 3 της Συνθήκης 

για την Ευρωπαϊκή Ένωση), οι οποίοι περιλαµβάνουν την αειφόρο ανάπτυξη της 

Ευρώπης µε γνώµονα την ισόρροπη οικονοµική ανάπτυξη και τη σταθερότητα 

των τιµών, καθώς και την άκρως ανταγωνιστική κοινωνική οικονοµία της 

αγοράς, µε στόχο την πλήρη απασχόληση και την κοινωνική πρόοδο. Συνεπώς, η 

σταθερότητα των τιµών δεν αποτελεί µόνο πρωταρχικό στόχο της νοµισµατικής 

πολιτικής της ΕΚΤ, αλλά και στόχο του συνόλου της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Έτσι, 

η Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και η Συνθήκη για την 

Ευρωπαϊκή Ένωση ορίζουν σαφώς ιεραρχηµένους σκοπούς για το 

Ευρωσύστηµα, καθιστώντας σαφές ότι η σταθερότητα των τιµών είναι η 

σηµαντικότερη συµβολή της νοµισµατικής πολιτικής στην επίτευξη ευνοϊκού 

οικονοµικού περιβάλλοντος και υψηλού επιπέδου απασχόλησης. 

Βασικά καθήκοντα 
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Σύµφωνα µε το άρθρο 127 παράγραφος 2 της Συνθήκης για τη λειτουργία της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα βασικά καθήκοντα του Ευρωσυστήµατος είναι:  

• η χάραξη και η εφαρµογή της νομισματικής πολιτικής για τη ζώνη του 

ευρώ, 

• η διενέργεια πράξεων συναλλάγματος,  

• η κατοχή και η διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων 

των χωρών της ζώνης του ευρώ (διαχείριση χαρτοφυλακίων),  

• η προώθηση της οµαλής λειτουργίας των συστημάτων πληρωμών.  

Περαιτέρω καθήκοντα  

• Τραπεζογραμμάτια: η ΕΚΤ διατηρεί το αποκλειστικό δικαίωµα να 

εγκρίνει την έκδοση τραπεζογραµµατίων εντός της ζώνης του ευρώ.  

• Στατιστικά στοιχεία: σε συνεργασία µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες, η 

ΕΚΤ συλλέγει τις στατιστικές πληροφορίες που είναι αναγκαίες για την 

εκπλήρωση των καθηκόντων του ΕΣΚΤ, είτε από τις εθνικές αρχές είτε 

απευθείας από οικονοµικούς φορείς.  

• Χρηματοπιστωτική σταθερότητα και εποπτεία: το Ευρωσύστηµα 

συµβάλλει στην οµαλή άσκηση πολιτικών που προωθούν οι αρµόδιες 

αρχές αναφορικά µε την προληπτική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων 

και τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

• Συνεργασία σε διεθνές και ευρωπαϊκό επίπεδο: η ΕΚΤ διατηρεί σχέσεις 

συνεργασίας µε αντίστοιχα όργανα, οργανισµούς και φορείς εντός της 

ΕΕ, αλλά και διεθνώς, σχετικά µε τα καθήκοντα που έχουν ανατεθεί στο 

Ευρωσύστηµα.24 

 

 

                                                           
24 ( Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 2013). 
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2.5.3 Τα Όργανα του ΕΚΤ 

Τελικά οι εθνικές κεντρικές τράπεζες είναι εκτελεστικά όργανα 

των κρατών-µελών. Αυτές υπόκεινται στους κανονισµούς του ΕΣΚΤ. 

Ένας σηµαντικός παράγοντας είναι ότι αυτές οι τράπεζες πρέπει να δρουν 

ανεξάρτητα από τις εντολές των εθνικών κυβερνήσεων και να υπακούν 

µόνο σε εκείνες της ΕΚΤ. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αποτελείται, 

από 2 όργανα-κλειδιά, το Συµβούλιο και το ∆ιευρυµένο Συµβούλιο, ενώ 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο είναι το εκτελεστικό της όργανο. 

2.5.4 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του ΕΚΤ 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο καθορίζει τις εργασίες της ΕΚΤ και φροντίζει 

για την υλοποίηση των αποφάσεων του Συµβουλίου  της ΕΚΤ. Επίσης δίνει τις 

απαραίτητες εντολές στις εθνικές κεντρικές  τράπεζες, οι οποίες οφείλουν να 

υπακούσουν στις αποφάσεις. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποτελείται από τον 

Πρόεδρο, έναν Αντιπρόεδρο  και τέσσερα άλλα µέλη. Η Θητεία των µελών είναι 

οχτώ έτη. Η επανεκλογή τους απαγορεύεται.  

Τα νέα µέλη προτείνονται από τα Υπουργεία Οικονοµικών των κρατών-

µελών. Με βάση τους  µη δεσµευτικούς όρους της Οικονοµικής Επιτροπής του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και µε την Ολοµέλεια τον Κοινοβουλίου, τα µέλη 

ψηφίζονται στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο µε ειδική πλειοψηφία, ύστερα από 

εισήγηση του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

Από τον αριθµό των µελών βγαίνει το συµπέρασµα ότι στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο δεν αντιπροσωπεύονται όλα τα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής 

'Ένωσης. Οι µµεγάλες χώρες της Ευρώπης όπως η Γερµανία, η Γαλλία, η Ιταλία 

και η Ισπανία, έχουν πάντα, ως σήµερα, τέσσερις από τις έξι θέσεις του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου, ενώ τις άλλες δύο θέσεις έχουν   µικρότερα κράτη. 

Μπορεί βέβαια οι µεγάλες χώρες να εκδηλώνουν συνεχώς την απαίτησή τους να 

κατέχουν µια θέση στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο, ωστόσο δεν υπάρχει κάτι νοµικά 

ορθό που µε βάση το οποίο να εξασφαλίζουν το δικαίωµα µέλους στο ∆ιοικητικό  

Συµβούλιο. 
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Βλέπουµε  ότι τις σηµαντικές αποφάσεις, που επηρεάζου καθοριστικά την 

οικονοµική συµπεριφορά και δραστηριότητα των κρατών-µελών της 

Ευρωπαϊκής 'Ένωσης, τις παίρνει   το ΕΣΚΤ καθώς και το αρµόδιο όργανό του, η 

ΕΚΤ. Παρά τα όµορφα λόγια, ότι η ΕΚΤ έχει υποχρέωση να συµπεριφέρεται 

αντικειµενικά, η ίδια η δοµή της δείχνει ότι οι αποφάσεις και οι πράξεις της 

στηρίζονται στον διαχωρισµό ισχυρών και αδύναµων κρατών. Στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο δεν  έχουν θέση µµικρότερες χώρες 

Στο Συµβούλιο της ΕΚΤ ανήκουν όλα τα µέλη τον ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και επιπλέον οι πρόεδροι των εθνικών κεντρικών τραπεζών των 

κρατών-µελών, που έχουν υιοθετήσει το ευρώ ως νόµισµα τους. Είναι το 

ανώτερο όργανο λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ και λαµβάνει τις περισσότερες 

αποφάσεις µε απλή πλειοψηφία, σε µια διαδικασία όπου κάθε µέλος έχει το 

δικαίωµα µιας ψήφου. Ορίζει τις κατευθυντήριες γραµµές της 

χρηµατοοικονοµικής πολιτικής και το ύψος των επιτοκίων και θέτει προς 

διάθεση κεφάλαια της Κεντρικής Τράπεζας. Οι συµφωνίες είναι µυστικές, και 

για τη δηµοσιοποίηση τους την απόφαση παίρνει το Συµβούλιο. Συνεδριάζει 

κάθε 14 ηµέρες. 

Νοµισµατική πολιτική  

Η ΕΚΤ ενεργοποιεί τα όργανα της νοµισµατικής πολιτικής της, για να 

µπορέσει να πετύχει το στόχο της, όπως αυτός προβλέπεται από την Συνθήκη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, δηλαδή τη σταθερότητα των τιµών. Αυτόν τον στόχο τον 

ορίζει η ίδια ως την οµοιόµορφη ανάπτυξη τον δείκτη τιµών τον καταναλωτή στο 

χώρο της Ζώνης του Ευρώ, που θα πρέπει να πολύ κοντά στο 2%. Η νοµισµατική 

πολιτική καθορίσθηκε τον Οκτώβριο τον 1998 από το Συµβούλιο της ΕΚΤ.  

Κεφαλαιακά και Συναλλαγµατικά Αποθέµατα  

Το µετοχικό κεφάλαιο της ΕΚΤ είναι €10,76 δισεκατοµµύρια (στο τέλος 

τον 2010). Το έχουν καταθέσει οι εθνικές κεντρικές τράπεζες, που έχουν 

υπογράψει για τις µµετοχές και είναι και οι κάτοχοι αυτών. Το µερίδιο που µια 

εθνική κεντρική τράπεζα πρέπει να πληρώσει στο συνολικό κεφάλαιο, 
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καθορίζεται από το µερίδιο που το κάθε κράτος-µέλος έχει καταβάλλει στον 

πληθυσµό της Κοινότητας το προτελευταίο έτος πριν από την ίδρυση του ΕΣΚΤ 

και µε βάση το µερίδιο που το κάθε κράτος-µέλος έχει καταθέσει στο 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Κοινότητας, βάσει των τιµών της αγοράς, τα 

πέντε τελευταία χρόνια πριν από το προτελευταίο έτος της ίδρυσης τον ΕΣΚΤ. 

Το µερίδιο µε το οποίο συµµετέχει µια χώρα ενηµερώνεται κάθε πέντε χρόνια ή 

µετά από διεύρυνση της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τελευταία ενηµέρωση τον 

Ιανουάριο τον 2010. Το µµεγαλύτερο µερίδιο έχει η Γερµανική Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα µε περίπου 19%. Μαζί µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες της Ζώνης του 

Ευρώ, οι οποίες πληρώνουν το συνολικό κεφάλαιο, οφείλουν και οι άλλες 

εθνικές κεντρικές τράπεζες των υπολοίπων κρατών-µελών της ΕΕ να 

καταβάλλουν ένα ποσοστό από το µµετοχικό τους κεφάλαιο, για να συµβάλλουν 

έτσι στις δαπάνες λειτουργίας τον ΕΣΚΤ, στο οποίο συµµετέχουν. Αυτό το 

ποσοστό ήταν αρχικώς 7%, από τα τέλη τον 2010 3,75%.  

Επιπλέον, η ΕΚΤ λαµβάνει από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες της Ζώνης 

του Ευρώ νοµισµατικά αποθέµατα αξίας ως και €50 δισεκατοµµυρίων, ενώ µέχρι 

πρότινος έχουν µεταφερθεί γύρω στα €40 δισεκατοµµύρια. Τα αποθέµατα 

διατηρεί και χρησιµοποιεί η ΕΚΤ, ενώ τη διοίκηση ασκούν πάντα οι εθνικές 

κεντρικές τράπεζες. Από ένα συγκεκριµένο ποσό και µετά, οι επιχειρήσεις µε 

αποθέµατα απαιτούν τη συγκατάθεση της ΕΚΤ. Οι συνεισφορές των ξεχωριστών 

εθνικών κεντρικών τραπεζών στο ποσό αναλογούν στο µερίδιο συµµετοχής τους 

στο µµετοχικό κεφάλαιο, και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες λαµβάνουν από την 

ΕΚΤ ένα πιστωτικό έγγραφο βάσει της αξίας της συνεισφοράς του 15% της 

συνεισφοράς που καταβάλλεται σε χρυσό, το υπόλοιπο ποσό σε αµερικανικά 

δολάρια ή στο ιαπωνικό γεν. Τέλη του 2007 τα νοµισµατικά αποθέµατα σε 

δολάρια ήταν 79,7% και 20,3% σε γεν. Το 2008 ήταν 83% σε δολάρια και 17% 

σε γεν.  

Μέχρι 20% των κερδών πού αποκοµίζει η ΕΚΤ, µε βάση το άρθρο 33 τον 

καταστατικού, προστίθεται στο αποθεµατικό της κεφάλαιο. Τα κέρδη πάνω από 

αυτό το ποσοστό δίνονται στους κατόχους των µετοχών, δηλαδή στις εθνικές 
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κεντρικές τράπεζες, αναλόγως µε το ποσό συµµετοχής τους στο βασικό 

κεφάλαιο της ΕΚΤ. Οι ζηµιές της ΕΚΤ καλύπτονται από το αποθεµατικό της 

κεφάλαιο ή σε κάποιες περιπτώσεις από τα έσοδα των εθνικών κεντρικών 

τραπεζών, τα οποία αποκοµίζουν µέσα στα πλαίσια των ενεργειών τους για την 

εκπλήρωση της νοµισµατικής πολιτικής τους. 25 

2.6 Το πλαίσιο µέτρων της ΕΕ 

2.6.1 Το πακέτο της ΕΕ  

Αυτό το πακέτο αποτελείται από µια δέσµη µέτρων τα οποία έχουν ως 

σκοπό να καθησυχάσουν,  βραχυπρόθεσµα, τις αγορές. Αυτή η δέσµη: α) θα 

περιορίσει τους φόβους της αγοράς για δευτερογενείς επιδράσεις σε άλλες χώρες 

ή τράπεζες, όπου τα προβλήµατα τους (γενικά) είναι λιγότερο έντονα, β) θα 

στηρίξει τις αγορές κρατικών οµολόγων ενώ παράλληλα θα δώσει στην Ελλάδα 

και σε άλλες περιφερειακές χώρες µια αρκετά µεγάλη ευκαιρία, προκειµένου τα 

προγράµµατα δηµοσιονοµικής λιτότητας και αναδιάρθρωσης να λειτουργήσουν, 

γ) θα µετριάσει τις πιέσεις στη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση. 

 Το κύριο στοιχείο του συγκεκριµένου πακέτου είναι ένα πρόγραµµα υπό 

όρους αµοιβαίας χρηµατοοικονοµικής στήριξης το οποίο ανέρχεται τα € 500 δις 

για τα κράτη-µέλη της ΕΕ, µε περεταίρω συνδροµή από το ∆ΝΤ . Οι υπό όρους 

πιθανές υποχρεώσεις των κρατών-µελών της ΟΝΕ δεν θα επηρεάζουν το 

έλλειµµα και το χρέος των δανειστών στο πλαίσιο της Συνθήκης του Μάαστριχτ 

και δεν απαιτούν επιπλέον άντληση κεφαλαίων, προς το παρόν. 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα δήλωσε ότι θα παρέµβει στις δηµόσιες 

αλλά και ιδιωτικές αγορές χρεογράφων της Ευρωζώνης, έτσι ώστε να 

εξασφαλίσει τις επιδράσεις των παρεµβάσεων αυτών µε αποστειρωση της 

ρευστότητας, προκειµένου να µην υπάρξει αλλοίωση της κατεύθυνσης της 

νοµισµατικής πολιτικής.  

                                                           
25(Κυριάκος Βελόπουλος,2011), (ΕΚΤ, 2013) 
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 Η ΕΚΤ προκειµένου να στηρίξει τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τις 

τράπεζες της Ζώνης του Ευρώ, θα διενεργεί τρίµηνες και εξάµηνες δηµοπρασίες 

καθορισµένου επιτοκίου, ενώ οι κεντρικές τράπεζες παγκοσµίως έχουν 

ενεργοποιήσει ξανά προσωρινές αλλά απεριόριστες συµφωνίες ανταλλαγής 

νοµισµάτων (swap lines) µε το Οµοσπονδιακό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών 

των ΗΠΑ για την αποφυγή τυχόν έντονων χρηµατοδοτικών πιέσεων. 

 Τέλος, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προκειµένου να αποφύγει τυχόν 

αποκλίσεις από τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής λιτότητας των σχετικών 

χωρών, που θα µπορούσαν να δηµιουργηθούν από τα παραπάνω µέτρα, 

παρουσίασε προτάσεις για τη βελτίωση της διακυβέρνησης της Ευρωζώνης, 

συµπεριλαµβανοµένης της ενίσχυσης του Συµφώνου Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης. 

2.6.2 Τα Ευρωπαϊκά ∆ηµοσιονοµικά Μέτρα που προτείνει η ΕΕ 

 Προχωρώντας αυτή την δέσµη µέτρων της ΕΕ, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

δηµοσίευσε τις προτάσεις της για την ενίσχυση της οικονοµικής πολιτικής. Αυτή 

η πρόταση της  Ευρωπαϊκής Επιτροπής αναλύεται σε έξι συνιστώσες: 

� Ενίσχυση της συµµόρφωσης µε το Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης και πιο ουσιαστικός συντονισµός της δηµοσιονοµικής 

πολιτικής. 

� Μεγέθυνση της οικονοµικής εποπτείας για την αποφυγή και η διόρθωση 

µακροοικονοµικών ανισορροπιών καθώς και ανισορροπιών της 

ανταγωνιστικότητας-τοοποίο σηµαίνει εξέταση ευρύτερων ισοζυγίων, 

συµπεριλαµβανοµένου και του ιδιωτικού τοµέα, κατά την αξιολόγηση της 

κατεύθυνσης της πολιτικής. 

� Ένα «ευρωπαϊκό εξάµηνο» (κάθε χρόνο) για τον συγχρονισµό της 

αξιολόγησης των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών πολιτικών των 

κρατών-µελών της ΕΕ. 

� Παροχή κατευθύνσεων που έχουν σχέση µε την οικονοµική πολιτική 

στην αρχή κάθε χρόνου από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, η οποία θα 
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διευκολύνει την δηµιουργία προγραµµάτων σταθερότητας και σύγκλισης 

καθώς και εθνικών µεταρρυθµιστικών προγραµµάτων. 

� Κατάρτιση ενός µόνιµου µηχανισµού για την αποτροπή κρίσεων, πέρα 

από την έκτακτη παροχή στήριξης. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναφέρει ότι: 

«[…]Πέρα από την άµεση ανάληψη δράσης το Μάιο του 2010, 

απατούνται σαφείς και αξιόπιστες διαδικασίες για την παροχή 

χρηµατοοικονοµικής στήριξης στα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης τα οποία 

αντιµετωπίζουν δυσχέρειες, έτσι ώστε να διασφαλιστεί η 

χρηµατοοικονοµική σταθερότητα στην Ευρωζώνη µεσοπρόθεσµα».  

� Όποτε δεν αποτρέπεται µια κρίση, η χρηµατοοικονοµική στήριξη θα 

πρέπει να παρέχεται από την Ευρωζώνη µε τη µορφή δανεισµού, ενώ το 

σχετικό πρόγραµµα πολιτικής και οι προϋποθέσεις θα πρέπει να 

συµµορφώνονται µε το άρθρο 136 της Συνθήκης για τη λειτουργία της 

ΕΕ
26 

 

2.7 Η δηµοσιονοµική κρίση 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση µπορεί να προκαλέσει πάρα πολλά 

προβλήµατα ένα από αυτά είναι και τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα. Πλέον είναι 

τεκµηριωµένο ότι µια οικονοµική κρίση έχει την ικανότητα να οδηγήσει και σε 

δηµοσιονοµική κρίση, µε µεγάλη διάρκεια. Με την χρησιµοποίηση του Πίνακα 

2.3 στον οποίο παρουσιάζεται ένα δείγµα χωρών που γνώρισαν την 

                                                           
26
Το άρθρο 136 αναφέρει τα εξής: 1. Προκειµένου να συµβάλει στην καλή λειτουργία 

της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης και σύµφωνα µε τις οικείες διατάξεις των 
Συνθηκών, το Συµβούλιο θεσπίζει, σύµφωνα µε την οικεία διαδικασία µεταξύ των 
προβλεπόµενων στα άρθρα 121 και 126, εξαιρούµενης της διαδικασίας του άρθρου 126, 
παράγραφος 14, µέτρα για τα κράτη-µέλη µε νόµισµα το ευρώ, προκειµένου: α)να 
ενισχυθεί ο συντονισµός και η εποπτεία της δηµοσιονοµικής τους πειθαρχίας, β)να 
χαράσσονται, ως προς τα εν λόγω κράτη, οι προσανατολισµοί οικονοµικής πολιτικής, 
µεριµνώντας ώστε να είναι συµβατοί µε τους καθοριζόµενους για το σύνολο της 
Ένωσης, και να διασφαλίζεται η εποπτεία τους. 2. Για τα µέτρα της παραγράφου 1, 
δικαίωµα ψήφου έχουν µόνο τα µέλη του Συµβουλίου που εκπροσωπούν κράτη-µέλη ε 
νόµισµα το ευρώ. Η ειδική πλειοψηφία των εν λόγω µελών ορίζεται σύµφωνα µε το 
άρθρο 238, παράγραφος 3, σηµείο α). 



83 

 

χρηµατοπιστωτική κρίση τα τελευταία είκοσι χρόνια περίπου, βλέπουµε ότι 

υπήρξε και αύξηση του δηµοσιονοµικού τους ελλείµµατος καθώς και αύξηση 

του δηµόσιου χρέους (∆ιάγραµµα 2.1).  

Πίνακας 2.3 

Χρηµατοπιστωτικές κρίσεις και εξέλιξη του δηµοσιονοµικού προβλήµατος 

Χώρα, έτος 

κρίσης 

Έτος πριν από την 

κρίση 

Κορύφωση 

ελλείµµατος (έτος) 

Αύξηση (-µείωση) 

δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος 

 Ισοζύγιο γενικής κυβέρνησης/ΑΕΠ 

Αργεντινή, 2001 -2,4 -11,9 (2002) 9,5 

Χιλή, 1980 4,8 -3,2 (1985) 8,0 

Κολοµβία, 1998 -3,6 -7,4 (1999) 3,8 

Φιλανδία,1991 1,0 -10,8 (1994) 11,8 

Ινδονησία, 1997 2,1 -3,7 (2001) 5,8 

Ιαπωνία, 1992 -0,7 -8,7 (1999) 9,4 

Κορέα, 1997 0,0 -4,8 (1998) 4,8 

Μαλαισία, 1997 0,7 -5,8 (2000) 6,5 

Μεξικό, 1994 0,3 -2,3 (1998) 2,6 

Νορβηγία, 1987 5,7 -2,5 (1992) 7,9 

Ισπανία, 1977 -3,9 -3,1 (1997) -0,8 

Σουηδία, 1991 3,8 -11,6 (1993) 15,4 

Ταϊλάνδη, 1997 2,3 -3,5 (1999) 5,8 

Πηγή: Reinhart and Rogoff (2009). 

Πρέπει να αναφέρουµε ότι οι Reinhart and Rogoff (2009) εξετάζουν την 

ποσοστιαία αύξηση του χρέους, και όχι την µεταβολή του σαν ποσοστό του 

ΑΕΠ, λόγω του ότι το τελευταίο επηρεάζεται και από την µείωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας, η οποία συνήθως φαίνεται µετά από την κρίση. 

Επίσης αξιοσηµείωτο είναι ότι η εν λόγω αύξηση προέρχεται ουσιαστικά από το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα και λιγότερο από το κόστος διάσωσης των τραπεζών. 

Τέλος πρέπει να επισηµάνουµε ότι ο µέσος όρος κρίσης στις χώρες αυτές ήταν 

περίπου πέντε χρόνια.  
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∆ιάγραµµα 2.1 

Σωρευτική αύξηση πραγµατικού δηµόσιου χρέους στα τρία χρόνια µετά τη 

χρηµατοοικονοµική κρίση 

 

Πηγή: Reinhart and Rogoff (2009) 

Η κρίση που διανύουµε τώρα αποτελεί µια ιδιαίτερη κρίση η οποία ενώ 

ξεκίνησε αποκλειστικά και µόνο από τις ΗΠΑ απλώθηκε σε όλο τον κόσµο 

σχεδόν. Αρχικά η σκέψη που επικρατούσε ήταν η διάσωση του τραπεζικού 

συστήµατος, για το οποίο µάλιστα δόθηκαν σηµαντικά ποσά τα οποία σε 

ορισµένες χώρες αφορούσαν είτε την κεφαλαιακή ενίσχυση είτε δόθηκαν µε την 

µορφή εγγυήσεων, προκειµένου να διασφαλιστεί η ρευστότητα του τραπεζικού 

συστήµατος. Όσον αφορά τις χώρες της ΕΕ, οι παρεµβάσεις που έγιναν για την 

σταθεροποίηση του τραπεζικού συστήµατος είχαν άµεσο δηµοσιονοµικό κόστος 

(όπως αγορές στοιχείων ενεργητικού, κεφαλαιακές ενισχύσεις), το οποίο 

υπολογίζεται ότι αύξησε το δηµόσιο χρέος των εν λόγω χωρών κατά 2,5% του 

ΑΕΠ (κατά µέσο όρο) για τα έτη 2008-2009. Όµως αν κανείς εξετάσει το σύνολο 

των ενδεχόµενων υποχρεώσεων (contingent liabilities) που ανέλαβαν τα κράτη 

µε τη µορφή π.χ. εγγυήσεων, το συνολικό ποσό το οποίο έχει δεσµευτεί φθάνει 

περίπου το 20% του ΑΕΠ της Ζώνης του Ευρώ. 
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Όµως ταυτόχρονα οι κυβερνήσεις πολλών χωρών της Ευρωζώνης εκτός 

από την διάσωση του τραπεζικού συστήµατος  υιοθέτησαν πακέτα επεκτατικών 

δηµοσιονοµικών µέτρων που σκοπό είχαν την άµεση τόνωση της εγχώριας 

ζήτησης, προσπαθώντας να αµβλύνουν τον αρνητικό αντίκτυπο της κρίσης στην 

οικονοµική δραστηριότητα. Στα µέτρα αυτά εµπεριέχονταν µέτρα στήριξης της 

αγοραστικής δύναµης των νοικοκυριών, µέσω µειώσεων των φόρων, των 

εισφορών κοινωνικής ασφάλισης και του ΦΠΑ, αλλά και µε άµεσες 

εισοδηµατικές παρεµβάσεις, καθώς και αύξηση των δηµόσιων επενδύσεων σε 

έργα υποδοµών, αλλά και µέτρα στήριξης των εθνικών βιοµηχανιών και 

επιχειρήσεων. Ωστόσο η έκταση των µέτρων είναι διαφορετική στην κάθε χώρα. 

Το 2009, τα µέτρα αντιστοιχούσαν στο 2,3% του ΑΕΠ στην Ισπανία, περίπου 

στο 1,5% του ΑΕΠ στην Αυστρία, στην Μάλτα, στην Φιλανδία και στη 

Γερµανία. Υπολογίζεται ότι τα µέτρα αυτά αύξησαν, κατά µέσο όρο, τα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα των χωρών της Ζώνης του Ευρώ κατά 1,1% του 

ΑΕΠ, για το έτος 2009,και 0,8% του ΑΕΠ περισσότερο για το έτος 2010. Βέβαια 

τα συνολικά ελλείµµατα αυξήθηκαν πολύ περισσότερο λόγω της δράσης των 

αυτόµατων σταθεροποιητών καθώς και της ανόδου των επιτοκίων δανεισµού του 

∆ηµοσίου.  

 Η χρηµατοπιστωτική κρίση και η οικονοµική ύφεση που ακολούθησε 

είχαν σαν αποτέλεσµα σοβαρό δηµοσιονοµικό κόστος, όπως αναφέραµε και πιο 

πάνω. Όλες οι χώρες της Ευρωζώνης, σε πολύ µικρό χρονικό διάστηµα, είδαν το 

δηµοσιονοµικό τους ισοζύγιο να ανατρέπεται. Ενώ το 2007 το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα στην ΕΕ (ένα χρόνο πριν από την κρίση) ήταν στο 0,6% του ΑΕΠ, το 

2009 αυξήθηκε 6,3%. Η δραµατική αύξηση του δηµόσιου χρέους, η προοπτική 

για χαµηλότερο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης για τα επόµενα χρόνια, η 

επιβάρυνση του δηµόσιου προϋπολογισµού από υψηλότερα επιτόκια δανεισµού 

και οι πιθανές υποχρεώσεις που µπορεί να κληθούν να καλύψουν οι κυβερνήσεις 

κάποια στιγµή στο µέλλον προκαλούν ανησυχία όσον αφορά τη διατηρισιµότητα 

των δηµόσιων οικονοµικών πολλών χωρών στην ΕΕ. Η ανησυχία της 

επιβάρυνσης των δηµόσιων δαπανών γίνεται ακόµα εντονότερη λόγω του ότι 

εµφανίστηκε σε µια περίοδο που οι προοπτικές εξέλιξης των δηµόσιων δαπανών 
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ήταν από την αρχή δυσοίωνες, εξαιτίας του προβλήµατος της γήρανσης του 

πληθυσµού.  

Πίνακας 2.4 

∆ηµοσιονοµικά ελλείµµατα και δηµόσιο χρέος στις χώρες της Ευρωζώνης 

 Ισοζύγιο γενικής κυβέρνησης 

(% στο ΑΕΠ) 

∆ηµόσιο χρέος 

(% στο ΑΕΠ) 

 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 

Βέλγιο -0,2 -1,2 -6,0 -5,0 -5,0 84,2 89,8 96,7 99,0 100,9 

Γερµανία 0,2 0,0 -3,3 -5,0 -4,7 65,0 66,0 73,2 78,8 81,6 

Ιρλανδία 0,1 -7,3 -14,3 -11,7 -12,1 25,0 43,9 64,0 77,3 87,3 

Ελλάδα -5,1 -7,7 -13,6 -9,3 -9,9 95,7 99,2 115,1 124,9 133,9 

Ισπανία 1,9 -4,1 -11,2 -9,8 -8,8 36,2 39,7 53,2 64,9 72,5 

Γαλλία -,27 -3,3 -7,5 -8,0 -7,4 63,8 67,5 77,6 83,6 88,6 

Ιταλία -1,5 -2,7 -5,3 -5,3 -5,0 103,5 106,1 115,8 118,2 118,9 

Κύπρος  3,4 0,9 -6,1 -7,1 -7,7 58,3 48,4 56,2 62,3 67,6 

Λουξ/ργο 3,6 2,9 -0,7 -3,5 -3,9 6,7 13,7 14,5 19,0 23,6 

Μάλτα -2,2 -4,5 -3,8 -4,3 -3,6 61,9 63,7 69,1 71,5 72,5 

Ολλανδία 0,2 0,7 -5,3 -6,3 -5,1 45,5 58,2 60,9 66,3 69,6 

Αυστρία -0,4 -0,4 -3,4 -4,7 -4,6 59,5 62,6 66,5 70,2 72,9 

Πορτογα-

λία 

-2,6 -2,8 -9,4 -8,5 -7,9 63,6 66,3 76,8 85,8 91,1 

Σλοβενία 0,0 -1,7 -5,5 -6,1 -5,2 23,4 22,6 35,9 41,6 45,4 

Σλοβακία -1,9 -2,3 -6,8 -6,0 -5,4 29,3 27,7 35,7 40,8 44,0 

Φινλανδία 5,2 4,2 -2,2 -3,8 -2,9 35,2 34,2 44,,0 50,5 54,9 

Ευρωζώνη -0,6 -2,0 -6,3 -6,6 -6,1 66,0 69,4 78,7 84,7 88,5 

Πηγή: European Commission (2010a), General Government Data, Spring 2010. 

 Εποµένως, η ανάγκη για τον περιορισµό των δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων δείχνει ιδιαίτερα έντονη για την Ελλάδα, ενώ αφορά σχεδόν όλες 

τις χώρες της Ευρωζώνης. Παρόλα αυτά το ερώτηµα που ανακύπτει είναι ποια 

είναι η κατάλληλη συνταγή για µια περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική, ούτως 

ώστε από την µία να επιτευχθεί µια διατηρήσιµη µείωση των δηµοσιονοµικών 

ανισορροπιών και από την άλλη να µειωθεί όσο των δυνατών περισσότερο ο 
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αρνητικός αντίκτυπος στην οικονοµική δραστηριότητα. Ωστόσο υπάρχουν 

σχετικές µελέτες οι οποίες δεν οδηγούν πάντα στο ίδιο συµπεράσµατα, αλλά 

µερικά από αυτά τα συµπεράσµατα είναι γενικώς αποδεκτά ενώ δείχνουν πολύ 

χρήσιµά και για την Ελλάδα.     

 

2.8  Η ΟΝΕ και οι αδυναµίες της  

Η κρίση χρέους στην Ελλάδα το 2010 φανέρωσε µια σοβαρή αδυναµία 

της ΟΝΕ: την έλλειψη παρουσίας ενός οργάνου για τη διαχείριση των 

δηµοσιονοµικών κρίσεων στη νοµισµατική ένωση και την απουσία ενός 

µηχανισµού ελεγχόµενης χρεοκοπίας που θα αφορούσε ένα κράτος-µέλος. Η 

κρίση στην Ελλάδα ήταν το αποτέλεσµα µιας πολυετούς χαλαρότητας της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής. Παρ’ όλα αυτά τα προβλήµατα περί χρηµατοδότησης 

της Ελλάδας ενδέχεται να µην είναι τα µόνα. Ειδικοί σε θέµατα οικονοµικής 

ιστορίας επισηµαίνουν ότι φυσικό επακόλουθο των χρηµατοοικονοµικών 

κρίσεων αποτελεί η άσκηση πίεσης στα δηµόσια οικονοµικά. Άρα ο κίνδυνος 

υπάρχει και για άλλα κράτη-µελη της ΟΝΕ, τα οποία µπορεί να ακολουθήσουν  

τα βήµατα της Ελλάδας και να βρεθούν αντιµέτωπα µε την κρίση 

χρηµατοδότησης των δηµόσιων δαπανών στο κοντινό µέλλον. 

Ο τρόπος προσέγγισης που υιοθέτησε ,στην περίπτωση της Ελλάδας, το 

Ευρωπαϊκό  Συµβούλιο –ένα χρηµατοδοτικό πρόγραµµα µε την καθοδήγηση  του 

∆ΝΤ, το οποίο ενεργοποιείται σε περίπτωση που µια χώρα χάνει την πρόσβαση 

της στις κεφαλαιαγορές- δεν είναι δυνατό να µπορεί να λειτουργήσει ως οδηγός 

για την αντιµετώπιση δηµοσιονοµικών κρίσεων της ΟΝΕ στο µέλλον. 

Παίρνοντας υπόψη  τον υψηλό βαθµό πολιτικής και οικονοµικής ενοποίησης, η 

Ε.Ε θα πρέπει να είναι σε θέση κατάλληλη,  έτσι ώστε να διαχειρίζεται 

ολοµόναχη τις δηµοσιονοµικές κρίσεις των κρατών-µελών της. Υπάρχουν 

κάποιοι παρατηρητές οι οποίοι υποστηρίζουν πως προκειµένου να επιτευχθεί 

αυτό απαιτείται οικονοµική διακυβέρνηση ή ακόµη και µια δηµοσιονοµική 

ένωση άρα και πολιτική. Όµως κάτι τέτοιο, ένα άλµα προς ακόµη µεγαλύτερη 
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πολιτική ενοποίηση, είναι απίθανο να υποστηριχθεί από την πλειοψηφία των 

εκλογικών σωµάτων και των κρατών-µελών τους. Μπορούµε όµως να 

χρησιµοποιήσουµε µια πιο ρεαλιστική εκδοχή όπως αυτή της θεσµικής 

ενίσχυσης της ΟΝΕ. Για παράδειγµα µε την σύσταση ενός Ευρωπαϊκού 

Νοµισµατικού Ταµείου (ΕΝΤ) όπως είχε προταθεί από τον υπουργό Οικονοµίας 

της Γερµανίας Wolfgang Schauble. Με την χρήση ενός τέτοιου οργάνου όχι µόνο 

θα συµπληρωνόταν το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, ένα µέσο 

επιβολής δηµοσιονοµικής πειθαρχίας στα κράτη-µέλη της ΟΝΕ, αλλά θα 

βελτιωνόταν και η διαχείριση των κρίσεων στην ΟΝΕ και κάτι ακόµα πιο 

σηµαντικό θα δηµιουργούταν ένας µηχανισµός ελεγχόµενης χρεοκοπίας ενός 

κράτους-µέλους της ΟΝΕ, στην χειρότερη των περιπτώσεων. 

2.8.1 ∆εν υπάρχει διάθεση για πολιτική ένωση  

Πολλοί παρατηρητές και υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής-µερικοί από τους 

οποίους στη συνέχεια κατέλαβαν κοµβικές θέσεις στα όργανα της ΟΝΕ -  

προειδοποιούσαν όταν ξεκίνησαν οι προετοιµασίες για την ΟΝΕ στις αρχές της 

δεκαετίας του 1990 ότι οι νοµισµατικές ενώσεις είναι καταδικασµένες σε 

αποτυχία από την στιγµή που δεν υπάρχει πολιτική ένωση. Ο τότε γερµανός 

καγκελάριος Helmut Kohl υποσχέθηκε στο λαό της Γερµανίας και πρότεινε 

στους εταίρους της Γερµανίας που βρίσκονταν στην Ε.Ε, σταθερά βήµατα προς 

την πολιτική ένωση σε συνδυασµό µε τις προετοιµασίες για την ΟΝΕ. Όµως 

υπήρχαν χώρες που δεν ήταν διατεθειµένες να εκχωρήσουν την εθνική τους 

κυριαρχία, το αποτέλεσµα όλης αυτής της συγκυρίας ήταν η δηµιουργία της 

ΟΝΕ χωρίς καµία απολύτως πολιτική ένωση. Έτσι λοιπόν οι ιδρυτές της ΟΝΕ 

αποφάσισαν να µην υπολογίσουν την ιστορική εµπειρία όπου µε βάση την οποία 

όλες οι νοµισµατικές ενώσεις ανεξάρτητων κρατών κατέληξαν σε ολοκληρωτική 

αποτυχία. Ωστόσο θέλησαν να αποφύγουν την κατάληξη  παρόµοιων 

εγχειρηµάτων γι’ αυτό δηµιουργήθηκε µια ισχυρή και ανεξάρτητη τράπεζα, η 

ΕΚΤ, καθώς επίσης και ένας µηχανισµός µε την ονοµασία Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης  (ΣΣΑ) µε σκοπό την επιβολή δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας. 
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Η ΕΚΤ αποδείχθηκε, τα πρώτα 10 χρόνια της ΟΝΕ, ένας αρκετά ικανός 

και επιτυχηµένος οργανισµός. Σε αντίθεση το ΣΣΑ δεν είχε την ίδια επιτυχία 

αφού παραβιάστηκε κατ’ επανάληψη και οι κανόνες του δεν λήφθηκαν υπόψη. 

Αν υπήρχε έστω και µια µικρή ελπίδα για την παραµονή του ΣΣΑ, και να 

αποτελέσει αποτελεσµατικό µέσο άσκησης δηµοσιονοµικής πολιτικής χάθηκε µε 

την έναρξη της δηµοσιονοµικής κρίσης στην Ελλάδα. Για αυτούς που µάχονται 

υπέρ της ευρωπαϊκής ιδέας το γεγονός αυτό αποτελεί τον καταλύτη για 

µεγαλύτερη πολιτική ενοποίηση υπό την µορφή µιας «ευρωπαϊκής οικονοµικής 

κυβέρνησης». Ενώ για τους επικριτές της ΟΝΕ το γεγονός αυτό αποτελεί µια 

απόδειξη ότι ένα τέτοιου είδους εγχείρηµα οδηγεί στην αποτυχία. Αµφιβάλλουµε 

και για τα 2 ενδεχόµενα. Με βάση το πολιτικό κεφάλαιο που έχει επενδυθεί στην 

ΟΝΕ, οι ευρωπαϊκές κυβερνήσεις δεν υπάρχει περίπτωση να επιτρέψουν µια 

ενδεχόµενη αποτυχία. Όµως παράλληλα, όπως προκύπτει από την αντιπαράθεση 

σχετικά µε την Συνθήκη της Λισαβόνας, η διάθεση των πολιτών της Ευρώπης 

για µεγαλύτερη πολιτική ενοποίηση παραµένει περιορισµένη. Οπότε 

προκειµένου να αποφευχθεί η αποτυχία ενός τεχνικού µέσου άσκησης πολιτικής 

για την επιβολή δηµοσιονοµικής πειθαρχίας θα πρέπει να αναπτυχθεί ένα 

καλύτερο µέσο. 

2.8.2 Η δηµοσιονοµική κρίση στην ΟΝΕ και στην Ελλάδα 

Σε αυτή τη φάση η Ελλάδα δεν είναι η µόνη χώρα που έχει ανησυχίες 

όσων αφορά τη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών της. Αντίθετα τα 

δηµοσιονοµικά οικονοµικά αν όχι όλων των περισσότερων κρατών-µελών της 

ΟΝΕ είναι σε άσχηµη κατάσταση στη χειρότερη µετά την βιοµηχανική 

επανάσταση, εξαιρώντας τις πολεµικές και της αµέσως επόµενες του πολέµου 

περιόδους. Τα προβλήµατα αυτά επεκτείνονται και εκτός της Ζώνης του Ευρώ 

σε αλλά κράτη-µελή της ΕΕ που δεν είναι ενταγµένα στην ΟΝΕ, όπως το 

Ηνωµένο Βασίλειο, η Ουγγαρία , οι ΗΠΑ και η Ιαπωνία. Σε αυτή την 

υποενότητα θα εξηγήσουµε το πώς και το γιατί βρεθήκαµε  σ αυτή την 

κατάσταση καθώς και τις πιθανές εξελίξεις στο µέλλον.  
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 Για τις περιστέρες χώρες τα κυρία αίτια αυτής της γενικευµένης 

απώλειας δηµοσιονοµικού ελέγχου είναι κοινά. Υπάρχει µια σύνδεση µε την 

δηµοσιονοµική πολιτική κατά την περίοδο έξαρσης της οικονοµικής 

δραστηριότητας που υπάρχει πριν την χρηµατοοικονοµική κρίση, η όποια 

ξέσπασε τον Αύγουστο του 2007 µε τα δηµοσιονοµικά µετρά για την τόνωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας και µε τις απώλειες των εσόδων εξαιτίας της 

ύφεσης. Παρόλα αυτά η σοβαρότητα της κατάστασης της χώρας µας οφείλεται 

σε µεγάλο βαθµό στα ιδιαίτερα χαρακτηρίστηκα της οικονοµίας της, της 

πολιτικής που ακλούθησε και των πολιτικών θεσµών της. Ωστόσο, η 

βιωσιµότητα των δηµοσιονοµικών οικονοµικών της Ελλάδας καθώς και άλλων 

χώρων δίνατε να αποκατασταθεί µε τη χρήση διαφόρων µεθόδων όπως η µείωση 

των πραγµατικού δηµόσιου χρέους (µέσω αύξησης του πληθωρισµού) τα 

δηµοσιονοµικά επώδυνα µετρά (αύξηση της φορολογίας και οι περικοπές των 

δηµοσίων δαπανών) η ανάπτυξη της οικονοµίας, η διάσωση από τρίτους ή η 

χρεοκοπία. Φυσικά διαφέρει από χώρα σε χώρα η σχέση κόστους/ωφέλειας 

(συνεπώς και οι επιλογές που έχουν). 

 Όµως όσον αφορά τα κράτη-µελή της ΟΝΕ, οι πιο πάνω επιλογές 

περιπλέκονται, λόγω των θεσµικών και νοµικών περιορισµών που επιβάλει η 

ιδιότητα του µέλους της Ευρωζώνης. Άρα αν ένα κράτος-µέλος της Ζώνης του 

Ευρώ έχει δηµοσιονοµικά προβλήµατα είναι καλυτέρα για εκείνο να παραµείνει 

στη Ευρωζώνη αντί να τεθεί εκτός και να ασκεί ανεξάρτητη εθνική νοµισµατική 

πολιτική. Επίσης η Ζώνη του Ευρώ ως σύνολο µπορεί να εξέλθει  από τη 

σηµερινή κρίση ποιο ισχυρή. Όµως για να γίνει αυτό θα πρέπει να αξιοποιήσει 

αύτη την ευκαιρία προκειµένου να διορθώσει το σφάλµα που βρίσκεται στον 

πυρήνα της, την απουσία ελάχιστης δηµοσιονοµικής Ευρώπης. 

2.8.3 Οι ∆ιαστάσεις του ∆ηµοσιονοµικού Προβλήµατος 

Όπως παρουσιάζονται στο Πινάκα 2.5 τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα 

είναι γενικευµένα. Συγκεκριµένα η χρηµατοοικονοµική-δηµοσιονοµική 

κατάσταση είναι σχετικά καλή σε λίγες  βιοµηχανικές χώρες: Νέα Ζηλανδία, 

Νορβηγία, ∆ανία Αυστραλία, Σουηδία, Ελβετία και Φιλανδία. Όσον αφορά τον 
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Καναδά την Ολλανδία και την Γερµάνια, η ευρέως διαδεδοµένη άποψη(την 

όποια ικανοποιούνται και οι ίδιοι)ότι η χρηµατοοικονοµική-δηµοσιονοµική 

κατάσταση τους είναι σχετικά καλή, είναι βάσιµη µόνο συγκριτικά µε τις 

πραγµατικά άσχηµες συνθήκες που υπάρχουν στις περισσότερες χώρες. 

Πίνακας 2.5 

Επιλεγµένες χώρες-δηµοσιονοµικά στοιχεία για το 2009 

Το (ακαθάριστο) δηµόσιο χρέος και το δηµόσιο έλλειµµα της Ελλάδας (περίπου 115% και 14% του ΑΕΠ αντίστοιχα) 

αναµφίβολα αποτελούν πηγή έντονης ανησυχίας. Ωστόσο, αυτές οι τιµές είναι λιγότερο εντυπωσιακές όταν 

αντιπαραβάλλονται µε το µέσο όρο της Ευρωζώνης για το ακαθάριστο χρέος (79%) και το έλλειµµα (6%). Συνολικά, 

µάλιστα, η δηµοσιονοµική κατάσταση της Ευρωζώνης εξακολουθεί να φαίνεται περισσότερο βιώσιµη από εκείνη στις 

ΗΠΑ, στο Ηνωµένο Βασίλειο και στην Ιαπωνία.  

                                                       % ονοµαστικού ΑΕΠ του 2009 

 Ακαθάριστο 

Χρέος 

Καθαρό 

Χρέος 

∆ηµοσιονοµικό 

Ισοζύγιο 

∆ιαρθρωτικό 

Ισοζύγιο 

(% of Potential 

GDP) 

Κυκλικά ∆ιορθωµένο 

Πρωτογενές Ισοζύγιο 

(% of Potential GDP) 

Αυστραλία 15,9 -5,7 -3,9 -3,3 -2,5 

Καναδάς  82,8 28,6 -5,1 -3,2 -2,3 

Τσεχία 42,0 -1,0 -5,9 -4,6 -3,7 

∆ανία 51,8 -5,1 -2,8 0,1 0,7 

Ευρωζώνη 78,7 51,7 -6,3 -3,6 -1,2 

Αυστρία 66,5 37,2 -3,5 -2,5 -0,4 

Βέλγιο  96,7 80,7 -6,1 -2,8 0,4 

Φιλανδία 44,0 -63,2 -2,7 1,1 0,6 

Γαλλία 77,6 50,6 -7,6 -5,7 -3,7 

Γερµανία 73,2 48,3 -3,3 -1,4 0,8 

Ελλάδα 115,1 87,0 -13,5 -11,7 -7,1 

Ιρλανδία 64,0 27,2 -14,3 -9,9 -8,2 

Ιταλία 115,8 101,0 -5,2 -2,7 1,5 

Λουξεµβούργο 14,5  -0,7 1,1 -0,2 

Ολλανδία 60,9 28,5 -5,3 -4,6 -3,0 

Νορβηγία 43,7 -153,4 9,7 -0,8 -3,8 

Πορτογαλία 76,8 57,9 -9,4 -7,4 -4,7 

Σλοβακία 35,7 12,4 -6,8   

Σλοβενία 35,9  -5,5   

Ισπανία 53,2 34,8 -11,2 -8,3 -7,1 



92 

 

Ουγγαρία 84,0 58,0 -3,9 -1,6 2,2 

Ισλανδία 122,7 41,0 -9,1 -7,4 -5,0 

Ιαπωνία 189,3 96,5 -7,2 -5,5 -4,5 

Κορέα 34,9 -31,0 0,0   

Νέα Ζηλανδία 35,0 -8,1 -3,5 -1,4 -2,3 

Πολωνία 58,4 22,3 -7,1 -7,3 -5,3 

Σουηδία 51,8 -23,4 -1,1 2,3 2,6 

Ελβετία  5,5 0,7 1,3 1,7 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

72,3 

 

43,5 -11,3 -8,6 -7,0 

ΗΠΑ 83,9 56,4 -11,0 -9,1 -7,6 

Πηγή: Στοιχεία για το Ακαθάριστο Χρέος και το ∆ηµοσιονοµικό Ισοζύγιο της Ευρωζώνης (και των χωρών-µελών της 

Ευρωζώνης) από τη Eurostat, των υπόλοιπων χωρών από OECD Economic Outlook (EO). 

 

2.8.3.1 Τα βαθύτερα αίτια των προβληµάτων µη βιωσιµότητα των δηµοσίων 

οικονοµικών στην Ελλάδα και στην ΟΝΕ 

Οι κοινές αίτιες για τα προβλήµατα µη βιωσιµότητας δηµόσιων 

οικονοµιών στις περισσότερες προηγµένες οικονοµίες είναι 4: πρώτον το 

υπερκυκλικό χαρακτήρα της δηµοσιονοµικής πολιτικής κατά την περίοδο 

άνθησης της οικονοµικής δραστηριότητας, από την αρχή, στο τέλος του 2000, µε 

το σκάσιµο της φούσκας των µετοχών υψηλής τεχνολογίας µέχρι την εκδήλωση 

της χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην περιοχή του Βόρειου Ατλαντικού, τον 

Αύγουστο του 2007. 

∆εύτερον τα άµεσο δηµοσιονοµικό κόστος της χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης, δηλαδή τα λοιπά δηµοσιονοµικά µέτρα και την παροχή στήριξης  για την 

ενίσχυση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, ξεκινώντας από την κατάρρευση 

της Northern Rock το Σεπτέµβριο του 2007. Στη συνέχεια η παροχή στήριξης 

από την οµοσπονδιακή κυβέρνηση των ΗΠΑ στις Freddie Mae στις 7 

Σεπτέµβριου του 2008, η πτώχευση τηςLehman Brothers στις 15 Σεπτέµβριου 

του 2008 και η τελευταίας στιγµής διάσωσης της AIG και των 

αντισυµβαλλόµενων της από την  κεντρική τράπεζα τον ΗΠΑ και την 

οµοσπονδιακή κυβέρνηση, µε µια ακολουθία παρεµβάσεων που ξεκίνησαν στις 

16 Σεπτέµβριου 2008. 
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Τρίτον, την αρχή της παγκόσµιας ύφεσης που ξεκίνησε το 2008 και η 

διάρκεια της στις περισσότερες  προηγµένες βιοµηχανικές χώρες ως τα τέλη του 

2009. Η ύφεση αύξησε µερικές κατηγορίες δηµοσίων δαπανών (π.χ. τα 

επιδόµατα ανεργίας) και µείωσε πολλές πήγες δηµοσίων εσόδων, για τους 

συνήθεις λόγους που συνδέονται µε τον οικονοµικό κύκλο και τους ή τους 

ασώµατους δηµοσιονοµικούς σταθεροποιητές.  

Τέταρτον, το σκάσιµο της φούσκας στις τιµές τον περιουσιακών 

στοιχείων, ιδιαίτερα στις αγορές ακίνητων, και η οµαλοποίηση από υπερβολικά 

υψηλή επίπεδα των αµοιβών και των κερδών στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα είναι 

πολύ πιθανό να οδηγήσουν σε διαρκή επιβράδυνση της ανοδικής τάσης των 

δηµοσίων εσόδων, σε σχέση µε το ΑΕΠ
27, σε χώρες που έχουν σηµαντική 

δραστηριότητα στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα και στο τοµέα των κατασκευών. 

Κάτι τέτοιο θα έχει σαν αποτέλεσµα τη διεύρυνση του διορθωτικού πρωτογενούς 

(εκτός τόκων) δηµόσιου ελλείµµατος.  

Ο συνδυασµός των τεσσάρων αυτών αιτιών είναι που οδήγησε σε µια 

πρωτοφανή, σε καιρό ειρήνης, επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών στις πιο 

πολλές βιοµηχανικές χώρες
28. 

 Όσον αφορά την Ελλάδα, µια σειρά από παράγοντες που αφορούν ειδικά 

τη συγκεκριµένη χώρα προστέθηκαν σε αυτά τα τέσσερα κοινά αίτια των 

δηµοσιονοµικών προβληµάτων. Το 2009, τον Οκτώβριο, µετά τις βουλευτικές 

εκλογές στην Ελλάδα, η νεοεκλεγείσα κυβέρνηση αποκάλυψε πως το έλλειµµα 

της γενικής κυβέρνησης άγγιζε το 12,7% του ΑΕΠ και όχι το 6,0% όπως είχε 

δηλώσει η προηγούµενη κυβέρνηση, αλλά ούτε το 3,7% όπως είχαν υποσχεθεί 

στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις αρχές του 2009.  

                                                           
27 ΑΕΠ= Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν: είναι το σύνολο όλων των προϊόντων και 
αγαθών που παράγει µια οικονοµία, εκφρασµένο σε χρηµατικές µονάδες. ∆ηλαδή είναι 
η συνολική αξία όλων των τελικών αγαθών (υλικών ή άυλων) τα οποία παράχθηκαν 
εντός µιας χώρας µέσα σε ένα έτος, ακόµα και αν αυτό παρήχθη από παραγωγικές 
µονάδες που ανήκουν σε κατοίκους του εξωτερικού. 
28 Επίσης προκάλεσε απότοµη επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών σε µια σειρά 
αναδυόµενων οικονοµιών-κυρίως στην Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη καθώς και στις 
χώρες της πρώην Σοβιετικής Ένωσης.  
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Με βάση την πιο πρόσφατη εκτίµηση της Eurostat, το έλλειµµα της 

γενικής κυβέρνησης στην Ελλάδα το έτος 2009 ήταν στο 13,6% του ΑΕΠ. 

Επίσης  ενώ τα δηµοσιονοµικά πολλών κρατών εµφάνισαν έντονη επιδείνωση 

λόγο της πρόσφατης κρίσης, η Ελλάδα µπήκε στην ύφεση µε ήδη ένα αρκετά 

µεγάλο δηµόσιο έλλειµµα. Σε µεγάλο βαθµό, τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα της 

Ελλάδας οφείλονται στις υψηλές δικαιούµενες συντάξεις και στις δαπάνες που 

έχουν σχέση µε τη γήρανση του πληθυσµού, στον υπερµεγέθη δηµόσιο τοµέα  

και στην κακή λειτουργιά  του φοροεισπρακτικού µηχανισµού. Οι αδυναµίες 

αυτές µεγαλώνουν από την διευρυνόµενη έλλειψη ανταγωνιστικότητας, µεγάλου 

µέρους της βιοµηχανίας της  βασιζόµενη στο σχετικό κοινωνικοποιηµένο κόστος 

εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, και µε µια σειρά δεικτών πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ή µε την αρκετά κακή εικόνα της Ελλάδας µε βάση 

διάφορες έρευνες, όπως είναι η Έκθεση της Παγκόσµια Τράπεζα Doing Business 

2010 και του Παγκόσµιου Οικονοµικού Φόρουµ Global Competitiveness Report 

2009-2010. H Πορτογαλία η Ισπανία και η Ιταλία έχουν και αυτές να 

αντιµετωπίσουν παρόµοια διορθωτικά προβλήµατα ανταγωνιστικότητας
29.  

Όπως φαίνεται από το ∆ιάγραµµα 2.2 η επιδείνωση τον δηµοσίων 

οικονοµικών δεν περιορίζεται µόνο σε λίγα κράτη-µελή της Ευρωζώνης. Αυτή η 

επιδείνωση του διαρθρωτικού (ή κυκλικά διαρθρωµένου) δηµοσιονοµικού 

ισοζυγίου στο Ηνωµένο Βασίλειο και στις ΗΠΑ είναι µεγαλύτερη από ότι στην 

Ελλάδα στην Ισπανία ή στην Πορτογαλία. Από όλες µόνο η Ιρλανδία και η 

πλούσια σε κοιτάσµατα πετρελαίου Νορβηγία εµφανίζουν µεγαλύτερο κυκλικό 

διαρθρωµένο δηµοσιονοµικό έλλειµµα.  

Οι περισσότερες βιοµηχανοποιηµένες χώρες έχουν υποστεί θεαµατική 

επιδείνωση της δηµοσιονοµικής θέσης τους, εάν αυτό συγκριθεί µε την 

                                                           
29 Στην κατάταξη της Έκθεσης της Παγκόσµιας Τράπεζας Doing Business 2010, η οποία 
αξιολογεί 183 χώρες σύµφωνα µε την ευκολία άσκησης επιχειρηµατικών 
δραστηριοτήτων, η Πορτογαλία βρίσκεται στην 48η θέση, η Ισπανία στην 62η, η Ιταλία 
στην 78η και η Ελλάδα στην 109η. στην κατάταξη της Global Competitiveness Report 
2009-2010, η οποία αξιολογεί 133 χώρες σύµφωνα µε την ανταγωνιστικότητα τους, η 
Ισπανία βρίσκεται στην 37η θέση, η Πορτογαλία στην 43η, η Ιταλία στην 48η και η 
Ελλάδα στην 75η.  
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αξιοσηµείωτη δηµοσιονοµική συγκράτηση που επιδεικνύουν οι περισσότερες 

αναδυόµενες αγορές την ίδια περίοδο. Ένα παράδειγµα είναι η Ινδία η οποία 

είναι η µόνη αναδυόµενη αγορά µεταξύ των χωρών που εµφανίζουν υψηλό 

δηµόσιο έλλειµµα το 2009. Επίσης, και στην Ινδία ο λόγος του ακαθάριστου 

χρέους της γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ ξεπερνούσε το 80% το έτος 2009, 

βρίσκεται σε πολύ καλύτερη θέση προκειµένου να διαχειριστή ένα έλλειµµα της 

γενικής κυβέρνησης της τάξης του 10% του ΑΕΠ. Και αυτό συµβαίνει επειδή το 

2009 ο ρυθµός ανόδου του ονοµαστικού ΑΕΠ ήταν γύρω στο 11,5%. 

∆ιάγραµµα 2.2 

∆ηµόσιο χρέος (% του ΑΕΠ) σε 20 αναδυόµενες οικονοµίες και 20 

αναπτυγµένες οικονοµίες, Προβλέψεις ∆ΝΤ, 2009 και 2014 

 

 

Πηγή: ∆ΝΤ 

Ακόµη το µεγαλύτερο µέρος του δηµόσιου χρέους είναι εκφρασµένο σε 

εγχώριο νόµισµα και διαφυλάσσεται στο εσωτερικό της χώρας από το εγχώριο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, το οποίο βρίσκεται υπό καθεστώς 

χρηµατοοικονοµικού ελέγχου, δίχως πλήρη πρόσβαση τις παγκόσµιες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές λόγο των µειώσεων στην κίνηση κεφαλαίων. 

Βεβαία εξακολουθεί να ισχύει ότι τώρα η Ινδία, σε αντίθεση µε τις 

περισσότερες αλλά σηµαντικές αναδυόµενες αγορές, είναι εξαιρετικά ευάλωτη 
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σε µια αιφνιδιαστική επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του λόγου δηµόσιου 

χρέους/ΑΕΠ, σε περίπτωση που δε µειωθεί το δηµόσιο έλλειµµα. Όµως είναι 

αξιοσηµείωτη η σχεδόν παντελής απουσία αναδυόµενων οικονοµιών από τον 

κατάλογο των χώρων που εµφανίζουν δηµοσιονοµικά προβλήµατα και η σχετική 

ευρωστία των δηµόσιων οικονοµικών στις περισσότερες αναδυόµενες 

οικονοµίες.30 

 

2.9 Ο δεκαετής λήθαργος και αφύπνιση των αγορών 

Την 1η Ιανουαρίου του 1999, πριν από την δηµιουργία της Ευρωζώνης, 

στην Ιρλανδία και στην Ιταλία το περιθώριο αποδόσεων µεταξύ των δεκαετών 

κρατικών οµολόγων και των αντιστοιχών οµολόγων του γερµανικού δηµοσίου 

ήταν σηµαντική. Το γεγονός αυτό αντανακλούσε τις προσδοκίες της αγοράς για 

τον πληθωρισµό και την διολίσθηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας των 

νοµισµάτων των χώρων αυτών, τα ζητήµατα των οποίων είχαν να κάνουν µε µη 

βιώσιµα δηµοσιονοµικά προγράµµατα «επιλύθηκαν» µε την επιλογή της λύσης 

του πληθωρισµού και παρόµοιων προσδοκιών για διολίσθηση των νοµισµάτων 

του έναντι του γερµανικού µάρκου. Αυτή η επιλογή ήταν  εφικτή πριν από την 

εισαγωγή στην Ευρωζώνη, επειδή όλες οι χώρες είχαν το δικό τους εγχώριο 

ανεξάρτητο νόµισµα, αλλά όµως δεν είχαν ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα οι 

όποια να έχει δεσµευτεί για την διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Την 1η 

Ιανουαρίου του 2001 η Ελλάδα έγινε µέλος της ΟΝΕ.  

∆ιάγραµµα 2.3 

Επιλεγµένα κράτη-µέλη της Ζώνης τον Ευρώ - Περιθώριο αποδόσεων µεταξύ 

δεκαετών κρατικών οµολόγων και αντίστοιχων οµολόγων τον γερµανικού 

∆ηµοσίου, 1995 - Αύγουστος 2010 

                                                           
30 (Willem H.Buiter and Ebrahim Rahbari, 2010) 
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Πηγή: DataStream. 

Πιστεύουν (-οι αγορές) ότι η ένταξη τους στη ΟΝΕ θα άνοιγε το δρόµο 

που θα οδηγούσε σε διαρκή βελτίωση της βιωσιµότητας των δηµόσιων 

οικονοµικών. Ένας πολύ πιθανός λόγος είναι η λανθασµένη πίστη στην 

ικανότητα του Σύµφωνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) να επιτρέψει στα 

δηµοσιονοµικός υπεύθυνα κράτη-µελή της Ευρωζώνης να επιβάλουν πειθαρχία 

στις δηµοσιονοµικός ανεύθυνα κράτη-µελή. Τα περιθώρια αποδόσεων, από το 

1999 έως τα τέλη του 2007 (για την Ελλάδα από το 2001 έως τα τέλη του 2007), 

µεταξύ των κρατικών οµολόγων έναντι των αντίστοιχων οµολόγων του 

γερµανικού δηµοσίου διαµορφωθήκαν σε αρκετά χαµηλά επίπεδα στην Ιταλία 

στην Ισλανδία στην Ισπανία, στην Πορτογαλία και στην Ελλάδα, συχνά  µόλις 

20 µονάδες βάσης ή και λιγότερο. Με την εκδήλωση της κρίσης αποκαλύφθηκε 

ότι δεν είχαν αλλάξει και παρά πολλά που είχαν σχέση µε τους θεµελιώδεις 

παράγοντες της βιωσιµότητας (ή της µη βιωσιµότητας) των δηµόσιων 

οικονοµικών. Με αυτό το τρόπο τα περιθώρια αποδόσεων µεταξύ των κρατικών 

οµολόγων διευρύνθηκαν ακόµη περισσότερο, όµως αυτή τη φορά δεν 

αντανακλούσαν προσδοκίες για τον πληθωρισµό και την υποτίµηση τον 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, αλλά διαφορετικές αντιλήψεις του κίνδυνου 

αδυναµίας εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους. 
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Βλέποντας το ∆ιάγραµµα 2.3, τα περιθώρια των αποδόσεων µεταξύ των 

δεκαετών κρατικών οµολόγων του γερµανικού ∆ηµοσίου και των δεκαετών 

κρατικών οµολόγων του ελληνικού, του ιρλανδικού, του ισπανικού, του 

πορτογαλικού και του ιταλικού δηµοσίου παρουσιάζουν πολύ έντονες 

διακυµάνσεις, ακλουθώντας  µια σταθερά ανοδική τάση από το 2008. Στις πέντε 

αυτές χώρες τα περιθώρια αποδόσεων των πενταετών προθεσµιακών 

συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικού κίνδυνου (Credit Default Swaps-CDS) 

παρουσιάζουν παρόµοια εικόνα. Παρ’ όλα αυτά, η αρκετά έντονη διεύρυνση των 

περιθωρίων αποδόσεων στο τέλος του 2009 και στις αρχές του 2010 υποδηλώνει 

την υπερβολική  νευρικότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών στα τέλη του 

2009 και στις αρχές του 2010, καθώς βγήκαν στην επιφάνεια ανησυχίες που 

αφορούσαν την βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους. Ξεκινώντας από τον 

Σεπτέµβρη του 2009, οι αγορές θεώρησαν ότι η Ελλάδα αποτελεί από µονή της 

ειδική κατηγορία όσον αφορά τον κίνδυνο αδυναµίας εξυπηρέτησης του 

δηµόσιου χρέους, όπως αυτό αντανακλάται από τα περιθώρια των αποδόσεων 

τόσο στην αγορά κρατικών οµολόγων όσο και στην αγορά CDS.31 

 

2.10 Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Ταµείο (ΕΝΤ) 

2.10.1 Κύρια χαρακτηριστικά του  ΕΝΤ  

Το ΕΝΤ είναι ένα όργανο που σκοπό έχει την κάλυψη των ελλείψεων του 

ΣΣΑ το οποίο θα πρέπει να περιλαµβάνει: α) κίνητρα για την άσκηση ορθών 

δηµοσιονοµικών πολιτικών, β) ένα µηχανισµό για τη συνολική παρακολούθηση 

των οικονοµικών εξελίξεων και των πολιτικών κρατών-µελών της ΟΝΕ, γ) ένα 

µηχανισµό ελεγχόµενης χρεοκοπίας ενός κράτους-µέλους της ΟΝΕ, εφόσον 

αποτύχουν όλες οι προσπάθειες προσαρµογής, δ) το σχεδιασµό και εφόσον 

απαιτείται, τη χρηµατοδότηση προγραµµάτων προσαρµογής µε αυστηρούς 

βέβαια όρους.  

                                                           
31 (Willem H.Buiter and Ebrahim Rahbari, 2010) 
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 Προκειµένου λοιπόν να περιοριστεί ο ηθικός κίνδυνος που συνδέεται µε 

την δηµιουργία ενός τέτοιου ταµείου, υποχρεωµένες να καταβάλλουν εισφορές 

σε αυτό είναι µόνο οι χώρες που δεν συµµορφώνονται µε βάση τα κριτήρια της 

Συνθήκης του Μάαστριχτ. Το ύψος της εισφοράς αυτής θα υπολογίζεται ως εξής: 

α) 1% του ονοµαστικού πλεονάζοντος χρέους σε ετήσια βάση, το οποίο ορίζεται 

ως η διαφορά µεταξύ του πραγµατικού δηµόσιου χρέους (στο τέλος του 

προηγούµενου έτους) και του 60%  του ΑΕΠ, το οποίο ορίζει η Συνθήκη του 

Μάαστριχτ, β) 1% του υπερβολικού ελλείµµατος, δηλαδή του ποσού κατά το 

οποίο το έλλειµµα ενός συγκεκριµένου έτους ξεπερνάει το όριο 3% του ΑΕΠ, 

που ορίζει η Συνθήκη του Μάαστριχτ. Για παράδειγµα, µε τα δεδοµένα αυτά η 

συνολική εισφορά της Ελλάδας το 2009 θα ήταν 0,65% του ΑΕΠ.   

Κανονικά οι εισφορές θα έπρεπε να βασίζονται στο επίπεδο του χρέους 

και του ελλείµµατος, και όχι σε δείκτες της αγοράς για τον κίνδυνο χρεοκοπίας 

ενός κράτους. Το ΕΝΤ θα περιορίσει τα περιθώρια αποδόσεων (spreads) των 

προθεσµιακών συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικού κινδύνου (Credit Default 

Swaps-CDS) καθώς και τα περιθώρια αποδόσεων µεταξύ των µελών του ΕΝΤ, 

καθιστώντας µια τέτοια προσέγγιση αδύνατη. Επίσης το ΕΝΤ θα πρέπει να έχει 

τη δυνατότητα να δανείζεται από τις αγορές σε περίπτωση που οι εισφορές που 

έχει συγκεντρώσει υπολείπονται των κεφαλαίων που απαιτούνται για την 

αντιµετώπιση µιας κρίσης. 

 Η εύρεση κεφαλαίων για το ΕΝΤ θα µπορούσε να γίνεται κάτω από 

ορισµένες συνθήκες και πιθανόν σε δυο στάδια: στο 1ο στάδιο οποιοδήποτε 

κράτος-µέλος θα µπορούσε να ζητήσει έως και το ισόποσο που έχει καταθέσει 

στο παρελθόν (συµπεριλαµβανοµένων και των τόκων), υπό την προϋπόθεση ότι 

το πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής του έχει εγκριθεί από την Οµάδα 

του Ευρώ (Eurogroup). Με τον τρόπο αυτό η κάθε χώρα θα µπορούσε να 

εκδώσει τίτλους δηµόσιου χρέους µε εγγύηση του ΕΝΤ µέχρι το συγκεκριµένο 

ποσό (αυτό θα µπορούσε και να αποτελέσει τον πυρήνα µιας ενιαίας αγοράς 

οµολόγων σε ευρώ). Στο 2ο στάδιο οποιαδήποτε άντληση κεφαλαίων µε εγγύηση 

του ΕΝΤ, πέρα του πιο πάνω ποσού, θα είναι εφικτή µε την προϋπόθεση ότι η 
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χώρα έχει θεσπίσει ένα κατάλληλα σχεδιασµένο πρόγραµµα προσαρµογής το 

οποίο θα εποπτεύεται από  κοινού από την Επιτροπή και την Οµάδα του Ευρώ.    

2.10.2 Οι όροι προσφυγής στο ΕΝΤ  

Σε περίπτωση που κάποια χώρα δεν τηρεί τις δεσµεύσεις της η Ε.Ε 

διαθέτει διάφορους µηχανισµούς επιβολής: κατ αρχάς κάθε καινούργια 

χρηµατοδότηση (εγγυήσεις) θα είναι αδύνατη. Η Ε.Ε µπορεί να προχωρήσει 

πολύ πιο πέρα από αυτή την τυπική διαδικασία. Θα υπήρχε περίπτωση να 

διακοπεί και η χρηµατοδότηση στο πλαίσιο των διαρθρωτικών ταµείων (η 

συγκεκριµένη πρόβλεψη, αν και σε αδύναµη µορφή, υπάρχει ήδη στο ΣΣΑ). Για 

µια χώρα όπως η Ελλάδα, αυτό θα µπορούσε να αντιπροσωπεύει περίπου το 1%-

2% του ΑΕΠ ετησίως. Επίσης θα υπήρχε πιθανότητα  η χώρα να αποκοπεί 

παντελώς από τη αγορά χρήµατος της Ευρωζώνης, εφόσον οι τίτλοι δηµόσιου 

χρέους της σταµατήσουν να γίνονται δεκτοί ως ενέχυρο για τις πράξεις 

επαναγοράς της ΕΚΤ. Ένα βασικό χαρακτηριστικό είναι ότι τέτοιου είδους 

κυρώσεις εφαρµόζονται σταδιακά. Και έχουν σαν αποτέλεσµα σηµαντικό 

οικονοµικό και πολιτικό κόστος σε οποιαδήποτε χώρα προτίθεται να µην βάλει 

σε εφαρµογή ένα προσυµφωνηµένο πρόγραµµα.  

 

2.11 Η δυνατότητα ελεγχόµενης χρεοκοπίας  

Ο άσσος στο µανίκι ενός κράτους - χρεώστη είναι πάντα ότι η χρεοκοπία 

δεν είναι εφικτό να εξεταστεί ως ενδεχόµενο, αφού θα προκαλούσε την 

ολοκληρωτική κατάρρευση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Γι αυτό το 

λόγο η δηµιουργία ενός µηχανισµού ελαχιστοποίησης των αναπόφευκτων 

διαταράξεων που είναι αποτέλεσµα της χρεοκοπίας ενός κράτους  είναι ζωτικής 

σηµασίας. Η επίτευξη της πειθαρχίας της αγοράς µπορεί να επιτευχθεί µόνο 

εφόσον καθίσταται εφικτή η χρεοκοπία ενός κράτους, διότι υπάρχει η 

δυνατότητα περιορισµού του κόστους της. 
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 Επίσης το ΕΝΤ θα µπορούσε να διαχειρίζεται την ελεγχόµενη χρεοκοπία  

µιας χώρας-µέλους της ΟΝΕ, η οποία δεν συνεργάζεται µε τους όρους του 

προγράµµατος προσαρµογής, µε την πολύ απλή δηµιουργία ενός µηχανισµού. 

Ακόµα το ΕΝΤ για την προστασία από την δηµιουργία συστηµικών κινδύνων (σε 

περίπτωση χρεοκοπίας µιας χώρας) θα µπορούσε να δώσει στους κατόχους 

τίτλων δηµόσιου χρέους της χώρας που αντιµετωπίζει το εν λόγω πρόβληµα τη 

δυνατότητα ανταλλαγής αυτών των τίτλων µε µια ενιαία περικοπή το λεγόµενο 

«haircut»32 των απαιτήσεων τους έναντι του ΕΝΤ. Οι επιπτώσεις από την 

χρεοκοπία µιας χώρας είναι γενικές και καταλαµβάνουν ολόκληρο το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, αφού όλοι οι τίτλοι του δηµόσιου χρέους µιας 

χώρας η οποία κηρύσσει παύση πληρωµών χάνουν, το λιγότερο κατά την εξέλιξη 

του γεγονότος, την αξία καθώς και την δυνατότητα ρευστοποίησης τους. Παρόλα 

αυτά θα µπορούσε να ανταλλάξει τους τίτλους αυτούς και έτσι οι ζηµιές για τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα είναι λιγότερες, ενώ θα µπορούσαν να ελεγχθούν 

µε την επιλογή της περικοπής. 

Το θέµα που τίθεται όµως είναι κατά πόσο δραστική θα πρέπει να είναι η 

περικοπή. Την απάντηση λοιπόν έρχεται να δώσει η Συνθήκη του Μάαστριχτ µε 

τα δηµοσιονοµικά της κριτήρια. Εποµένως η παρέµβαση του ΕΝΤ θα µπορούσε 

να καθορίζεται ως εξής: θα µπορούσε να δηλώσει ότι προσφέρεται να επενδύσει 

µέχρι του ποσού το οποίο ισοδυναµεί µε το 60% του ΑΕΠ της χώρας που δεν 

µπορεί να εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος της. Συνεπώς, η περικοπή θα πρέπει 

να διαµορφώνεται µε τέτοιο τρόπο όπου το ποσό που θα πρέπει να καταβάλει το 

ΕΝΤ, προκειµένου να εξαγοράσει όλο το δηµόσιο χρέος της χώρας µε το εν λόγω 

πρόβληµα, να είναι ίσο µε το 60% του ΑΕΠ της χώρας. ∆ηλαδή για µια χώρα 

όπου ο λόγος χρέους/ΑΕΠ είναι αντίστοιχος του 120%, η περικοπή θα είναι 

50%, αφού το ΕΝΤ θα πληρώσει το 60/120. Φυσικά το ύψος που θα φτάνει η 

περικοπή θα προσεγγίζεται και από το ύψος των ζηµιών που θα µπορούν να 

                                                           
32 Haircut ή αλλιώς κούρεµα: αποτελεί ένα βασικό µέτρο για τον περιορισµό των 
προβληµάτων που θα προκαλούσε η αδυναµία µιας χώρας να εξυπηρετήσει το δηµόσιο 
χρέος της.  
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υποστούν οι πιστωτές, δίχως να µετατραπούν σε παράγοντες συστηµικής 

αστάθειας, το γεγονός αυτό κρίνεται από πολιτική απόφαση.  

Τελικά το αντάλλαγµα του ΕΝΤ από την παροχή ανταλλαγής έναντι 

περικοπής θα είναι ότι θα αποκτήσει τις απαιτήσεις έναντι της χώρας που δεν 

µπορεί να εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος της. Ενώ στο µέλλον η εν λόγω χώρα 

θα παίρνει τυχόν πρόσθετα κεφάλαια από το ΕΝΤ και αυτό µόνο για 

συγκεκριµένους σκοπούς τους οποίους θα έχει εγκρίνει το ΕΝΤ. Επίσης οι λοιπές 

µεταβιβαστικές πληρωµές της ΕΕ θα καταβάλλονται από το ΕΝΤ στο πλαίσιο 

ενός αυστηρού ελέγχου ή θα χρησιµοποιούνται προκειµένου να µειωθεί το χρέος 

της χώρας έναντι του ΕΝΤ. Με αυτό τον τρόπο το ΕΝΤ θα µπορεί να παρέχει ένα 

πλαίσιο για την κήρυξη πτώχευσης ενός κράτους. ∆ίχως την χρήση µιας τέτοιας 

µεθόδου ελεγχόµενης χρεοκοπίας, η ΕΕ µπορεί να βρεθεί όµηρος µιας χώρας η 

οποία δεν θα θέλει να αποπληρώσει το δηµόσιο χρέος της, απειλώντας έτσι να 

δηµιουργήσει µια συστηµική κρίση σε περίπτωση διακοπής της οικονοµικής 

βοήθειας.  

 

 2.12  Υπάρχει δυνατότητα εξόδου από την ΟΝΕ; 

 Παρότι µια χώρα εισέρχεται στη ΕΕ ένωση δεν σηµαίνει ότι χάνει και 

την εθνική της κυριαρχία. Σε περίπτωση που µια χώρα δεν µπορεί να 

εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος της υπάρχει πιθανότητα µια ενδεχόµενη 

παρέµβαση από το ΕΝΤ να ληφθεί σαν παραβίαση της εθνικής της κυριαρχίας 

και για το λόγο αυτό να µην την αποδεχτεί. Όµως αν ένα κράτος-µέλος της ΕΕ ή 

και της ΟΝΕ δεν αποδεχτεί την εν λόγω παρέµβαση και αποφάσεις του ΕΝΤ 

µπορεί και να φύγει την από την ΕΕ ή/και την ΟΝΕ, σύµφωνα µε το άρθρο 50 

της Συνθήκης (ή διαφορετικά θα πρέπει να γίνει αλλαγή της Συνθήκης όπου να 

επιτρέπεται η έξοδος από την ΟΝΕ δίχως την έξοδο από την ΕΕ). Φυσικά το 

τίµηµα θα είναι πολύ µεγαλύτερο από εκείνο που επιβλήθηκε στην Αργεντινή. Σε 

περίπτωση που µια χώρα δεν συνεργάζεται και δεν αποχωρεί από µόνη της από 

την ΕΕ, τότε θα µπορούσε να εκδιωχθεί σύµφωνα µε το άρθρο 60 της Συνθήκης 
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της Βιέννης του 1969 ή και να γίνει προσφυγή στο άρθρο 7 της Συνθήκης της 

Λισαβόνας.   

 

2.13 Η αποτυχία της προληπτικής εποπτείας  

Η παγκοσµιοποίηση των οικονοµιών και της αγοράς χρήµατος και 

κεφαλαίου καθώς και η διεθνοποίηση και απελευθέρωση των διασυνοριακών 

οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων  τα τελευταία είκοσι 

χρόνια δεν είχαν και την κατάλληλη ταυτόχρονη ενίσχυση, διεθνοποίηση, 

αναβάθµιση και τον ανάλογο συντονισµό των µακροοικονοµικών πολιτικών, της 

εσωτερικής και ιδιαίτερα της εξωτερικής εποπτείας καθώς και του ρυθµιστικού 

πλαισίου λειτουργίας του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού χώρου. Οι εποπτικοί  και 

οι  ελεγκτικοί θεσµοί που δηµιουργήθηκαν δεν παρακολουθούσαν την ταχύτητα 

και την πολυπλοκότητα των εξελίξεων στις διεθνείς αγορές, δεν προστάτεψαν 

την εύρυθµη λειτουργία τους, δεν απέτρεψαν τη δηµιουργία της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 

Το κανονιστικό πλαίσιο που αφορούσε την προληπτική εποπτεία των 

εµπορικών τραπεζών τελικά απεδείχθη αναποτελεσµατικό. Η αποτυχία αυτή 

αντανακλά: α) θεµελιώδη προβλήµατα όσον αφορά τον υπολογισµού του 

τραπεζικού κινδύνου, λόγω της λανθασµένης στήριξης του κανονιστικού 

πλαισίου στις αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης καθώς και στα εσωτερικά 

υποδείγµατα των τραπεζών για τον υπολογισµό του κινδύνου και β) το πρόβληµα 

του «πολύ µεγάλα για να αφεθούν να χρεοκοπήσουν» (too big to fail), το οποίο 

κάνει ακόµη πιο δύσκολη την επιβολή αποτελεσµατικής πειθαρχίας σε µεγάλα 

σύνθετα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (όπως είναι οι Citibank, Bear Stearns, AIG 

και Lehman Brothers), ακόµη και όταν οι ρυθµιστικές αρχές εντοπίζουν σε αυτά 

απώλειες και συγκέντρωση µεγάλων κινδύνων.  

 Το πρόβληµα για τον υπολογισµό του κινδύνου αποτελεί την κύρια 

αποτυχία του κανονιστικού πλαισίου για τις τράπεζες. Οι ρυθµιστικές αρχές του 
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τραπεζικού τοµέα χρησιµοποιούν γενικά διάφορα µέσα για την αξιολόγηση του 

κινδύνου, ανάλογα µε το µέγεθος της κάθε τράπεζας. Με βάση τον πιο απλό 

τρόπο υπολογισµού του τραπεζικού κινδύνου, τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια 

subprime έχουν χαµηλό συντελεστή στάθµισης κινδύνου (50% του αντίστοιχου 

συντελεστή που αφορούν εµπορικά δάνεια), παρότι παρουσιάζουν αρκετά 

µεγαλύτερους κινδύνους από τα περισσότερα τραπεζικά δάνεια. Ο πιο 

πολυσύνθετος υπολογισµός του κινδύνου για τα δάνεια subprime (ο οποίος 

χρησιµοποιείται στις πιο µεγάλες τράπεζες των ΗΠΑ) στηρίζεται στις 

γνωµοδοτήσεις των οίκων αξιολόγησης ή στις αξιολογήσεις των εν λόγω 

τραπεζών. Το γεγονός ότι καµία από αυτές τις αξιολογήσεις δεν είναι 

ανεξάρτητη από τη διοίκηση της τράπεζας, δεν προκαλεί καµία απολύτως 

έκπληξη.  

 Τελικά η υιοθέτηση ενός φιλελεύθερου υποδείγµατος λειτουργίας του 

τραπεζικού συστήµατος καθώς και των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου υπό το 

καθεστώς της παγκοσµιοποίησης και της ελεύθερης κίνησης κεφαλαίων 

οδήγησαν στη δηµιουργία ενός θεσµικού πλαισίου λειτουργίας και εποπτείας των 

τραπεζών και των κεφαλαιαγορών το οποίο απέτυχε να προβλέψει, αλλά 

ουσιαστικά απέτυχε να αποτρέψει την κρίση, όπως θα έπρεπε να πράξει 

σύµφωνα µε το ρόλο της. Στο σηµείο αυτό θα ήταν ιδιαίτερα χρήσιµο να 

περιγράψουµε τις λειτουργίες του ρυθµιστικού πλαισίου λειτουργίας του 

χρηµατοπιστωτικού χώρου, όπως έχει διαµορφωθεί τα τελευταία είκοσι χρόνια 

περίπου: 

1. Σύστηµα εγγύησης των τραπεζικών καταθέσεων σε κάθε χώρα 

µέσω της ίδρυσης εξειδικευµένων οργανισµών, όπως είναι Federal 

Deposit Insurance Corporation στις Ηνωµένες Πολιτείες της 

Αµερικής, η οποία κάλυπτε καταθέσεις µέχρι ενός µικρού ποσού, 

περί τα €20.000 (προστασία των µικροκαταθετών), σε µια 

ενδεχόµενη τραπεζική χρεοκοπία. Οι µεγαλοκαταθέτες και οι 

δανειστές χρέους, υποτίθεται ότι θα αναλάµβαναν τον κίνδυνο της 

τράπεζας δίχως προστασία, δηλαδή θα έκαναν την απαραίτητη 
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έρευνα κινδύνων και θα επέβαλαν µε αυτή τη συµπεριφορά τους 

και τις επιλογές τους πειθαρχία στις τράπεζες (υψηλά επιτόκια 

καταθέσεων, περιορισµένη πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές και 

χαµηλή ρευστότητα, σε περίπτωση που µια τράπεζα εφάρµοζε 

πολιτικές υψηλού κινδύνου). 

2. Υποχρεωτικό πλαίσιο κατάλληλης οργάνωσης και εσωτερικής 

λειτουργίας των φορέων του χρηµατοπιστωτικού χώρου, και ιδίως 

ων τραπεζών, µε τη δηµιουργία εσωτερικών συστηµάτων, 

υποδοµών, διαδικασιών καθώς και εξειδικευµένων µονάδων 

µέτρησης, έγκρισης και παρακολούθησης και διαχείρισης των 

κινδύνων (π.χ. αγοράς, συναλλαγών, ρευστότητας, πιστωτικών, 

κύρους) και τη δηµιουργία και την κατάλληλη στελέχωση 

εσωτερικών ανεξάρτητων επιτροπών (όπως π.χ. Επιτροπή 

Πιστοδοτήσεων-Credit Committee, Επιτροπή Κινδύνων-Risk 

Committee, Επιτροπή Ελέγχου-Audit Committee), µε τη 

συµµετοχή και ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου 

για τη διασφάλιση του κύρους και της ανεξαρτησίας των 

αποφάσεων. Η πιστή και ορθή τήρηση του παραπάνω πλαισίου 

υπόκειται σε τακτικές και έκτακτες πιστοποιήσεις καθώς και στον 

έλεγχο των εποπτικών αρχών. 

3. Συστήµατα εξωτερικής εποπτείας του τραπεζικού συστήµατος 

(π.χ. στην Ελλάδα, η Τράπεζα της Ελλάδος), των κεφαλαιαγορών 

(π.χ. στην Ελλάδα, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς) και των 

ασφαλιστικών δραστηριοτήτων (π.χ. στην Ελλάδα, για χρόνια το 

υπουργείο Εµπορίου, και προσφάτως η ευθύνη αυτή ανατέθηκε 

στην Τράπεζα της Ελλάδος). ∆ηµιουργήθηκε ένα ολοκληρωµένο 

θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των φορέων της αγοράς και 

διαχείρισης των κινδύνων που αυτοί αναλαµβάνουν όπως π.χ. µε 

κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας και ρευστότητας για τις τράπεζες 

ή προστασίας των επενδυτών και διασφάλισης του ανταγωνισµού 
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(π.χ. MiFID)33 ή προϋποθέσεων και κανόνων λειτουργίας των 

κεφαλαιαγορών, των θεσµικών επενδυτών και των 

χρηµατιστηριακών εταιριών, µε προστασία των επενδυτών, της 

διαφάνειας και της αποτροπής καταχρηστικών συµπεριφορών.  

4.  ∆ιαµόρφωση υποχρεωτικού πλαισίου κατάλληλης εταιρικής 

διακυβέρνησης και κοινωνικής ευθύνης των τραπεζών και των 

λοιπών φορέων του χρηµατοπιστωτικού χώρου, που στόχο έχει τη 

διαφάνεια,  την πλήρη ενηµέρωση των µετόχων και των 

επενδυτών, την αποφυγή σύγκρουσης συµφερόντων και της 

κατάχρησης πληροφοριών, την ευθύνη και την λογοδοσία των 

διοικήσεων έναντι των µετόχων, των καταθετών, των επενδυτών 

και των ελεγκτικών και εποπτικών αρχών. 

5. Ανεξάρτητος έλεγχος και πιστοποίηση των οικονοµικών 

στοιχείων, των αποτελεσµάτων χρήσης, των αποτιµήσεων των 

περιουσιακών στοιχείων και των µεθόδων και διαδικασιών 

λειτουργίας των φορέων του χρηµατοπιστωτικού χώρου από 

εξειδικευµένες ιδιωτικές ελεγκτικές εταιρείες, σε συνδυασµό µε 

την ταυτόχρονη καθιέρωση ενιαίων λογιστικών προτύπων σε 

                                                           
33 Η Οδηγία MiFID (Markets in Financial Instruments Directive — Οδηγία για τις 

Αγορές Χρηµατοπιστωτικών Μέσων) είναι η ευρωπαϊκή οδηγία 2004/39/ΕΚ, η οποία 

ρυθµίζει το πλαίσιο λειτουργίας των αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων και εναρµονίζει 

το πλαίσιο προστασίας των επενδυτών στην ενιαία αγορά του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού 

Χώρου (ΕΟΧ), ο οποίος περιλαµβάνει τα 27 κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης και 

την Ισλανδία, τη Νορβηγία και το Λιχτενστάιν.  

Η MiFID ενσωµατώθηκε στο ελληνικό δίκαιο µε τον Ν. 3606/2007, ο οποίος αφορά τα 

ακόλουθα χρηµατοπιστωτικά µέσα: µετοχές, οµόλογα, οργανισµούς συλλογικών 

επενδύσεων (π.χ. αµοιβαία κεφάλαια), παράγωγα, δοµηµένα προϊόντα ενώ δεν αφορά 

καταθέσεις δάνεια και ασφαλιστικά προϊόντα. Ο Ν. 3606/2007 εφαρµόζεται στις 

ακόλουθες εταιρίες (καλυπτόµενες εταιρίες): πιστωτικά ιδρύµατα, ανώνυµες εταιρίες 

παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ), ανώνυµες εταιρίες επενδυτικής 

διαµεσολάβησης (ΑΕΕ∆), ανώνυµες εταιρίες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων 

(ΑΕ∆ΑΚ) όταν παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες (διαχείριση χαρτοφυλακίου για 

λογαριασµό του επενδυτή και επενδυτικές συµβουλές) επί χρηµατοπιστωτικών µέσων, 

καθώς και οργανωµένες αγορές και τους διαχειριστές τους (π.χ. 

χρηµατιστήρια).(www.piraeuswm.com) 
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παγκόσµιο επίπεδο (∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα, IFRS). Στόχος 

είναι η ορθή, συγκρίσιµη, διαφανής και ολοκληρωµένη 

απεικόνιση, αποτίµηση και πιστοποίηση των στοιχείων εκτός 

ισολογισµού των τραπεζικών ιδρυµάτων, καθώς και της 

επάρκειας των εσωτερικών συστηµάτων και των ελεγκτικών 

διαδικασιών και µηχανισµών. Η προστασία και η ολοκληρωµένη 

ενηµέρωση της αγοράς, δηλαδή των µετοχών, των πιστωτών, των 

καταθετών, εποπτικών αρχών και των επενδυτικών, αποτελούν το 

κύριο στόχο της εξωτερικής ελεγκτικής λειτουργίας. 

6. Ανεξάρτητες ιδιωτικές εταιρείες αξιολόγησης, κυρίως των 

πιστωτικών κινδύνων  χωρών, φορέων της αγοράς (π.χ. 

επιχειρήσεις, τράπεζες, διεθνείς οργανισµοί) και εκδόσεων της 

αγοράς (π.χ. τιτλοποιήσεις, εταιρικά οµόλογα), οι αποκαλούµενοι 

οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής φερεγγυότητας (τρείς βασικοί 

διεθνώς: Moody’s, S&P, Fitch), όλοι έχουν ως βάση προέλευσης 

τις ΗΠΑ. Οι οργανισµοί αυτοί µέχρι και σήµερα δεν εποπτεύονται 

από επίσηµες αρχές. ∆ίνουν στους επενδυτές καθώς και σε άλλους 

ενδιαφερόµενους φυσικά έναντι αµοιβής αναλύσεις και 

αξιολογήσεις κινδύνων και πιστοληπτικής φερεγγυότητας 

εκδοτών χρέους στις αγορές µε συστήµατα διαβάθµισης των 

κινδύνων, χρεώνοντάς τους µε χαµηλό σχετικά κόστος, λόγω της 

εξειδίκευσης και των οικονοµιών κλίµακος που αναπτύσσονται. 

Αυτό το σύστηµα είναι ιδιαίτερα χρήσιµο για τους µικρούς και 

µεσαίους επενδυτές, που δεν κατέχουν τα µέσα και την γνώση να 

εκτιµήσουν και να τιµολογήσουν από µόνοι τους τους κινδύνους 

που αναλαµβάνουν.  

Οι εποπτικές αρχές, αλλά και αρκετές διοικήσεις τραπεζών, 

υποτίµησαν ή δεν κατανόησαν πλήρως τους κινδύνους, τις επιπτώσεις 

από τη σηµαντική υπερτροφία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Όπως για 

παράδειγµα, στη Μεγάλη Βρετανία η σχέση χρέους χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα προς το ΑΕΠ της χώρας αυξήθηκε, από το 50% περίπου στα µέσα 
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της δεκαετίας του ’90, σε πάνω από 200% το 2007. Πιο συγκεκριµένα 

δεν εκτιµήθηκαν επαρκώς από τις εποπτικές αρχές οι επιπτώσεις των πιο 

κάτω εξελίξεων και δυναµικών διεργασιών στο διεθνή χρηµατοπιστωτικό 

χώρο: 

α) η υπερβολική χρηµατοοικονοµική µόχλευση των τραπεζών µε έντονα 

ανοδική τη σχέση σταθµισµένου µε τους κινδύνους ενεργητικού προς τα 

ίδια κεφάλαια, 

β) η ιδιαίτερα σηµαντική αύξηση των επενδύσεων σε πολύπλοκα και 

µακροχρόνια  δοµηµένα χρεόγραφα, µε βραχυχρόνια χρηµατοδότηση και 

η εντυπωσιακή αύξηση των εκτός ισολογισµού δραστηριοτήτων και 

κινδύνων, 

γ) η υπερβολική εξάρτηση της ανάπτυξης εργασιών, κυρίως των 

χρηµατοδοτήσεων πελατών και επενδύσεων, µέσω διατραπεζικών πηγών 

άντλησης κεφαλαίων από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. 

Του οποίου αποτέλεσµα ήταν η έντονα ανοδική πορεία της σχέσης 

δανείων προς καταθέσεις πελατών, έως και πάνω από το 150% (π.χ. 

ιρλανδικές, βρετανικές τράπεζες), και η ταυτόχρονη ανάληψη 

υψηλότερων κινδύνων ρευστότητας και επιτοκίου σε γενική διεθνή 

κλίµακα, 

δ)  η εντυπωσιακή αύξηση των διατραπεζικών και διασυνοριακών 

συναλλαγών και τοποθετήσεων/υποχρεώσεων µεταξύ τραπεζών, πολλές 

φορές µέσω πολύπλοκων και ιδιαίτερα σύνθετων συναλλαγών και 

παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, 

ε) ο µετασχηµατισµός χωρίς καµία λογική από τις τράπεζες 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων κυµαινόµενου επιτοκίου σε µακροχρόνιες 

χρηµατοδοτήσεις ή επενδυτικές τοποθετήσεις, όπου συνήθως είχαν 

σταθερό ασφάλιστρο κινδύνου (credit spread), δηλαδή µε υπερβολική 

ανάληψη κινδύνων επιτοκίου (gapping risk),  
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στ) οι αναλύσεις και οι αξιολογήσεις κινδύνων από εξωτερικούς οίκους 

αξιολόγησης, όπως η Moody’s, λειτούργησαν εν µέρει και ως 

υποκατάστατα της απαραίτητης, κατάλληλης και διεξοδικής εσωτερικής 

διαδικασίας αποτίµησης των κινδύνων και πλήρους κατανόησης των 

δυνητικών επιπτώσεων,   

ζ)  η αποδοχή από τις εποπτικές αρχές της προκυκλικής πολιτικής από τις 

τράπεζες, για τη διαµόρφωση των προβλέψεων έναντι επισφαλών 

δανειακών απαιτήσεων, µε µείωση των σχετικών προβλέψεων στις καλές 

εποχές αντί για αύξηση,  που θα ήταν σχετικά ανώδυνη, προκειµένου να 

δηµιουργούνται ισχυρά αποθέµατα προβλέψεων (buffer stock) ικανά να 

περιορίσουν το πρόβληµα στην κερδοφορία τις περιόδους οικονοµικής 

ύφεσης και αύξησης των επισφαλειών, 

η) η υπέρµετρη εξάρτηση των τραπεζών τα τελευταία χρόνια για την 

ενίσχυση της κεφαλαιακής τους επάρκειας και την ανάπτυξη εργασιών σε 

κεφάλαια αρκετά χαµηλότερης ποιότητας (π.χ. hybrid Tier I, Tier II), που 

διευκόλυνε την επιτάχυνση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και τη 

βελτίωση των αναµενόµενων επιδόσεων των ιδίων κεφαλαίων.  

Στο αυτό το πλαίσιο είχαµε µια εκπληκτική αύξηση του µεγέθους του 

χρηµατοπιστωτικού χώρου σε παγκόσµιο επίπεδο. Με την χρήση των 

παρακάτω παραδειγµάτων θα ενισχύσουµε την πιο πάνω άποψη ενώ τα 

παραδείγµατά αυτά είναι ενδεικτικά των τάσεων που αναπτύχθηκαν στο 

διεθνή χρηµατοπιστωτικό χώρο: 

� οι διατραπεζικές διασυνοριακές απαιτήσεις αυξήθηκαν, 

από $2,3 τρις το 2022, σε $7,6 τρις και αυτό στις αρχές του 

2008 (BIS, 2010), 

� το υπόλοιπο των διεθνών οµολογιακών εκδόσεων 

αυξήθηκε σε $23,8 τρις το 2008, διπλασιαζόµενο µέσα σε 

πέντε χρόνια (BIS, 2010), 
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� οι πράξεις συναλλάγµατος παγκοσµίως έφθασαν σε αξία 

τα $4 τρις ηµερησίως, διπλασιαζόµενες σε σχέση µε το 

2004  (BIS, 2010), 

� τα αµοιβαία κεφάλαια παγκοσµίως προσέγγισαν σε 

κεφάλαια υπό διαχείριση τα $30 τρις το 2007, έχοντας 

διπλασιαστεί σε έξι χρόνια, 

� τα  hedge funds έφτασαν σε κεφάλαια υπό διαχείριση 

ύψους $2 τρις το 2007, µε δυνατότητες µόχλευσης των 

ιδίων κεφαλαίων τους 10-15 φορές, 

� τα private equity funds ξεπέρασαν σε κεφάλαια υπό 

διαχείριση τα $1,5 τρις, µε δυνατότητες µόχλευσης των 

κεφαλαίων τους 3-4 φορές, 

� η σχέση ενεργητικού προς ίδια κεφάλαια για βασικές 

διεθνείς και µεγάλες επενδυτικές τράπεζες έφτασε και τα 

40 φορές (π.χ.  Deutsche Bank, BNP Paribas), 

� οι εκτός ισολογισµού ειδικού σκοπού κερδοσκοπικές 

εταιρείες διεθνών τραπεζών (SIVs) έφτασαν να έχουν 

ενεργητικό αξίας $300 δις, στηριζόµενες σε βραχυχρόνια 

χρηµατοδότηση, 

� η αµερικάνικη ασφαλιστική εταιρία AIG, ίσως η 

µεγαλύτερη στον κόσµο, έφτασε να τρέχει βιβλίο 

παραγώγων $2 τρις, κυρίως CDOs, σαν να  ήταν ο 

µεγαλύτερος κερδοσκοπικός οργανισµός του κόσµου, και 

οι αρχές δεν ανησυχούσαν, 

� η Goldman Sachs έφτασε πάνω από το 30% των εσόδων 

της να πηγάζουν από κερδοσκοπικές δραστηριότητες για 

ίδιο σκοπό, 

� ουσιαστικά οι κρατικοί οργανισµοί στήριξης της αγοράς 

στεγαστικών δανείων  Fannie και Mae Freddie Mac είχαν 

εγγυηθεί ή αποκτήσει στεγαστικά δάνεια που άγγιζαν τα 

$5 τρις το 2008, χρησιµοποιώντας επιθετικές πολιτικές 
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ανάπτυξης εργασιών αγοράς, το Σεπτέµβριο του 

2008κατέληξαν να διασωθούν από το αµερικανικό 

∆ηµόσιο, 

� η ονοµαστική αξία των παραγώγων προϊόντων που 

διαπραγµατεύονται σε διεθνείς οργανωµένες  αγορές 

ξεπέρασε σε υπόλοιπα συµφωνιών (notional amounts) τα 

$28 τρις και αυτό στα µέσα του 2008, και σε µη 

οργανωµένες αγορές (over-the-counter) τα $672 τρις, 

αυξηµένη 7 φορές µέσα σε 10 χρόνια, ενώ τα CDSs 

έφτασαν σε αξία τα $60 τρις στο τέλος του 2008, από $3 

τρις πριν πέντε χρόνια (BIS Annual Report, 2010, Turner 

Report, 2009). 

Συνεπώς το χαλαρό περιβάλλον έδωσε την άδεια να αναπτυχθούν 

γρήγορα καινούργιοι οργανισµοί, η οποία εποπτεύονταν χαλαρά ή/και 

καθόλου (όπως hedge funds, SIVs structured investments vehicles), ενώ 

οι διεθνείς τράπεζες ξεκίνησαν να κερδοσκοπούν για δικό τους 

λογαριασµό, επεκτείνοντας  την παγκόσµια κερδοσκοπία και µόχλευση, 

ενώ ταυτόχρονα εντυπωσιακή ανάπτυξη γνώρισαν όλα τα παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα καθώς και οι αγορές, σε µικρό χρονικό 

διάστηµα. 34 

Επίσης η  κατάρρευση της φούσκας των ακινήτων στις ΗΠΑ το 2007, η 

οποία οδήγησε σταδιακά σε σηµαντική αύξηση των επισφαλειών στα τραπεζικά 

ιδρύµατα και των µη εξυπηρετούµενων δανείων στις τιτλοποιήσεις στεγαστικών 

δανείων, κυρίως των µειωµένης εξασφάλισης (subprime). Καθώς η πίεση στην 

κερδοφορία των τραπεζών αυξήθηκε, οι τράπεζες ξεκίνησαν να οδηγούνται σε 

χρηµατοοικονοµική αδυναµία και πτώχευση. 

 

 

                                                           
34 (Charles W. Calomiris, 2009) 
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2.13.1 Τα ∆άνεια Subprime 

Η δουλειά των οίκων αξιολόγησης είναι να εξυπηρετεί εκείνους που 

συµµετέχουν στην αγορά σαν αγοραστές, δηλαδή συνταξιοδοτικά ταµεία, 

τράπεζες, αµοιβαία κεφάλαια και ασφαλιστικές εταιρείες οι οποίες έχουν 

αναλάβει κινδύνους στην αγορά δανείων subprime. Παρόλα αυτά όταν οι 

αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης χρησιµοποιούνται για ρυθµιστικούς 

λόγους, εκείνοι που συµµετέχουν στην αγορά ως αγοραστές δίνουν κάποια 

ανταµοιβή στους οίκους αξιολόγησης, προκείµενου να υποτιµήσουν τους 

κινδύνους, αφού µε το συγκεκριµένο τρόπο επιτρέπει στους εν λόγω πελάτες των 

οίκων αξιολόγησης να αποφεύγουν τις κανονιστικές ρυθµίσεις. Υπάρχουν 

αρκετοί παρατηρητές οι οποίοι πιστεύουν, λανθασµένα βέβαια, ότι το πρόβληµα 

της υπερτίµησης των αξιολογήσεων τιτλοποιήσεων έγκειται στο ότι για τις 

αξιολογήσεις αυτές πληρώνουν οι πωλητές των δανείων  subprime. Σε αντίθεση 

το πρόβληµα αυτό είναι ότι οι αγοραστές των δανείων αυτών θέλουν 

υπερτιµηµένες αξιολογήσεις διότι µε τον τρόπο αυτό έχουν σαν αποτέλεσµα τα 

ρυθµιστικά οφέλη.  

 Ωστόσο οι οίκοι αξιολόγησης δεν είχαν κανένα απολύτως κίνητρο για να 

δηµιουργήσουν ρεαλιστικά υποδείγµατα ή για να ανταποκριθούν µε ρεαλιστικό 

τρόπο στα καθόλου ωραία νέα που έφερνε η αγορά subprime για τον εξής λόγο: 

από την πλευρά της ζήτησης οι πελάτες δεν ήθελαν κάτι τέτοιο. Μέχρι ένα 

µεγάλο διάστηµα του 2007, οι θεσµικοί επενδυτές που διαχειρίζονταν τα 

χαρτοφυλάκια αµοιβαίων κεφαλαίων, συνταξιοδοτικών ταµείων, τραπεζών και 

ασφαλιστικών εταιρειών συνέχιζαν να αγοράζουν τιτλοποίησεις οι οποίες 

συνδέονταν µε την αγορά subprime. Μέχρι και οι τράπεζες οι οποίες ήταν 

ανάδοχοι (δηλ πωλητές των δανείων) αυτών των τιτλοποιήσεων (και πολύ 

πιθανόν να είχαν πιο συγκεκριµένη αντίληψη της τοξικότητας τους) συνέχισαν 

να διαφυλάσσουν µεγάλα ποσοστά των κινδύνων οι οποίοι συνδέονταν µε τις 

τιτλοποιήσεις τους που καλύπτονται από ενυπόθηκα δάνεια subprime καθώς και 

διασφαλισµένων ενοχικών υποχρεώσεων, διαµέσου της αγοράς subprime 

(conduits).  
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 Για να εξηγήσουµε τα της κρίσης στην αγορά subprime, πρέπει πρώτα 

απ’ όλα να αναρωτηθούµε κατά πόσο οι µεγάλες απώλειες καθώς και η τεράστια 

υποτίµηση του κινδύνου που έγινε κατά την τιµολόγηση των τίτλων στην αγορά 

subprime ήταν αποτέλεσµα αναγνωρίσιµων και προβλέψιµων σφαλµάτων ή 

απλώς θέµα της κακής τύχης. 

 Ακαδηµαϊκές µελέτες περιγράφουν λεπτοµερώς τις λανθασµένες 

υποθέσεις στις οποίες βασίστηκε η µαζική τιτλοποίηση ενυπόθηκων 

στεγαστικών δανείων subprime καθώς και συναφών διασφαλισµένων δανειακών 

υποχρεώσεων (CDOs). Κρίνοντας εκ των υστέρων, τα δύο σηµαντικά λάθη που 

έγιναν κατά τη διαδικασία ανάπτυξης των υποδειγµάτων στην αγορά subprime 

ήταν τα εξής: 1) η υπόθεση ότι οι τιµές των κατοικιών δεν θα µειώνονταν 

(υπόθεση η οποία θέλει ιδιαίτερη σηµασία , δεδοµένου ότι οι τίτλοι που 

καλύπτονται από ενυπόθηκα δάνεια subprime ήταν πολύ πιο ευαίσθητοι στις 

υποθέσεις όσων αφορά τις τιµές των κατοικιών απ’ ότι οι τίτλοι που καλύπτονται 

από κανονικά ενυπόθηκα δάνεια), 2) η υπόθεση ότι η παράβλεψη πληροφοριών 

«δευτερεύουσας σηµασίας» και η δυνατότητα χορηγήσεων ενυπόθηκων 

στεγαστικών δανείων χωρίς ή µε περιορισµένα δικαιολογητικά, αποκλειστικά µε 

βάση την αξιολόγηση της Fair Isaac Co.(FICO)35, δεν θα οδηγούσαν σε µια 

έντονα «δυσµενή επιλογή» (adverse selection) ενυπόθηκων δανείων.  

 Με άλλα λόγια τα υποδείγµατα βασίστηκαν στην λανθασµένη υπόθεση 

ότι ένα ενυπόθηκο δάνειο µε βαθµολογία FICO 600 και πλήρη δικαιολογητικά 

ήταν εξίσου καλό µε ένα ενυπόθηκο δάνειο µε βαθµολογία FICO 600 δίχως 

κανένα δικαιολογητικό. Με βάση την έρευνα των Rajan, Seru και Vig (2008), 

αυτά τα δύο σφάλµατα κατά την ανάπτυξη των υποδειγµάτων συνέβαλαν εξίσου 

και στη µαζική µείωση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων ενυπόθηκων 

στεγαστικών δανείων subprime. Αν δεν είχαν γίνει αυτές οι υποθέσεις, δεν θα 

                                                           
35 H FICO είναι η πιο διαδεδοµένη και παγκοσµίως γνωστή  κορυφαία εταιρία η οποία 
µετράει τον πιστωτικό κίνδυνο εδώ και δύο δεκαετίες περίπου. Παρέχει πληροφορίες για 
το αν µια τράπεζα ή άλλα ιδρύµατα είναι αξιόπιστα. Η αξιολόγηση της FICO 
χρησιµοποιείται περίπου από το 90% των δανειστών. Παρέχει τις υπηρεσίες της σε 
τράπεζες, κυβερνήσεις, ασφαλιστικές εταιρίες κ.α. 
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είχε υπάρξει κρίση στην αγορά δανείων subprime. Μάλιστα, αυτές οι παραδοχές 

ήταν παράλογες όχι µόνο µετά αλλά και από πριν, καθώς έρχονταν σε αντίθεση 

τόσο µε τη λογική όσο και µε την εµπειρία.  

Η υπόθεση ότι τα ενυπόθηκα δάνεια χωρίς δικαιολογητικά φέρουν τον 

ίσο κίνδυνο µε τα ενυπόθηκα δάνεια της ίδιας βαθµολογίας FICO, τα οποία όµως 

είναι τεκµηριωµένα, ερχόταν σε αντίθεση µε την οικονοµική λογική και την 

προϊστορία στην αγορά ενυπόθηκων δανείων, µε προϊόντα που δεν απαιτούσαν 

δικαιολογητικά τη δεκαετία του 1980. Γι’ αυτό το λόγο, το 2004, ο κ. 

Andrukonis συνέστησε στους ανωτέρους του να µην προχωρήσουν µε το προϊόν 

αυτό, θυµίζοντας τους ότι «το 1990 θεωρούσαµε αυτό το προϊόν ‘‘επικίνδυνο’’ 

και το είχαµε αποσύρει από την αγορά». Παρόλα αυτά κανείς δεν έδωσε βάση σε 

αυτά που είπε. Από το 2004 έως το 2007 η αύξηση των εκδόσεων δανείων 

subprime ήταν ασύλληπτη ενώ συνοδεύτηκε και από σηµαντική υποβάθµιση της 

ποιότητας των δανειοληπτών, λόγω της αύξησης των χορηγήσεων των 

ενυπόθηκων δανείων χωρίς καθόλου ή µε περιορισµένα δικαιολογητικά. 

 Παρά το γεγονός ότι οι δανειστές είχαν ούτως ή άλλως προσωπική 

εµπειρία σε σχέση µε την χορήγηση τέτοιων δανείων χωρίς τα απαραίτητα 

δικαιολογητικά, οι αρνητικές συνέπειες από την χορήγηση τέτοιων δανείων 

µπορούσαν να προβλεφθούν ακόµα και µε τη χρησιµοποίηση της απλής 

οικονοµικής θεωρίας. Σε περίπτωση που ένας δανειστής δεν ρωτάει τίποτα τους 

υποψήφιους δανειολήπτες, παρά µόνο την βαθµολογία  FICO, τότε θα 

προσελκύσει ανθρώπους οι οποίοι γνωρίζουν ότι η βαθµολογία τους πρόκειται 

να µειωθεί. Οι τρείς κυριότεροι λόγοι αθέτησης των υποχρεώσεων εξυπηρέτησης 

καταναλωτικών δανείων είναι η απώλεια εργασίας, η έκδοση διαζυγίου και 

κάποιο σοβαρό πρόβληµα υγείας. Τα τρία αυτά συµβάντα είναι γνωστά στους 

δανειολήπτες πολύ πριν οι συνέπιες τους επηρεάσουν τη βαθµολογία FICO. Ο 

δανειστής µπορεί να εντοπίσει τα προβλήµατα αυτά πριν καν εµφανιστούν στην 

βαθµολογία FICO απλά και µόνο δίνοντας σηµασία (διενέργεια νοµικών και 

οικονοµικών ελέγχων). Οι τράπεζες που δεν δίνουν σηµασία είναι αναµενόµενο 

ότι θα προσελκύσουν δανειολήπτες µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας.    
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 Τα ερωτήµατα που προκύπτουν είναι γιατί οι τραπεζικοί επενδυτές 

δηµιούργησαν τους κινδύνους αυτούς για τους ίδιους καθώς και για άλλους 

οργανισµούς; Και γιατί οι έµπειροι επενδυτές αγόραζαν αυτούς τους 

υπερτιµηµένους τίτλους; Η απάντηση είναι ότι οι διαχειριστές των 

χαρτοφυλακίων έθεταν σε κίνδυνο τα χρήµατα άλλων και έβγαζαν τεράστιους 

µισθούς, προµήθειες και µπόνους διότι ήταν πρόθυµοι να υποκρίνονται ότι  οι 

επενδύσεις αυτές είχαν λογική. Η υποκρισία αυτή «νοµιµοποιήθηκε» από τους 

οίκους αξιολόγησης, ενώ µάλιστα υπήρξε και αµοιβή για αυτό. Μπορεί οι 

επενδυτές να θεωρούσαν ότι και άλλες ανταγωνίστριες τράπεζες και διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων ακολουθούσαν τον ίδιο τρόπο και έτσι θα µπορούσαν να 

αποδώσουν την αναπόφευκτη κατάρρευση σε µια διατάραξη που κανείς δεν 

περίµενε. Το θέατρο ήταν έτοιµο και το σενάριο για το τι θα πουν ήταν σαφές 

και έδινε σε όλους τους εµπλεκόµενους τη δυνατότητα άρνησης: «Ποιος να το 

περίµενε; όλοι νοµίζαµε ότι το υπόδειγµα θα οδηγούσε στην σωστή κατεύθυνση-

πρόβλεψη όσον αφορά τις απώλειες! Το ίδιο ακριβώς χρησιµοποιούσαν και οι 

οίκοι αξιολόγησης». Με την δυνατότητα ευλογοφανούς άρνησης η οποία ήταν 

ένας συντονιστικός µηχανισµός µε τον οποίο τους επιτρεπόταν, στους 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων, να συµµετέχουν στην παράκρουση µε µικρό 

κίνδυνο να χάσουν τους πελάτες τους και αυτό επειδή συµµετείχαν πάρα πολλοί. 

Λόγω του ότι οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων µπορούσαν να παραπέµψουν σε 

δεδοµένα της αγοράς καθώς και σε αξιολογήσεις οι οποίες από µια µελλοντική 

προοπτική έδειχναν να επιβεβαιώνουν την σύνεση των ενεργειών τους, το πιο 

πιθανό θα ήταν ότι οι συνέπειες που θα είχαν από τις απώλειες των επενδυτών θα 

ήταν µικρές.  

 Συνεπώς η µέθοδος των ρυθµιστικών αρχών να στηρίζονται εξολοκλήρου 

στις αξιολογήσεις µεγάλωσε το πρόβληµα το οποίο υπήρχε ήδη της 

αντιπροσώπευσης (agency) στην πλευρά της ζήτησης στην αγορά 

τιτλοποιήσεων. Ωστόσο οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων συνέχισαν συνειδητά τις 

υπερβολικές επενδύσεις σε περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου, λόγω δικών 

τους κινήτρων τα οποία έρχονταν σε σύγκρουση µε εκείνα των  επενδυτών ή του 

«προβλήµατος αντιπροσώπευσης», ενώ οι ρυθµιστικές αρχές και οι οίκοι 
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αξιολόγησης ήταν πρόθυµοι, έναντι αµοιβής φυσικά, συνεργοί τους. Σε 

περίπτωση που οι διαχειριστές των χαρτοφυλακίων είχαν πει στους πελάτες τους 

εξολοκλήρου την αλήθεια ότι δηλαδή οι αποταµιεύσεις είχαν ξεπεράσει την 

προσφορά καλών επενδύσεων σε περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου µε 

συνέπεια  η σχέση κινδύνου/απόδοσης να µην δικαιολογεί πια τις επενδύσεις σε 

περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου, τότε οι διαχειριστές  των 

χαρτοφυλακίων που είχαν την υποχρέωση να επιστρέψουν τα χρήµατα στους 

πελάτες τους αντί να τα επενδύσουν σε περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου. 

Στην περίπτωση που επέστρεφαν τα χρήµατα, αυτά θα κατέληγαν σε τραπεζικούς 

λογαριασµούς καταθέσεων ή σε άλλες επενδύσεις χαµηλού κινδύνου και 

χαµηλών προµηθειών. Αν γινόταν όντως η επιστροφή των χρηµάτων στους 

νόµιµους κατόχους τους δηλαδή στους επενδυτές, θα είχαν µείνει πλουσιότεροι 

(λόγω της χαµηλής απόδοσης για του κινδύνου) ενώ οι διαχειριστές θα ήταν 

φτωχότεροι (λόγω του ότι οι αµοιβές τους θα εξαρτιόταν από τον όγκο των 

κεφαλαίων που διαχειρίζονταν) αφού οι προµήθειες των διευθυντικών στελεχών 

µεγάλωναν σε σχέση µε τον όγκο κεφαλαίων που επενδύονταν σε περιουσιακά 

στοιχεία υψηλού κινδύνου.  

 Πόσο πειστική µπορεί να είναι όµως η άποψη ότι οι τιτλοποιήσεις36 ήταν 

κάτι νέο, άρα οι οίκοι αξιολόγησης και οι επενδυτές δεν ήταν σε θέση να 

εκτιµήσουν ορθά τους κινδύνους πριν από την κρίση; Η λογική και δεδοµένα που 

είχαν στη διάθεση τους πριν από την κρίση έδειχναν ότι οι κύριες υποθέσεις 

σχετικά µε την ενδεχόµενη πορεία των τιµών των κατοικιών καθώς και τις 

συνέπειες της έκδοσης ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων δίχως δικαιολογητικά 

δεν ανταποκρίνονταν στην πραγµατικότητα. Επίσης το ότι οι τιτλοποιήσεις ήταν 

κάτι καινούργιο θα έπρεπε από µόνο του να αποτελεί στοιχείο ότι οι εκτιµήσεις 

του κινδύνου θα έπρεπε να προσαρµοστούν προς τα πάνω. Σύµφωνα µε την 

εµπειρία, η οποία έχει δείξει ότι συχνά οι οίκοι αξιολόγησης υποτιµούν τους 

κινδύνους που συνδέονται µε καινούργια προϊόντα ενώ προσαρµόζουν την 

συµπεριφορά µόνο από σηµαντικά γεγονότα ή σκάνδαλα. Αυτό το γεγονός 

                                                           
36 ∆ηλαδή τίτλοι που καλύπτονται από ενυπόθηκα δάνεια subprime, διασφαλισµένες 
δανειακές υποχρεώσεις(CDOs) κ.λπ. 
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δείχνει ότι οι µετρήσεις τους, που αφορούν τους κινδύνους, καθώς και οι έλεγχοι 

που κάνουν σε καινούργια προϊόντα είναι ανεπαρκείς. Η εµπειρία πριν από την 

κατάρρευση της αγοράς subprime (στους τοµείς των τιτλοποιήσεων απαιτήσεων 

από πιστωτικές κάρτες, των τιτλοποιήσεων µη εξυπηρετούµενων οφειλών από 

καταναλωτικά δάνεια και σε άλλους τοµείς) έχει δείξει ότι η καµπύλη µάθησης 

όσων αφορά την υποτίµηση του κινδύνου µπορεί να είναι πολύ απότοµη.  

2.13.2 «Πολύ µεγάλα για να αφεθούν να χρεοκοπήσουν (too big to fail)» 

Υπάρχει η λανθασµένη αντίληψη ότι το µεγάλο µέγεθος αποκλείει τη 

πιθανότητα χρεοκοπίας, η αντίληψη αυτή συνδέεται µε την έλλειψη αξιοπιστίας 

όσον αφορά την κανονιστική πειθαρχία των µεγάλων σύνθετων τραπεζών. Σε 

περίπτωση χρεοκοπίας µεγάλων σύνθετων τραπεζών πιθανολογείται ότι θα 

επιφέρει τόσο έντονες διαταράξεις στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, που οι 

ρυθµιστικές αρχές έχουν κίνητρο προκειµένου να αποφεύγουν την παρέµβαση. 

Τα κίνητρα τα οποία ευνοούν την εκ των προτέρων ανοχή ή/και την εκ την 

υστέρων ρητή παροχή κρατικής βοήθειας δυσκολεύουν τις ρυθµιστικές αρχές 

στο να εξασφαλίζουν την εκ των προτέρων συµµόρφωση. Με την λανθασµένη 

αντίληψη ότι το µεγάλο µέγεθος αποκλείει την πιθανότητα χρεοκοπίας 

µεγαλώνει ακόµα περισσότερο το πρόβληµα του «ηθικού κινδύνου» της 

κρατικής προστασίας. Οι τράπεζες που περιµένουν ότι θα έχουν την προστασία 

µε τη µορφή εγγύησης καταθέσεων, δανείων από την Fed ή τη στήριξη από το 

υπουργείο Οικονοµικών και τη Fed και παράλληλα πιστεύουν ότι είναι υπεράνω 

πειθαρχίας τείνουν να αναλαµβάνουν πολλούς κινδύνους, ενώ οι 

φορολογούµενοι µοιράζονται το κόστος των εν λόγω υπερβολικών κινδύνων σε 

µια πιθανή άσχηµη εξέλιξη.  

 Ο ηθικός κίνδυνος που διαχέεται από την αντίληψη που προαναφέραµε 

για το ότι το µεγάλο µέγεθος αποκλείει την πιθανότητα χρεοκοπίας ήταν 

εµφανής στη συµπεριφορά των µεγάλων επενδυτικών τραπεζών το 2008. Αφού 

έγινε η διάσωση της Bear Stearns από το υπουργείο Οικονοµικών και τη Fed το 

Μάρτιο, η Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan-Stanley και Goldman Sachs 

δεν έκαναν κάτι ιδιαίτερο επί έξι µήνες αλλά περίµεναν περαιτέρω εξελίξεις 
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(δηλαδή είτε την βελτίωση του κλίµατος είτε κρατική βοήθεια). Πιο 

συγκεκριµένα η Lehman Brothers δεν προσπάθησε σηµαντικά να αντλήσει 

κεφάλαια ή να βελτιώσει τη θέση της µε κάποιο τρόπο. Παρ’ όλα αυτά όταν η 

κατάσταση έφτασε στο απροχώρητο τον Σεπτέµβριο του 2008 και η βοήθεια που 

περίµεναν δεν ήλθε, δείχνοντας ότι η κρατική στήριξη έχει κάποια όρια, οι  

άλλες µεγάλες επενδυτικές τράπεζες είτε εξαγοράστηκαν είτε µετατράπηκαν σε 

εµπορικές εταιρείες συµµετοχών, ώστε να αυξήσουν την πρόσβαση τους στην 

κρατική στήριξη. 

 

2.14 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

Το διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, στις αρχές του φθινόπωρου του 

2008, οδηγήθηκε ένα βήµα πριν από την ολοκληρωτική κατάρρευση του. Σε 

περίπτωση που η εξέλιξη αυτή δεν είχε αποφευχθεί, οι αρνητικές συνέπειες για 

την παγκόσµια οικονοµία, τις αγορές και τέλος για την ευηµερία των πολιτών θα 

ήταν ανυπολόγιστες.  

Η εκτεταµένη και πρωτοφανής παρέµβαση στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα 

κυβερνήσεων, διεθνών οργανισµών και κεντρικών τραπεζών και µάλιστα µε 

διεθνώς συντονισµένα, έµµεσα και άµεσα, ανορθόδοξα µέσα οικονοµικής 

πολιτικής, δεν επέτρεψε µια επερχόµενη παγκόσµια καταστροφή πλούτου και 

παραγωγικού δυναµικού ιδιαίτερα τεραστίων διαστάσεων, µια βαθιά και 

παρατεταµένη παγκόσµια οικονοµική ύφεση, µια οπισθοδρόµηση του κόσµου 

πολλές δεκαετίες πίσω.  

Οι κεντρικές τράπεζες, ιδιαίτερα των µεγάλων αναπτυγµένων χωρών, 

προσφέρουν στο τραπεζικό σύστηµα και στις αγορές απεριόριστη ρευστότητα, 

ενώ ταυτόχρονα οδήγησαν τα επιτόκια παρέµβασης σε πραγµατικά ιστορικά 

χαµηλά επίπεδα. Οι κυβερνήσεις αρκετών χωρών διαµόρφωσαν προγράµµατα 

ενίσχυσης και σωτηρίας των εγχώριων τραπεζικών τους συστηµάτων µε 

ρευστότητα, κεφάλαια και εγγύησης των καταθέσεων. Ένα παράδειγµα που 
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µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε είναι εκείνο της Οµοσπονδιακής Τράπεζα των 

Ηνωµένων Πολιτών η οποία αύξησε το ενεργητικό της, και κατά συνέπεια τη 

ρευστότητα στην αγορά, κατά $2 τρις (κατά προσέγγιση) τα τελευταία 2 χρόνια, 

µέσω της µαζικής αγοράς ιδιωτικών και κρατικών χρεογράφων όλων σχεδόν τον 

κατηγοριών συµπεριλαµβανοµένου των τιτλοποιήσεων των τραπεζικών 

απαιτήσεων.  

Οι διάφορες µορφές παρέµβασης των κυβερνήσεων παγκοσµίως 

συµπεριλάµβαναν: α) την αγορά προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων από 

τις τράπεζες (π.χ. µη εξυπηρετούµενες τιτλοποιήσεις και τοξικά οµόλογα), ιδίως 

µέσω εξειδικευµένων κρατικών οργανισµών, β) την ενίσχυση του συστήµατος 

εγγύησης των καταθέσεων ή ακόµη και την κρατική εγγύηση όλων των 

καταθέσεων (όπως η Ιρλανδία, γ) την παροχή κρατικών εγγυήσεων µε 

προβληµατικά στοιχειά των αγορών και τη διαµόρφωση προγραµµάτων 

ενίσχυσης των κεφαλαίων και την ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων µε 

κρατικοποιήσεις τραπεζών, µε τη συµµετοχή του κράτους ή ειδικών κρατικών 

φορέων στο κεφάλαιο τους ιδίως µε την έκδοση προνοµιούχων µετοχών και την 

παροχή εγγυήσεων στις εκδόσεις χρέους των τραπεζών ή/και ανταλλαγή 

περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών µε κρατικά οµολόγα για άντληση 

ρευστότητας.  

Ο ερχοµός της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης προκάλεσε έντονο 

αρνητικό κλίµα και ιδιαίτερη ανησυχία στις διεθνείς αγορές, προβληµατισµό για 

τη βιωσιµότητα του παγκόσµιου τραπεζικού συστήµατος, απότοµη επιβράδυνση 

της πιστωτικής επέκτασης, ραγδαία αποµόχλευση και γενικευµένη ψυχολογία 

φόβου, και κάπου κάπου πανικού, στο καταναλωτικό κοινό και στους επενδυτές 

µε περιορισµό επενδυτικών και καταναλωτικών δαπανών. Το αβέβαιο και βαρύ 

κλίµα  είχε ως αποτέλεσµα να οδηγήσει τις περισσότερες χώρες σε κατάρρευση 

της ιδιωτικής κατανάλωσης, των ιδιωτικών επενδύσεων και του διεθνούς 

εµπορίου και στη µαζική φυγή ιδιωτικών κεφαλαίων προς άλλες ασφαλέστερες 

τοποθεσίες (κυρίως σε κρατικά οµόλογα). Τα οµόλογα αυτά αποσταθεροποίησαν 
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πιο πολύ τις διεθνείς κεφαλαιαγορές, δηµιουργώντας ταυτόχρονα σοβαρά 

ζητήµατα ρευστότητας και εύρυθµης λειτουργίας τους.  

Υπό αυτές τις συνθήκες, η παγκόσµια οικονοµία οδηγήθηκε ταχύτατα σε 

βαθιά ύφεση, µε ένα µικρό αριθµό χωρών (π.χ. Ινδία, Πολώνια, Κίνα και 

Αίγυπτος) οι οποίες παραµένουν σε θετικό ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης. 

Πίνακας 2.6 

Πραγµατικό ΑΕΠ (ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής) 

 2007 2008 2009  2007 2008 2009 

Κίνα  14,2 9,6 9,1 Βουλγαρία  6,2 6,0 -5,0 

Ινδία 9,9 6,4 5,7 Ιταλία 1,5 -1,3 -5,0 

Αίγυπτος 7,1 7,2 4,7 Ιαπωνία 2,4 -1,2 -5,2 

Πολωνία 6,8 5,0 1,7 Μεξικό 3,2 1,3 -6,5 

Αυστραλία 3,7 1,1 1,3 Ιρλανδία 6,0 -3,0 -7,1 

Ν. Κορέα 5,1 2,2 0,2 Ρουµανία 6,3 7,3 -7,1 

Βραζιλία 6,1 5,1 -0,2 Ρωσία 8,5 5,2 -7,9 

Ελβετία 3,6 1,8 -1,5 Ευρωζώνη 2,8 0,6 -4,1 

Ν. Αφρική 5,5 3,7 -1,8 Τουρκία 4,7 0,9 -4,7 

Ελλάδα 4,5 2,0 -2,0 Σουηδία 2,5 -0,2 -4,9 

Γαλλία 2,3 0,4  -2,2 Ην. 

Βασίλειο 

2,6 0,5 -4,9 

ΗΠΑ 2,1 0,4 -2,2 Γερµανία 2,5 1,3 -5,0 

Καναδάς 2,5 0,4 -2,6 Ισπανία 3,6 0,9 -3,6 

Πορτογαλία 1,9 0,0 -2,7 Ολλανδία 3,6 2,0 -4,0 

Πηγή: ∆ΝΤ 

Επιπροσθέτως τα προγράµµατα διάσωσης  και στήριξης των τραπεζών  

και η οικονοµική ύφεση που δηµιουργήθηκε είχαν ως αποτέλεσµα την ταχύτατη 

άνοδο των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του δηµόσιου χρέους σε αρκετές 

χώρες, ιδίως τις αναπτυγµένες, µετατρέποντας τη χρηµατοπιστωτική κρίση σε 

δηµοσιονοµική και οικονοµική.  
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Οι πραγµατικοί ρυθµοί ανάπτυξης για τα έτη 2007-2009 παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 2.6 για µια σειρά από αναπτυσσόµενες και αναπτυγµένες 

οικονοµίες και την παγκόσµια οικονοµία. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το 

δηµόσιο χρέος, παρουσιάζονται στο Πινάκα 2.7 ως ποσοστό του ΑΕΠ για µια 

σειρά από χώρες. Ενώ η εξέλιξη του διεθνούς εµπορίου παρουσιάζεται στο 

∆ιάγραµµα 2.4. 

 

 

Πίνακας 2.7 

∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα και δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ 

 Έλλειµµα Χρέος  

Χώρα 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

Ελλάδα -6,4 -9,4 -15,4 105,0 110,3 126,8 

Γαλλία -2,7 -3,3 -7,5 -63,8 67,5 78,1 

ΗΠΑ -2,8 -6,2 -11,2 62,4 71,5 84,7 

Ισπανία -11,1 -4,2 1,9 36,1 39,8 53,2 

Ευρωζώνη -6,3 -2,0 -0,6 66,0 69,7 79,1 

Ην. 

Βασίλειο 

-2,7 -5,0 -11,4 44,5 52,1 68,2 

Γερµανία 0,3 0,1 -3,0 64,9 66,3 73,4 

Ιταλία -1,5 -2,7 -5,3 13,6 106,3 116,0 

Ιαπωνία -2,4 -2,1 -6,3 187,7 194,7 187,7 

Ιρλανδία 0,0 -7,3 -14,4 25,0 44,3 65,5 

Πηγή: AMECO,∆ΝΤ. 
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∆ιάγραµµα 2.4 

∆ιεθνές Εµπόριο (όγκος, τριµηνιαία στοιχεία, ετήσιοι ρυθµοί 

µεταβολής) 

 

Πηγή: ΟΟΣΑ 

Μια παράπλευρη, αλλά εξίσου σηµαντική, επίπτωση της διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι ότι οι φορολογούµενοι καλούνται σήµερα 

(καθώς και οι επόµενες γενιές σε αρκετές χώρες) να πληρώσουν έµµεσα ή άµεσα 

µέσω της απαιτουµένης δηµοσιονοµικής προσαρµογής και της ύφεσης που 

δηµιουργήθηκε, το κόστος της σωτηρίας του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος. 

Η πιο πρόσφατη οδυνηρή εµπειρία της Ιρλανδίας και προηγουµένως της 

Ισλανδίας, µε τα χρεωκοπηµένα τραπεζικά τους συστήµατα αλλά και ιδιαίτερα 

µεγάλων χωρών όπως των ΗΠΑ και της Μεγάλης Βρετανίας µε την κατάρρευση 

βασικών τραπεζών τους και την διάσωση αυτών από τις αντίστοιχες 

κυβερνήσεις, αποτελούν κορυφαία παραδείγµατα αποτυχιών. Πιο συγκεκριµένα, 

επιβεβαιώνουν πως οι υπερβολές και το έλλειµµα αποτελεσµατικής εποπτείας 

του τραπεζικού συστήµατος (σε µικρές και µεγάλες χώρες), ιδίως η υπερτροφία 

του χρηµατοπιστωτικού χώρου, η ανάλυση αυξανόµενων χρηµατικών κινδύνων, 

ο υπερβολικός βαθµός µόχλευσης του και η µεγάλη εξάρτηση του από τις 

κεφαλαιαγορές για ρευστότητα µπορεί να οδηγήσουν τις τράπεζες σε χρεοκοπία, 
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όταν αντιστραφούν οι θετικές µακροοικονοµικές συνθήκες και οδηγήσουν τελικά 

τις χώρες σε µεγάλη δηµοσιονοµική κρίση και σε απειλή κατάρρευσης των 

οικονοµιών τους, σε αρνητικά µακροχρόνιες επιπτώσεις.37 

Το εύλογο ερώτηµα που προκύπτει είναι: πως οδηγήθηκε ο κόσµος στο 

χείλος της απολυτής καταστροφής? Πως σε µια τόσο σύντοµη χρονική περίοδο 

οι διεθνείς κεφαλαιαγορές και η παγκόσµια οικονοµία µετακινήθηκαν από ένα 

περιβάλλον απεριόριστης και απόλυτης αισιοδοξίας για τις προοπτικές των 

κεφαλαιαγορών και των οικονοµιών, που την συµµερίζονταν η συντριπτική 

πλειοψηφία των κεντρικών τραπεζών, διεθνών οργανισµών και των αγορών
38, 

στο άλλο άκρο, στο φόβο, στην απαισιοδοξία και στον πανικό των διεθνών 

κεφαλαιαγορών και του κοινού, στην καταστροφή οικονοµικού πλούτου «τρις» 

σε µόνο λίγους µήνες, στην κατάρρευση µεγάλων διεθνών τραπεζών, σε 

εκτιµώµενες µε βάση το ∆ΝΤ τελικές ζηµίες περισσότερες των $2 τρις στο 

διεθνή τραπεζικό κλάδο (IMF, 2010), στην (πρωτοφανή) δυσλειτουργία των 

διεθνών αγορών, στην παγκόσµια έκρηξη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και 

του χρέους, στην ύφεση, στην ανεργία και στην πιστωτική ασφυξία. Πως 

οδηγήσαµε µια κρίση σε µια υποκατηγορία των στεγαστικών δανείων στις 

Ηνωµένες Πολιτείες (subprime mortgages, µε υπόλοιπα $1,4 τρις το έτος 2007, 

κάτω από 20% του συνόλου των στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ) να εξελιχθεί 

στη συνέχεια και µε µεγάλη ταχύτητα σε παγκόσµια κρίση αµφισβήτησης του 

τραπεζικού τοµέα η οποία µετατοπίστηκε σε σύντοµο χρονικό διάστηµα στην 

πραγµατική οικονοµία µε καλπάζουσα ύφεση και ανεργία.  

Είναι  βέβαιο ότι το φαινόµενο αυτής της πρόσφατης παγκόσµιας 

διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι αποτέλεσµα πολύχρονων και 

πολύπλοκων διεργασιών και δεν υπάρχει µία και µόνη αιτία. Στη διαµόρφωση 

της είχαν επιδράσει διαχρονικά, συνδυαστικά και συσσωρευτικά µε διαφορετική 

                                                           
37 (Νικόλαος Καραµούζης, 2011) 
38 Για παράδειγµα το ∆ΝΤ (IMF, 2009) µόνο τον Απρίλιο του 2009 ξεκίνησε να 
προβλέπει ύφεση στην Ευρώπη, στις ΗΠΑ και στην Ιαπωνία, µε αποτέλεσµα η ΕΚΤ να 
αυξήσει το επιτόκιο το καλοκαίρι του 2007 στο 4,25% από 4%, γιατί ανησυχούσε για 
την ένταση των πληθωριστικών πιέσεων στην Ζώνη του Ευρώ. 
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ένταση πολλαπλοί, ρυθµιστικοί, χρηµατοοικονοµικοί, οικονοµικοί, πολιτικοί και 

ψυχολογικοί παράγοντες.  

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση, στην Ελλάδα, είχε στην αρχή ήπιες 

επιπτώσεις γιατί η χώρα παραµένει µια σχετικά κλειστή οικονοµία, ενώ και το 

τραπεζικό της σύστηµα ήταν και παραµένει στην εσωτερική του δοµή υγιές, 

δίχως να εκτίθεται σε τοξικές επενδύσεις και δίχως υψηλή µόχλευση. Όµως η 

διεθνής αυτή κρίση ανέδειξε τις σοβαρές διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής 

οικονοµίας. Κατ’ αρχάς έφερε στο επίκεντρο και στην επιφάνεια της προσοχής 

των διεθνών αγορών τη σοβαρή δηµοσιονοµική εκτροπή η οποία πήρε 

ανεξέλεγκτες διαστάσεις τα τελευταία αυτά χρόνια καθώς και το έλλειµµα 

εξωτερικής ανταγωνιστικότητας.  

Ο ελληνικός τραπεζικός κλάδος αντιµετώπισε τα τελευταία τέσσερα 

χρόνια δύο µεγάλες κρίσεις, την ελληνική δηµοσιονοµική κρίση και τη διεθνή 

πιστωτική. ∆ιαχειρίστηκε χωρίς µεγάλα προβλήµατα και µε επιτυχία τη δεύτερη, 

παρά τα ζητήµατα ρευστότητας και ύφεσης που δηµιουργήθηκαν, ιδίως στη 

νοτιανατολική Ευρώπη, όπου ο κλάδος διατηρεί δραστηριότητα και παρουσία . 

Όµως οι ελληνικές τράπεζες δεν κατάφεραν να αποφύγουν τα έντονα αρνητικά 

αποτελέσµατα που δηµιουργήθηκαν από την πρώτη, µε τη δηµοσιονοµική 

εκτροπή της Ελλάδας και την ύφεση στην ελληνική οικονοµία . Με την 

συµπεριφορά του το ελληνικό δηµόσιο, τη διεθνή αναξιοπιστία και την 

ουσιαστική χρεοκοπία του υπονόµευσε σηµαντικά το µέλλον και της προοπτικές 

του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Περιορίστηκε δραστικά η πρόσβαση των 

τραπεζών στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, η ρευστότητα στέρευσε, η αξιοπιστία του 

στο επενδυτικό κοινό και στις διεθνείς αγορές υποβαθµίστηκαν σηµαντικά και οι 

διεθνείς οίκοι αξιολόγησης προχώρησαν σε σοβαρές υποβαθµίσεις της 

πιστοληπτικής αξιοπιστίας των ελληνικών τραπεζών και των δανειακών τους 

χαρτοφυλακίων. 
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2.15  Η Κλιµάκωση της Κρίσης  

Η πτώση της Lehman Brothers στις 15 Σεπτεµβρίου του 2008 

δηµιούργησε µη ελεγχόµενες αλυσιδωτές αντιδράσεις, αφού προκάλεσε µεγάλες 

ζηµιές στα αντισυµβαλλόµενα πιστωτικά ιδρύµατα και οδήγησε σε µια γενική 

επανεκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου. Η εµπιστοσύνη που µπορεί να υπήρχε, 

έστω και λίγη, εξανεµίστηκε ενώ και οι χρηµατοπιστωτικές αγορές πάγωσαν. 

Προκλήθηκε έτσι ένα domino effect που οδήγησε σε µια συστηµική κρίση µε το 

πρώτο θύµα να είναι η   Merrill Lynch, η οποία εξαγοράστηκε από την Bank of 

America για ψίχουλα. Στην συνέχεια, σειρά είχε το αµερικάνικο ∆ηµόσιο να 

σώσει τις δύο εταιρείες-εγγυήτριες στεγαστικών δανείων Fannie και Freddie, µε 

ισολογισµούς που άγγιζαν τρισεκατοµµύρια δολάρια. Όµως, ακόµη και µε την 

διάσωση των κολοσσών αυτών, οι επενδυτές δεν πείστηκαν ότι το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα βρίσκεται εκτός κινδύνου. Επειδή πέρα από την 

έλλειψη ρευστότητας, ο φόβος χρεοκοπίας των αντισυµβαλλόµενων πιστωτικών 

ιδρυµάτων που παλιότερα τους είχαν πουλήσει ‘‘προστασία’’ από πιστωτικούς 

κινδύνους µε παράγωγα προϊόντα (credit default swaps). Προκειµένου, όµως, να 

µην προκληθεί η πλήρης κατάρρευση του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, το αµερικάνικο ∆ηµόσιο αναγκάστηκε να διασώσει και τη 

µεγαλύτερη ασφαλιστική εταιρεία παγκοσµίως, την AIG. 

 Αυτές οι ραγδαίες εξελίξεις στις διεθνείς κεφαλαιαγορές αλλάζουν ριζικά 

το τραπεζικό τοπίο τόσο στην Αµερική όσο και στην Ευρώπη. Η Goldman Sachs 

και η Morgan Stanley ήταν πλέον οι µοναδικές επενδυτικές τράπεζες που είχαν 

αποµείνει και οι οποίες µετατράπηκαν σε τράπεζες µε σκοπό να έχουν πρόσβαση 

σε χρηµατοδότηση από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα της Αµερικής την 

αποκαλούµενη Fed. Αρκετές από τις υπόλοιπες, µικρότερες µεν, τράπεζες 

συγχωνεύτηκαν ή εξαγοράστηκαν από κάποια µεγαλύτερη τράπεζα 

(πλουσιότερη µε αρκετά χρήµατα στην τσέπη), η οποία τους εξασφάλισε 

πρόσβαση σε φθηνότερη χρηµατοδότηση από καταθέσεις. Όµως η λίστα αυτή µε 

τις τράπεζες που διασώθηκαν, κατέρρευσαν, συγχωνεύτηκαν ή εξαγοράστηκαν, 

στην Αµερική και στην Ευρώπη, µεγαλώνει διαρκώς. Και θα συνεχίσει να 
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µεγαλώνει αφού η διαδικασία προσαρµογής σε ένα καινούργιο, πιο απλό και 

διαφανές, παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δεν έχει τελειώσει. 

Στα τέλη Σεπτεµβρίου µε αρχές Οκτωβρίου του 2008, οι τρείς πιο µεγάλες 

τράπεζες της Ισλανδίας, η Kaupthhing, η Glintir και η Landsbanki (η οποία 

λειτουργούσε ως  Icesave στη Νορβηγία και στο Ην. Βασίλειο) πτώχευσαν και 

τέθηκαν υπό καθεστώς ελέγχου από την Ισλανδική Αρχή Χρηµατοοικονοµικής 

Εποπτείας. Όµως οι ισλανδικές τράπεζες είχαν θυγατρικές εκτός συνόρων της 

χώρας και είχαν προσελκύσει καταθέσεις, προσφέροντας πολύ υψηλά επιτόκια 

από τους τοπικούς ανταγωνιστές τους, την Ολλανδία, τη Σκανδιναβία και το 

Ηνωµένο Βασίλειο. Ο αριθµός των καταθετών σε αυτές τις χώρες ξεπερνούσε 

κατά πολύ τον πληθυσµό της Ισλανδίας. Αυτή η χρεοκοπία δηµιούργησε κρίση 

στις σχέσεις της χώρας µε τις άλλες χώρες, όπου δραστηριοποιούνταν οι 

τράπεζες της, για το πως θα αποζηµιώνονταν οι πελάτες των χωρών αυτών. Αυτή 

η διαµάχη39, η οποία συνεχιζόταν µέχρι και τις αρχές του 2011, είχε να κάνει µε 

το αν και πώς η Ισλανδία θα αποπληρώσει δάνειο συνολικής αξίας €3,8 δις (44% 

του ΑΕΠ του 2009) προς το Ηνωµένο Βασίλειο και την Ολλανδία, το οποίο 

χρησιµοποιήθηκε προκειµένου να αποζηµιωθούν οι καταθέτες.  

 Καθώς όµως η κατάσταση όδευε για την ολοκληρωτική καταστροφή, οι 

κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες αποφάσισαν να παρέµβουν δυναµικά. Η 

πιο σοβαρή προσπάθεια έγινε από τις ΗΠΑ, µε την δηµιουργία ταµείου, του 

αποκαλούµενου TARP (Troubled Asset Relief Program), το οποίο άγγιζε τα 

$700 δις ή αλλιώς το 5% του ΑΕΠ των ΗΠΑ, για την αγορά από το υπουργείο 

Οικονοµικών τοξικών προϊόντων από τις τράπεζες. το εν λόγω σχέδιο εγκρίθηκε 

από το Κογκρέσο, µετά από δύο δραµατικές ψηφοφορίες, στις 3 Οκτωβρίου.  

 Η Ιρλανδία, στις 30 Σεπτεµβρίου, ανακοίνωσε ότι εγγυάται το σύνολο 

των καταθέσεων στις ιρλανδικές τράπεζες. σε πολλές ακόµη χώρες γίνεται 

αύξηση του ορίου εγγύησης των καταθέσεων. Στις 8 Οκτωβρίου, η ΕΚΤ, η Fed, 

                                                           
39 Χαρακτηριστικό της διαµάχης αυτής είναι το γεγονός ότι τον Οκτώβριο του 2008 η 
βρετανική κυβέρνηση «πάγωσε» τα περιουσιακά στοιχεία  της Landsbanki στο Ην. 
Βασίλειο, επικαλούµενη διατάξεις του αντιτροµοκρατικού νόµου. 
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η Τράπεζα της Αγγλίας και οι κεντρικές τράπεζες της Σουηδίας, του Καναδά 

καθώς και της Ελβετίας µειώνουν εκτάκτως και συντονισµένα σε µια 

πρωτόγνωρη κίνηση τα επιτόκια κατά 0,5%40.   

 Οι συνεχόµενες πτωχεύσεις-διασώσεις τραπεζών συνεχίζονται σε 

παγκόσµιο επίπεδο το χειµώνα του 2008-2009. Αποδεικνύεται πλέον, µε 

λιγοστές εξαιρέσεις όπως το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, ότι όλοι κινδυνεύουν. 

Στο Ηνωµένο Βασίλειο, µε κόστος £37 δις εθνικοποιείται η Royal Bank of 

Scotland (το 60% υπό την κατοχή του κράτους)41, ενώ συγχωνεύονται και 

εθνικοποιούνται η Lloyds TSB και η HBOS (40% στην κατοχή του κράτους). 

Στη Γερµανία η Hypo Real Estate διασώζεται µε κόστος €50 δις και µε την 

συµµετοχή άλλων ιδιωτικών τραπεζών. Στις ΗΠΑ, η Wachovia, η τέταρτη σε 

σειρά µεγαλύτερη τράπεζα, εξαγοράζεται από την Wells Fargo για $15 δις, δίχως 

καµία κρατική βοήθεια. Η κυβέρνηση των ΗΠΑ, των Οκτώβριο του 2008, 

ανακοίνωσε ότι θα χρησιµοποιήσει $250 δις από το TARP προκειµένου να 

εξαγοράσει µερίδια σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Το γεγονός αυτό 

αποτελούσε µερική εθνικοποίηση που σκοπό είχε, σύµφωνα µε τον πρόεδρο 

Bush, «να σώσει την ελεύθερη αγορά». Τους πρώτους µήνες του 2009, στην 

Ιρλανδία, εθνικοποιήθηκε η τρίτη κατά σειρά µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, η 

Anglo Irish Bank. 

 Παρόλα αυτά τα µέτρα που πάρθηκαν η κρίση εντάθηκε τους πρώτους 

µήνες του 2009, ενώ ο φόβος κατάρρευσης συνέχιζε να υπάρχει, καθώς υπήρχε 

αµφισβήτηση όσων αφορά την βιωσιµότητα όλων των µεγάλων αµερικάνικων 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Παράλληλα η χρηµατοοικονοµική κρίση 

περνούσε στην πραγµατική οικονοµία όλων των υπόλοιπων χωρών του πλανήτη, 

διαψεύδοντας µε αυτό τον τρόπο τη θεωρία της αποσύνδεσης των οικονοµιών 

(decoupling).42 

                                                           
40 Είναι η πρώτη µείωση στην οποία και προβαίνει η ΕΚΤ από το ξέσπασµα της κρίσης. 
41 Έπειτα µε περαιτέρω αύξηση κεφαλαίου και µε µετατροπή προνοµιούχων σε κοινές 
µετοχές, η ιδιοκτησία του κράτους στην RBS έφτασε το 68,4% στα µέσα του 2010. 
42 (Μιράντα Ξαφά, 2011) 
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2.16  Παράπλευρες απώλειες 

Ωστόσο, οι απώλειες δεν περιορίστηκαν µόνο στα τοξικά προϊόντα υψηλού 

ρίσκου. Όλη αυτή η αβεβαιότητα οδήγησε σε µία γενικευµένη συµπεριφορά 

περιορισµού των απωλειών (stop-loss) και σε µαζικές ρευστοποιήσεις, που 

δηµιούργησαν αρκετά µεγάλη πτώση στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Το συµβάν 

αυτό µε την αναταραχή στις αγορές µεταδόθηκε στην  οικονοµία, αφού τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν µπορούσαν να πάρουν καινούργια κεφάλαια σε 

µια πιστωτική αγορά, περιόρισαν την παροχή καινούργιων πιστώσεων 

προκειµένου να µειώσουν τις επισφάλειες και να διατηρήσουν επάρκεια 

κεφαλαίων παρά τις ζηµίες που είχαν υποστεί. Ταυτόχρονα η ύφεση στην 

οικονοµία περιόρισε την δυνατότητα των νοικοκυριών καθώς και των 

επιχειρήσεων να αποπληρώνουν τα δάνεια τους. Έτσι δηµιουργήθηκε ένας 

φαύλος κύκλος αρνητικών αλληλεπιδράσεων µεταξύ πραγµατικής οικονοµίας 

και κεφαλαιαγορών. 

 Παρ’ όλο που οι αναπτυσσόµενες χώρες δεν ήταν εκτεθειµένες σε 

τιτλοποιηµένα προϊόντα υψηλού ρίσκου, έµµεσα επηρεάστηκαν και αυτές από 

την κρίση εξαιτίας της πτώσης της ζήτησης παγκοσµίως και της µείωσης των 

εισροών κεφαλαίων. Σε χώρες, όπως η Ελλάδα και η Ανατολική Ευρώπη, µε 

ταχεία πιστωτική επέκταση και υψηλές δανειακές ανάγκες οι τράπεζες 

επλήγησαν κυρίως από την άνοδο του κόστους χρηµατοδότησης, την αύξηση 

των επισφαλειών και τη µείωση της αποτίµησης στοιχείων του ενεργητικού τους. 

Κυρίως στην Ελλάδα, η διεθνής κρίση µεγέθυνε τις επιπτώσεις των 

συσσωρευµένων ελλειµµάτων δηµοσιονοµικής διαχείρισης και 

ανταγωνιστικότητας, επιβαρύνοντας έτσι τις τράπεζες και επιταχύνοντας την 

συνεχή πτωτική πορεία της οικονοµίας της χώρας.  

2.17 Τα µέτρα για την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης  

Οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες διεθνώς αντέδρασαν γρήγορα και 

συντονισµένα (σχετικά), µε τη χρήση µειωµένων επιτοκίων και µε πρωτοφανή 



129 

 

µέτρα στήριξης της ρευστότητας και της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών. 

Στα µέσα Οκτωβρίου του 2008 συνεδρίασε επειγόντως, στην ΕΕ, το Συµβούλιο 

Κορυφής και αποφάσισε την γρήγορη συµµετοχή του κράτους στο κεφάλαιο των 

τραπεζών καθώς και την κρατική εγγύηση του συνόλου του παθητικού τους, το 

οποίο εκτός από τις καταθέσεις περιλαµβάνει και τα καινούργια οµολογιακά 

δάνεια που θα συναψουν τα επόµενα χρόνια. Η συγκεκριµένη προσπάθεια έχει 

σαν σκοπό να αποκαταστήσει τις δυνατότητες των τραπεζών να χορηγήσουν 

καινούργια δάνεια, προκειµένου να µειωθεί η επίπτωση της κρίσης στην 

οικονοµία των κρατών. Όµως πέρα από τις κρατικές παρεµβάσεις στον 

τραπεζικό τοµέα, υπήρξε αύξηση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων λόγω της 

χαλαρής άσκησης δηµοσιονοµικής πολιτικής που σκοπό είχε τη στήριξη της 

ζήτησης. Με βάση τα στοιχεία που πρόβαλλε το ∆ΝΤ, το έλλειµµα της γενικής 

κυβέρνησης στην Ευρωζώνη από 0,6% του ΑΕΠ που ήταν το 2007 σε 6,3% το 

2009, καθώς και το χρέος από 65,7% αυξήθηκε σε 78,3% του ΑΕΠ ενώ 

προέβλεπε µεγαλύτερη αύξηση το 2010.  

 Ύστερα από την λήψη τέτοιων καθησυχαστικών µέτρων για την 

αντιµετώπιση της κρίσης, επήλθε ο προβληµατισµός για µέτρα που θα ήταν 

ικανά να αποτρέψουν την επανεµφάνιση µιας παρόµοιας κρίσης. Οι χώρες των 

G-20, σύµφωνα µε την καθοδήγηση του Financial Stability και του ∆ΝΤ, 

ξεκίνησαν να αναθεωρούν το ρυθµιστικό πλαίσιο και την εποπτεία του 

παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µε σκοπό την αύξηση της 

διαφάνειας, τη θωράκιση της κεφαλαιακής επάρκειας και της ρευστότητας και 

την αποφυγή πρακτικών που ενδέχεται να οδηγήσουν σε αυξηµένο συστηµικό 

κίνδυνο. Παρά τις διαφωνίες που υπάρχουν ακόµα σε επιµέρους θέµατα, υπήρξε 

η αποτυχία των εποπτικών αρχών να επισηµάνουν την συσσώρευση κινδύνου 

στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα οδεύει σε µια προσπάθεια αύξησης 

της περιµέτρου εποπτείας, έτσι ώστε να περιληφθούν όλα τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα συστηµικής σηµασίας, είτε αυτά είναι τράπεζες είτε όχι. Η ειρωνεία σε 

όλη αυτή την κατάσταση που επικρατεί είναι ότι η κρίση ξεκίνησε από τις 

τράπεζες, οι οποίες θεωρητικά υπόκεινται σε αυστηρή εποπτεία, και όχι από τα 

hedge funds τα οποία δεν εποπτεύονται.  
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 Η ΕΕ ανέθεσε σε µία Επιτροπή Σοφών, υπό την προεδρία του Jacques de 

Larosiere (πρώην Γενικού ∆ιευθυντή του ∆ΝΤ), να παρουσιάσει τις προτάσεις 

του για τη βελτίωση του εποπτικού και ρυθµιστικού πλαισίου στις χώρες-µέλη 

της Ευρώπης. Η Έκθεση που δηµοσιοποιήθηκε το Φεβρουάριο του 2009, 

αναγνώριζε την ανάγκη που υπάρχει για εποπτεία πέρα από τα εθνικά σύνορα, 

πρότεινε και την δηµιουργία ενός καινούργιου ευρωπαϊκού συστήµατος 

εποπτείας το οποίο θα περιελάµβανε δυο φορείς, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο 

Συστηµικού Κινδύνου και το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής 

Εποπτείας. Αυτές οι προτάσεις βρίσκονται σε φάση διαβούλευσης µε τα κράτη-

µέλη της Ευρωζώνης. Φυσικά η κρίση που διανύουµε είναι τόσο βαθιά που θα 

πάρει αρκετό χρόνο για να οριστικοποιηθεί το καινούργιο πλαίσιο εποπτείας.  

 

2.18  Οι εξελίξεις στο wealth management industry  

Η τεράστια πτώση των χρηµατιστηρίων και η αύξηση των αποδόσεων των 

εταιρικών και κρατικών οµολόγων αυξηµένου ρίσκου δηµιούργησαν µεγάλες 

ζηµίες στα ιδιωτικά χαρτοφυλάκια, τα οποία κατά κανόνα διαχειρίζονταν οι ίδιες 

οι τράπεζες που επέφεραν την κρίση. Αυτές οι ζηµίες και ταυτόχρονα η 

αβεβαιότητα που επικράτησε ως προς το βάθος και την διάρκεια της ύφεσης 

ελαχιστοποίησαν τη πρόθεση ανάληψης επενδυτικών κινδύνων. Επίσης η 

διαρκής ρευστοποίηση θέσεων από θεσµικούς επενδυτές, στην προσπάθεια τους 

να µειώσουν την µόχλευση των ιδίων κεφαλαίων µε δανειακά κεφάλαια και να 

ανταποκριθούν σε  margin calls, σηµατοδότησε µια συνεχόµενη περίοδο 

προσαρµογής στις καινούργιες συνθήκες.  

 Μέσα σε µια τέτοια κατάσταση, οι ιδιώτες επενδυτές ξεκίνησαν να 

εγκαταλείπουν τις µεγάλες τράπεζες και να ψάχνουν «καταφύγιο» σε 

εξειδικευµένες (boutique) επενδυτικές εταιρείες µικρού και µεσαίου µεγέθους, οι 

οποίες προσφέρουν ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών προσαρµοσµένων στις ανάγκες 

του κάθε πελάτη (∆ιάγραµµα 2.5). 
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 Πιο συγκεκριµένα προσφέρουν:  

(1) Συµβουλευτικές υπηρεσίες οι οποίες καλύπτουν όλο το φάσµα των 

αναγκών του κάθε επενδυτή, από φορολογικά και κληρονοµικά 

θέµατα µέχρι τον δια βίου προγραµµατισµό των εισοδηµατικών 

αναγκών του πελάτη. Η γρήγορη αύξηση της κίνησης κεφαλαίων 

παγκοσµίως, που έγινε µετά την άρση των συναλλαγµατικών 

περιορισµών και την επανάσταση της πληροφορικής, προκάλεσε ένα 

µπερδεµένο περιβάλλον όπου οι επενδυτές έχουν περιουσιακά 

στοιχεία (και κληρονόµους) σε άλλες χώρες µε διαφορετικό 

φορολογικό καθεστώς. Καθώς το επενδυτικό περιβάλλον γίνεται 

ολοένα και πιο περίπλοκο, κανείς δεν διαθέτει όλες τις απαντήσεις. 

Κατά κανόνα οι µεγάλες τράπεζες δίνουν σε κάποιο relationship 

manager κατ’ αποκλειστικότητα την εξυπηρέτηση του κάθε πελάτη. 

Σε αντίθεση µε τις µικρές εταιρείες οι οποίες προσφέρουν στον 

πελάτη πρόσβαση σε ένα δίκτυο εξωτερικών συνεργατών που 

εξειδικεύονται σε συγκεκριµένο θέµα όπως κληρονοµικό, φορολογικό 

κ.λπ. Η τάση αυτή φαίνεται και στον πολλαπλασιασµό των multi-

family wealth management offices, δηλαδή των γραφείων διαχείρισης 

του πλούτου οικογενειών που µοιράζονται µεταξύ τους το κόστος 

λειτουργίας του γραφείου.  

(2) Πλήρη διαφάνεια ως προς τις επενδύσεις τους. Ένα βασικό συστατικό 

της κρίσης ήταν η µετακύλιση του πιστωτικού κινδύνου µε σύνθετα 

παράγωγα  χρηµατοπιστωτικών προϊόντων από τον αρχικό πιστωτή 

σε  άλλους διαφορετικούς αποδέκτες οι οποίοι δεν βρίσκονταν σε 

θέση να εκτιµήσουν τους κινδύνους. Τώρα η τάση είναι προς πιο 

απλά «plain vanilla» προϊόντα, των οποίων η απόδοση δεν στηρίζεται 

στη µόχλευση, αλλά έχει άµεση σχέση µε την πορεία της πραγµατικής 

οικονοµίας. Το World Wealth Report 2009 της Merrill Lynch 

επισηµαίνει ότι οι «εναλλακτικές επενδύσεις» περιορίστηκαν από το 

9% του χαρτοφυλακίου των high net worth individuals (HNWI) το 

2007 σε 7% το 2008. Σε αυτό το σύνολο, το µερίδιο των hedge funds 
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περιορίστηκε από 31% σε 14%, ενώ από την άλλη τα επενδυτικά 

προϊόντα µε προστασία κεφαλαίου αυξήθηκαν από το 15% σε 21% το 

ίδιο διάστηµα. 

(3) Πλήρη διαφάνεια ως προς τις προµήθειες. Οι µεγάλες τράπεζες δεν 

ενηµερώνουν τους πελάτες τους για όλες τις προµήθειες που 

χρεώνουν, ενώ πολλές φορές χρεώνουν διαφορετικές προµήθειες σε 

πελάτες µε τα ίδια επενδυτικά κεφάλαια. Αυτή η αδιαφάνεια που 

υπάρχει επιτρέπει στις τράπεζες να προτείνουν επενδύσεις µε 

γνώµονα τη µεγιστοποίηση των προµηθειών, και όχι την απόδοση της 

επένδυσης. 

 

∆ιάγραµµα 2.5 

Αξία Ενεργητικού σε Private Banks ($τρις) 

 

Πηγή: Boston Consulting Group και IJ Partners, στοιχεία βασισµένα σε 248 τραπεζικούς οµίλους. 

 

Η τάση για διαφάνεια ενισχύεται και από τις εξής εξελίξεις: 

(1) Small is beautiful: οι µεγάλες τράπεζες οι οποίες προσφέρουν όλη την 

γκάµα χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών εξυπηρετούν διαφορετικούς 

πελάτες µε αλληλοσυγκρουόµενα συµφέροντα. Παρά τα «σινικά 

τείχη» (Chinese walls) που υψώνονται, θεωρητικά, µεταξύ των 

διαφόρων τµηµάτων της τράπεζας, επικρατεί η έµφυτη τάση 
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εξυπηρέτησης κάποιων συµφερόντων εις βάρος κάποιων άλλων. Το 

γεγονός αυτό απεδείχθη από τη προσπάθεια προώθησης στο 

επενδυτικό κοινό  των µετοχών της Enron και WorldCom, µε 

συγκάλυψη των ζηµιών τους λίγο καιρό πριν αυτές χρεοκοπήσουν, 

στις αρχές της δεκαετίας. Αυτή η ίδια τάση βρίσκεται υπό εξέταση 

τώρα από την Αµερικάνικη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς όσον αφορά 

την περίπτωση της Goldman. 

∆ιάγραµµα 2.6 

Περιουσιακά στοιχεία σε παράκτιες περιοχές (offshore), κατά 

προέλευση ($δις) 

 

 

Πηγή: Boston Consulting Group 

(2) Τέλος στου φορολογικούς παράδεισους. Η δηµοσιονοµική χαλάρωση 

που επικράτησε µετά την κρίση είχε σαν αποτέλεσµα την αναζήτηση 

πρόσθετων φορολογικών εσόδων από τις κυβερνήσεις, ώστε να 

επαναφέρουν τα ελλείµµατα σε διατηρήσιµα επίπεδα. Σε αυτό το 

τοµέα το πιθανότερο είναι ότι έχουµε δει παρά µόνο την κορυφή του 

παγόβουνου, καθώς υπολογίζεται ότι τα περιουσιακά στοιχεία που 

υπάρχουν σε παράκτιες περιοχές (offshore) φτάνουν τουλάχιστον τα 7 

τρισεκατοµµύρια δολάρια (∆ιάγραµµα 2.6). η περίοδος όπου οι 

τράπεζες «έκρυβαν» περιουσιακά στοιχεία από τους εφοριακούς έχει 
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πια φύγει , όπως φαίνεται και από την πρόσφατη ιστορία µεταξύ UBS 

και των αµερικάνικων φορολογικών αρχών, που έθεσε το ζήτηµα του 

απορρήτου των καταθέσεων. Τώρα η προσπάθεια αυτή επικεντρώνει 

το ενδιαφέρον της στη νόµιµη ελαχιστοποίηση της φορολογικής 

επιβάρυνσης των επενδυτών.43 

 

2.19 Η ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση και το ελληνικό 

τραπεζικό σύστηµα 

Παρά την έντονη και σκληρή κριτική που έχει δεχτεί τα τελευταία χρόνια 

το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα ακλούθησε την τελευταία δεκαετία µια 

συντηρητική αλλά αναπτυξιακή πολιτική. ∆εν παρασύρθηκε σε υψηλό βαθµό 

µόχλευσης, δεν είχε επενδύσει σε τοξικά χρεόγραφα και σε άλλες υψηλού 

κίνδυνου τοποθετήσεις ενώ δεν είχε ενεργή παρουσία στη διεθνή κερδοσκοπία. 

Είτε από τύχη είτε από διαχειριστική προνοητικότητα επέδειξε διαχειριστικό και 

επενδυτικό συντηρητισµό για την εποχή και το περιβάλλον που ζούσαµε πριν 

από τη διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση.  

Έδωσε ιδιαίτερη προσοχή κυρίως στην ταχυτάτη ανάπτυξης των 

παραδοσιακών τραπεζών εργασιών, στη χρηµατοδότηση της οικονοµίας των 

επιχειρήσεων, των νοικοκυριών και των υποδοµών και έδωσε υλική υπόσταση 

σε µια έντονα εξωστρεφή ανάπτυξη στην Νοτιανατολική Ευρώπη την τελευταία 

δεκαετία. Χαρακτηριστικό είναι ότι τα κέρδη του προέρχονταν πάνω από 90% 

από  παραδοσιακές τραπεζικές δραστηριότητες δίχως κερδοσκοπικό χαρακτήρα.   

Συγκεκριµένα το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα: α) ∆ιατήρησε χαµηλό 

βαθµό χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης από τους πιο χαµηλούς δείκτες στην 

Ευρώπη. Η σχέση άξιας ενεργητικού προς ιδία κεφαλαία κυµαίνεται µέχρι και 

σήµερα κάτω από τις 15 φορές (∆ιάγραµµα 2.7) έναντι από 35 φορές κατά µέσο 

ορό σε αρκετά ευρωπαϊκά τραπεζικά ιδρύµατα (βλ. ∆ιάγραµµα 2.7). 

                                                           
43 (Μιράντα Ξαφά, 2011) 
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∆ιάγραµµα 2.7 

Συντελεστές µόχλευσης τραπεζικών οµίλων (λόγος συνόλου 

ενεργητικού προς κεφάλαια Tier I) 

 

Πηγή: Ισολογισµοί ελληνικών τραπεζών (επεξεργασία Eurobank EFG), Frenkel and Rudolf 

(2010). Για τις ελληνικές τράπεζες έχουν χρησιµοποιηθεί στοιχεία του 2009, και για τις ξένες του 2008, 

αφού η αποµόχλευση στις ελληνικές τράπεζες µε χρονική υστέρηση περίπου ενός έτους σε σχέση µε τις 

δυτικοευρωπαϊκές τράπεζες. 

 

β) Ο βαθµός εξάρτησης διατηρήθηκε σε σχετικά χαµηλό επίπεδο από τις 

κεφαλαιαγορές για άντληση ρευστότητας παρά τους γρήγορους ρυθµούς 

ανάπτυξης των εργασιών. Η σχέση δάνειων προς καταθέσεις, διατηρήθηκε κατά 

µέσο ορό κάτω από 90%, ενώ σε αλλά τραπεζικά συστήµατα, για παράδειγµα της 

Ισπανίας, της Μεγάλης Βρετάνιας, της Ιρλανδίας, η σχέση βρισκόταν µεταξύ 

110%-115% και ο µέσος όρος της Ζώνης του Ευρώ στο 107,7% (Πίνακας 2.7). 

Σε περίπτωση που συµπεριλάβουµε όλα τα στοιχειά του ισολογισµού (ορισµός 

ΤτΕ) η σχέση δάνειων προς καταθέσεις ήταν µεταξύ 120% από τις ποιο χαµηλές 

στη Ζώνη του Ευρώ. Για αρκετές από τις ευρωπαϊκές τράπεζες η εικόνα 
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χειροτερεύει σοβαρά αν λάβουµε υπόψη τα συνολικά στοιχεία δανεισµού και 

καταθέσεων και όχι µονό από και προς τη Ζώνη του Ευρώ.  

Πίνακας 2.7 

∆άνεια προς καταθέσεις 

 2009 

Ιταλία 124,5% 

Πορτογαλία 115,4% 

Ηνωµένο Βασίλειο 111,2% 

Ευρωζώνη 107,5% 

Ισπανία 101,5% 

Γερµανία 101,3% 

Ιρλανδία 92,4% 

Ελλάδα 80,1% 

Πηγή: ΕΚΤ 

Σηµείωση: Τα στοιχεία αφορούν δάνεια και καταθέσεις από και προς την Ευρωζώνη, το ∆εκέµβριο του 2009. 

Παρουσιάζονται στοιχεία από την ΕΚΤ για λόγους συγκρισιµότητας. 

 

γ) ∆ιατήρησε ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια, µε το λόγο το βασικών ιδίων 

κεφαλαίων προς το σταθµισµένο ενεργητικό (Tier I) να βρίσκεται πάνω από το 

11% το έτος 2009 και σε ανοδική πορεία το 2010, σηµαντικά υψηλότερο 

ποσοστό σε σχέση µε την πλειονότητα των ευρωπαϊκών τραπεζών (Πίνακας 2.8). 

Αυτό το γεγονός ότι το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα διατήρησε ισχυρή την 

κεφαλαιακή του επάρκεια επιβεβαιώθηκε από τα πιο πρόσφατα stress tests που 

διεξήχθησαν σε πανευρωπαϊκό επίπεδο για 91 µεγάλες τράπεζες (CEBS, 2010), 

µαζί και 6 ελληνικών, που παρά τις έντονες κριτικές που έχουν γίνει για τη 

µεθοδολογία, έγινε µε ιδιαίτερα αυστηρούς όρους για της ελληνικές τράπεζες.  
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Πίνακας 2.8 

∆είκτης βασικών κεφαλαίων-Tier I ratio 

 2009 2008 

Ρουµανία 16,9 17,1 

Πολωνία 12,6 10,5 

Ολλανδία 12,4 9,6 

Βουλγαρία 11,7 8,7 

Ελλάδα 11,2 8,5 

Σουηδία 10,5 7,8 

Γερµανία 10,3 8,8 

Γαλλία 10,1 8,4 

Αυστρία 9,6 7,9 

Ηνωµένο Βασίλειο 9,5 7,6 

Ισπανία 9,3 8,1 

Ιταλία 8,4 6,9 

Ιρλανδία 7,7 8,0 

Πορτογαλία 7,4 6,2 

ΕΕ 27 9,9 8,3 
 

Πηγή: ΕΚΤ 

δ) Αρχικά έκανε περιορισµένη χρήση (€11 δις) του κυβερνητικού πακέτου 

ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας, µε συνολικό ύψος €28 δις, που ήταν 

από την αρχή ένα από τα µικρότερα της Ευρώπης, ως προς τα ύψος της στήριξης, 

ιδίως για να αντιµετωπίσει ζητήµατα ρευστότητας που δηµιουργήθηκαν µε τη 

διεθνή κρίση στην Νοτιοανατολική Ευρώπη και στην Ελλάδα.  

Αποτελεί γεγονός ότι το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα γνώρισε ιδιαίτερη 

άνθηση και διεθνοποίηση τα τελευταία 15 χρόνια. Ενίοτε χρηµατοδότησε, έστω 

και µε υπερβολές, τις επιχειρήσεις, τα ελληνικά νοικοκυριά και τις παραγωγικές 

επενδύσεις µε ρυθµούς αύξησης χορηγήσεων µεγαλύτερες του 20% ετησίως. 

Παρά τη διεθνή κρίση, ακόµη και το 2009 ο ρυθµός αύξησης των 
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χρηµατοδοτήσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα διατηρήθηκε θετικός στην Ελλάδα 

(4,1% ετησίως), ενώ στην υπόλοιπη Ευρωζώνη ήταν µηδενικός (0,1%). Και το 

2010 ο ρυθµός αύξησης διαµορφώθηκε σε θετικό επίπεδο παρά την κρίση και 

την ύφεση στην Ελλάδα.  

Ακόµη, µετά από δεκαετίες εσωστρέφειας και προστατευτισµού, το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα αξιοποίησε την απελευθέρωση των αγορών και τη 

µετάβαση των χωρών του υπαρκτού σοσιαλισµού σε οικονοµίες αγοράς, 

ακλουθώντας µια πορεία διεθνοποίησης, συνδυαζόµενη µε τη µεγαλύτερη 

εξωστρέφεια της ελληνικής επιχειρηµατικότητας στην περιοχή. Οι τράπεζες της 

Ελλάδας ανέλαβαν πολύ σηµαντικές πρωτοβουλίες και κινδύνους πελατών και 

αναπτύχθηκαν στην ευρύτερη περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης µέσα σε 

ένα ιδιαίτερα ανταγωνιστικό περιβάλλον. Οι ελληνικές τράπεζες σήµερα έχουν 

διαµορφώσει αξιόλογη και σηµαντική παρουσία σε 10 χώρες µε 48.000 περίπου 

εργαζόµενους, µε 3.352 υποκαταστήµατα, µε τα υπόλοιπα δανείων να φτάνουν 

τα €53 δις και το συνολικό ενεργητικό στην περιοχή κοντά στα €73,8 δις το έτος 

2009 (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2010). Αυτή η αυξανόµενη διεθνοποίηση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος ιδίως στη Νοτιοανατολική Ευρώπη είναι µια 

σηµαντική προσπάθεια εξωστρεφούς ανάπτυξης, µια εθνική επένδυση όπου στην 

πράξη υπονοµεύθηκε από τη δηµοσιονοµική εκτροπή και το σπάταλο ελληνικό 

κράτος, όταν εκείνο (δηλαδή το κράτος) έχασε την αξιοπιστία του στις διεθνείς 

αγορές. 

Ωστόσο αυτά τα προβλήµατα που δηµιουργήθηκαν για τις ελληνικές 

τράπεζες από την διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση και την οικονοµική κρίση 

συνδέονται µε 2 παράγοντες:  

Πρώτον, αυτή η µεγάλη παγκόσµια οικονοµική ύφεση, η όποια 

εξαπλώθηκε µε ιδιαίτερη ένταση στην ευρύτερη περιοχή της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης και σταδιακά στην Ελλάδα είχε ως αποτέλεσµα την επιδείνωση της 

ποιότητας  του δανεισµού χαρτοφυλακίου των τραπεζών, µείωσης της 

κερδοφορίας και αύξηση των προβλέψεων (∆ιάγραµµα 2.8).  
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∆ιάγραµµα 2.8 

 

 

Πηγή: Ισολογισµοί ελληνικών τραπεζών (υπολογισµοί Eurobank (EFG). Το ∆ιάγραµµα δείχνει το κόστος κινδύνου σε 

επίπεδο τραπεζικών οµίλων, ήτοι προβλέψεις έναντι επισφαλών δανείων ως ποσοστό των δανειακών υπολοίπων. 

∆ιαφορές στις προβλέψεις µπορεί να αντανακλούν όχι αναγκαία χειρότερη συνολικά ποιότητα χαρτοφυλακίων δανείων 

για µια τράπεζα, αλλά είτε διαφορετική σύνθεση χαρτοφυλακίου (π.χ., περισσότερα καταναλωτικά δάνεια) είτε 

διαφορετικές µεθοδολογίες υπολογισµού των προβλέψεων (π.χ., χρόνος αναγνώρισης του προβλήµατος). 

 

∆εύτερον, εκδηλώθηκε στενότητα ρευστότητας, σοβαρή δυσλειτουργία 

των διεθνών κεφαλαιαγορών και περιορισµός πρόσβαρης των ελληνικών 

τραπεζών στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Αυτή η εξέλιξη σε συνδυασµό µε την 

έντονη ανησυχία και ενίοτε του πανικού του κοινού, ιδίως στην Ελλάδα, είχε ως 

αποτέλεσµα τη  φυγή των καταθέσεων σε πιο ασφαλείς τοποθεσίες και οδήγησε 

τα εγχωρία επιτόκια ιδίως των καταθέσεων και λιγότερο των χορηγήσεων, σε 

σχεδόν όλες τις χώρες της περιοχής σε αρκετά υψηλά επίπεδα, υπονοµεύοντας 

την ανάπτυξη των εργασιών και την κερδοφορία των τραπεζών. Αυτή η φυγή 

των καταθέσεων στην Ελλάδα έγινε κυρίως, από ιδιωτικές τράπεζες προς τις 
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κρατικές, τα κρατικά χρεόγραφα αλλά και σε τράπεζες και σε κρατικά 

χρεόγραφα εξωτερικού.  

Οι ελληνικές τράπεζες και κυρίως οι ιδιωτικές, για παράδειγµα, 

πλήρωναν στις προθεσµιακές καταθέσεις πελατών αρκετά υψηλά επιτόκια στις 

αρχές του 2009 (κοντά στο 5%) µε σηµαντικό δηλαδή  premium πάνω από τα 

διατραπεζικά επιτόκια, τα όποια συνήθως κυµαίνονται αρκετά κάτω από το 1%. 

Επίσης το µέσο κόστος δανεισµού των ελληνικών τραπεζών από τις 

κεφαλαιαγορές οκταπλασιάστηκε, ενώ ο δανεισµός τους από την ΕΚΤ αυξήθηκε 

ιδιαίτερα και έφτασε µέχρι το €45 δις το Μάιο του 2009, από €10 δις περίπου 

υπόλοιπο πριν από την κρίση.  

Η σταδιακή οµαλοποίηση των διεθνών αγορών κεφαλαίου και χρήµατος 

την άνοιξη και το καλοκαίρι του 2009 επέτρεψε την εκ νέου πρόσβαση των 

ελληνικών τραπεζών στο διεθνή δανεισµό, ακόµη και µε υψηλότερο κόστος (π.χ. 

κόστος δανεισµού:swap rate αγοράς συν 2%, έναντι swap rate συν 0,30% πριν 

από την κρίση για οµολογιακό δάνειο διάρκειας 2-3 ετών). Ακόµη 

σταθεροποιήθηκαν οι προσδοκίες του κοινού, µε συνεπακόλουθη επίπτωση την 

αποκλιµάκωση των επιτοκίων καταθέσεων (από πάνω από 5%, που ήταν τα 

επιτόκια καταθέσεων στο αποκορύφωµα της κρίσης το 1ο τρίµηνο του 2009, στο 

2%-3% το καλοκαίρι του 2009) και το γρήγορο περιορισµό της φυγής των 

κεφαλαίων  στο εξωτερικό. Επίσης η εξάρτηση των ελληνικών τραπεζών για 

ρευστότητα από την ΕΚΤ µειώθηκε στο τέλος του καλοκαιριού (σε συνολικά 

επίπεδα κάτω των €35 δις). Η Εurobank, π.χ. µείωσε στο µισό από €12 δις σε €6 

δις την εξάρτηση της από την ΕΚΤ µέσα σε µόνο λίγους µήνες. 

 Όµως, σε κάθε περίπτωση, στη διάρκεια της διεθνούς κρίσης το δηµόσιο 

δεν έκανε εµφανή την δυσκολία δανεισµού από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές, αν 

και το κόστος του για µακροπρόθεσµο δανεισµό µεγάλωσε σηµαντικά και το 

ασφάλιστρο κίνδυνου (risk premium) έφτασε κοντά στο 2% πάνω από το 

αντίστοιχο επιτόκιο των οµολόγων του γερµανικού ∆ηµοσίου από το 1/3 του 1%, 

που υπήρχε  πριν την κρίση. Παράλληλα σηµαντική αύξηση πραγµατοποιήθηκε 

και στο κόστος (ασφάλιστρα κινδύνου) κάλυψης του πιστωτικού κίνδυνου µέσω 
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των CDSs. Για τίτλους του ∆ηµοσίου, όταν τα ξένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, 

οι πελάτες τους και κάποιες εγχώριες τράπεζες ξεκίνησαν να στοιχηµατίζουν  

στη χειροτέρευση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας, είτε για 

κερδοσκοπία είτε για να καλύπτουν τον κίνδυνο από την υφιστάµενη έκθεση 

τους σε ελληνικά οµολόγα.  

Η ύφεση αυτή που προκλήθηκε στην ελληνική οικονοµία από τις 

επιπτώσεις της διεθνής κρίσης ήταν περιορισµένη αρχικά, γιατί η Ελλάδα 

παραµένει ουσιαστικά µια κλειστή οικονοµία. Με αυτό το τρόπο το ελληνικό 

τραπεζικό σύστηµα ξεκίνησε την άνοιξη του 2009 να αντιµετωπίζει µε επιτυχία 

τις αρνητικές επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, µε 

σταθεροποίηση των προβλέψεων για επισφαλή δάνεια, σταθεροποίηση των 

προσδοκιών του κοινού, αποκλιµάκωση του κόστους των καταθέσεων και 

απενεργοποίηση της πρόσβασης του στις διεθνείς κεφαλαιαγορές.  

Επιπροσθέτως, οι συνθήκες οµαλοποίησης και εξόδου από την ύφεση 

κυριάρχησαν και στην Νοτιοανατολική Ευρώπη. Με τη συνδροµή και βοήθεια 

των διεθνών οργανισµών (π.χ. ∆ΝΤ) αποκαταστήθηκε η εµπιστοσύνη των 

καταθετών στο τραπεζικό σύστηµα, σταθεροποιήθηκαν οι αγορές (π.χ. 

συναλλαγµατικές) και οι τοπικές οικονοµίες και βελτιώθηκαν οι εκτιµήσεις και 

οι προσδοκίες των αγορών για τις οικονοµικές και αναπτυξιακές προοπτικές της 

περιοχής. 

2.20 Το Ζήτηµα της Ρευστότητας 

Το βασικότερο πρόβληµα των τραπεζών που αντιµετώπιζαν και 

συνεχίζουν να αντιµετωπίζουν είναι εκείνο της ρευστότητας (ιδιαίτερα κατά τη 

διάρκεια του 2010-2011). Βρίσκονται σε δυσκολία να ξεπεράσουν µε δικές τους 

δυνάµεις το ζήτηµα της ρευστότητας  παρ’ ότι έχουν αναλάβει σηµαντικές 

πρωτοβουλίες για την ενίσχυση της κεφαλαιακής τους επάρκειας και για τη 

θωράκιση των ισολογισµών τους. Οι κύριοι παράγοντες των προβληµάτων 

ρευστότητας είναι: 
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1. Η πραγµατικά περιορισµένη πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών, µε 

απαγορευτικό κόστος δανεισµού, στις διεθνείς χρηµαταγορές και 

κεφαλαιαγορές κατά τους πρόσφατους µήνες, παρά την όποια πρόσκαιρη 

βελτίωση το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο του 2010. 

2. Την σηµαντική µείωση των τιµών των χρεογράφων ελληνικού κίνδυνου 

και την ταυτόχρονη αύξηση των haircuts (για ταυτοποίηση και 

καλυµµένες οµολογίες), κρατικά και τραπεζικά οµόλογα εξαιτίας των 

συνεχόµενων υποβαθµίσεων από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης των 

ελληνικών τραπεζών της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας καθώς και όλων των 

ελληνικών εκδόσεων χρέους και τον υψηλών spreads διαπραγµάτευσης 

των οµολόγων στη δευτερογενή αγορά. Το αποτέλεσµα τελικά είναι η 

χρηµατοδότηση των ελληνικών τραπεζών µέσω της ΕΚΤ µε τη χρήση 

των παραπάνω ενέχυρων (που είναι κύρια πηγή άντλησης ρευστότητας 

των ελληνικών τραπεζών σήµερα εκτός Ελλάδας), να δώσει όλο και 

µικρότερη τελική ρευστότητα. Από τους παραπάνω λόγους η αρνητική 

επίπτωση στη συνολική ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος 

εκτιµάται ότι έφτασε γύρω στα €28 δις περίπου το 2010. Το αποτέλεσµα 

όλης αυτής της προσπάθειας είναι οι τράπεζες να έχουν ανάγκη συνεχώς 

από καινούργια αποδεκτά ενέχυρα για να λαµβάνουν από την ΕΚΤ το 

ίδιο ύψος ρευστότητας.  

Σοβαρή απειλή για το µέλλον αναφορικά µε τη ρευστότητα του 

τραπεζικού συστήµατος είναι η πιθανότητα για περαιτέρω συνεχόµενων 

υποβαθµίσεων τραπεζών, τιτλοποιήσεων και καλυµµένων οµολογιών από 

τους διεθνούς οίκους αξιολόγησης (π.χ. 3 βαθµίδες πιο χαµηλά από τα 

επίπεδα του Ιανουαρίου το 2011). Σηµαντικό τµήµα ενέχυρων, στη 

περίπτωση αυτή, δεν θα είναι αποδεκτά για χρηµατοδότηση από την 

ΕΚΤ, οξύνοντας έτσι το ζήτηµα της ρευστότητας των τραπεζών και 

δηµιουργώντας αναγκαία την παροχή επιπρόσθετων εγγυήσεων του 

ελληνικού δηµοσίου στα τραπεζικά οµολόγα και την επιτάχυνση 

αναδιάρθρωσης των ελληνικών τραπεζών. 
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3. Τη σηµαντική µείωση των καταθέσεων (γύρω στα €29 δις) τους πρώτους 

11 µήνες του 2010 των οποίων ένα πολύ σηµαντικό τµήµα κατευθύνθηκε 

προς τράπεζες του εξωτερικού σε µετρητά στο σεντούκι, σε οµολόγα του 

ελληνικού ∆ηµοσίου, λόγω των υψηλών αποδόσεων σε κινητές άξιες 

εξωτερικού και στις θυγατρικές των ελληνικών  τραπεζών στο εξωτερικό. 

Η περεταίρω µείωση των καταθέσεων χρησιµοποιήθηκε για την κάλυψη 

των τρεχουσών αναγκών. Από τη µια τα νοικοκυριά προσπαθούν να 

διατηρήσουν το βιοτικό τους επίπεδο σε µια περίοδο όπου επικρατούν οι 

µειώσεις µισθών και οι αυξήσεις της φορολογίας. Και από την άλλη, οι 

επιχειρήσεις οι οποίες χρησιµοποιούν τις καταθέσεις τους για πληρωµές 

των υποχρεώσεων τους προς τρίτους και προς το δηµόσιο, για εισαγωγές 

αγαθών και για παραγγελίες αγαθών, εξαιτίας της σοβαρής επιβράδυνσης 

του ρυθµού χρηµατοδότησης της οικονοµίας και της υψηλότερης 

φορολογικής επιβάρυνσης. Σε αυτό το σηµείο θα ήταν πρέπον να 

σηµειωθεί ότι οι απώλειες καταθέσεων των θυγατρικών των ελληνικών 

τραπεζών στην Νοτιοανατολική Ευρώπη ήταν πολύ µικρές σε σχέση µε 

τις αντίστοιχες στην Ελλάδα. Οι καταθέσεις των τεσσάρων µεγαλυτέρων 

ελληνικών τραπεζών, για παράδειγµα, στη Νοτιοανατολική Ευρώπη 

αυξήθηκαν πάνω από €4 δις το 2010. Οι καταθέσεις µας στο εξωτερικό 

έδειξαν µεγαλύτερη ψυχραιµία και εµπιστοσύνη στο ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα σε αντίθεση µε την εγχώρια αγορά.  

4. Την αποπληρωµή των οµολογιακών δανειακών υποχρεώσεων των 

τραπεζών στο εξωτερικό που έληξαν το 2010 (η εκτιµώµενη αρνητική 

επίπτωση στη ρευστότητα των τραπεζών στα €8 δις). 

5. Το 1ο εξάµηνο του 2010 η εξάρτηση των ελληνικών τραπεζών από το 

ΕΚΤ για ρευστότητα αυξήθηκε στα €95 δις περίπου και παραµένει 

σταθερή σε αυτό το ύψος το 2ο εξάµηνο του 2010 (µε την κατάθεση 

ενεχύρων να φτάνει τα €130 δις περίπου). Πρέπει να σηµειωθεί ότι µετά 

την κατανοµή και των νέων εγγυήσεων του ∆ηµοσίου σε οµολογιακές 

εκδόσεις ( το 4ο πακέτο ύψους €25 δις), και η συνολική εξάρτηση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος από το δηµόσιο για ρευστότητα και 
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κεφάλαια άγγιζε, σε ονοµαστικούς όρους, τα €67 δις αλλά πολύ χαµηλά 

σε όρους τελικής ρευστότητας ( λίγο πιο κάτω από €50 δις), και αυτό 

λόγω των χαµηλών τιµών διαπραγµάτευσης των οµολόγων(below par) 

και των συνεχώς αυξανόµενων haircuts που εφαρµόζει η EKT. Οι 2 πιο 

πάνω εξαρτήσεις είναι τα πιο µόνιµα διαρθρωτικά προβλήµατα του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, και η έξοδος από αυτές έχει τις 

προϋποθέσεις για την πρόσβαση των τραπεζών, στις διεθνείς 

κεφαλαιαγορές.  

Εδώ πρέπει να σηµειωθεί ότι η EKT ακολουθεί µια αρκετά αυστηρή πολιτική 

στην αποτίµηση των χρεογράφων-ενέχυρων που χρησιµοποιούν οι ελληνικές 

τράπεζες αλλά και οι διεθνείς ευρωπαϊκές προκειµένου να αντλήσουν 

ρευστότητα µε ελληνικά χρεόγραφα.  Για παράδειγµα, εφαρµόζει τα τρέχοντα 

spreads αγοράς για τις αποτιµήσεις των χρεογράφων. Ενώ για την Ελλάδα 

ουσιαστικά λειτουργεί η αγορά µε αξιόπιστες τιµές, αποδέχεται σε γενικές 

γραµµές τις αξιολογήσεις των διεθνών οίκων αξιολόγησης στις αποτιµήσεις των 

χρεογράφων και στη λειτουργία της. Όµως µε αυτό το τρόπο επιδεινώνεται το 

πρόβληµα ρευστότητας και παράλληλα δηµιουργεί στις ελληνικές τράπεζες την 

ανάγκη εύρεσης καινούργιων ενεχύρων. Εδώ πρέπει να τονιστεί ότι το κόστος 

δανεισµού των τραπεζών από την ΕΚΤ µε χρήση των εγγυήσεων από το ∆ηµόσιο 

τραπεζικών οµολόγων είναι στο 2,7% , περίπου ετησίως και όχι 1% όπως 

αναφέρεται συχνά στο δηµόσιο διάλογο.  Το γεγονός αυτό οφείλεται στο ότι οι 

τράπεζες πληρώνουν στο δηµόσιο 1,35% κάθε χρόνο προµήθεια για την παροχή 

των εγγυήσεων που τους προσφέρουν και επιπλέον για κάθε €100 ονοµαστική 

αξία οµόλογου λαµβάνουν κάτω από 80% της αξίας των ενέχυρων σε 

ρευστότητα από την ΕΚΤ, εξαιτίας των haircuts και των χαµηλών τιµών των 

οµολόγων (below par). Ενώ παράλληλα πληρώνουν 1% στη ΕΚΤ το οποίο 

αποτελεί το βασικό επιτόκιο για το repo των οµολόγων. Συνολικά οι ελληνικές 

τράπεζες πληρώνουν πάνω από €1 δις κάθε χρόνο σε προµήθειες και τόκους στο 

ελληνικό δηµόσιο για τη στήριξη που λαµβάνουν, ενώ το 2010 πλήρωσαν και 

€400 εκατοµµύρια σε έκτακτες φορολογικές εισφορές επί των κερδών.  
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Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα παρ’ όλες τις δυσκολίες που αντιµετωπίζει 

έχει αναλάβει µια σειρά από πρωτοβουλίες µε στόχο την ενίσχυση των 

συνθηκών, ρευστότητας και της πρόσβασης του στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, 

αλλά και για τη θωράκιση του µε ισχυρά αναχώµατα, ικανά ώστε να 

αντιµετωπίσουν τις δυσκολότερες των περιπτώσεων. Πιο συγκεκριµένα ενισχύει 

την αξιοπιστία του µέσω έµµεσων και άµεσων µεθόδων βελτίωσης της 

κεφαλαιακής τους επάρκειας (αυξήσεις κεφαλαίου αποτελεσµατική διαχείριση 

του ενεργητικού και παθητικού, πωλήσεις περιουσιακών στοιχείων).  Μεγαλώνει 

την άντληση καταθέσεων ιδίως εκτός Ελλάδας. Προχωρεί σε απευθείας δανεισµό 

των θυγατρικών των τραπεζών στο εξωτερικό από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 

Ανοίγει γραµµές χρηµατοδότησης µε ενέχυρα στις διεθνείς χρηµαταγορές που 

έχει σαν στόχο τη µείωση της έκθεσης και εξάρτησης του από την ΕΚΤ. 

Προχωρεί σε περεταίρω ταυτοποιήσεις δανειακών χαρτοφυλακίων µε έκδοση 

καλυµµένων οµολογιών. Συνάπτει καινούργιες συµφωνίες συνεργασίας µε 

διεθνείς οργανισµούς (π.χ. IFC, EBRD, EIB), για να χρηµατοδοτήσει τις 

επιχειρήσεις στην Ελλάδα και στην Νοτιοανατολική Ευρώπη µε κεφάλαια που 

παρέχουν οι ίδιοι οργανισµοί. Αξιοποιεί τη δυνατότητα χρηµατοδότησης των 

µεγάλων και ισχυρών ελληνικών επιχειρήσεων µέσω της ΕΚΤ, ενώ εξετάζει και 

τις δυνατότητες χρηµατοδότησης τους στις διεθνείς αγορές. Πουλάει συµµετοχές 

και περιουσιακά στοιχειά και προχωρεί σε µια ήπια υποµόχλευση, ώστε µε αυτό 

το τρόπο να βελτιώσει τις συνθήκες ρευστότητας και κεφαλαίου.  

Η απελευθέρωση των ελληνικών τραπεζών από την εξάρτηση τους από την 

ΕΚΤ και το δηµόσιο για ρευστότητα και κεφάλαια, µε βάση τις συνθήκες που 

επικρατούν θα γίνει σε µακροχρόνιο ορίζοντα. Προϋποθέτει την αποκατάσταση 

της οµαλότητας στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου αναφορικά µε τις 

αβεβαιότητες γύρω από την προοπτική και το µέλλον της Ευρωζώνης, την 

αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των διεθνών αγορών στο ελληνικό ∆ηµόσιο 

και την πρόσβαση του ελληνικού ∆ηµοσίου για δανεισµό στις διεθνείς 

κεφαλαιαγορές και την αναβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας του 

ελληνικού δηµόσιου από τους διεθνείς οίκους αξιολογήσεις, την αντιστροφή 

δηλαδή µιας πιστωτικής πορείας υποβαθµίσεων. Από µόνες τους οι ελληνικές 
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τράπεζες δίχως την µείωση των παραπάνω αβεβαιοτήτων, όποιες πρωτοβουλίες 

και αν αναλάβουν θα έχουν περιορισµένη επίπτωση στην αποκατάσταση της 

οµαλότητας και της πρόσβασης τους στις διεθνές αγορές. Οι ελληνικές τράπεζες, 

δυστυχώς, δεν µπορούν να ακολουθούσουν µια αυτόνοµη θετική πορεία στις 

διεθνείς αγορές ανεξάρτητα της πορείας του δηµοσίου και της αποκατάστασης 

του κλίµατος εµπιστοσύνης στην Ευρωζώνη. 

 

2.21   Η έκδοση Ιδιωτικών Οµολόγων της ΕΕ ως µια διέξοδο 

από την κρίση 

Τον Μάιο του 2009, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, προκειµένου να αποφύγει 

µια πολύ άσχηµη κατάσταση, πολύ χειρότερη από εκείνη της Lehman Brothers η 

οποία κατάσταση θα δηµιουργούσε συστηµική κατάρρευση της αγοράς, θέσπισε 

τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης. Αυτός ο 

µηχανισµός αποτελείται από δάνεια, γραµµές πιστώσεων και από µέτρα 

δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, ενώ παράλληλα η ΕΚΤ ξεκίνησε να διενεργεί 

πράξεις ανοικτής αγοράς µε τίτλους δηµόσιου χρέους. 

 Με την χρήση των παραπάνω δρακόντειων µέτρων απετράπει η 

κατάρρευση του ευρωπαϊκού τραπεζικού συστήµατος. Πολλοί παρατηρητές 

υποστηρίζουν ότι οι δηµοσιονοµικές δυσκολίες που έχει έρθει αντιµέτωπη η 

Ελλάδα, καθώς και πολλές άλλες χώρες της Νότιας Ευρώπης είναι διαρθρωτικές 

και δεν έχουν καταφέρει να ξεπεραστούν ακόµα. Οπότε για να εξασφαλιστεί η 

µακροπρόθεσµη διατηρισηµότητα του χρέους είναι απαραίτητη η δηµοσιονοµική 

εξυγίανση. Παρόλα αυτά η χρήση τόσο σκληρών προγραµµάτων εξυγίανσης τα 

οποία θα περιλαµβάνουν τεράστιες περικοπές δαπανών  καθώς και πιο υψηλή 

φορολογία, δηµιουργούν κινδύνους όπως είναι η µείωση του ρυθµού ανάπτυξης 

και τα µελλοντικά έσοδα, µε αποτέλεσµα τα υπονοµεύσουν, βέβαια ακουσίως, τα 

προγράµµατα εξυγίανσης. Προκριµένου λοιπόν να αποφευχθεί ο κίνδυνος αυτός, 

ο Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης πρέπει να 
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ορίσει συγκεκριµένες διατάξεις οι οποίες θα εξασφαλίζουν την σταθερότητα του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, ακόµη και σε περίπτωση χρεοκοπίας44.  

 Σε περίπτωση που ένα κράτος δεν µπορεί να εξυπηρετήσει το δηµόσιο 

χρέος του, ύστερα από την λήψη πακέτου στήριξης, και κηρύξει χρεοκοπία 

µπορεί όχι απλά να δηµιουργήσει αναταραχές στο παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα αλλά και να δηµιουργήσει συνταγµατικά 

προβλήµατα στην ΕΕ καθώς και στα υπόλοιπα κράτη-µέλη. Σύµφωνα µε το 

άρθρο 125 της Συνθήκης της Λισαβόνας, στο οποίο αναφέρεται καθαρά ότι ούτε 

η ΕΕ ούτε κάποιο κράτος-µέλος της δεν ευθύνεται ή δεν αναλαµβάνει τις 

υποχρεώσεις, τις οποίες έχουν αναλάβει οι αρχές της ΕΕ. Το γεγονός αυτό 

σηµαίνει ότι τα κράτη-µέλη έχουν την δυνατότητα να παρέχουν δάνεια σε άλλα 

κράτη, αφού αναµένεται να πάρουν τα χρήµατα τους πίσω. Ωστόσο σε 

περίπτωση που γίνει αναδιάρθρωση του χρέους και µέρος αυτού διαγραφεί, τα 

κράτη τα οποία χορήγησαν τα δάνεια αυτά θα έχουν αναλάβει την υποχρέωση, 

και ταυτόχρονα οι πολίτες των κρατών αυτών θα αναγκαστούν να καταβάλουν το 

χρέος των χωρών οι οποίες αθέτησαν την υπόσχεση τους, δηλαδή την 

αποπληρωµή του δανείου. Αυτό το θέµα µπορεί να οδηγήσει στην απόρριψη του 

Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης για 

συνταγµατικούς λόγους και χρήζει ιδιαίτερη αντιµετώπιση. Ήδη, στην Γερµανία, 

µια οµάδα πολιτικών και πανεπιστηµιακών έχει ζητήσει από το Συνταγµατικό 

∆ικαστήριο να απαγορεύσει στην γερµανική κυβέρνηση να χορηγεί δάνεια σε 

άλλες χώρες της Ευρωζώνης
45. Σε περίπτωση που οι ίδιοι οι φορολογούµενοι 

πολίτες καλούνταν να πληρώσουν για πολιτικές οι οποίες ασκούνταν από 

κυβερνήσεις άλλων κρατών επί των οποίων δεν έχουν κανένα έλεγχο και δεν 

µπορούν να κάνουν κάτι, τότε θα παραβιάζονταν οι θεµελιώδης αρχές των 

σύγχρονων δηµοκρατιών, ενώ µια ιδιαίτερα έντονη αντίδραση ενάντια στην 

ευρωπαϊκή ενοποίηση θα ήταν αναπόφευκτη.  

                                                           
44 Χρεοκοπία: αδυναµία ενός  κράτους να εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος. 
45 Οι µακροπρόθεσµες συνέπειες για την νοµιµότητα της ευρωπαϊκής ενοποίησης µπορεί 
να είναι καταστροφικές.  
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 Στην Ευρώπη εξετάζονται τρείς τρόποι για την αντιµετώπιση της κρίσης 

δηµόσιου χρέους: α) η υιοθέτηση πρόχειρων λύσεων, δίχως ιδιαίτερη θέσπιση 

διαδικασιών  αλλά ειδικά κατασκευασµένων ανά περίπτωση, β) η διάλυση της 

Ευρωζώνης και γ) η ενίσχυση της Ευρωζώνης. Μέχρι στιγµής οι αρχηγοί των 

κρατών και των κυβερνήσεων που απαρτίζουν το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο έχουν 

υιοθετήσει την πρώτη περίπτωση. Οι εν λόγω αρχηγοί και κυβερνήτες ελπίζουν 

ότι ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας θα έχει πιο 

θετικό αποτέλεσµα ενώ φαίνεται να συµφωνούν ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα 

πρέπει να ενισχύσει µε κάποιο τρόπο τους µηχανισµούς εποπτείας. ∆ίνουν τη 

εντύπωση ότι λειτουργούν µε την ελπίδα πως αν επιβάλλουν φόρους στις 

χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές και περιµένουν αρκετό διάστηµα θα περάσει η 

κρίση. Είναι απίθανο να λειτουργήσει η συγκεκριµένη λύση αναµονής ιδιαίτερα 

αν αναλογιστούµε το βαθµό στον οποίο συνέβαλε η πολιτική ανικανότητα από 

την αρχή της κρίσης. Με την ελληνική κρίση ήρθε στην επιφάνεια ένα 

θεµελιώδες πολιτικό πρόβληµα στο οποίο απλώς αντιδρούν οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, δεν αποτελούν την αιτία του προβλήµατος αυτού. 

Όµως η ουσία του προβλήµατος οφείλεται στο γεγονός ότι τα κράτη-µέλη 

ασκούν µια αυτόνοµη δηµοσιονοµική πολιτική παρότι οι πολιτικές τους ασκούν 

εξωτερικές επιδράσεις στους υπόλοιπους. Αυτό το οποίο χρειάζεται η Ευρώπη 

είναι ένας πολιτικός µηχανισµός ο οποίος θα εσωτερικοποιεί τις εν λόγω 

εξωτερικές επιδράσεις.  

 Ωστόσο η ιδέα για την εφαρµογή του µηχανισµού εσωτερικοποίησης  των 

εξωτερικών επιδράσεων δεν είναι αποδεκτή από τους ευρωσκεπτικιστές. Οι 

ευρωσκεπτικιστές υποστηρίζουν την εφαρµογή µιας άλλης διαφορετικής λύσης 

ότι δηλαδή κάποια κράτη µέλη της Ευρωζώνης θα πρέπει έστω προσωρινά να 

αναστέλλουν την συµµετοχή τους σε αυτή.  

2.21.1 Η έκδοση Ιδιωτικών Οµολόγων αποτελεί έναυσµα για την ενίσχυση 

της χρηµατοοικονοµικής ενοποίησης 

Με την αρχή της ελληνικής κρίσης επικράτησε ένας πανικός στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές εξαιτίας της έλλειψης διαδικασιών για µια 
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ελεγχόµενη χρεοκοπία ενός κράτους-µέλους. Στην αρχή επικρατούσαν 

αµφιβολίες όσον αφορά την ικανότητα της ελληνικής κυβέρνησης να 

αναχρηµατοδοτήσει το ληξιπρόθεσµο χρέος. Ενώ στην συνέχεια τέθηκε επί 

τάπητος το ζήτηµα της φερεγγυότητας του ελληνικού ∆ηµοσίου καθώς και της 

ανάγκης περί αναδιάρθρωσης του χρέους, δηλαδή της διαγραφής µερικού από 

αυτού. Όµως αυτές οι ανησυχίες µεταδόθηκαν στον τραπεζικό τοµέα, αφού δεν 

είχε γίνει ξεκάθαρο το πώς θα επηρεάζονταν οι ισολογισµοί των τραπεζών σε 

περίπτωση αδυναµίας της Ελλάδας, να αποπληρώσει το χρέος της. Τελικά ο 

πανικός που επικράτησε δεν περιορίστηκε στην Ελλάδα αλλά εξαπλώθηκε και 

στις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης δίχως καµιά διάκριση µεταξύ 

δανειοληπτών του δηµοσίου και ιδιωτικού τοµέα. Παρόλα αυτά αν οι τα πολιτικά 

λάθη δεν είναι σοβαρά, τότε η αδυναµία ενός κράτους-µέλους να εξυπηρετεί το 

δηµόσιο χρέος του δεν είναι και απαραίτητο ότι θα αποβεί µοιραία για την 

Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση. Αν διατηρηθεί η ρευστότητα στο τραπεζικό 

σύστηµα, δεν θα υφίσταται ανάγκη να αποχωρήσει καµία χώρα της Ευρωζώνης. 

Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι εκείνο της Orange Country την 

Καλιφόρνια η οποία δεν αποχώρησε από τις ΗΠΑ αλλά ούτε και η Νέα Υόρκη 

αποχώρησε από τη Ζώνη του ∆ολαρίου, όταν οι αρχές τους αθέτησαν τις 

δανειακές τους υποχρεώσεις. Σε περίπτωση που ένα κράτος-µέλος δεν µπορεί να 

εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος του, ο πραγµατικός και ουσιώδης κίνδυνος δεν 

είναι ότι θα διαλυθεί η Ευρωζώνη αλλά ότι η επίδραση στους ισολογισµούς των 

ευρωπαϊκών τραπεζών ενδέχεται να αποσταθεροποιήσει το τραπεζικό σύστηµα. 

Άρα αυτό που χρειάζεται είναι ένας µηχανισµός ο οποίος θα στηρίζει τις 

τράπεζες, ακόµη και όταν µια χώρα δεν θα µπορεί να εξυπηρετήσει πλέον το 

χρέος της.  

 Επίσης µεγαλύτερη αξιοπιστία στη ρήτρα «µη διάσωσης κρατών» (no-

bail–out) θα προσέδιδαν οι κατάλληλες προβλέψεις για την περίπτωση 

αδυναµίας µιας χώρας να εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος της, δίχως 

απαραιτήτως να αποσταθεροποιήσουν το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Με βάση 

την Συνθήκη του Μάαστριχτ και πέρα από το Σύµφωνο Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης, θα πρέπει οι αγορές να επιβάλλουν πειθαρχία στα κράτη-µέλη, αφού 
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η ρήτρα «µη διάσωσης κρατών» της Συνθήκης (άρθρο 125) µεταφέρει το µήνυµα 

στους επενδυτές ότι δεν γίνεται να στηρίζονται σε  χρήµατα που θα παρέχουν 

άλλα κράτη. Παρόλα αυτά οι αγορές δεν έκαναν στην πραγµατικότητα διάκριση 

ανάµεσα των διαφορετικών κινδύνων αθέτησης των υποχρεώσεων των 

κρατών0µελών της Ευρωζώνης, στο µεγαλύτερο µέρος της τελευταίας δεκαετίας. 

Στο παρακάτω ∆ιάγραµµα φαίνεται ότι τα περιθώρια αποδόσεων ήταν αµελητέα 

µέχρις ότου ξέσπασε η χρηµατοοικονοµική κρίση το 2007.  

∆ιάγραµµα 2.9 

∆ιαφορές αποδόσεων µεταξύ 10ετών κρατικών οµολόγων 

Και 10ετών οµολόγων του γερµανικού ∆ηµοσίου 

 

Πηγή: Bloomberg 

Σηµαντικό επίσης είναι και πρέπει να σηµειωθεί ότι παλιότερες 

κυβερνήσεις απέκρυβαν εσκεµµένα το µέγεθος του δηµόσιου χρέους, µερικές 

φορές µάλιστα και µε την βοήθεια των τραπεζών, οι οποίες θα έπρεπε να είχαν 

επισηµάνει ότι ο δανεισµός διογκωνόταν υπερβολικά πολύ. Οι αγορές, κατά 

πάσα πιθανότητα, θεωρούσαν ότι τα ευρωπαϊκά κράτη ήταν υπερβολικά µεγάλα 

για να πτωχεύσουν. Συνεπώς, αν η Ευρώπη δεν θεσπίσει κανόνες θα επιτρέπουν 
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στα κράτη-µέλη της να πτωχεύουν δίχως να ζηµιώνεται η υπόλοιπη οικονοµία, 

τότε η ρήτρα «µη διάσωσης κρατών» δεν θα έχει καµιά ουσία.46 

2.22  Τι γίνεται όταν υπάρξει κρατική χρεοκοπία 

Σε περίπτωση που π.χ. το ελληνικό ∆ηµόσιο ή κάποιο άλλο κράτος-µέλος, 

που είχε δανειστεί χρήµατα, δεν µπορούσε να εξυπηρετήσει τις υποχρεώσεις του 

τότε η ΕΝΕ
47 παραχωρεί εξ ολοκλήρου στις εµπορικές τράπεζες το δικαίωµα 

απεριόριστης πρόσβασης στη ρευστότητα της ΕΚΤ, ωστόσο η Συνθήκη ορίζει 

ρητά ότι τα κράτη-µέλη της ΕΕ δεν έχουν το προνόµιο48 αυτό. ∆ηλαδή τα κράτη-

µέλη θα πρέπει να δανείζονται από τις χρηµατοοικονοµικές αγορές και ο ρόλος 

των τραπεζών θα είναι καθαρά διαµεσολαβητικής φύσεως(χρηµατοοικονοµική 

διαµεσολάβηση), ακόµη και αν η ΕΚΤ σήµερα πάει να αγοράσει κρατικά 

οµόλογα από τράπεζες στην ανοικτή αγορά τότε και οι χορηγήσεις πιστώσεων σε 

άλλα κράτη-µέλη δεν θα είναι άµεσες. Άρα επειδή τα κράτη-µέλη της ΕΕ 

ανταγωνίζονται στις χρηµατοοικονοµικές αγορές για κεφάλαια, οι πιστώσεις δεν 

κατανέµονται σύµφωνα µε τη σχέση κινδύνου/απόδοσης. Η αδυναµία ενός 

κράτους να εξυπηρετήσει το δηµόσιο χρέος του θα µπορούσε να µειώσει την 

ρευστότητα των εµπορικών τραπεζών, να µειώσει την κερδοφορία και µερικές 

περιπτώσεις να απειλήσει την φερεγγυότητα τους. αποτέλεσµα του γεγονότος 

αυτού είναι ότι όταν αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας του εν λόγω κράτους οι 

τράπεζες αναδιαρθρώνουν τα χαρτοφυλάκια τους49. η ξαφνική αποκάλυψη του 

χρέους που κατέχει η Ελλάδα ήταν ένας από τους πολλούς παράγοντες που 

                                                           
46 (Stefan Collignon, 2010) 
47 Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση.  
48 Άρθρο 123 της Συνθήκης για την λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης: 
«Απαγορεύονται οι υπεραναλήψεις ή οποιουδήποτε άλλου τύπου πιστωτικές 
διευκολύνσεις από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ή από τις κεντρικές τράπεζες 
άλλων κρατών-µελών( οι οποίες από εδώ και πέρα θα αποκαλούνται «εθνικές κεντρικές 
τράπεζες») προς θεσµικά όργανα, υπηρεσίες ή οργανισµούς της Ένωσης, κεντρικές 
κυβερνήσεις, περιφερειακές, τοπικές ή άλλες δηµόσιες αρχές, άλλους οργανισµούς 
δηµοσίου δικαίου ή δηµόσιες επιχειρήσεις των κρατών µελών. Επιπλέον, η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα ή οι εθνικές τράπεζες απαγορεύεται να αγοράζουν κατευθείαν 
χρεόγραφα από τους οργανισµούς ή τους φορείς αυτούς». 
49 Η εµπειρία δείχνει ότι η αναδιάρθρωση των τραπεζικών χαρτοφυλακίων δηµιουργεί 
ιδιαίτερα σηµαντικές διαταράξεις στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και συχνά οφείλεται 
σε αιφνίδιες αποκαλύψεις πληροφοριών.   
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πυροδότησαν την κρίση του ευρώ. Προκειµένου να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα 

της φερεγγυότητας, ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Χρηµατοοικονοµικής 

Σταθεροποίησης ένωσε τη δηµοσιονοµική εξυγίανση µε την παροχή 

δανειοληπτικών διευκολύνσεων στα κράτη-µέλη της ΕΕ. Παρόλα αυτά το 

καθήκον για την  παροχή ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα είναι της 

νοµισµατικής πολιτικής.  

    Όταν ξεκίνησε η λειτουργία της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης, η 

ΕΚΤ δεχόταν κατευθείαν σαν ενέχυρο όλα τα κρατικά οµόλογα των κρατών-

µελών της ΕΕ. Όµως από το 2005 και µετά  περιόρισε τον κατάλογο αποδεκτών 

ενεχύρων σε περιουσιακά στοιχεία µεγαλύτερης πιστοληπτικής διαβάθµισης-

κατηγορίας Α (investment grade). Παρόλα αυτά τον Οκτώβριο του 2008 η ΕΚΤ 

ανακοίνωσε ότι επιτρέπει στους δανειολήπτες, δηλαδή τις εµπορικές τράπεζες, 

(σαν ένα προσωρινό µέτρο ενάντια στην κρίση) να χρησιµοποιούν µια πιο γενική 

γκάµα ενεχύρων, η οποία θα συµπεριλάµβανε περιουσιακά στοιχεία πιο χαµηλής 

διαβάθµισης καθώς και περιουσιακών στοιχείων εκφρασµένων σε άλλα 

νοµίσµατα  εκτός του ευρώ. Με τον τρόπο αυτό το Ευρωσύστηµα µείωσε την 

ελάχιστη πιστοληπτική διαβάθµιση των εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων 

περιουσιακών στοιχείων από την κατηγορία Α στην κατηγορία ΒΒΒ- (µε 

εξαίρεση εκείνους τους τίτλους που καλύπτονται από περιουσιακά στοιχεία), ενώ 

επέβαλε πρόσθετη περικοπή αποτίµησης (haircut) 5% σε όλα τα περιουσιακά 

στοιχεία της κατηγορίας ΒΒΒ-. Η αρχική απόφαση που πάρθηκε προέβλεπε τα 

διευρυµένα κριτήρια καταλληλότητας να παραµείνουν ως έχουν, σε ισχύ, µέχρι 

το τέλος του 2009, ωστόσο στις 3 ∆εκεµβρίου του 2009, αυτή η διευκόλυνση 

πήρε παράταση για αόριστο χρονικό διάστηµα. Πλέον η ΕΚΤ έχει επιβεβαιώσει 

ότι θα συνεχίσει να δέχεται τα οµόλογα του ελληνικού ∆ηµοσίου σαν ενέχυρο, 

επίσης στις 10 Μαΐου του 2010, ανακοίνωσε ότι θα αγοράσει ορισµένους τίτλους 

στην ανοικτή αγορά
50. Σκοπός των µέτρων αυτών είναι η διατήρηση της 

                                                           
50 «Λόγω των εξαιρετικών συνθηκών που επικρατούν επί του παρόντος στην αγορά, το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να παρεµβαίνει στις δηµόσιες και ιδιωτικές αγορές 
χρεογράφων στην Ζώνη του Ευρώ (Πρόγραµµα για τις Αγορές Χρεογράφων), ώστε να 
εξασφαλίζεται βάθος και ρευστότητα στα τµήµατα τα αγοράς που εµφανίζουν 
δυσλειτουργίες. Σκοπός του προγράµµατος είναι η αποκατάσταση της καλής 
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ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος και η αποφυγή µιας  συστηµικής 

κατάρρευσης.  

 Όµως η ΕΚΤ δεν προσδιόρισε ποια ακριβώς κρατικά οµόλογα ενδέχεται 

να  αγοράσει. ∆εδοµένου ότι η ΕΚΤ προσπαθεί να αποκαταστήσει 

δυσλειτουργίες, θα περίµενε κανείς ότι θα παρέµβει στις αγορές στις οποίες τα 

περιθώρια αποδόσεων υποδηλώνουν ότι οι επενδυτές πωλούν µαζικά κρατικά 

οµόλογα, διότι φοβούνται την αδυναµία κάποιου κράτους να εξυπηρετήσει το 

δηµόσιο χρέος του. Το γεγονός αυτό όµως θα µπορούσε να οδηγήσει την ΕΚΤ σε 

δυσµενή θέση. Από τη µια πλευρά οι ασύµµετρες παρεµβάσεις θα προκαλούσαν 

διάφορες στρεβλώσεις στην αγορά οµολόγων, η οποία υποτίθεται ότι πρέπει να 

αποτιµά τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων που συνδέονται µε  τα κρατικά 

οµόλογα και από την άλλη η ΕΚΤ θα µπορούσε να συγκεντρώνει χρέος χαµηλής 

ποιότητας και µπορεί να κατέληγε να έχει µια σωρεια µη εξυπηρετούµενων 

περιουσιακών στοιχείων, αν το κράτος αθετούσε τις υποχρεώσεις του ως προς 

την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους51.  

 Με αυτό τον τρόπο η χρεοκοπία ενός κράτους το οποίο έχει αντλήσει 

ρευστότητα από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής 

Σταθεροποίησης θα µπορούσε να έχει καταστροφικές συνέπειες: θα µπορούσε να 

αποσταθεροποιήσει όχι µόνο συγκεκριµένες εµπορικές τράπεζες αλλά ακόµη και 

την «καρδιά» του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, την κεντρική τράπεζα. 

Ακόµη η αδυναµία εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους θα προκαλούσε 

συνταγµατική κρίση, αφού τα κράτη-µέλη θα είχαν αναλάβει τις υποχρεώσεις 

κάποιου άλλου κράτους-µέλους, και αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει στην 

                                                                                                                                                              

λειτουργίας των αγορών χρεογράφων και η αποκατάσταση ενός κατάλληλου 
µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής […]» 
http://www.ecb.int/press/pr/date2010/html/pr100510.en.html. 
51
Για παράδειγµα, το κεφάλαιο της ΕΚΤ είναι γύρω στα €75 δις, ενώ το ανεξόφλητο 

υπόλοιπο του χρέους της Ελλάδας είναι γύρω στα €200 δις. Μερικοί παρατηρητές έχουν 
διατυπώσει παλιότερα την υπόθεση ότι η αναδιάρθρωση του χρέους της Ελλάδας 
συνεπάγει τη διαγραφή €0 δις, ώστε το χρέος να µειωθεί στο 60% του ΑΕΠ. Η περικοπή 
αυτή ξεπερνάει το κεφάλαιο της ΕΚΤ. Βέβαια η ΕΚΤ δεν υπάρχει πιθανότητα ποτέ να 
αγοράσει το σύνολο του ελληνικού δηµόσιου χρέους. Παρ’ όλα αυτά οι τιµές αυτές 
παρέχουν µια ένδειξη των µεγεθών, περίπτωση που η κεντρική τράπεζα θελήσει να 
σταθεροποιήσει τα οµόλογα του ελληνικού ∆ηµοσίου µε πράξεις ανοικτής αγοράς.  
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κατάρρευση της εµπιστοσύνης και της νοµιµότητας, στις οποίες στηρίζεται το 

όλο εγχείρηµα της ευρωπαϊκής ενοποίησης. Το γεγονός αυτό το αναγνώρισε η 

καγκελάριος Μέρκελ η οποία είχε δίκιο ότι αν αποτύχει το ευρώ θα αποτύχει και 

η Ευρώπη.   

 

2.23    Οι τραπεζικές χορηγήσεις  

Σε όλη την διάρκεια της κρίσης η χρηµατοδότηση θεωρείται παράγοντας 

σηµαντικού περιορισµού της επενδυτικής δραστηριότητας. Η διαπίστωση αυτή 

δεν αποτελεί έκπληξη, αφού είναι εύλογο να αναµένει κανείς ότι µια 

χρηµατοοικονοµική και τραπεζική κρίση σαν την τωρινή θα οδηγήσει σε 

κατακόρυφη πτώση της προσφοράς εξωτερικής χρηµατοδότησης προς τον 

εταιρικό τοµέα. 

 Στην υποενότητα αυτή  θα επικεντρώσουµε το ενδιαφέρον µας στις 

τραπεζικές πιστώσεις. Το οποίο σηµαίνει ότι δεν λαµβάνεται υπόψη η άµεση 

χρηµατοδότηση από τις κεφαλαιαγορές. Αποτελεί αλήθεια το γεγονός ότι ενώ ο 

εταιρικός τοµέας άντλησε ιδιαίτερα σηµαντική χρηµατοδότηση από τις 

κεφαλαιαγορές το 2009, πρόσβαση σε µια άµεση χρηµατοδότηση από την αγορά 

κατείχαν µόνο οι µεγάλες εταιρείες. Οι µικρές και µεσαίες εταιρείες(οι οποίες 

κατέχουν το κύριο όγκο προϊόντος και της απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση) δεν είχαν ουδεµία πρόσβαση σε χρηµατοδότηση από τις κεφαλαιαγορές. 

Κρατώντας αυτό ως δεδοµένο στη συνέχεια θα επικεντρωθούµε µόνο στις 

τραπεζικές πιστώσεις. 

Ειδικά η προσφορά τραπεζικών πιστώσεων έχει αναµφίβολα περιοριστεί 

λόγω της κρίσης, µια αρκετά βάσιµη υπόθεση αποτελεί ότι και η ζήτηση 

τραπεζικών πιστώσεων έχει περιοριστεί αρκετά. Στο µακροχρόνιο διάστηµα οι 

προοπτικές για την οικονοµία διατηρήθηκαν ασθενείς, το οποίο είχε σαν 

αποτέλεσµα τη µείωση της επενδυτικής δραστηριότητας των επιχειρήσεων. Στις 

αρχές της κρίσης, µπορεί να υποχώρησαν οι ανησυχίες για κατάρρευση του 
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παγκόσµιου εµπορίου, ωστόσο διατηρούνται άσχηµες οι προοπτικές για την 

καταναλωτική ζήτηση στην Ευρώπη. Οι ασθενείς προοπτικές για εγχώρια 

ζήτηση, µαζί µε το ιδιαίτερα σηµαντικό πλεονάζον παραγωγικό δυναµικό, έχουν 

µειώσει τις επενδύσεις κεφαλαίου και τη ζήτηση τραπεζικών πιστώσεων από 

επιχειρήσεις. 

∆ιάγραµµα 2.10 

Ανεξόφλητο υπόλοιπο τραπεζικών δανείων προς µη χρηµατοοικονοµικές 

επιχειρήσεις στην Ευρωζώνη 

 

Πηγή: ΕΚΤ 

 

 Σε αυτό το σηµείο θα κάνουµε µια λεπτοµερή ανάλυση της εξέλιξης και 

των προσδιοριστικών παραγόντων των τραπεζικών πιστώσεων προς τον εταιρικό 

τοµέα. Πιο συγκεκριµένα θα  εξετάσουµε αν αυτή η µείωση των χορηγήσεων 

είναι αποτέλεσµα της προσφοράς ή της ζήτησης. Το γεγονός αυτό έχει ιδιαίτερη 

σηµασία, αφού η πιστωτική στενότητα (credit crunch) απαιτεί αρκετά 

διαφορετική αντιµετώπιση, σε επίπεδο πολιτικής, από ότι ένας περιορισµός των 

τραπεζικών χορηγήσεων η οποία είναι προϊόν της ζήτησης.  



156 

 

 Ξεκινώντας λοιπόν θα τεκµηριώσουµε το µέγεθος της µείωσης των 

τραπεζικών χορηγήσεων προς µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις (ΜΧΕ)52. 

Όπως παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα 2.10, το έτος 2009 το ανεξόφλητο υπόλοιπο 

των τραπεζικών δανείων προς ΜΧΕ στην Ευρωζώνη µειώθηκε. Από τον 

Ιανουάριο του 2009 (ανώτατα επίπεδα) έως και το ∆εκέµβριο του 2009 

καταγράφηκε µείωση 3,7%. Από τον Αύγουστο του 2009 έως και το ∆εκέµβριο 

του ίδιου έτους οι καθαρές συναλλαγές(ακαθάριστες καινούργιες χορηγήσεις 

µείον αποσβέσεις) ήταν αρνητικές (-11 δις ευρώ κατά µέσο όρο κάθε µήνα), 

αλλά λίγο λιγότερο από τους προηγούµενους πέντε µήνες (-15 δις ευρώ κατά 

µέσο όρο κάθε µήνα).  

 Στον Πίνακα 2.9 φαίνονται οι δωδεκάµηνοι ρυθµοί αύξησης των 

ανεξόφλητων υπολοίπων των πιστώσεων κατά αρχική διάρκεια. ∆εδοµένου 

λοιπόν ότι οι συνολικές πιστώσεις εξακολούθησαν να αυξάνονται το 2008, ο 

δωδεκάµηνος αντίστοιχος ρυθµός αύξησης άλλαξε σε αρνητικός µόνο κατά την 

διάρκεια του δ’ τριµήνου για το έτος 2009. 

Παρ’ όλα αυτά ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των ανεξόφλητων 

υπολοίπων(βάσει εποχικά διορθωµένα στοιχεία) διατηρείται θετικός για τα 

δάνεια που έχουν αρχική διάρκεια πάνω από πέντε έτη, όπως αυτό 

παρουσιάζεται στον Πίνακα 2.9. Σε αντίθεση από το ∆εκέµβριο του 2008 έως το 

∆εκέµβριο του 2009, όπου τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των βραχυπρόθεσµων 

δανείων περιορίστηκαν κατά 14,2%. Το οποίο σηµαίνει ότι τα  βραχυπρόθεσµα 

δάνεια επηρεάστηκαν κατά πολύ από την κρίση περισσότερο από τα 

µακροπρόθεσµα δάνεια. 

 

 

 

 

                                                           
52 ΜΧΕ: Μη Χρηµατοοικονοµικές Επιχειρήσεις. 
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Πίνακας 2.9 

Αύξηση ανεξόφλητων υπολοίπων πιστώσεων κατά αρχική διάρκεια 

 Κατά αρχική διάρκεια (επί τοις εκατό) 

 Έως ένα έτος, 

συµπερ. 

υπεραναλήψεων 

Από ένα έως 

πέντε έτη 

Άνω των 

πέντε ετών 

Σύνολο 

2008 δ’ τρίµ. 9,0 16,0 10,8 11,3 

2009 α’ τρίµ. 4,0 12,4 8,8 8,1 

2009 β’ τρίµ. -2,6 9,8 6,8 4,6 

2009 γ’ τρίµ. -8,7 4,7 5,3 1,1 

2009 Οκτ. -12,1 -2,0 3,7 -2,0 

2009 Νοέµβ. -12,5 -4,0 3,5 -2,5 

2009 ∆εκ. -14,2 -2,2 3,5 -2,7 

 

Σηµείωση: δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης επί τοις εκατό, βάσει εποχικά διορθωµένων στοιχείων. 

Πηγή: ΕΚΤ 

Επίσης οι διαφορές µεταξύ των χωρών είναι σηµαντικές. Η µείωση των 

ανεξόφλητων υπολοίπων των πιστώσεων-σε ευρώ, στις µεγαλύτερες χώρες της 

Ευρωζώνης(Ισπανία, Γαλλία, Ιταλία, Γερµανία) ήταν 5% ή και λιγότερο σε 

ετήσια βάση. Σε αντίθεση οι µικρότερες χώρες όπως η Ελλάδα, η Ιρλανδία ή η 

Φιλανδία η µείωση του ανεξόφλητου υπόλοιπου των πιστώσεων ήταν κατά πολύ 

µεγαλύτερο(έως -10% σε ετήσια βάση). 

 Η µείωση των τραπεζικών χορηγήσεων συνιστά πιστωτική στενότητα; 

Λόγος για πιστωτική στενότητα γίνεται µόνο στην περίπτωση που ο περιορισµός 

της προσφοράς δανείων ξεπερνά τη µείωση η οποία µπορεί να εξηγηθεί από την 

επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειοληπτών
53. Όταν υπάρχει 

κατάσταση πιστωτικής στενότητας, η διαθεσιµότητα τραπεζικών δανείων δεν 

περιορίζεται υπό την αυστηρή έννοια, παρότι η τιµή εκκαθάρισης ενδέχεται αν 

                                                           
53 Οι Bernanke and Lown (1991) ορίζουν την πιστωτική στενότητα ως µια σηµαντική 
µετατόπιση της καµπύλης της προσφοράς τραπεζικών δανείων προς τα αριστερά, ενώ 
διατηρούνται σταθερά τόσο το πραγµατικό επιτόκιο όσο και η ποιότητα των δυνητικών 
δανειοληπτών. 
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καθοριστεί σε υπερβολικά υψηλό επίπεδο το οποίο έχει την ικανότητα να 

συγκρατεί τη ζήτηση σε πολύ χαµηλό επίπεδο από αυτό που θα δικαιολογούσε η 

κερδοφορία των επενδυτικών έργων µε µεγάλη χρηµατοδότηση. Με τη σειρά 

της, η µείωση των παρεχόµενων πιστώσεων (credit rationing), δηµιουργείται 

µόνο όταν οι τραπεζίτες δεν ανεβάζουν τις τιµές λόγω ηθικών κινδύνων και 

προβληµάτων δύσκολης επιλογής, ενώ η ζήτηση ξεπερνά την προσφορά 

δανείων. Στην περίπτωση αυτή δεν ορίζεται τιµή εκκαθάρισης. 

 ∆εν αποτελεί εύκολη υπόθεση ο προσδιορισµός της πιστωτικής 

στενότητας και του περιορισµού των παρεχόµενων πιστώσεων. Από µόνη της η 

µείωση της προσφοράς πιστώσεων δεν αποτελεί απόδειξη. Οι τραπεζίτες 

ενδέχεται να έχουν καλούς λόγους για την επιβολή πιο αυστηρών κριτηρίων 

πιστοληπτικής ικανότητας και την αύξηση των τιµών. Η αβεβαιότητα όσον 

αφορά την κατάσταση της οικονοµίας στο άµεσο µέλλον δυσκολεύει σε αρκετά 

µεγάλο βαθµό την αξιολόγηση της κερδοφορίας των επενδύσεων  των πελατών 

σε µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Υπάρχει η πραγµατική 

πιθανότητα οι κίνδυνοι αυτοί είτε να υπερεκτιµηθούν είτε να υποτιµηθούν, το 

σίγουρο είναι ότι θα γίνει σε µεγάλο βαθµό. Ακόµη ενδέχεται οι τράπεζες να 

επιδιώξουν να µεταφέρουν µέρος των προβληµάτων τους (όπως η χαµηλή 

τραπεζική κεφαλαιοποίηση) σε άλλους µέσα από την χρέωση υπερβολικών 

τιµών. Παρ’ όλα αυτά δεν υφίσταται κανένας προφανής δείκτης για την εκτίµηση 

του βαθµού µε τον οποίο η τιµή των τραπεζικών δανείων ταιριάζει µε τους 

πραγµατικούς κινδύνους, κυρίως τα δάνεια προς µικρές επιχειρήσεις οι οποίες 

δεν έχουν πρόσβαση για τις τραπεζικές χορηγήσεις. 

2.24  Τα αποτελέσµατα των ερευνών για τις τραπεζικές 

χορηγήσεις 

Στην υποενότητα αυτή θα εξετάσουµε τα αποτελέσµατα των ερευνών της 

ΕΚΤ. Αυτό που υποδηλώνετε στα διαγράµµατα είναι για παράδειγµα κατά πόσο 

οι τράπεζες οι οποίες χρησιµοποίησαν πιο αυστηρά κριτήρια πιστοληπτικής 

ικανότητας ήταν πιο πολλές από εκείνες που ελάφρυναν αυτά τα κριτήρια. Οι 
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τραπεζίτες θα πρέπει να παρουσιάσουν τόσο την πρακτική που χρησιµοποίησαν 

το τελευταίο τρίµηνο όσο και την µελλοντική πρακτική που θα χρησιµοποιήσουν 

και στο επόµενο.  

Τα αποτελέσµατα της ΕΚΤ για τις τραπεζικές χορηγήσεις δείχνουν, ότι 

από τον Οκτώβριο του 2009, δεν παρατηρείται αύξηση στο βαθµό αυστηρότητας 

των κριτηρίων πιστοληπτικής ικανότητας (βλ. ∆ιάγραµµα 2.11).  

 

∆ιάγραµµα 2.11 

Η εξέλιξη των κριτηρίων πιστοληπτικής ικανότητας στην Ευρωζώνη 

 

Πηγή: Έρευνα της ΕΚΤ για τις τραπεζικές χορηγήσεις. 

Η έρευνα του Ιανουαρίου του 2010 δείχνει ότι ο αριθµός των τραπεζιτών 

οι οποίοι δήλωσαν ότι όντως χρησιµοποίησαν πιο αυστηρά µέτρα πιστοληπτικής 

ικανότητας είναι πανοµοιότυπος µε τον µε τον αριθµό των τραπεζιτών που είπαν 

ότι χρησιµοποίησαν πιο χαλαρά κριτήρια πιστοληπτικής ικανότητας, γεγονός που 

δείχνει ότι η διαθεσιµότητα πιστώσεων έχει σταθεροποιηθεί για τις ΜΧΕ της 

Ευρωζώνης, µετά από περισσότερο από δυο χρόνια αύξησης του βαθµού  
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αυστηρότητας των κριτηρίων. Παρατηρήθηκε αύξηση (η πρώτη γενικά) του 

βαθµού αυστηρότητας των κριτηρίων πιστοληπτικής ικανότητας, στην έρευνα 

που αφορούσε τις τραπεζικές χορηγήσεις τον Οκτώβριο έως και τον Ιανουάριο 

του 07, όµως η κορύφωση παρατηρήθηκε στις έρευνες που διεξήχθησαν τον 

Οκτώβριο του 2008 έως και τον Ιανουάριο του 2009. 

∆ιάγραµµα 2.12 

Παράγοντες που επηρεάζουν τα κριτήρια πιστοληπτικής ικανότητας 

Στην Ευρωζώνη 

 

Πηγή: Έρευνα της ΕΚΤ για τις τραπεζικές χορηγήσεις. 

Για την γενική οικονοµική δραστηριότητα οι προσδοκίες είναι πρώτος 

παράγοντας διαµόρφωσης για τα κριτήρια πιστοληπτικής ικανότητας στην 

Ευρωζώνη (∆ιάγραµµα 2.12). ∆εύτερος έρχεται ο κίνδυνος που συνδέεται µε το 

απαιτούµενο ενέχυρο. Οι παράγοντες που συνδέονται µε το τραπεζικό τοµέα, 
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όπως είναι η δυνατότητα πρόσβασης τους σε χρηµατοδότηση από την αγορά και 

η κεφαλαιακή τους θέση, η ρευστότητα των τραπεζών, τα οποία συνέβαλαν στην 

εφαρµογή πιο αυστηρών κριτηρίων πιστοληπτικής ικανότητας το 2008 καθώς 

και το πρώτο εξάµηνο του 2009. Όµως από τον Ιούλιο του 2009 αυτό δεν ισχύει. 

 Ωστόσο η έρευνα της ΕΚΤ για τις τραπεζικές χορηγήσεις του Ιανουαρίου 

του 2010 δείχνει ότι από τον Οκτώβριο του 2009 η µείωση της συνολικής 

ζήτησης τραπεζικών δανείων στην Ευρωζώνη είχε σταµατήσει. Παρ’ όλα αυτά 

στο ∆ιάγραµµα 2.13 φαίνεται ότι η ζήτηση δανείων για επενδύσεις παγίου 

κεφαλαίου και συγχωνεύσεις και εξαγορές συνέχιζε να πιέζει τις τραπεζικές 

χορηγήσεις. ∆εν θεωρείται τόσο σηµαντικός παράγοντας η έκδοση χρεογράφων. 

Το 2009 οι µεγάλες ΜΧΕ αποκόµισαν τεράστια ποσά από τις κεφαλαιαγορές 

γεγονός που προκαλεί µεγάλη έκπληξη. 

∆ιάγραµµα 2.13 

Παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση τραπεζικών δανείων 

και πιστωτικών γραµµών 

 

Πηγή: Έρευνα της ΕΚΤ για τις τραπεζικές χορηγήσεις. 
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 Τα αποτελέσµατα των ερευνών για τις τραπεζικές χορηγήσεις συνολικά, 

δείχνουν ότι ο περιορισµός των τραπεζικών χορηγήσεων είναι προϊόν τόσο της 

ζήτησης όσο και της προσφοράς. Ωστόσο κανένας από αυτούς τους δυο 

παράγοντες δεν έχει ξεκινήσει να ασκεί καµιά θετική επίδραση στις τραπεζικές 

χορηγήσεις, που σηµαίνει ότι τα κριτήρια πιστοληπτικής ικανότητας δεν έχουν 

χαλαρώσει και η ζήτηση δεν έχει βελτιωθεί.54 

 Συνεπώς τα αποτελέσµατα αυτά των εν λόγω ερευνών δεν µπορούν να 

µας βοηθήσουν να αξιολογήσουµε κατά πόσον θα µπορούσαµε να µιλήσουµε για 

πιστωτική στενότητα. 

2.25  Προσφορά και ζήτηση 

Ο εντοπισµός απρόσµενα µεγάλων µειώσεων στην προσφορά πιστώσεων 

αποτελεί µια προσέγγιση η οποία χρησιµοποιείται κατά καιρούς προκειµένου να 

προσδιοριστεί αν ο κύριος παράγοντας είναι η προσφορά ή η ζήτηση. Η κεντρική 

ιδέα είναι η εξής: πρώτον υπολογίζονται οι συναρτήσεις της προσφοράς και της 

ζήτησης πιστώσεων σύµφωνα µε µακροοικονοµικά στοιχεία και, δεύτερον 

αξιολογείται κατά πόσο την περίοδο της κρίσης η πραγµατική προσφορά και 

ζήτηση είναι αρκετά χαµηλότερες από αυτό που αναµενόταν σύµφωνα µε το 

υπόδειγµα. 

 Το Ινστιτούτο του Κέλιου, σε µια σχετικά πρόσφατη µελέτη του, 

εφαρµόζει αυτή την µεθοδολογία για την Γερµανία55. Στο υπόδειγµα η ζήτηση 

πιστώσεων υπολογίζεται ως συνάρτηση του ΑΕΠ, του κόστους εργασίας και του 

κόστους πιστώσεων, ενώ στο υπόδειγµα η προσφορά πιστώσεων υπολογίζεται 

ως συνάρτηση του περιθωρίου των επιτοκίων, των τιµών των µετοχών, της 

νοµισµατικής βάσης και των κεφαλαιακών απαιτήσεων οι οποίοι προβλέπονται 

από το κανονιστικό πλαίσιο. Το ουσιαστικό αποτέλεσµα αυτής της µελέτης είναι 

ότι η αγορά πιστώσεων στη Γερµανία βρισκόταν σε πιστωτική στενότητα από τα 

                                                           
54( Πλούταρχος Σακελλάρης, 2010) 
55 Gern and Jannsen, Kiel Policy Brief, no. 15, IFW Kiel(2009). 
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µέσα του 2000 έως και το 2003, ωστόσο στην πρόσφατη κρίση η επίδραση της 

προσφοράς και της ζήτησης βρίσκονταν σε ισορροπία. 

 Προκειµένου να καταλάβουµε καλύτερα τα παραπάνω, τα ∆ιαγράµµατα 

2.14 και 2.15 προβάλλουν το ετήσιο ρυθµό αύξησης των τραπεζικών δανείων 

στους ίδιους κλάδους της Ευρωζώνης  και τον ετήσιο ρυθµό αύξησης των 

τραπεζικών δανείων στους ίδιους κλάδους. Στο ∆ιάγραµµα 2.15 οι 

διακεκοµµένες γραµµές δείχνουν την αναµενόµενη εξέλιξη των πιστώσεων η 

οποία προκύπτει από µια απλή γραµµική σχέση µεταξύ προστιθέµενης αξίας και 

πιστώσεων. 

∆ιάγραµµα 2.14 

Προστιθέµενη αξία σε επιλεγµένους κλάδους 

 

Σηµείωση: εκατοστιαίος ετήσιος ρυθµός αύξησης. 

Πηγή: ECB, Monthly Bulletin (December, 2009) 

 

Και στους τρείς κλάδους, ιδιαίτερα στο κλάδο της µεταποίησης, η παροχή των 

πιστώσεων ήταν σε υψηλότερα επίπεδα από τα αναµενόµενα µε βάση την 

εξέλιξη της προστιθέµενης αξίας. Η διατύπωση αυτή οδήγησε στο εξής 

συµπέρασµα: «Αυτό υποδεικνύει επιβράδυνση των τραπεζικών χορηγήσεων σε 

επιχειρήσεις στη διάρκεια της περιόδου αναταραχής η οποία αποδίδεται 
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πρωτίστως στην εξέλιξη της ζήτησης» (ECB, Monthly Bulletin, December 

2009).56
 

∆ιάγραµµα 2.15 

Τραπεζικές χορηγήσεις σε επιλεγµένους κλάδους 

 

Σηµείωση: εκατοστιαίος ετήσιος ρυθµός αύξησης. 

Πηγή: ECB, Monthly Bulletin (December, 2009) 

 

2.26 Οι τιµές των τραπεζικών δανείων 

Στην Ευρωζώνη οι τιµές των τραπεζικών δανείων σηµείωσαν σοβαρή άνοδο 

το τελευταίο τρίµηνο του 2008 ενώ παρέµειναν σε υψηλά επίπεδα κατά τη 

διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2009 (Βλ. ∆ιάγραµµα 2.16).  

Με το δεδοµένο αυτό, το περιθώριο µεταξύ του επιτοκίου χορηγήσεων και του 

επιτοκίου των πράξεων ανταλλαγής επέστρεψε στα προ της κρίσης επίπεδα, από 

τον Ιούνιο του 2009. ∆ηλαδή η διεύρυνση των περιθωρίων ήταν αρκετά 

σύντοµης διάρκειας. Ακόµη και στην ανώτατη τιµή της, η διεύρυνση των 

περιθωρίων περίπου 150 µονάδες βάσης πάνω από τους µέσους όρους πριν από 

                                                           
56( Σακελλάρης Πλούταρχος, 2011) 
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την έναρξη της κρίσης δεν µοιάζει υπερβολική, σε σχέση µε τη διεύρυνση των 

περιθωρίων των εταιρικών οµολόγων. 

 

∆ιάγραµµα 2.16 

Περιθώρια (σε µονάδες βάσης) των χορηγήσεων προς µη 

χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις της Ευρωζώνης 

 

Πηγή: Bloomberg, στατιστικά στοιχεία της ΕΚΤ για τα επιτόκια. 
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∆ιάγραµµα 2.17 

Επιτόκια πράξεων ανταλλαγής σε ευρώ (επί τοις εκατό) 

 

Πηγή: Bloomberg, στατιστικά στοιχεία της ΕΚΤ για τα επιτόκια 

Αυτά τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια µειώθηκαν ακόµη πιο πολύ. Μια πιο 

απότοµη κλίση στην καµπύλη αποδόσεων ευνοεί την µέθοδο των τραπεζών να 

δανείζουν µακροπρόθεσµα, ενώ δανείζονται βραχυπρόθεσµα. Πέρα από την 

Ευρωζώνη τα περιθώρια επί των τραπεζικών δανείων στη Σουηδία, την ∆ανία 

και το Ηνωµένο Βασίλειο είχαν παρόµοια εξέλιξη µε εκείνη στην 

Ευρωζώνη(∆ιάγραµµα 2.18). 
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∆ιάγραµµα 2.18 

Περιθώρια (σε µονάδες βάσης) των χορηγήσεων σε εγχώρια νόµισµα  

προς µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις  

στη ∆ανία, στη Σουηδία και στο Ην. Βασίλειο 

 

Πηγή: Bloomberg, στατιστικά στοιχεία της ΕΚΤ για τα επιτόκια. 

 Τελικά, η εξέλιξη των τιµών των πιστώσεων δεν δείχνει πιστωτική 

στενότητα, υπό την αυστηρή έννοια του όρου. Έχουν διευρυνθεί τα περιθώρια 

χορηγήσεων λόγω της πιο απότοµης κλίσης της καµπύλης αποδόσεων, όµως 

είναι δύσκολο να αποδειχθεί ότι η διεύρυνση των περιθωρίων χορηγήσεων 

ξεπερνά ολοφάνερα την επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας των 

δανειζόµενων.   

2.27  Η χρηµατοδότηση έργων υποδοµής 

Η εξέταση της χρηµατοδότησης έργων υποδοµής είναι απαραίτητη για δυο 

λόγους. Πρώτον όλος ο τοµέας της χρηµατοδότησης έργων υποδοµής έχει δεχθεί 
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σοβαρές διαρθρωτικές αλλαγές τα τελευταία είκοσι µε τριάντα χρόνια στην 

Ευρώπη, αφού η ιδιωτική και η δηµόσια-ιδιωτική χρηµατοδότηση αντικαθιστούν 

κάθε µέρα και πιο πολύ την παραδοσιακή δηµόσια χρηµατοδότηση έργων 

υποδοµής. Έχει λοιπόν ενδιαφέρον να εξετάσουµε το βαθµό στον οποίο η κρίση 

µείωσε αυτή την τάση βραχυπρόθεσµα. Και δεύτερον, η κρίση που περνάµε 

τώρα δεν είναι µόνο κρίση ρευστότητας αλλά και µια ευρύτερη διαρθρωτική 

κρίση του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. ∆ηµιούργησε αλλαγές στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα καθώς και στα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα οι οποίες ενδέχεται να έχουν πιο µακροπρόθεσµες 

επιδράσεις στη χρηµατοδότηση έργων υποδοµής, οδηγώντας µάλλον όχι µόνο σε 

µείωση αλλά σε διαρθρωτική διακοπή των παρελθόντων τάσεων στη 

χρηµατοδότηση έργων υποδοµής. Συνεπώς οι επενδύσεις αυτές σε έργα 

υποδοµών εξετάζονται στη συνέχεια και από µια αρκετά µακροπρόθεσµη 

σκοπιά. 

2.28  Τα έργα υποδοµών και τα κρατικά µέτρα για την 

τόνωση της οικονοµίας 

  Στην αρχή θα εξετάσουµε από την βραχυπρόθεσµη πλευρά, το ρόλο των 

επενδύσεων σε έργα υποδοµής στις δέσµες δηµοσιονοµικών µέτρων που θα 

τονώσουν την Ευρωπαϊκή οικονοµία. Τα ∆ιαγράµµατα 2.19 και 2.20 

παρουσιάζουν την συνολική έκταση των δηµοσιονοµικών µέτρων που σκοπό 

έχουν την τόνωση της οικονοµίας το διάστηµα 2009-2010, και την σύνθεση τους 

σε επιλεγµένες ευρωπαϊκές χώρες
57.  

Στο ∆ιάγραµµα 2.19 φαίνεται ότι υπάρχουν ιδιαίτερα σηµαντικές 

διαφορές µεταξύ των χωρών, από την µεριά του συνολικού ύψους των 

δηµοσιονοµικών µέτρων που αποσκοπούν στην τόνωση της οικονοµίας. 

Παράλληλα φαίνεται ότι και οι δηµόσιες επενδύσεις που έχουν σχέση µε τα 

συγκεκριµένα µέτρα δείχνουν πολύ µικρότερες διαφοροποιήσεις µεταξύ των 

χωρών. Οι δηµόσιες επενδύσεις, κατά µέσο όρο, που έχουν σχέση µε τα µέτρα 

                                                           
57 Η επιλογή έγινε σύµφωνα µε τη διαθεσιµότητα συγκρίσιµων στοιχείων. 
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που αποσκοπούν στην τόνωση της οικονοµίας έφτασαν περίπου το 0,3% του 

ΑΕΠ στην Ευρωπαϊκή ‘Ένωση. 

∆ιάγραµµα 2.19 

∆ηµοσιονοµικά µέτρα για την τόνωση της οικονοµίας την περίοδο 2009 - 2010 (ως ποσοστό 

τον ΑΕΠ τον 2008) 

 

Πηγή: ∆ΝΤ, ΟΟΣΑ. 

 Παρόλα αυτά µόνο ένα µέρος των πρόσθετων αυτών δηµοσίων 

επενδύσεων αφορά έργα υποδοµής. Όπως παρατηρείται στο ∆ιάγραµµα 2.20, το 

ποσό που αφορά τα έργα υποδοµής στα µέτρα για την τόνωση της οικονοµίας 

βρίσκεται από λίγες εκατοστιαίες µονάδες έως και πάνω του 90%. Αν πούµε 

λοιπόν ότι ο µέσος όρος είναι 50% (κατά προσέγγιση) και τον ταιριάξουµε µε τα 

στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 6.1, τότε θα δούµε ότι οι πρόσθετες δηµόσιες 

επενδύσεις σε έργα υποδοµής οι οποίες έχουν σχέση µε την κρίση φθάνουν το 

0,1-0,2% του ΑΕΠ, σε µια κλασική χώρα της Ευρώπης. 
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∆ιάγραµµα 2.20 

Σύνθεση των επενδύσεων που συνδέονται µε τα δηµοσιονοµικά µέτρα  

για την τόνωση της οικονοµίας την περίοδο 2009 -2010 

 

Πηγή: ∆ΝΤ, ΟΟΣΑ. 

 Ωστόσο θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι οι παραπάνω τιµές αναφέρονται 

γενικά στο σύνολο της διετίας 2009-2010, και όχι σε κάποιο συγκεκριµένο έτος. 

Αν αρχίσουµε από το 2011, όποιες πανοµοιότυπες πρόσθετες επενδύσεις είναι 

πολύ πιθανό ότι θα καταγράψουν κατακόρυφη πτώση, αν δεν εκµηδενιστούν 

ολοκληρωτικά, δεδοµένης της ανάγκης των πιο πολλών κρατών-µελών της ΕΕ 

να οδηγηθούν σε µια δηµοσιονοµική εξυγίανση για τη διαφύλαξη της 

µακροπρόθεσµης διατηρισιµότητας  των δηµόσιων οικονοµικών. Άρα, η αύξηση 

των δηµοσιονοµικών µέτρων που σκοπό έχουν την τόνωση της οικονοµίας για το 

χρονικό διάστηµα 2009-2010, αποτελεί προσωρινό φαινόµενο για τις πιο πολλές 

χώρες.58 

                                                           
58 ( Σακελλάρης Πλούταρχος, 2011) 
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2.29  Η ιδιωτική χρηµατοδότηση των έργων υποδοµής στην 

περίοδο της κρίσης 

Στην υποενότητα αυτή θα εξετάσουµε τον αντίκτυπο που είχε η κρίση στην 

ιδιωτική χρηµατοδότηση έργων υποδοµής. Πιο συγκεκριµένα θα 

επικεντρωθούµε στις Συµπράξεις ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ), καθώς 

αποτελούν την κυριότερη µορφή αυξηµένης συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα 

στη χρηµατοδότηση έργων υποδοµής, σε όλους τους τοµείς τα τελευταία 30 

χρόνια. Στον Πίνακα που ακολουθεί προβάλλεται η εξέλιξη των Σ∆ΙΤ από τις 

αρχές της δεκαετίας του 1990, για τον αριθµό των έργων που έχουν υπογραφεί 

καθώς και την αξία τους. Την περίοδο 2006-2007, δηλαδή µετά την κορύφωση 

της δραστηριότητας των Σ∆ΙΤ, στον πίνακα παρουσιάζεται ο αριθµός των έργων 

ο οποίος περιορίστηκε σηµαντικά το 2008, ενώ η αξία των έργων που 

υπογράφηκε περιορίστηκε σοβαρά µόνο το 2009. Συγκριτικά µε την περίοδο 

κορύφωσης τους, η αξία των Σ∆ΙΤ το 2009 ήταν γύρω στο µισό. 

Πίνακας 2.10 

∆ιαχρονική εξέλιξη των Σ∆ΙΤ 

 

Έτος 

 

Αριθµός έργων 

 

Αξία έργων (εκατ. ευρώ) 

 

   1990 

 

2 

 

1386,6 
 

1991 

 

1 

 

73,0 

 

   1992 

 

3 

 

610,0 

 

    1993 

 

1 

 

454,0 
 

    1994 

 

3 

 

1148,4 
 

1995 

 

12 

 

3264,9 

 

1996 

 

26 

 

8488,2 
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    1997 

 

33 

 

5278,0 
 

1998 

 

66 

 

19972,4 
 

1999 

 

77 

 

9602,6 
 

2000 

 

97 

 

15018,5 
 

2001 

 

79 

 

13315,3 

 

    2002 

 

82 

 

17436,2 

 

    2003 

 

90 

 

17357,1 
 

2004 

 

125 

 

16879,9 
 

2005 

 

130 

 

26794,3 
 

2006 

 

144 

 

27129,2 
 

    2007 

 

136 

 

29597,9 
 

2008 

 

115 

 

24198,0 

 

   2009 

 

118 

 

15740.4 
 

Σύνολο 

 

1340 

 

25744,9 
 

Πηγή: ΕΤΕπ, ΗΜ Treasury, Irish ΡΡΡ Unit, διάφορες εµπορικές βάσεις δεδοµένων. 

 

 

Όµως τι προκαλεί όλες αυτές τις εξελίξεις; Η γρήγορη στροφή των 

επενδυτών για ρευστά και ασφαλή περιουσιακά στοιχεία ήταν σε γενικές 

γραµµές από τα πρώτα συµπτώµατα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Ιδιαίτερα 

έντονη ήταν η µείωση της χρηµατοδότησης από την αγορά κεφαλαίων, και 

περισσότερο όσον αφορά µακροπρόθεσµο χρέος µεγάλης πιστοληπτικής 

αξιολόγησης. Σε αυτή την εξέλιξη σηµαντικό παράγοντα αποτέλεσε η εξαφάνιση 

των εταιριών ασφάλισης οµολόγων (monoline underwriting). Η προτίµηση των 

επενδυτών, σε µια περίοδο έντονης αναζήτησης ρευστότητας και ασφάλειας, για 

µη ασφαλισµένα οµόλογα ήταν αρκετά περιορισµένη. Μια παρόµοια εικόνα 
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παρουσιάστηκε και από την τραπεζική χρηµατοδότηση: η ρευστότητα των 

τραπεζών και οι περιορισµοί στους ισολογισµούς µείωσαν τα κοινοπρακτικά 

δάνεια. Από την άλλη, ενισχύθηκε η µέθοδος εργασιών που στηρίζεται στην 

προσωπική σχέση µε τους πελάτες (relationship banking). 

 Αποτέλεσµα ήταν, η διάθεση ιδιωτικών κεφαλαίων µειώθηκε  σε πολύ 

µικρότερο αριθµό έργων. Επίσης τα έργα που είχαν την ικανότητα να 

χρηµατοδοτηθούν µε ιδιωτικά κεφάλαια για την περίοδο 2008-2009 ήταν κατά 

κανόνα ασφαλέστερα, όµως και οι επενδυτές έδειχναν ενδιαφέρον για εγχώριες 

συµφωνίες. Το κόστος της διάθεσης χρηµατοδότησης πιο βραχυπρόθεσµης 

διάρκειας ήταν πολύ πιο υψηλό από εκείνο πριν την κρίση. 

 Οι κυβερνήσεις, λοιπόν, πολλών χωρών προκειµένου να αντιµετωπίσουν  

αυτές τις εξελίξεις παρείχαν ειδική στήριξη στις αγορές Σ∆ΙΤ. Αυτό το έκαναν 

αναλαµβάνοντας πιο πολλούς κινδύνους καθώς και υποχρεώσεις σε έργα Σ∆ΙΤ, 

όπως επεκτείνοντας τις εγγυήσεις, παρέχοντας συγχρηµατοδότηση σε Σ∆ΙΤ και 

εισάγοντας µηχανισµούς πληρωµών οι οποίοι βασίζονται στη διαθεσιµότητα, και 

όχι σε διόδια ή τέλη χρήσης. 

 Ο κύριος σκοπός της συγκεκριµένης κρατικής παρέµβασης ήταν η 

διαφύλαξη µεγάλων κρίσιµων έργων (συχνά µε µεγάλο κόστος). ∆εν ίσχυε ότι η 

διατήρηση της µέσης ροής συναλλαγών στην αγορά η οποία δέχθηκε ισχυρό 

πλήγµα από την κρίση. Αυτό ίσχυσε ειδικά στην Ηπειρωτική Ευρώπη, όπου µόνο 

µερικά µεγάλα έργα στον τοµέα των µεταφορών αντιπροσωπεύουν το µέγεθος 

της δραστηριότητας των Σ∆ΙΤ τα τελευταία χρόνια. 

 Αξίζει να επισηµάνουµε ορισµένα πιο µακροπρόθεσµα ζητήµατα που 

έχουν σχέση µε τιε αγορές των Σ∆ΙΤ και την ιδιωτική χρηµατοδότηση έργων 

υποδοµής, γενικά. 

 Πρώτον, παρότι ο αριθµός και η αξία των Σ∆ΙΤ περιορίστηκαν 

σηµαντικά την χρονική περίοδο 2008-2009, πρέπει να αναγνωρίσουµε ότι η 

ιδιωτική χρηµατοδότηση έργων υποδοµής δεν σταµάτησε τελείως στην διάρκεια 

της κρίσης. Το γεγονός αυτό οφείλεται τόσο στα κρατικά µέτρα στήριξης, τα 
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οποία προαναφέραµε, όσο και στο γεγονός ότι οι επενδύσεις σε µερικά τµήµατα 

της αγοράς έργων υποδοµής πολύ συχνά θεωρείται ότι προσοµοιάζουν µε τις 

επενδύσεις σε οµόλογα, µε την πίστη ότι έχουν σχετικά ασφαλή και σταθερή 

απόδοση για τους επενδυτές. Αν και η κρίση µείωσε την ιδιωτική 

χρηµατοδότηση έργων υποδοµής, δεν σήµανε και το τέλος της. 

 ∆εύτερον ίσως η µεγαλύτερη διαρθρωτική αλλαγή στην αγορά της 

ιδιωτικής χρηµατοδότησης έργων υποδοµής  ήταν η εξαφάνιση των εταιριών 

ασφάλισης οµολόγων. Μέχρι τώρα δεν έχει υπάρξει καµία βιώσιµη εναλλακτική 

λύση. Προκειµένου, λοιπόν, να µπορέσει η ιδιωτική χρηµατοδότηση έργων 

υποδοµής να συγκλίνει προς τα επίπεδα που καταγράφονταν πριν από την κρίση, 

απαιτείται ένα υποκατάστατο των εταιρειών ασφάλισης οµολόγων.  

 Τρίτον, οι καινούργιες κανονιστικές απαιτήσεις σχετικά µε τις 

κεφαλαιακές θέσεις και τη ρευστότητα των τραπεζών ενδέχεται να επηρεάσουν 

τη συµµετοχή των τραπεζών στην αγορά των  Σ∆ΙΤ, η επίδραση αυτή πιθανός να 

είναι σηµαντική, ανάλογα µε τον τελικό σχεδιασµό του καινούργιου ρυθµιστικού 

πλαισίου. Βέβαια η αβεβαιότητα για το τελικό αποτέλεσµα εξακολουθεί να κάνει 

επιφυλακτικές τις τράπεζες. 

Τέταρτον, η αύξηση της κρατικής συµµετοχής στη χρηµατοδότηση έργων 

υποδοµής αποτέλεσε προσωρινό φαινόµενο, ενώ οι αρχικές προσπάθειες 

δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, πιθανός, θα περιορίσουν σηµαντικά τις δηµόσιες 

επενδύσεις σε έργα υποδοµής ήδη από το 2010-2011. 

 Γενικά, τόσο η ιδιωτική όσο και η δηµόσια χρηµατοδότηση έργων 

υποδοµής  θα έρθουν αντιµέτωπες µε σηµαντικούς περιορισµούς µεσοπρόθεσµα. 

Άρα για την εξασφάλιση επαρκών επενδύσεων σε έργα υποδοµής σε αυτό το 

καινούργιο περιβάλλον, στο µέλλον θα ενισχυθεί ο ρόλος οργανισµών όπως η 

ΕΤΕπ
59. 

 

                                                           
59 ΕΤΕπ: Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων. 
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2.30  Η ΕΤΕπ και το ευρωπαϊκό σχέδιο για την ανάκαµψη 

Στο σηµείο αυτό θα εξετάσουµε το Ευρωπαϊκό Σχέδιο για την Ανάκαµψη 

της Οικονοµίας (European Economic Recovery Plan-EERP) καθώς και το ρόλο 

της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ). 

 Το ∆εκέµβριο του 2008, το EERP (European Commission, 2008), 

υιοθετήθηκε από τους αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων των κρατών-µελών 

της ΕΕ. Αποτελείται από ένα βραχυπρόθεσµο πυλώνα για την τόνωση της 

ζήτησης και της εµπιστοσύνης και από ένα µακροπρόθεσµο, ο οποίος συνδέεται 

στενά µα τη Στρατηγική της Λισαβόνας.60 Οι θεµελιώδεις αρχές στις οποίες 

βασίστηκε το σχέδιο για την ανάκαµψη είναι η «αλληλεγγύη και η κοινωνική 

δικαιοσύνη». Η επιλογή της παραπάνω διατύπωσης έγινε ούτως ώστε να µας 

υπενθυµίζει ότι σε δύσκολες περιόδους υπάρχει η τάση οι ευπαθείς οµάδες της 

κοινωνίας να βυθίζονται ακόµη πιο πολύ στη φτώχεια.  

 Η προϋπόθεση που θέτει το EERP είναι η στενή σύνδεση µεταξύ των 

δηµοσιονοµικών µέτρων για την τόνωση της οικονοµίας και της Στρατηγικής της 

Λισαβόνας. Η σύνδεση αυτή θα πρέπει να διασφαλίζει ότι τα πακέτα µέτρων 

είναι προσανατολισµένα προς την τόνωση τόσο της βραχυπρόθεσµης όσο και της 

πιο µακροπρόθεσµης ανάπτυξης. Επίσης θα πρέπει να διασφαλίζει το 

συντονισµό των εθνικών δηµοσιονοµικών µέτρων που αποσκοπούν στην τόνωση 

της οικονοµίας, ώστε να αυξηθούν τα οφέλη για τις επιµέρους χώρες και την 

Ένωση σαν σύνολο. 

 Ακόµη ένα στοιχείο του συντονισµού των ευρωπαϊκών µέτρων που 

αποσκοπούν στην τόνωση της οικονοµίας είναι ο ενισχυµένος ρόλος της 

Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ). Η ίδρυση της ΕΤΕπ έγινε µε την 

Συνθήκη της Ρώµης πριν από περίπου µισό αιώνα και πρόκειται για µια τράπεζα 

                                                           
60 Η Στρατηγική της Λισαβόνας υιοθετήθηκε από το Συµβούλιο της ΕΕ το 2000 και 
αποσκοπεί στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας της ΕΕ, µέσω 
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγορές (ειδικά στις αγορές υπηρεσιών και 
εργασίας) και αυξηµένων επενδύσεων στους τοµείς της εκπαίδευσης 
(συµπεριλαµβανοµένης της διά βίου κατάρτισης) και της έρευνας.  
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δηµοσίων συµφερόντων. Οι µέτοχοι της ΕΤΕπ είναι τα 27 κράτη-µέλη που της 

παρέχουν εγγυηµένα κεφάλαια. Όµως για να έχει η ΕΤΕπ επαρκείς πόρους για 

την αντιµετώπιση της κρίσης, το εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ανήλθε σε €232 δις 

την άνοιξη του 2009. Λόγω του ισχυρού χρηµατοοικονοµικού της υπόβαθρου, 

έχει διαβάθµιση πιστοληπτικής ικανότητας ΑΑΑ, το οποίο γεγονός της επιτρέπει 

να δανείζεται µε τους πιο καλούς όρους που υπάρχουν.  

 Σαν ένα αυτοχρηµατοδοτούµενο και µη κερδοσκοπικό οργανισµό, η  

ΕΤΕπ µεταφέρει το πλεονέκτηµα αυτό στους µακροπρόθεσµους δανειολήπτες 

της για τη χρηµατοδότηση έργων τα οποία δικαιολογούνται από οικονοµική και 

περιβαλλοντική πλευρά και είναι από τεχνική σκοπιά βιώσιµα. Συνεπώς τα 

επιτόκια χορηγήσεων της ΕΤΕπ αντανακλούν το πλεονεκτικό κόστος δανεισµού 

της µε επιπλέον ένα περιθώριο για την κάλυψη του ίδιου κόστους. Οι όροι της 

ΕΤΕπ-επιτόκια, αλλά και η διάρκεια των δανείων-για τους πελάτες της, 

δηµόσιους ή ιδιωτικούς φορείς µε δυσκολότερη πρόσβαση στην αγορά 

κεφαλαίων, παραµένουν ευνοϊκότεροι από τους όρους που θα µπορούσαν να 

πετύχουν οπουδήποτε αλλού.  

Με την βοήθεια του ∆ιαγράµµατος 2.21 µπορούµε να πάρουµε µια ιδέα 

όσων αφορά την έκταση των δραστηριοτήτων της, παρουσιάζεται η εξέλιξη του 

όγκου των χορηγήσεων της ΕΤΕπ στο πρόσφατο παρελθόν. Το 2008 οι 

χορηγήσεις της ΕΤΕπ ανέρχονταν περίπου τα €58 δις, €10 δις πιο ψηλά από το 

2007. Οι χορηγήσεις της ΕΤΕπ το 2009 άγγιξαν τα €79 δις, δηλαδή €21 δις 

παραπάνω από το 2008. 

 ∆εδοµένου ότι η χορήγηση 1 ευρώ από την ΕΤΕπ εκτιµάται ότι αποδίδει 

από 2 έως 10 ευρώ συνολικών επενδύσεων, ανάλογα βέβαια µε το µέσο 

χρηµατοδότησης και το µερίδιο που λαµβάνει η ΕΤΕπ στη συνολική 

χρηµατοδότηση, η αύξηση αυτή κατά €21 δις προβλεπόταν ότι θα οδηγούσε σε 

πρόσθετες συνολικές επενδύσεις πάνω από €90 δις την περίοδο 2009-2010. 

Αποτελεί σηµαντικό ποσό: αναλογεί στο 4% του συνόλου των ετήσιων 

ακαθάριστων επενδύσεων παγίου κεφαλαίου, δηλαδή όλων των επενδύσεων 

στην ΕΕ 
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∆ιάγραµµα 2.21 

Χορηγήσεις της ΕΤΕπ (δανειακές συµβάσεις σε δις € 

 

Πηγή: ΕΤΕπ. 
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3.1 Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της Ελλάδος από το 1999 έως 

σήµερα 

 Μέσω της Συνθήκης του Μάαστριχτ και των κριτηρίων που έπρεπε να 

ικανοποιήσει η Ελλάδα  προκειµένου να γίνει δεκτή στην Ευρωζώνη 

σηµατοδοτήθηκε ένας φιλόδοξος δρόµος δηµοσιονοµικής προσαρµογής από το 

1993 έως το 1999 τη χρονιά που µε βάση τα δηµοσιονοµικά µεγέθη του οποίου 

αποφασίστηκε η είσοδος της Ελλάδας στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Στην διάρκεια 

των ετών αυτών υπήρξε θεµατική µείωση του ΑΕΠ από 11,3% που ήταν το 1993 

σε 3,1% το 1999, παράλληλα το δηµόσιο έλλειµµα (χρέος), του οποίου η πορεία 

ήταν ανοδική, ανατράπηκε61. Ενώ ανοδικές ήταν και οι οικονοµικές επιδόσεις 

της χώρας, η οποία βρισκόταν ανάµεσα στις καλύτερες χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Η µείωση του δηµόσιου ελλείµµατος ήταν αποτέλεσµα κυρίως της 

αύξησης των φορολογικών εσόδων και η µείωση των δαπανών ήταν αποτέλεσµα, 

στο µεγαλύτερο τµήµα της, από την µείωση των πληρωµών για τόκους 

εξυπηρέτησης του δηµοσιονοµικού χρέους. 

 Ωστόσο παρατηρήθηκε χαλάρωση της προσπάθειας για δηµοσιονοµική 

προσαρµογή και περαιτέρω επίτευξη των µακροπρόθεσµων στόχων για 

ισοσκελισµό του ισοζυγίου της γενικής κυβέρνησης, µετά την εισαγωγή του 

ενιαίου νοµίσµατος, σύµφωνα µε τα όσα προέβλεπε το Σύµφωνο Σταθερότητας 

και Ανάπτυξης. Το γεγονός αυτό παρουσιάστηκε στο σύνολο σχεδόν των κρατών 

που εισήλθαν στην Ευρωπαϊκή Ένωση (βλ ∆ιάγραµµα 3.1). Από το 2001-2003 

τα ελλείµµατα τόσο της Ελλάδος όσο και πολλών άλλων χωρών της Ευρωζώνης, 

                                                           
61 Με βάση τα στοιχεία που έχουµε στην διάθεση µας σήµερα, η Ελλάδα, φαίνεται ότι 
έγινε δεκτή στην Ευρωζώνη µα δηµοσιονοµικό έλλειµµα πάνω από το 3% του ΑΕΠ, το 
οποίο είναι το ανώτατο όριο που προβλέπεται από τη Συνθήκη του Μάαστριχτ. Το 
γεγονός αυτό οφείλεται στη δηµοσιονοµική «απογραφή» του 2004, όπου η τότε 
κυβέρνηση άλλαξε τον τρόπο καταγραφής των δαπανών για αµυντικούς εξοπλισµούς. 
Ενώ µέχρι τότε οι δαπάνες για αµυντικούς υπολογισµούς καταγράφονταν στο έλλειµµα 
µε την παράδοση του εξοπλισµού, η κυβέρνηση το άλλαξε και κατέγραφε τις δαπάνες 
αυτές σε ταµειακή βάση, µε αποτέλεσµα τα αποτελέσµατα ετών 1999-2002 να 
ξεπερνούν το 3%. Η Eurostat από το 2006, έκανε υποχρεωτική την καταγραφή των 
δαπανών για αµυντικούς εξοπλισµούς σύµφωνα µε την παράδοση και όχι την ταµειακή 
τους πληρωµή.  



180 

 

είχαν ανοδική πορεία. Ενώ σε πολλές περιπτώσεις υπερέβησαν το όριο του 3% 

του ΑΕΠ, το οποίο είχε ως αποτέλεσµα την υπαγωγή της Ελλάδας καθώς και 

αρκετών άλλων χωρών της Ευρωζώνης στη δοκιµασία υπερβολικού ελλείµµατος 

το έτος 2004. 

Η Ελλάδα το 2004 διεξήγαγε τους ολυµπιακούς αγώνες οι οποίοι 

δηµιούργησαν ποικίλες αντιδράσεις, ενώ υπήρχαν οι υποστηριχτές και οι 

δύσπιστοι ως προς το αν η Ελλάδα µπορεί να ανταπεξέλθει στην οργάνωση αυτή 

(ή αλλιώς σε ένα πανηγύρι για λίγους). Με λίγα λόγια η χώρα µας ανταπεξήλθε 

στις προσδοκίες µε µεγάλη επιτυχία αλλά και µε καταστροφικά οικονοµικά 

αποτελέσµατα τα οποία φάνηκαν στην συνέχεια και τα οποία πληρώνουµε τώρα.  

Το 2003 το δηµόσιο χρέος εκτινάχθηκε στο 105% του ΑΕΠ ενώ στον 

προϋπολογισµό προβλεπόταν µείωση του στο 97,5%, ενώ τα έσοδα από τις 

κρατικοποιήσεις διαθέτονταν στην κάλυψη της «µαύρης τρύπα» των ολυµπιακών 

αγώνων. Ταυτόχρονα το ελληνικό ∆ηµόσιο συνέχιζε να δανείζεται, ήδη από το 

∆εκέµβριο του 2003 η ελληνική κυβέρνηση ζήτηση και έλαβε από την 

Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων δάνειο ύψους €1,5 δις προκειµένου να 

χρηµατοδοτηθούν τα ολυµπιακά έργα, ενώ ζήτησε αµέσως µετά €1,5 δις ακόµα 

για την κάλυψη των ολυµπιακών αναγκών. Επίσης µειώθηκαν δηµόσιες δαπάνες 

που αφορούσαν την παιδεία, πρόνοια, υγεία, µισθοί και συντάξεις δηµόσιων 

υπαλλήλων κ.λπ.  

Μετά το «ΑΘΗΝΑ 2004», µετά από το πανηγύρι, το δηµοσιονοµικό 

χρέος της Ελλάδας αυξήθηκε δραµατικά, οι κοινωνικές παροχές περιορίστηκαν 

αρκετά, ενώ τα ολυµπιακά ακίνητα έµειναν ανεκµετάλλευτα στην φθορά του 

χρόνου. Η Ελλάδα όδευε προς την οικονοµική της καταστροφή αν δεν έπαιρνε 

αποφάσεις, τις οι οποίες η τότε κυβέρνηση προσπάθησε να λάβει αλλά ως 

συνήθως οι λίγοι και δυνατοί κατάφεραν να µην υπάρξει πρόοδος (αν οι 

περικοπές που γίνονται τώρα γινόντουσαν τότε, ακόµη και σε χαµηλότερο 

βαθµό, τώρα δεν θα βρισκόµασταν στην δύσκολη θέση να διαπραγµατευόµαστε 

υπό τους όρους της κυρίας Μέρκελ αλλά µε τους δικούς µας). 
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∆ιάγραµµα 3.1 

Μεταβολές του Ισοζυγίου της γενικής κυβέρνησης (% ΑΕΠ), 2000-2009 

 

Πηγή: European Commission, General Government Data, DG ECFIN, April 2010 

 Οι χώρες αυτές προκειµένου να αποφύγουν τις επιπτώσεις που επιφέρει 

µια τέτοια διαδικασία προχώρησαν στη λήψη µέτρων και πέτυχαν την έξοδο τους 

από τη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος. Για την Ελλάδα αυτό συνέβη 

τον Ιούνιο του 2007, παρότι η κυβέρνηση και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή  

διαβεβαίωνε ότι η µείωση του ελλείµµατος σε επίπεδα κάτω του 3% του ΑΕΠ 

ήταν σε σταθερή τροχιά, την ίδια χρονιά, το ‘έλλειµµα επανήλθε σε επίπεδα 

πάνω από 3%. Για αρκετές από της χώρες της Ευρωζώνης το 2008, τα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα  ξέφυγαν και πάλι όµως αυτή τη φορά λόγω της 

εκδήλωσης της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Είναι εξαιρετικά σηµαντικό το 

γεγονός ότι το 2009 από τις 16 χώρες της ΕΕ µόνο η Φιλανδία και το 

Λουξεµβούργο είχαν έλλειµµα κάτω από το όριο που είναι το 3% του ΑΕΠ. 

 Το ότι η διεθνής κρίση επηρέασε σοβαρά τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις σε 

όλες τις χώρες όπως και στην Ελλάδα αποτελεί µια αλήθεια. Παρόλα αυτά θα 

ήταν λάθος να βγάλουµε το συµπέρασµα ότι για το δηµοσιονοµικό εκτροχιασµό 

της ελληνικής οικονοµίας ευθύνεται µόνο η χρηµατοπιστωτική κρίση. Η Ελλάδα 

παρουσίαζε ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης αρκετά υψηλότερους από τον 

ευρωπαϊκό µέσο όρο καθ’ όλη την διάρκεια της προηγούµενης δεκαετίας, παρά 
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το γεγονός αυτό δεν µπόρεσε ή δεν ήθελε να προσεγγίσει σωστά τα 

δηµοσιονοµικά της ελλείµµατα. Μετά το 2000 και ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια, 

η εκτέλεση των κρατικών προϋπολογισµών εµφάνιζε υστέρηση εσόδων και 

υπέρβαση δαπανών ενώ ο στόχος του ελλείµµατος δεν επιτυγχανόταν. µε την 

εκδήλωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης το 2007 και την µετάδοση της στην 

Ευρώπη το 2008 επηρεάστηκαν τα δηµοσιονοµικά µεγέθη στην Ελλάδα µόνο 

οριακό, για τον λόγο ότι οι βάσεις του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος ήταν 

υγιείς. Η οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση δεν προκάλεσαν αλλά 

φανέρωσαν-πρόβαλλαν την δηµοσιονοµική αδύναµη θέση της Ελλάδας ενώ 

ταυτόχρονα κατάστησαν πολύ πιο δύσκολη την αντιµετώπισή της.  

 Αν εξετάσει κανείς του προϋπολογισµούς  που εγκρίθηκαν από την 

Ελληνική Βουλή προσεκτικά, και µετά τους απολογισµούς, θα  συνειδητοποίηση 

ότι υπάρχουν σοβαρές αποκλίσεις. Γιατί να παρουσιάζονται αυτές οι αποκλίσεις; 

Ο λόγος που παρουσιάζονται είναι επειδή οφείλονται στις αισιόδοξες προβλέψεις 

για τα µακροοικονοµικά µεγέθη (π.χ. µεταβολή ΑΕΠ, πληθωρισµός κτλ) ή σε 

λανθασµένες εκτιµήσεις για τις δαπάνες και τα έσοδα; Προκειµένου όµως να 

απαντήσουµε στο ερώτηµα αυτό θα πρέπει να παρουσιάσουµε µερικά εµπειρικά 

δεδοµένα. Στο ∆ιάγραµµα 3.2 παρουσιάζεται (στη 1η  στήλη) η απόκλιση του 

πραγµατικού ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας από την παραδοχή που 

υιοθέτησε το Πρόγραµµα Σταθερότητας που κατέθεταν κάθε ∆εκέµβριο 

υπερεκτιµούσαν τον ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης για το αµέσως επόµενο έτος 

περίπου, κατά 0,35 ποσοστιαίες µονάδες. Κάθε Μάιο και κάθε Νοέµβριο, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή  εκδίδει προβλέψεις, αυτές ήταν πιθανόν συγκροτηµένες, 

επειδή κατά µέσο όρο υποεκτιµούσαν οριακά το ρυθµό αυτό. Ωστόσο η 

υποεκτίµηση αυτή περιορίζεται σηµαντικά όταν το έτος πλησιάζει στο τέλος του, 

δηλαδή στις φθινοπωρινές προβλέψεις (βλ 3η  
στήλη). 
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∆ιάγραµµα3.2 

Απόκλιση από τα τελικά µεγέθη (µέσος όρος περιόδου 2000-2009)  

Ρυθµός αύξησης πραγµατικού ΑΕΠ 

 

Πηγή: European Commission, General Government Data, DG ECFIN, April 2010, Hellenic Stability and 

Growth Programme, διάφορα έτη, European Commission, European Economy, Directorate-General for 

Economic and Financial Affairs, διάφορα τεύχη, Ίδιες εκτιµήσεις. 

 Για 1η 
φορά, το Μάιο του επόµενου έτους, στέλνονται στοιχεία στη 

Eurostat  από τα κράτη-µέλη της ΕΕ για το ΑΕΠ, µετά την ολοκλήρωση κάθε 

έτους. Αυτό αποτελεί και το 1ο 
ιστορικό στοιχείο για το ΑΕΠ (προσωρινό 

συνήθως, ενώ στη συνέχεια µπορεί να λάβουν χώρα αναθεωρήσεις, που µπορεί 

να οφείλονται σε διάφορους λόγους). Στη 4η 
στήλη παρουσιάζεται το 

αποτέλεσµα των αναθεωρήσεων(δηλαδή τη διαφορά µεταξύ πρώτου ιστορικού 

στοιχείου και του πραγµατοποιηθέντος µεγέθους). Όσον αφορά όµως την 

περίπτωση του ΑΕΠ, οι αναθεωρήσεις φαίνεται να είναι περιορισµένες. 

Συγκεκριµένα µπορεί κανείς να συµπεράνει ότι οι ελληνικές κυβερνήσεις  

µοιάζει να υιοθετούν ελαφρά αισιόδοξες προβλέψεις για την εξέλιξη του ΑΕΠ, 

αλλά σε µικρότερο βαθµό µόνο. Αντίθετα από την πλευρά της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής οι προβλέψεις της ήταν πολύ πιο συγκρατηµένες και ήταν πιο κοντά 

στα τελικά πραγµατοποιηθέντα µεγέθη. 



184 

 

∆ιάγραµµα 3.3 

Απόκλιση από τα τελικά µεγέθη (µέσος όρος περιόδου 2000-2009) 

Ισοζύγιο γενικής κυβέρνησης (ως % στο ΑΕΠ) 

 

Πηγή: European Commission, General Government Data, DG ECFIN, April 2010, Hellenic Stability and 

Growth Programme, διάφορα έτη, European Commission, European Economy, Directorate-General for 

Economic and Financial Affairs, διάφορα τεύχη, Ίδιες εκτιµήσεις. 

 Σε περίπτωση που κάποιος σχεδιάσει ένα παρόµοιο διάγραµµα που θα 

αφορούσε τις προβλέψεις για το δηµοσιονοµικό έλλειµµα κατά την ίδια χρονική 

περίοδο, η εικόνα είναι εντελώς διαφορετική (βλ ∆ιάγραµµα 3.3) ειδικότερα, οι 

στόχοι των Προγραµµάτων Σταθερότητας και Ανάπτυξης για το έλλειµµα  της 

γενικής κυβέρνησης του αµέσως επόµενου έτους παρουσιάζονται τελείως 

εξωπραγµατικά άρα αναξιόπιστα, επειδή κατά µέσο όρο το διαµορφωµένο 

έλλειµµα ήταν µεγαλύτερο κατά 4,6% του ΑΕΠ. Υπάρχει κάτι όµως που 

προκαλεί µεγαλύτερη έκπληξη και αυτό είναι ότι ο Ευρωπαϊκός µηχανισµός 

διενέργειας προβλέψεων δεν φαίνεται να λειτουργούσε διορθωτικά. Η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις εαρινές προβλέψεις της για το κάθε χρόνο 

υποεκτιµούσε σηµαντικά το έλλειµµα κατά µέσο όρο 3,9% του ΑΕΠ. 

Παράλληλα στις φθινοπωρινές προβλέψεις της για το κάθε έτος (δηλαδή µόλις 

πριν 1,5 µήνα πριν τα τελειώσει ο χρόνος) υποεκτιµούσε τα ελλείµµατα κατά 

µέσο όρο 2,8 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. 



185 

 

 Εξαιτίας των προαναφερθέντων γίνεται φανερό ότι ακόµα και το 

προληπτικό σκέλος του µηχανισµού παρακολούθησης των δηµοσιονοµικών 

εξελίξεων του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης δεν λειτούργησε 

αποτελεσµατικά. Ως συνέπεια της αδυναµίας αυτής ήταν να µην υπάρχει έγκαιρη 

διάγνωση για τις αποκλίσεις από τους στόχους του προϋπολογισµού και 

εντοπίζεται η δηµιουργία ελλειµµάτων πολύ υψηλότερα από τα προβλεπόµενα. 

Βέβαια το γεγονός αυτό δεν αποποιεί   τις ελληνικές κυβερνήσεις από την 

ευθύνη  που είχαν για την παρακολούθηση των εξελίξεων των δηµοσιονοµικών 

µεγεθών και τη λήψη έγκαιρων µέτρων, για τη διάρθρωση των αποκλίσεων από 

τους στόχους. 

 Παρόλα αυτά όµως υπάρχει και µια άλλη διάσταση την οποία δεν µπορεί 

να αγνοήσει κανείς και η οποία έχει να κάνει µε το γεγονός ότι τα 

εθνικολογιστικά στοιχεία για τα ελλείµµατα, κυρίως από το 2004 και έπειτα, 

υπόκεινταν σε συνεχείς αναθεωρήσεις.  Αυτό εµφανίστηκε µετά από πιέσεις της 

Eurostat που είχαν να κάνουν µε µεταβολές των λογιστικών κανόνων 

υπολογισµού του ελλείµµατος, ορθολογικότερης αποτύπωσης ορισµένων 

κατηγοριών δηµοσίων δαπανών κλπ. Υπό αυτή την έννοια, οι στόχοι των 

Προγραµµάτων Σταθερότητας και οι υπηρεσίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

µπορεί να µην ήταν σε θέση να υπολογίσουν εκ των προτέρων τέτοιου είδους 

αναθεωρήσεις. Ας ορίσουµε τις αναθεωρήσεις, όπως και στο ∆ιάγραµµα 3.2, ως 

την διαφορά του τελικού µεγέθους και του µεγέθους που παρουσιάζεται ως 

πρώτο ιστορικό στοιχείο (π.χ. το Μάρτιο το έλλειµµα του 2006 εµφανίζεται ως 

2,6% του ΑΕΠ, όµως στο τέλος διαµορφώνεται σε 3,6% του ΑΕΠ), τότε 

παρατηρούµε ότι η εκ των υστέρων αναθεωρήσεις είχαν ως αποτέλεσµα να 

αυξάνει τα ελλείµµατα κατά 2,2% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο κάθε χρόνο από την 

περίοδο 2000-2009. Το µέγεθος αυτό απέχει αρκετά από τις αποκλίσεις που 

αναλύσαµε πιο πάνω άρα το αντεπιχείρηµα που παρουσιάστηκε δεν έχει πλήρη 

ισχύ. 
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∆ιάγραµµα 3.4 

Αποκλίσεις από τα τελικά µεγέθη(κατ’ έτος, 2000-2009) 

Ισοζύγιο Γενικής Κυβέρνησης (ως % του ΑΕΠ) 

 

Πηγή: European Commission, General Government Data, DG ECFIN, April 2010, Hellenic Stability and 

Growth Programme, διάφορα έτη, European Commission, European Economy, Directorate-General for 

Economic and Financial Affairs, διάφορα τεύχη, Ίδιες εκτιµήσεις. 

Εξετάζοντας τις αποκλίσεις στο ∆ιάγραµµα 3.3 για κάθε έτος από το 

2000 και µετά (∆ιάγραµµα 3.4) θα διαπιστώσουµε ότι κατά την διάρκεια της 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής (2005-2006) η εκτέλεση των προϋπολογισµών 

ήταν πολύ πιο πιστή σε σύγκριση µε τα πρώτα χρόνια µετά την είσοδο της 

Ελλάδας στην ΟΝΕ (2000-2004), ενώ και οι µικρές αποκλίσεις που εµφανίζονται 

δικαιολογούνται σχεδόν πλήρως από µεταγενέστερες αναθεωρήσεις στα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Από το 2007 όµως και µετά, το µέγεθος των 

αποκλίσεων αυξάνεται, µε αποκορύφωµα το 2009, όταν µέχρι τα µέσα του έτους 

η πιθανότητα του δραµατικού εκτροχιασµού του ελλείµµατος από τους στόχους 

του Προγράµµατος Σταθερότητας δεν δείχνει να είχε εντοπιστεί ούτε από τις 

υπηρεσίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. 
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 Τέλος αν συγκρίνει κανείς τα ∆ιαγράµµατα 3.2 και 3.3 δεν µπορεί να 

κάνει κάτι άλλο από το να αναρωτηθεί τι σηµαίνουν συνδυαστικά. Το 

δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα που επιτυγχανόταν υστερούσε σηµαντικά από το 

στόχο, όµως αυτό σαφώς δεν οφειλόταν στο γεγονός ότι οι γενικότερες 

οικονοµικές εξελίξεις ανέτρεπαν τις προβλέψεις για το έλλειµµα. Οι στόχοι του 

ελλείµµατος θέτονταν στη βάση προβλέψεων για το µακροοικονοµικό 

περιβάλλον, οι οποίες ήταν αρκετά ρεαλιστικές σε µεγάλο βαθµό.  

 Άρα η αδυναµία επίτευξης του στόχου για το έλλειµµα θα πρέπει να 

αναζητηθεί στην θεσµική αδυναµία εκτέλεσης του προϋπολογισµού δηλαδή, 

στην αδυναµία είσπραξης   των προϋπολογισθέντων εσόδων και στην αδυναµία 

συγκράτησης των δηµόσιων δαπανών στα προϋπολογισθέντα επίπεδα.62 

 

3.2 Το µνηµόνιο και η δηµοσιονοµική προσαρµογή 

Είναι πλέον πολύ γνώριµο σε όλους παγκοσµίως το ξέσπασµα της 

δηµοσιονοµικής κρίσης καθώς και η πορεία της ελληνικής οικονοµίας, τα οποία 

έχουν αναλυθεί λεπτοµερώς από ειδικούς και διεθνής οργανισµούς. 

 Ήταν γνωστό εξαρχής το µέγεθος του δηµοσιονοµικού προβλήµατος από 

τον Οκτώβριο του 2009, όταν έγινε η αποκάλυψη του ελλείµµατος της γενικής 

κυβέρνησης το οποίο είχε ξεπεράσει το 12% του ΑΕΠ δείχνοντας ότι η 

οικονοµία µας έµπαινε σε περίοδο δηµοσιονοµικής κρίσης, µε δεδοµένο και το 

υψηλό δηµόσιο χρέος. Παρότι η κυβέρνηση ανακοίνωσε τα µέτρα µε τον 

προϋπολογισµό του 2010 και µε το Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

τον Ιανουάριο του 2010, οι διεθνείς οργανισµοί και οι αγορές δεν πείστηκαν ότι 

τα µέτρα αυτά ήταν επαρκή για την αντιµετώπιση του προβλήµατος. Όµως 

παρουσιάστηκε η δυσκολία αναχρηµατοδότησης του δηµόσιου χρέους η οποία 

εκδηλώθηκε µε την άνοδο των διαφορικών επιτοκίων (spreads), πράγµα το οποίο 

οδήγησε την κυβέρνηση να ζητήσει, στις 23 Απριλίου, την βοήθεια από το 

                                                           
62 (Βασίλειος Θ. Ράπανος και Γεωργία Καπλάνολου, 2010) 
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∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), την Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), και την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Ενώ πάρθηκε αυτή η απόφαση, τα 

διαφορικά επιτόκια συνέχισαν τη ανοδική τους πορεία και έφτασαν στις 27 

Απριλίου, για τα διετή οµόλογα, τις 1552 µονάδες βάσης, και για δεκαετή τις 755 

µονάδες βάσης. Στη συνέχεια και µετά την ανακοίνωση της συµφωνίας της 

ελληνικής κυβέρνησης µε το ∆ΝΤ, την ΕΕ και την ΕΚΤ, τα spreads (διαφορικά 

επιτόκια) έφτασαν σε σηµείο στις 7 Μαΐου του 2010, για τα διετή οµόλογα, τις 

1739 µονάδες βάσης, και για τα δεκαετή τις 1287 µονάδες βάσης. Αφού έδινε η 

έγκριση του Μνηµονίου Συνεργασίας (Μνηµόνιο) από το Συµβούλιο των 

Υπουργών της ΕΕ και από το ∆ΝΤ, τα διαφορικά επιτόκια (spreads) άρχισαν να 

υποχωρούν, αλλά τα υψηλά επιτόκια παραµένουν ακόµη. 

 

3.3 Η µείωση του ελλείµµατος και του χρέους και τα 

∆ηµοσιονοµικά µέτρα 

Τα δηµοσιονοµικά µέτρα που συµφωνήθηκαν στο πακέτο των µέτρων 

στοχεύουν στην µείωση των δαπανών και στην αύξηση των εσόδων, καθώς και 

πολλά άλλα περεταίρω µέτρα που στοχεύουν στις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 

και τη µεταρρύθµιση του συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης. Είναι πρωτοφανής 

για χώρα της Ευρωπαϊκής Ένωσης η δηµοσιονοµική προσαρµογή που 

προβλέπεται διότι είναι αρκετά µεγάλη. Όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 3.1, η 

δηµοσιονοµική προσαρµογή για τα έτη 2010-2013 εκτιµάται σε 11,1 µονάδες 

του ΑΕΠ και θα προκύψει κατά 5,2 µονάδες από την περικοπή δαπανών, κατά 4 

µονάδες από αύξηση φορολογικών εσόδων και κατά 1,8 µονάδες από 

διαρθρωτικές αλλαγές που θα έχουν να κάνουν τόσο µε τις δαπάνες όσο και µε 

τα έσοδα. 

Αξιοσηµείωτο είναι ότι το µεγαλύτερο µέρος της προσαρµογής είναι από 

την πλευρά των δαπανών, κάτι που διασφαλίζει καλύτερα, σύµφωνα και µε τα 

παραπάνω, τη µεσοπρόθεσµη διατηρησιµότητα των δηµοσιονοµικών µεγεθών, 

µε το συγκριτικά µικρότερο αρνητικό αντίκτυπο στην ανάπτυξη. Ακόµα, δεν 
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προβλέπονται σηµαντικά έσοδα από τη µείωση της φοροδιαφυγής. Όµως η 

δυνατότητα για άντληση περισσότερων εσόδων από νέους τρόπους φορολόγησης 

κυρίως των ελεύθερων επαγγελµάτων και από τον περιορισµό της φοροδιαφυγής 

είναι αρκετά µεγάλη.  

Πίνακας 3.1 

Σύνθεση των δηµοσιονοµικών µέτρων της Συµφωνίας  

(% ΑΕΠ) 

 2010 2011 2012 2013 Σωρευτικά 

Σύνολο 2,5 4,1 2,4 2,0 11,1 

Έσοδα 0,5 3,0 0,8 -0,3 4,0 

Ειδικοί φόροι 0,2 0,3 0,1  0,6 

ΦΠΑ 0,3 0,9 0,2  1,5 

ΦΕΦΠ*  0,2 0,0  0,2 

ΦΕΝΠ**  0,1   0,1 

Φόροι περιουσίας  0,8 0,1 0,0 0,9 

Λοιπά   0,4 0,3 -0,3 04 

∆απάνες  2,0 1,1 1,7 0,5 5,3 

Μισθοί 0,5 0,2 0,3 0,2 1,2 

Συντάξεις 0,8 0,3 0,1 0,1 1,3 

Κοινωνικές παροχές 0,2 0,0 0,2  0,4 

Κατανάλωση 0,3 0,4 0,2  0,7 

Επιδοτήσεις   0,7  0,7 

Επενδύσεις 0,2 0,2 0,2  0,7 

∆ιαρθρωτικές αλλαγές    1,8 1,8 

*Φόρος Εισοδήµατος Φυσικών Προσώπων 

** Φόρος Εισοδήµατος Νοµικών Προσώπων 

Πηγή: IMF (2010) Greece: Staff Report on Request for Stand-By Arrangement 

Πρόσφατη εργασία της Εθνικής Τράπεζας (National Bank, 2010) 

υπολογίζει ότι µόνο από το φόρο εισοδήµατος φυσικών προσώπων, θα υπήρχε 

πιθανότητα, µε κάποιες προϋποθέσεις, να εισπράττονται κάθε χρόνο επιπλέον 

έσοδα περί τα 9 δις € ή 3,8% του ΑΕΠ. Έστω και τα µισά από αυτά να 
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µπορούσαν να εισπραχτούν τα επόµενα χρόνια, θα άλλαζε σηµαντικά την εικόνα 

αποκλιµάκωσης του δηµόσιου χρέους και του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. 

Πίνακας 3.2 

Μεσοπρόθεσµη δηµοσιονοµική στρατηγική (% ΑΕΠ) 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Χωρίς λήψη µέτρων        

Έσοδα 36,9 40,0 39,0 38,5 38,2 37,2 36,3 

∆απάνες (εκτός τόκων) 45,4 44,9 46,6 46,5 46,0 43,9 42,5 

Πρωτογενές ισοζύγιο -8,5 -4,9 -7,6 -8,0 -7,8 -6,7 -6,2 

Σωρευτικά µέτρα  2,5 6,7 9,0 10,9 12,6 12,2 

Πρωτογενές ισοζύγιο -8,6 -2,4 -0,9 1,0 3,1 5,9 6,0 

Τόκοι 5,0 5,6 6,6 7,5 8,1 8,4 8,1 

Συνολικό ισοζύγιο -13,6 -8,1 -7,6 -6,5 -4,9 -2,6 -2,0 

 

Κυκλικά προσαρµοσµένο 

ισοζύγιο 

 

-10,0 

 

 

-2,4 

 

0,8 

 

2,8 

 

4,6 

 

7,2 

 

7,1 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 115,0 

 

133,0 145,0 149,0 149,0 145,0 139,0 

Μεταβολή πραγµατικού 

ΑΕΠ 

-2,0 -4,0 -2,6 1,1 2,1 2,1 2,7 

Αποπληθωρισµός ΑΕΠ 1,4 1,2 -0,5 1,0 0,7 1,0 1,1 

Πηγή: IMF (2010) Greece: Staff Report on Request for Stand-By Arrangement 

Στον Πίνακα 3.2 µπορούµε να δούµε πως διαµορφώνονται τα βασικά 

δηµοσιονοµικά µεγέθη τα αµέσως επόµενα χρόνια. Είναι φανερό ότι αν δεν 

αποφάσιζαν να πάρουν τα πρόσφατα µέτρα, τότε το πρωτογενές έλλειµµα θα 

διαµορφωνόταν σε επίπεδα πάνω από το 6% του ΑΕΠ για τα έτη 2011-2015. 

Προσθέτοντας σε αυτό και τη δαπάνη για τόκους, τότε το συνολικό έλλειµµα θα 

έφτανε 14% µε 15% του ΑΕΠ, και φυσικά το χρέος θα αυξανόταν ανεξέλεγκτα, 

κάτι που θα σήµαινε και τη χρεοκοπία της Ελλάδας. 

Από την στιγµή όµως που πάρθηκαν τα µέτρα αυτά, άλλαξε δραµατικά 

και η εικόνα και το πρωτογενές έλλειµµα, ως ποσοστό του ΑΕΠ, µετατράπηκε σε 



191 

 

σηµαντικό πρωτογενές πλεόνασµα από το 2012 και έπειτα. Ακόµα αφού έγινε η 

λήψη των µέτρων το χρέος της γενικής κυβέρνησης είχε ανοδική πορεία για την 

περίοδο 2010-2012, σταθεροποιείται στο 150% του ΑΕΠ, και από το 2014 

ξεκινάει να µειώνεται. 

Είναι σηµαντικό να επισηµάνουµε στο σηµείο αυτό ότι οι παραδοχές για 

την αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ, το οποίο ΑΕΠ αποτελεί το παρανοµαστή για 

το ποσοστό ελλείµµατος και χρέους, είναι αρκετά συντηρητικές. Ιδιαίτερα ο 

αποπληθωρισµός του ΑΕΠ είναι περίπου 1%, ρυθµός που και µε βάση το 

παρελθόν θεωρείται πολύ µικρός. Σε περίπτωση που ο ρυθµός ονοµαστικής 

αύξησης είναι µεγαλύτερος κατά µία µονάδα (βλ Πίνακα 3.3), τότε το προφίλ 

του δηµόσιου χρέους αλλάζει παντελώς, ενώ η µείωση του αρχίζει από το 2013, 

και το 2020 µειώνεται στο 80% του ΑΕΠ αντί στο 120%, το οποίο προέβλεπε, το 

βασικό σενάριο. 

Στον Πίνακα 3.3 παρουσιάζεται η πορεία του δηµόσιου χρέους σε 

περίπτωση που κάποιες βασικές παραδοχές του σεναρίου βάσης αποδειχθούν 

αισιόδοξες, άρα και η εξέλιξη του δηµόσιου χρέους θα είναι δυσµενέστερη. (αν) 

Εξαιρώντας το σενάριο αποπληθωρισµού, το οποίο δεν φαίνεται και ιδιαίτερα 

πιθανό, τα υπόλοιπα σενάρια οδηγούν ότι το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του 

ΑΕΠ θα συνεχίσει την άνοδο για κάποια χρόνια, και συνεχίζοντας θα 

αποκλιµακώνεται µε αργούς ρυθµούς. Είναι σαφές ότι το 2020 το δηµόσιο χρέος 

θα είναι υψηλότερο σε σχέση µε το σενάριο βάσης, θα συγκρατηθεί όµως σε µια 

διατηρήσιµη πορεία 

Πίνακας 3.3 

Έλεγχος ευαισθησίας για τη διατηρισιµότηττα του δηµόσιου χρέους* 

(∆ηµόσιο χρέος ως % ΑΕΠ) 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Σενάριο βάσης 115 133 145 149 149 145 139 135 131 127 124 120 

Ρυθµός ετήσιας αύξησης 

του ΑΕΠ µεγαλύτερος 

κατά µία µονάδα  

 

115 

 

131 

 

141 

 

142 

 

139 

 

131 

 

122 

 

114 

 

106 

 

97 

 

89 

 

80 
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Ρυθµός ετήσιας αύξησης 

του ΑΕΠ µικρότερος 

κατά µία µονάδα 

 

115 

 

135 

 

150 

 

156 

 

160 

 

159 

 

158 

 

159 

 

160 

 

161 

 

163 

 

166 

Αποπληθωρισµός (3% 

χαµηλότερος 

πληθωρισµός για το 

2010-2015) 

 

115 

 

139 

 

158 

 

171 

 

176 

 

176 

 

174 

 

174 

 

175 

 

175 

 

175 

 

175 

Μικρότερο πρωτογενές 

πλεόνασµα (κατά 1% 

του ΑΕΠ)  

 

115 

 

134 

 

147 

 

152 

 

154 

 

150 

 

146 

 

143 

 

140 

 

137 

 

135 

 

132 

Ανάληψη ενδεχόµενων 

υποχρεώσεων από 

στήριξη τραπεζών και 

νέο χρέος**  

 

115 

 

145 

 

159 

 

163 

 

164 

 

161 

 

156 

 

153 

 

149 

 

145 

 

142 

 

138 

Υψηλότερα επιτόκια 

(κατά 200 µονάδες 

βάσης πάνω από τα 

γερµανικά 

 

115 

 

133 

 

145 

 

148 

 

149 

 

145 

 

140 

 

138 

 

136 

 

134 

 

132 

 

131 

*µεταβολές στις παραδοχές σεναρίου βάσης 

**περιλαµβάνει €25 δις εγγυήσεων και πρόσθετο νέο χρέος από δηµόσιες επιχειρήσεις 

Πηγή: IMF (2010) Greece: Staff Report on Request for Stand-By Arrangement 

.  

Αυτό στην περίπτωση αλλαγής του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης που 

αναλύσαµε πιο µπροστά, δεν θα συµβεί. Αντίθετα αν το ΑΕΠ αυξηθεί µε 

ρυθµούς κατά 1% υψηλότερους σε σχέση µε τις παραδοχές του σεναρίου βάσης, 

ο λόγος δηµόσιου χρέους/ΑΕΠ θα αποκλιµακώνεται αρκετά γρήγορα. Από την 

πλευρά της οικονοµικής πολιτικής, αυτό δείχνει τη σηµασία που έχει ο 

κατάλληλος σχεδιασµός αναπτυξιακών πολιτικών, αλλά και του µείγµατος 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής, το οποίο θα µετριάσει τις άσχηµες επιπτώσεις 

στην οικονοµική δραστηριότητα. 

Η ανάλυση ευαισθησίας του ∆ΝΤ συγκεκριµενοποιείται ιδίως στους 

παράγοντες κινδύνου που µπορεί να επιβαρύνουν επιπρόσθετα το δηµόσιο χρέος 

µελλοντικά. Το ΙΟΒΕ
63 σε µια πρόσφατη µελέτη  εξετάζει ακριβώς το αντίθετο, 

                                                           
63 ΙΟΒΕ: Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών είναι ιδιωτικός, µη 
κερδοσκοπικός, κοινωφελής, ερευνητικός  οργανισµός. Ιδρύθηκε το 1975 µε δύο 
σκοπούς: αφενός να προωθεί την επιστηµονική έρευνα για τα τρέχοντα και αναδυόµενα 
προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας και αφετέρου να παρέχει αντικειµενική 
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το πώς θα εξελιχθεί το δηµόσιο χρέος, σε περίπτωση που µια σειρά από 

παράγοντες που έχουν να κάνουν µε το κρατικό προϋπολογισµό αλλά και την 

οικονοµία γενικά να αναπτυχθούν θετικότερα από το σενάριο βάσης. Τέτοιου 

είδους παράγοντες αφορούν επιτυχηµένη υλοποίηση των διαρθρωτικών 

αλλαγών, µερικές από τις οποίες έχουν εξαγγελθεί αλλά δεν έχουν 

αποτιµηθεί(π.χ. ο περιορισµός της φοροδιαφυγής) για την εφαρµογή κάποιου πιο 

εκτεταµένου προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων και την δυνατότητα επίτευξης 

µεγαλύτερων πρωτογενών πλεονασµάτων και υψηλότερων ρυθµών ανάπτυξης. 

Η κατάληξη της µελέτης αυτής οδηγεί στο συµπέρασµα ότι κάτι τέτοιο θα 

βοηθούσε στην σηµαντική και ουσιαστική αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέους 

και θα έθετε την οικονοµία στην τροχιά ενός ισχυρού και σωστού κύκλου. 

 

3.4 Η δηµοσιονοµική προσαρµογή και οι διαρθρωτικές αλλαγές 

Όσα αναφέρθηκαν παραπάνω στηρίζονται στην υπόθεση ότι στα χρόνια 

που έρχονται οι όποιες διαρθρωτικές αλλαγές δεν θα επηρεάσουν σηµαντικά την 

πορεία µεγέθυνσης της οικονοµίας. Έγινε όµως σαφές από την προηγούµενη 

ανάλυση ότι η επιτάχυνση των ρυθµών οικονοµικής µεγέθυνσης ενδέχεται αν 

αλλάξει δραµατικά την εξέλιξη της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.  

Στο Μνηµόνιο της ελληνικής κυβέρνησης  και της ΕΕ, της ΕΚΤ και του 

∆ΝΤ, προβλέπεται και µια ακολουθία διαρθρωτικών αλλαγών των οποίων η 

επίδραση στην οικονοµική µεγέθυνση δεν έχει αποτιµηθεί. Μια πρόσφατη 

µελέτη του ΙΟΒΕ (Ζόν Ζήλος, 2010) έρχεται να συµπληρώσει το κενό που 

δηµιουργήθηκε. Η µελέτη αυτή αναλύει τις πιθανές επιπτώσεις των 

διαρθρωτικών πολιτικών ενίσχυσης του ανταγωνισµού του ΑΕΠ. Αυτή η 

εργασία είναι εµπειρική και µε την χρησιµοποίηση ενός εξεζητηµένου 

υποδείγµατος γενικής ισορροπίας, προσπαθεί να προσοµοιώσει τον αντίκτυπο 

που θα είχε η τόνωση του ανταγωνισµού στην αγορά αγαθών και εργασίας και  η 

                                                                                                                                                              

πληροφόρηση και να διατυπώνει προτάσεις, οι οποίες είναι χρήσιµες στη διαµόρφωση 
πολιτικής.  
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απελευθέρωση αγορών. Πιο συγκεκριµένα προσπαθεί να εξετάσει τι θα γινόταν 

αν οι διαρθρωτικές πολιτικές ενίσχυσης του ανταγωνισµού µείωναν το περιθώριο 

κέρδους(mark up στο οριακό κόστος), στους ονοµαστικούς µισθούς(αγορά 

εργασίας) και στα µη εµπορεύσιµα αγαθά (κυρίως υπηρεσίες), στο επίπεδο των 

αντίστοιχων ευρωπαϊκών µέσων όρων.  

Έστω και αν τα οφέλη των εκτιµώµενων από το υπόδειγµα ήταν στο 50% 

είναι ολοφάνερο ότι οι εξελίξεις στο χρέος και στο έλλειµµα θα είναι 

ευνοϊκότερες από εκείνες που αναφέρει το Μνηµόνιο της Ελλάδας, ΕΚΤ, ∆ΝΤ 

και ΕΕ. Ωστόσο αν σε αυτά προσθέσουµε και τα περεταίρω οφέλη που µπορούν 

να προκύψουν από άλλες αλλαγές, στην τοπική αυτοδιοίκηση, στους τοµείς της 

δηµόσιας υγείας και στον εξορθολογισµό της δηµόσιας διοίκησης κλπ, τότε η 

µεσοπρόθεσµη εξέλιξη των δηµοσιονοµικών µεγεθών  θα είναι πιο πολύ ευνοϊκή 

από αυτήν που αναφέραµε πιο πάνω. 

Η µέχρι τώρα εµπειρία δεν είναι ενθαρρυντική όσον αφορά το πόσο 

γρήγορα µπορούν να γίνουν οι αλλαγές αυτές, όµως από την άλλη πλευρά είναι 

ενδεικτικό ότι οι δυνατότητες για υψηλή επίτευξη ρυθµών οικονοµικής 

µεγέθυνσης είναι µεγάλες και πρέπει να αξιοποιηθούν όσο το γίνεται πιο καλά. 

3.5 Οι επιδράσεις των φορολογικών µέτρων  

 Οι διαστάσεις των µέτρων είναι πολλές αλλά µία έχει συζητηθεί 

εκτεταµένα, ωστόσο δεν υπάρχει επιστηµονική τεκµηρίωση, είναι εκείνη της 

διανεµητικής επίπτωσης των µέτρων λιτότητας. Είναι πλέον βέβαιο και δεν 

χωράει αµφιβολία ότι η µείωση µισθών πλήττει κυρίως τους συνταξιούχους και 

τους µισθωτούς του δηµοσίου. Παρ’ όλα αυτά η µεταβολή των φόρων τους 

επηρεάζει όλους, ανεξαρτήτως εισοδήµατος, όµως σε διαφορετικό βαθµό τον 

καθένα. Βέβαια µια πλήρης εκτίµηση των διανεµητικών επιδράσεων των µέτρων 

αυτών δεν είναι εφικτή στα πλαίσια αυτής της εργασίας. Ενδιαφέρον όµως θα 

ήταν να εξετάσουµε δυο παραδείγµατα που φανερώνουν ότι η τεκµηριωµένη 

ανάλυση ενδέχεται να ανατρέψει γενικές εικόνες που υιοθετούνται από την κοινή 
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γνώµη, αλλά και οι πολιτικοί, και µπορεί να αποτελέσει ένα καλό εργαλείο στο 

σχεδιασµό της οικονοµικής πολιτικής, έστω και στο µεσοπρόθεσµο διάστηµα. 

 Στην Ελλάδα οι έµµεσοι φόροι αποφέρουν γύρω στα 2/3 των συνολικών 

φορολογικών εσόδων, οπότε έχουν µια σοβαρή αναδιανεµητική δύναµη. Ακόµα 

και αν η γενική εντύπωση είναι ότι οι έµµεσοι φόροι είναι άδικοι, αν κάνουµε 

µία προσεκτική ανάλυση θα δούµε ότι δεν έχουν όλοι οι έµµεσοι φόροι τα ίδια 

αναδιανεµητικά χαρακτηριστικά. Για παράδειγµα ο ΦΠΑ επιβαρύνει πιο πολύ τις 

µεσαίες εισοδηµατικές τάξεις, ειδικότερα ο φόρος της βενζίνης είναι µάλλον 

προοδευτικός, ενώ ο φόρος στο πετρέλαιο θέρµανσης είναι αντίστροφα 

προοδευτικός (Kapbanoglou and Newberry, 2003). ∆ηλαδή µια αναµόρφωση 

των συντελεστών της έµµεσης φορολογίας, σκοπός της οποίας θα ήταν να 

αυξήσει τα συνολικά έσοδα και να προσφέρει έτσι στην µείωση των 

δηµοσιονοµικών ανισορροπιών θα µπορούσε να σχεδιαστεί µε συγκεκριµένο 

τρόπο, έτσι ώστε η συνδυαστική αναδιανεµητική επίπτωση να µην είναι τόσο 

πολύ εις βάρος των φτωχότερων στρωµάτων της κοινωνίας. Υπάρχει ένα 

χαρακτηριστικό παράδειγµα για την περίοδο 2002-2005. Οι πιο βασικές 

µεταβολές των συντελεστών έµµεσης φορολογίας τη συγκεκριµένη περίοδο 

αφορούσαν την δραστική µείωση του ειδικού φόρου στο πετρέλαιο θέρµανσης. 

Το έτος 2003 και την εφαρµογή το 2005, ενός πακέτου µέτρων που 

περιελάµβανε την αύξηση όλων των συντελεστών ΦΠΑ και µερικών ειδικών 

φόρων κατανάλωσης
64 .  Χρησιµοποιώντας αναδιανεµητικούς όρους 

παρατηρείται ότι η θετική επίδραση της µείωσης κάποιου φόρου µε έντονα 

αντίστροφα προοδευτικά χαρακτηριστικά (του ειδικού φόρου στο πετρέλαιο 

θέρµανσης) εξισορρόπησε την αρνητική επίδραση αυτής της πολύ µεγάλης 

φορολογικής µεταβολής που είχε να κάνει µε το φορολογικό συντελεστή όλων 

σχεδόν των προϊόντων. Αφού προσέφυγε η Ελλάδα στο µηχανισµό στήριξης τον 

Μάιο του 2010, περιορίστηκε σηµαντικά η δυνατότητα επιλογής των µέτρων µε 

βάση τα οποία θα επιτευχθεί η δηµοσιονοµική προσαρµογή. Όµως σε 

                                                           
64 Στα πλαίσια µιας ευρύτερης προσπάθειας της κυβέρνηση να αυξήσει τους έµµεσους 
φόρους, το 2005, προκειµένου να µειωθεί το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, ώστε να βγει η 
χώρα από την διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος στην οποίο είχε υπαχθεί το 2004. 
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µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, µπορούµε να αντλήσουµε ένα χρήσιµο συµπέρασµα το 

οποίο είναι ότι µια µεταβολή των συντελεστών της έµµεσης φορολογίας έστω 

και όταν έχει σκοπό την άντληση πρόσθετων εσόδων, αφού σχεδιαστεί ορθά, δεν 

επιβαρύνει περισσότερο τους πιο αδύναµα οικονοµικά. 

Στην Ελλάδα δηµιουργείται και η εύλογη ανησυχία ότι µε τον περιορισµό 

των κοινωνικών µεταβιβάσεων που προωθεί το «πακέτο διάσωσης» θα 

αποδυναµωθεί η κοινωνική συνοχή και το δείκτη ασφαλείας που προσφέρει το 

κράτος πρόνοιας. Όµως πολύ πιο ουσιαστικό είναι να διερωτηθούµε σε επίπεδο 

κοινωνικής πολιτικής πόσο αποτελεσµατικά επιτύγχανε τους στόχους του αυτό 

το κράτος πρόνοιας. Ας ορίσουµε ένα τέτοιο βασικό στόχο µε τον περιορισµό 

του «κινδύνου φτώχειας», µε τη χρησιµοποίηση του Πίνακα 3.4. Φαίνεται ότι το 

ακριβό κράτος πρόνοιας που έχει η χώρα µας προφανώς δεν στοχεύει σε 

εκείνους που το έχουν περισσότερο ανάγκη.      

Πίνακας 3.4 

Αποτελεσµατικότητα τον κράτους πρόνοιας σε χώρες της ΕΕ (2007) 

(% νοικοκυριών σε «κίνδυνο φτώχειας» πριν από και µετά τις κοινωνικές 

µεταβιβάσεις)* 

 Πριν Μετά 

Σουηδία 28 11 

Φιλανδία 29 13 

∆ανία 27 12 

Γαλλία 26 13 

Βέλγιο 28 15 

Ολλανδία 21 10 

Ην. Βασίλειο 30 19 

Γερµανία 25 15 

Ιταλία 24 20 

Ισπανία 24 20 

Ελλάδα 24 20 

*Σηµείωση: Οι χώρες έχουν ιεραρχηθεί µε κριτήριο την αποτελεσµατικότητα του κράτους 

πρόνοιας (µείωση του «κίνδυνου φτώχειας» που επιτυγχάνεται µέσω των κοινωνικών 
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µεταβιβάσεων). 

Πηγή: Eurostat 

Σύµφωνα µε το παράδειγµα των χωρών που είναι στις πρώτες θέσεις του 

Πίνακα 3.5. Φαίνεται ότι οι κοινωνικές µεταβιβάσεις µπορούν πράγµατι να 

αποτελέσουν ένα πολύ ισχυρό εργαλείο στον αγώνα κατά της φτώχειας. Υπό 

αυτή την έννοια, θα µπορούσε να αυξηθεί σηµαντικά η αποτελεσµατικότητα του 

κοινωνικού κράτους και στην Ελλάδα χρησιµοποιώντας κατάλληλο σχεδιασµό 

του είδους και της στόχευσης των κοινωνικών παροχών ακόµα και αν αυτή η 

συγκυρία υπαγορεύσει την µείωση του συνολικού µεγέθους.  

Με βάση την πιο πάνω (αποσπασµατική) παρουσίαση βασικών πτυχών 

της δηµοσιονοµικής προσαρµογής που προβλέπει το Μνηµόνιο της Ελλάδας µε 

την ΕΚΤ, την ΕΕ και το ∆ΝΤ, είναι φανερό ότι οι δυνατότητες όχι µόνο για 

επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί, αλλά και για πιο καλά αποτελέσµατα 

υπάρχουν, προϋποθέτοντας όµως ότι θα υλοποιηθεί µια σειρά από διαρθρωτικές 

αλλαγές, πολλές από αυτές τις αλλαγές προβλέπονται στο Μνηµόνιο 

Συνεργασίας. Ταυτόχρονα υπάρχουν περιθώρια αλλαγών τυχόν αρνητικών 

αναδιανεµητικών επιπτώσεων των µέτρων δηµοσιονοµικής προσαρµογής, µέσω 

πιο κατάλληλου σχεδιασµού των φορολογικών συντελεστών, αλλά και 

στόχευσης των κοινωνικών παροχών, τουλάχιστον σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα.  

 

3.6 ∆ηµοσιονοµικές επιδόσεις και ∆ηµοσιονοµικοί θεσµοί  

Όλες οι θεσµικές αδυναµίες του δηµοσιονοµικού µας συστήµατος 

φανερώθηκαν µε την οικονοµική κρίση που διανύουµε. Η πρώτη και πιο βασική 

αδυναµία ήταν εκείνη της αξιοπιστίας των δηµοσιονοµικών στατιστικών 

δεδοµένων. Παρόλη την περιπέτεια της «δηµοσιονοµικής απογραφής» του 2004 

και τις συνέπειες, φυσικά αρνητικές, που αυτή είχε στην αξιοπιστία των 

στατιστικών δεδοµένων, δεν διεξήχθη καµία σοβαρή προσπάθεια για την 

βελτίωση του συστήµατος συλλογής και έγκυρης δηµοσιοποίησης των στοιχείων 

εκτέλεσης του προϋπολογισµού. Τα στατιστικά στοιχεία για την εκτέλεση του 
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προϋπολογισµού είτε δηµεύονταν µε καθυστέρηση ή µε καταγραφή κάποιων 

δαπανών, είτε και τα δυο, και αυτό συνέβαινε µε την ανοχή, αν όχι παρότρυνση 

της πολιτικής ηγεσίας του Υπουργείου Οικονοµικών. Μια πολύ χαρακτηριστική 

περίπτωση είναι εκείνη των δηµοσιονοµικών στοιχείων που δηµοσιεύτηκαν και  

αφορούσαν το 2009, όπου ως τον Οκτώβριο αυτού του έτους το έλλειµµα θα 

διαµορφωνόταν περί το 6%-7% του ΑΕΠ, ενώ τελικά διαµορφώθηκε στο 13,6%. 

∆εύτερη αδυναµία του συστήµατος που βρέθηκε και αφορούσε τις 

προβλέψεις του προϋπολογισµού  για τα έσοδα και τα έξοδα και την εκτέλεση 

του. Όπως ειπώθηκε παραπάνω η µακροοικονοµικές παραδοχές τις οποίες τις 

οποίες στηρίζονταν ο προϋπολογισµός για όλοι τη  περίοδο 2000-2009 ήταν λίγο 

πιο αισιόδοξες από την πραγµατικότητα. Όµως το πρόβληµα του 

προϋπολογισµού ήταν ότι οι στόχοι για αύξηση των εσόδων και συγκράτηση των 

δαπανών ήταν απίστευτα αισιόδοξη. Συνέπεια αυτού του προβλήµατος ήταν η 

υλοποίηση του προϋπολογισµού να οδηγεί σε σοβαρές αποκλίσεις από τους 

στόχους. Επίσης, το δηµοσιονοµικό µας σύστηµα δεν έχει ενσωµατωµένους 

µηχανισµούς, αφενός, για µια έγκαιρη προειδοποίηση για τις αποκλίσεις, και 

αφετέρου, για διόρθωση του. Συνδυάζοντας λοιπόν αυτό µε τις εγγενείς 

αδυναµίες του φοροεισπρακτικού µηχανισµού και αδυναµία ελέγχου των 

πρωτογενών δαπανών, σταδιακά οδηγηθήκαµε στον εκτροχιασµό των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. 

Παρότι τα προβλήµατα του δηµοσιονοµικού συστήµατος ήταν εµφανή, η 

πολιτική των κυβερνήσεων τις τελευταίες δεκαετίες περιορίστηκε στη διόρθωση 

των δηµοσιονοµικών ανισορροπιών µε ad noc µέτρα, δίχως να προχωρήσει σε 

θεσµικές και διαρθρωτικές αλλαγές της άσκησης της δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

Το θεσµικό  πλαίσιο λειτουργίας σύνταξης και εκτέλεσης του κρατικού 

προϋπολογισµού είναι ξεπερασµένο και καµιά σηµαντική προσπάθεια δεν έγινε 

για την προσαρµογή του στις νέες συνθήκες. Γενικότερα είναι αποδεκτό ότι η 

Ελλάδα έχει σοβαρή ανάγκη από ένα καινούργιο δηµοσιονοµικό θεσµικό 

πλαίσιο, το οποίο τονίζει µε έµφαση και το Μνηµόνιο Συνεργασίας µεταξύ 

Ελλάδας, ΕΚΤ, ΕΕ και ∆ΝΤ. Πλέον αποτελεί κοινή διαπίστωση ότι το θεσµικό 
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πλαίσιο είναι ικανό να παίξει σηµαντικό ρόλο στην µείωση του χρέους και των 

ελλειµµάτων σε σταθερή βάση και ότι το θεσµικό πλαίσιο είναι κάτι που έχει 

ανάγκη η Ελλάδα µας.  

 

3.7 Φορολογική ∆ιοίκηση και Φορολογική µεταρρύθµιση 

Η φορολογική µεταρρύθµιση αποτελεί ένα από τα πιο πολυσυζητηµένα 

θέµατα, και έχει κύριο στόχο τον περιορισµό της φοροδιαφυγής, κάτι το οποίο 

ακµάζει στην χώρα µας. Όλες οι κυβερνήσεις των τελευταίων χρόνων αντί να 

εστιάσουν την πολιτική τους στις ενδογενείς αδυναµίες του πολιτικού και 

οικονοµικού µας συστήµατος, για την αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής, 

προσπάθησαν να την αντιµετωπίσουν µε διατάξεις και εγκυκλίους και εντατικούς 

φορολογικούς ελέγχους. Έγινε µια βασική συζήτηση τα τελευταία χρόνια για 

δηµοσιονοµική µεταρρύθµιση η οποία αναφερόταν στη φορολογική 

µεταρρύθµιση, ωστόσο η συζήτηση αυτή περιορίστηκε σε αλλαγές στις 

φορολογικές βάσεις και των φορολογικών συντελεστών. Εξαίρεση στην πιο 

πάνω προσέγγιση αποτέλεσε η εργασία της επιτροπής αναµόρφωσης  του 

Ελληνικού Φορολογικού Συστήµατος που έγινε υπό την προεδρία του 

αείµνηστου καθηγητή Θ. Γεωργακόπουλου και η οποία έχει ξεχαστεί ήδη.  

Μια πολιτική για να αποδώσει καρπούς πρέπει να αποτελείται από τρία 

χαρακτηριστικά: συνέχεια, συνέπεια και αξιοπιστία. Απ’ ότι µας δείχνουν τα 

στοιχεία και µιλώντας πάντα εµπειρικά τίποτα από τα παραπάνω χαρακτηριστικά 

δεν υπάρχει στην φορολογική πολιτική που υιοθέτησαν οι κυβερνήσεις της 

χώρας µας τα τελευταία χρόνια.  Λόγω της δηµοσιονοµικής κρίσης στην οποία 

βρίσκεται η ελληνική οικονοµία, το θέµα που επανέρχεται και είναι πρώτο στο 

προσκήνιο είναι εκείνο της φοροδιαφυγής ενώ και πάλι έχει γίνει ο βασικός 

στόχος για την µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και την αύξηση των 

εσόδων του δηµοσίου. Η ελληνική κυβέρνηση προχώρησε και σε αλλαγές του 

θεσµικού πλαισίου λειτουργίας των φορολογικών υπηρεσιών. Η εντατικοποίηση 

ελέγχων και η ενεργοποίηση ελέγχου του πόθεν έσχες µε την χρησιµοποίηση των 
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τραπεζικών λογαριασµών αποτελεί µια κίνηση προς την σωστή κατεύθυνση, 

αλλά δεν είναι αρκετό. Πρέπει να γίνουν ριζικές αλλαγές στην βάση δηλαδή στον 

τρόπο λειτουργίας όλης της φορολογικής νοµοθεσίας και φορολογικής 

διοίκησης. Χρησιµοποιώντας την ελληνική πραγµατικότητα και την διεθνή 

εµπειρία θα µπορούσαµε να ορίσουµε κάποια θεσµικά θέµατα που θα µπορούσαν 

να βοηθήσουν να γίνει πιο αποτελεσµατική η πολιτική που είναι κατά της 

φοροδιαφυγής.  

1. Πρέπει να γίνει αναδιοργάνωση των φορολογικών 

υπηρεσιών µε σύγχρονες µεθόδους και αξιοποίηση του 

προσωπικού τους µε αξιοκρατικά κριτήρια και όχι 

κοµµατικά.  

2.  Οι φορολογικοί έλεγχοι να γίνονται µε δειγµατοληψία η 

οποία θα στηρίζεται σε σύγχρονες µεθόδους ανάλυσης 

κινδύνων για τις επιχειρήσεις και τα άτοµα που έχουν πιο 

µεγάλες πιθανότητες για φοροδιαφυγή. Η επιλογή για το 

ποιες υποθέσεις θα ελέγχονται δεν πρέπει να καθορίζεται 

από τον εκάστοτε έφορο αλλά από την κεντρική υπηρεσία 

ανάλυσης κινδύνων φοροδιαφυγής. 

3. Εξορθολογισµός και απλοποίηση της νοµοθεσίας και 

κωδικοποίηση της. Η εφαρµογή της νοµοθεσίας µας 

δυσκολεύει το έργο των υπηρεσιών καθώς και τους 

φορολογούµενους αφού είναι πολύπλοκη, ενώ αρκετές 

φορές και παράλογη. 

4. Κατάργηση της πολιτικής των ρυθµίσεων και των 

φορολογικών αµνηστιών, που βεβηλώνει την αξιοπιστία 

των συνεπών φορολογούµενων και επιβραβεύει τους 

φοροφυγάδες. 

5. Εξορθολογισµός του συστήµατος ποινών µε κύριο σκοπό 

να µπορούν να εφαρµόζονται αποτελεσµατικά και να µην 

είναι εξοντωτικές. 
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6. ∆ηµιουργία ενός οργανισµού επίλυσης των φορολογικών 

διαφορών, µε την προσφυγή στα δικαστήρια να αποτελεί το 

έσχατο µέσο. 

7. ∆ηµιουργία ειδικών φορολογικών δικαστηρίων όπου η 

έκδοση της απόφασης θα γίνεται γρήγορα. 

8. Συνεχής βελτίωση και αναβάθµιση των υποδοµών 

πληροφορικής, προκειµένου να υπάρχει η δυνατότητα 

επεξεργασίας και διασταύρωσης των δεδοµένων που 

υποβάλλονται στις φορολογικές υπηρεσίες και δηµιουργία 

µηχανισµού που θα µπορεί να εντοπίζει τα άτοµα και τις 

επιχειρήσεις που φοροδιαφεύγουν. 

9. Αποτελεσµατική εφαρµογή του πόθεν έσχες, µε την χρήση 

όλων των επιτρεπόµενων µεθόδων ελέγχου, 

συµπεριλαµβανοµένης και της χρησιµοποίησης των 

τραπεζικών λογαριασµών.    

10. Ανάπτυξη συνεργασίας µε φορολογικές αρχές άλλων 

χωρών για την ανταλλαγή πληροφοριών σε θέµατα 

φορολογικής νοµοθεσίας και πρακτικών µεθόδων, ώστε να 

αντιµετωπίζεται αποτελεσµατικά η φοροδιαφυγή σε 

παγκόσµιο επίπεδο. 

Τα παραπάνω δεν είναι δύσκολο να εφαρµοστούν απλά πρέπει να 

δηµιουργηθεί ένα καλοσχεδιασµένο πρόγραµµα µεταρρυθµίσεων. Επίσης πρέπει 

να δηµιουργηθεί ένα καινούργιο και τελείως διαφορετικό πλαίσιο για την πάταξη 

της φοροδιαφυγής.  

 

3.8 Νέο σύστηµα κατάρτισης και εκτέλεσης του προϋπολογισµού 

Το πολιτικό µας σύστηµα έχει απασχοληθεί ελάχιστα από το θέµα των 

δαπανών του προϋπολογισµού, παρότι τα τελευταία χρόνια έχουν γίνει αρκετές 

µελέτες(σε διεθνές επίπεδο) όσων αφορά το θέµα αυτό και παράλληλα η 
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εµπειρία από άλλες χώρες φαίνεται πολύ ενδιαφέρουσα για το πώς ένα σύγχρονο 

σύστηµα σύνταξης και κατάρτισης του προϋπολογισµού έχει τη δυνατότητα να 

επηρεάσει τις οικονοµικές επιδόσεις µιας χώρας, όµως στην Ελλάδα έχει δοθεί 

ελάχιστη σηµασία στο θέµα αυτό. Μελέτες έχουν γίνει και για την Ελλάδα, οι 

οποίες προτείνουν την ριζική αλλαγή στον τρόπο σύνταξης και εκτέλεσης του 

κρατικού προϋπολογισµού. Αν και ξεκίνησε µια προσπάθεια υιοθέτησης 

καινούργιων µεθόδων το 2009, στην πράξη έχουν πραγµατοποιηθεί ελάχιστα 

ώστε να αλλάξει το απαρχαιωµένο πλαίσιο που υφίσταται. Με βάση ότι και στο 

Μνηµόνιο  γίνεται σαφή αναφορά στην ανάγκη αλλαγών, θα προσπαθήσουµε να 

αναφερθούµε σε βασικούς άξονες µεταρρύθµισης µε βάση και τις προτάσεις που 

γίνονται και τις εργασίες που αναφέρθηκαν παραπάνω: 

1. Ενοποίηση της διαδικασίας σύνταξης του Τακτικού 

Προϋπολογισµού και του Προγράµµατος ∆ηµόσιων 

Επενδύσεων. Αυτό συνεπάγεται την ενσωµάτωση στο Γενικό 

Λογιστήριο του Κράτους και των υπηρεσιών που ασχολούνται 

µε τη σύνταξη και εκτέλεση του Προγράµµατος ∆ηµόσιων 

Επενδύσεων. Όµως για να γίνει αυτό, θα πρέπει υπάρξουν 

αλλαγές στο σύστηµα ταξινόµησης όλων των δαπανών και να 

εισαχθεί ένα σύστηµα ταξινόµησης των δαπανών σύµφωνα µε 

τα διεθνή πρότυπα. Το γεγονός αυτό θα βοηθήσει και στην 

αλλαγή του σηµερινού συστήµατος, το οποίο στηρίζεται στο 

πόσα δαπανά το κράτος, δίχως να ελέγχεται τι παράγεται και 

πόσο αποτελεσµατικά χρησιµοποιούνται οι πόροι του 

προϋπολογισµού. Μέσα σε αυτά τα πλαίσια θα πρέπει να 

αλλάξει ριζικά και να υιοθετηθούν παρόµοιες  διαδικασίες και 

για τους προϋπολογισµούς των Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου 

∆ικαίου (ΝΠ∆∆) και της τοπικής αυτοδιοίκησης. 

2. Η σύνταξη του προϋπολογισµού να γίνεται σύµφωνα µε 

προγράµµατα, για τα οποία θα είναι υπεύθυνοι οι αρµόδιοι 

φορείς (υπουργεία, ΝΠ∆∆ κα). Αυτά τα προγράµµατα θα 

µπορούσαν και περισσότερα από ένα υπουργεία, αλλά σε 
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πρώτη φάση θα µπορούσε να είναι ανά υπουργείο. Μια τέτοια 

προσέγγιση είναι στην ουσία ανατροπή της σηµερινής 

διαδικασίας, και γι’ αυτό το λόγο πρέπει να συσταθεί οµάδα µε 

ειδικούς η οποία σε συνεργασία µε άλλους φορείς θα 

καταρτίσει τέτοια προγράµµατα.  

3. Ο προϋπολογισµός συντάσσεται σε ετήσια βάση, αυτό θα 

πρέπει να εντάσσεται στα πλαίσια ενός µεσοπρόθεσµου 

πλαισίου. Αυτή η µέθοδος διευκολύνει το στρατηγικό 

σχεδιασµό των δαπανών, βελτιώνει την αποτελεσµατική 

κατανοµή των πόρων και συνδέει τα δηµοσιονοµικά µεγέθη µε 

τις µεσοπρόθεσµες µακροοικονοµικές εξελίξεις. Όσον αφορά 

την Ελλάδα, το πλαίσιο αυτό θα µπορούσε να είναι το 

Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Αυτός ο 

µεσοπρόθεσµος σχεδιασµός θα δίνει και τη δυνατότητα να 

διαχωρίζονται τα καινούργια προγράµµατα από τα παλαιά και 

να παρουσιάζεται η συνολική του επίπτωση στο χρόνο. 

4. Πρέπει να αλλάξει το σηµερινό σύστηµα προσωρινών ελέγχων. 

Ακόµα θα πρέπει το κάθε Υπουργείο και ο κάθε φορέας να 

έχουν τη δική τους  εσωτερική υπηρεσία ελέγχου, και το 

Ελεγκτικό Συνέδριο να περιοριστεί σε µετέπειτα ελέγχους και 

να µην ασχολείται µε τους προληπτικούς ελέγχους. Αφού ο 

προϋπολογισµός θα συντάσσεται  σύµφωνα µε προγράµµατα, ο 

έλεγχος δεν θα έχει να κάνει µόνο µε τη νοµιµότητα των 

δαπανών, όπως γίνεται τώρα, αλλά και τη σκοπιµότητα τους 

και τα αποτελέσµατα τους. 

5. Είναι επιτακτική ανάγκη να βελτιωθεί η διαδικασία συλλογής 

και επεξεργασίας των στατιστικών δεδοµένων, τόσο για τις 

δαπάνες όσο και για τα έσοδα, προκειµένου να δηµιουργηθεί 

µια σειρά αξιόπιστων δεδοµένων τα οποία να δηµοσιεύονται 

άµεσα ώστε να διευκολύνουν την ανάλυση και τη χάραξη 

οικονοµικής πολιτικής. Όσον αφορά τα λογιστικά συστήµατα 
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του ∆ηµοσίου είναι ξεπερασµένα ή ατελή και γι αυτό είναι 

ανάγκη όλοι οι φορείς του ∆ηµοσίου όπως ΝΠ∆∆, νοσοκοµεία 

και Οργανισµοί Τοπικής Αυτοδιοίκησης και να υιοθετηθούν 

σύγχρονα διπλογραφικά συστήµατα, να δηµοσιεύουν 

ισολογισµούς και λογιστικές καταστάσεις σε τακτά χρονικά 

διαστήµατα, ούτως ώστε να υπάρχει ακριβής εικόνα για τα 

οικονοµικά όχι µόνο της κεντρικής, αλλά και της γενικής 

κυβέρνησης. Το γεγονός αυτό θα διευκολύνει αρκετά τη 

καινούργια Στατιστική Υπηρεσία να παρέχει ακριβή και 

έγκαιρα στοιχεία. 

6. Για την βελτίωση της διαφάνειας του συνολικού κόστους των 

προγραµµάτων του προϋπολογισµού, την καλύτερη κατανοµή 

των πόρων και την συνολική αξιολόγηση των επιπτώσεων τους 

στην οικονοµία, ένα ιδιαίτερα χρήσιµο εργαλείο είναι η τήρηση 

των λογαριασµών όχι σύµφωνα µε τις ταµειακές ροές, αλλά 

σύµφωνα µε τις πραγµατοποιήσεις (accruals). Η εισαγωγή ενός 

τέτοιου συστήµατος, το οποίο συνιστάτε και από την Eurostat, 

αποτελεί µια πολύπλοκη διαδικασία και προϋποθέτει την 

εισαγωγή ενός σύγχρονου και πιο αποτελεσµατικού  

πληροφορικού συστήµατος χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης. 

Το σύστηµα αυτό είναι αρκετά απαιτητικό, γι αυτό και η 

µετάβαση από το σηµερινό σύστηµα µε βάση τις 

πραγµατοποιήσεις πρέπει να γίνει σταδιακά και ύστερα από 

πολλή προετοιµασία. 

7. Για πολλές από τις πιο πάνω αλλαγές ,βασικό εργαλείο είναι η 

δηµιουργία πληροφορικού συστήµατος χρηµατοοικονοµικής 

διαχείρισης. Αρκετές χώρες, και ιδιαίτερα στην ΕΕ, έχουν 

υιοθετήσει ενοποιηµένα λογιστικά συστήµατα και συστήµατα 

εκτέλεσης του προϋπολογισµού. Στα πιο πολλά από αυτά, όλες 

οι συναλλαγές και οι έλεγχοι υφίστανται µέσω του 

πληροφορικού συστήµατος και καµιά χειρόγραφη συναλλαγή 
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δεν επιτρέπεται εκτός συστήµατος, εκτός από εξαιρετικές 

περιπτώσεις. 65 

8.  

 3.9 Συµβούλιο ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής και ∆ηµοσιονοµικοί 

κανόνες 

Η δηµοσιονοµική πειθαρχία και µείωση των δηµοσιονοµικών 

ανισορροπιών  που έχουν προκύψει µετά την οικονοµική κρίση, έχουν 

επαναφέρει στο προσκήνιο το θέµα της υιοθέτησης δηµοσιονοµικών κανόνων 

και θεσµών προκειµένου να κάνουν πιο αποτελεσµατική την άσκηση της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής. Μέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990 πολύ λίγες 

χώρες είχαν υιοθετήσει κανόνες δηµοσιονοµικής πολιτικής, πέρα από τον κανόνα 

της µη υπέρµετρης αύξησης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων  και του 

δηµόσιου χρέους. Με την δηµιουργία της Ευρωζώνης αλλά και µε την 

συσσώρευση µεγάλων χρεών σε αρκετές χώρες ήρθε στην επιφάνεια το θέµα της 

υιοθέτησης ορισµένων κανόνων άσκησης υγιούς δηµοσιονοµικής πολιτικής, που 

θα στήριζαν έτσι την κοινή νοµισµατική πολιτική. Οι κανόνες αυτοί που θα 

υιοθετούσαν είναι διατυπωµένοι στο Σύµφωνο Σταθερότητας  και Ανάπτυξης και 

κατέχουν ευρεία αναγνώριση από όλους. Παρόλα αυτά τα προβλήµατα που 

παρουσιάζονται στην τήρηση των κανόνων αυτών, υπάρχει ένας αρκετά µεγάλος 

αριθµός χωρών (γύρω στις 90) που έχουν υιοθετήσει κάποια µορφή κανόνων. Οι 

κανόνες αυτοί αν και ποικίλουν από χώρα σε χώρα, το γεγονός ότι τόσες πολλές 

κυβερνήσεις έχουν υιοθετήσει τέτοιους κανόνες υποδηλώνει την ανάγκη 

υπαγωγής της δηµοσιονοµικής πολιτικής σε κάποιους κανόνες. Ακόµα και πριν 

από την οικονοµική κρίση η τήρηση των κανόνων του Σύµφωνο Σταθερότητας  

και Ανάπτυξης στην Ευρωζώνη δεν µπορεί να χαρακτηριστεί ικανοποιητική. 

Αυτός είναι ο λόγος που όλες οι συζητήσεις επικεντρώνονται στο πως είναι 

δυνατόν να εισαχθούν αποτελεσµατικοί θεσµοί για την ορθή τήρηση των 

κανόνων του  Σύµφωνο Σταθερότητας  και Ανάπτυξης. Για το θέµα αυτό που 

                                                           
65 (Βασίλειος Θ. Ράπανος και Γεωργία Καπλάνολου, 2010) 
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προαναφέραµε εκτός από την Ευρωζώνη ενδιαφέρονται και άλλες χώρες οι 

οποίες έχουν δηµιουργήσει ειδικούς θεσµούς που συνεισφέρουν ,µε 

υπογράµµιση στην πιο πιστή τήρηση των κανόνων. Ένας από αυτούς τους 

ειδικούς θεσµούς είναι τα ανεξάρτητα δηµοσιονοµικά συµβούλια, τα οποία 

αποτελούν αποµίµηση του θεσµού των ανεξάρτητων κεντρικών τραπεζών για 

την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Το θέµα αυτό έχει αποκτήσει έκταση 

ιδίως µετά την οικονοµική κρίση, και πολλές χώρες έχουν δηµιουργήσει τα 

τέτοια συµβούλια ή σκοπεύουν να το κάνουν. 

Γενικός γνώµονας της λειτουργίας όλων σχεδόν αυτών των οργάνων, 

παρότι οι δράσεις και οι αρµοδιότητες κάθε συµβουλίου διαφέρουν αρκετά από 

χώρα σε χώρα, είναι η συστηµατική παρακολούθηση και αξιολόγηση της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής που ασκείται, η δηµόσια διατύπωση συστάσεων για 

την οικονοµική πολιτική ο έλεγχος της αξιοπιστίας των προβλέψεων του 

κρατικού προϋπολογισµού που αφορά τις δαπάνες, έλλειµµα, έσοδα και η 

αξιολόγηση των προβλέψεων για κάποια βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη. 

Ιδιαίτερα χρήσιµο για την χώρα µας θα ήταν η ίδρυση ενός ανεξάρτητου 

δηµοσιονοµικού συµβουλίου, τώρα που βρίσκεται σε µια κατάσταση γενικής 

αναµόρφωσης του θεσµικού δηµοσιονοµικού πλαισίου. Το Συµβούλιο αυτό θα 

πρέπει να έχει ως κύριο καθήκον την αξιολόγηση του µακροοικονοµικού 

πλαισίου το οποίο χρησιµοποιείται σαν βάση για τις προβλέψεις δαπανών και 

εσόδων του προϋπολογισµού, αλλά και της αξιοπιστίας των προβλέψεων για τις 

δαπάνες και τα έσοδα, όµως, το Συµβούλιο αυτό θα πρέπει να αποτελείται από 

επιστήµονες µε κύρος και θα πρέπει να είναι ολιγοµελές. Βλέποντας τα 

αποτελέσµατα ενός τέτοιου  Συµβουλίου σε άλλες χώρες που εφαρµόστηκε, η 

χρήση του θα ήταν ιδιαίτερα πολύτιµη και για την παρακολούθηση της 

εκτέλεσης του προϋπολογισµού, ενώ µέσα από τις πιο πάνω λειτουργίες του να 

ασκεί πίεση για µεγαλύτερη διαφάνεια πάνω στην άσκηση της δηµοσιονοµικής 

πολιτικής. Ένα αρκετά κρίσιµο στοιχείο στην δηµοσιονοµική πολιτική, σε µια 

χώρα όπως είναι η Ελλάδα, αποτελεί η αξιοπιστία των στοιχείων του 

προϋπολογισµού, η χρήση ενός τέτοιου οργάνου έχει την ικανότητα να 
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συµβάλλει ουσιαστικά στην βελτίωση της γρήγορης δηµοσιοποίησης των 

δηµοσιονοµικών µεγεθών.  

Ωστόσο η επιτυχία ενός τέτοιου συµβουλίου δεν πρέπει να θεωρείται 

δεδοµένη. Υπάρχουν κάποιες βασικές προϋποθέσεις που είναι απαραίτητες για 

την επιτυχηµένη λειτουργία ενός τέτοιου θεσµού  και αυτές είναι η σταδιακή 

απόκτηση κύρους και αναγνωρισµένης αξιοπιστίας, η ουσιαστική ανεξαρτησία 

από τα πολιτικά κόµµατα, την κυβέρνηση καθώς και άλλες οµάδες συµφερόντων 

αλλά και η πολιτική βούληση για στήριξή του από όλα τα πολιτικά κόµµατα και 

την κυβέρνηση. 

Προκειµένου να είναι επιτυχείς η όποια προσπάθεια για µεταρρύθµιση 

απαιτούνται σοβαρές οργανωτικές και νοµοθετικές αλλαγές που πρέπει να γίνουν 

µε βάση ένα συγκεκριµένο πρόγραµµα και συστηµατικότητα µε ρεαλιστικό 

χρονοδιάγραµµα και µεθοδικότητα.66 

 

3.10 Η Ελληνική ∆ηµοσιονοµική Κρίση και η ∆ιεθνής 

Αντιµετώπιση 

Στις αρχές του Νοέµβριου του έτους 2009 οι διεθνείς αγορές άρχισαν να 

επικεντρώνονται ολοένα και περισσότερο στο ελληνικό δηµοσιονοµικό 

πρόβληµα, το οποίο αποδείχθηκε τελικά ότι είχε αρκετά µεγάλη δηµοσιονοµική 

εκτροπή, πιο έντονα όταν δηµοσιοποιήθηκαν τα στοιχειά για το έλλειµµα του 

2009. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα από 6%-7% του ΑΕΠ όπως εκτιµούσε η 

προηγούµενη κυβέρνηση, ανήλθε σε 12%-13% όπως εκτιµούσε η νέα 

κυβέρνηση, και στο τέλος ήταν 15,4% του ΑΕΠ, περιόρισε την αξιοπιστία της 

χώρας παγκοσµίως ενώ έθεσε σε κίνηση µηχανισµούς αµφισβήτησης και 

κερδοσκοπίας αναφορικά µε τη διατηρισηµότητα της δηµοσιονοµικής 

κατάστασης στη χωρά µας.  

                                                           
66 (Βασίλειος Θ. Ράπανος και Γεωργία Καπλάνολου, 2010) 
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Εν τω µεταξύ, η παράλληλη υποβολή µη ακριβών δηµοσιονοµικών 

στοιχείων στη Eurostat και στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή καθώς και οι συνεχόµενες 

υπερβάσεις προϋπολογισµών εξόργισαν τους εταίρους µας στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση, τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και τους διεθνείς 

οργανισµούς. Η υποµονή και η κατανόηση τους εξαντλήθηκε, το ποτήρι είχε 

ξεχειλίσει. «The party is over» δήλωσε χαρακτηριστικά ο πρόεδρος του 

Eurogroup, Jean-Claude Juncker.  

Αυτό το πολύ σοβαρό πρόβληµα επιδεινώθηκε όταν γύρω από την 

δηµοσιονοµική εκτροπή της Ελλάδας δηµιουργήθηκε σταδιακά, ιδίως από 

αγγλοσαξονικούς επενδυτικούς κύκλους, στο τέλος του 2009 και στο 1ο εξάµηνο 

του 2010, ένα διεθνές κερδοσκοπικό παιχνίδι. Κυρίως αγγλοσαξονικά µέσα 

ενηµέρωσης, καθηγητές πανεπιστήµιου και έγκριτοι αναλυτές, κερδοσκοπικά 

κεφάλαια, οι µεγάλες διεθνείς επενδυτικές τράπεζες και οι αµερικάνικοι οίκοι 

αξιολόγησης και οι αναλυτές της  µε αρκετές φορές ιδιοτελή κίνητρα 

«ανησυχούσαν και ανησυχούν» διαρκώς και για µήνες τώρα  για τη βιωσιµότητα 

της Ευρωζώνης και την πορεία του ευρώ, κρίνουν µη επαρκή και καθυστερηµένα 

πρωτοβουλίες και τα όποια µετρά έχουν παρθεί από την Ελλάδα και τις άλλες 

χώρες της Ζώνης του Ευρώ, ενώ δεν πείθονται από τις αποφάσεις και τις 

πρωτοβουλίες του Συµβούλιου Κορυφής της Ευρωζώνης για τη δηµιουργία 

µηχανισµών στήριξης, εκφράζουν απίστευτα απόλυτη και µονοδιάστατη 

βεβαιότητα, αν όχι µε οµοφωνία,  ότι η Ελλάδα δεν θα αποφύγει τη ρύθµιση και 

την διαγραφή τµήµατος του δηµόσιου χρέους της. Υπήρχε έντονος 

προβληµατισµός από την πλευρά τους για το αν, µετά την Ισπανία, Πορτογαλία, 

Ιρλανδία θα ακολουθήσουν την πορεία της Ελλάδας, µε την προσφυγή στον 

Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης, µεταφέροντας σταδιακά την κρίση και την 

αµφισβήτηση και στην υπόλοιπη Ευρωζώνη. Γεγονός είναι ότι οι εξελίξεις έχουν 

δικαιώσει πλήρως µέχρι και σήµερα τις αρνητικές προσδοκίες και τις 

κερδοσκοπικές σχέσεις των αγορών (short θέσεις στη περιφέρεια της 

Ευρωζώνης), το οποίο καθιστά ακόµα πιο επιθετικές και επικίνδυνες µελλοντικά.  
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Παρόλα αυτά, το γεγονός ότι οι αρνητικές προσδοκίες λειτούργησαν σε 

µεγάλο βαθµό  ως αυτοεκπληρούµενες δεν πρέπει να αγνοηθεί. Οι αρνητικές 

ειδήσεις, εκτιµήσεις και αναλύσεις γύρω από τη συνοχή και την αντοχή της 

Ζώνης του Ευρώ που αυξάνονται από τις µαζικές υποβαθµίσεις των χωρών που 

βρίσκονται στην περιφέρεια της Ευρωζώνης από τους διεθνείς οίκους 

αξιολόγησης, δηµιουργούν  ένα φαύλο κύκλο και µια αυτοτροφοδοτούµενη 

κρίση. Οι εξελίξεις αυτές επιδρούν αρκετά αρνητικά στην περιφέρεια της Ζώνης 

του Ευρώ και δηµιουργούν ένα περιβάλλον το οποίο: α) αποσταθεροποιεί της 

κεφαλαιαγορές και µειώνει δραµατικά τη ρευστότητα, ενώ αυξάνει υπερβολικά 

τα spreads δανεισµού, β) τροφοδοτεί την ανησυχία του επενδυτικού κοινού και 

την φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό, γ) υποχρεώνει την ΕΚΤ να εφαρµόσει 

αυστηρούς κανόνες αναφορικά µε το ποσοστό του haircut των οµολόγων, 

συµβάλλοντας έτσι και στη διόγκωση του προβλήµατος της ρευστότητας, δ) 

αποµειώνει, λόγω της σοβαρής πτώσης των τιµών των οµολόγων και τον 

ταυτοποιήσεων την αξία των ενέχυρων για χρηµατοδότηση από την ΕΚΤ 

εντείνοντας το σοβαρό πρόβληµα ρευστότητας στο τραπεζικό τοµέα, ε) ενισχύει 

την περαιτέρω αποµόνωση των χώρων από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές και 

αποµακρύνει την επιστροφή τους, χρονικά.  

Οι αρνητικές αναλύσεις, στην περίπτωση της Ελλάδας, µετέτρεψαν το 

ουσιαστικό ελληνικό πρόβληµα σε αυτοτροφοδοτούµενη κρίση το 1ο εξάµηνο 

του 2010 δηµιουργώντας αρνητικές προσδοκίες και δυναµικούς φαύλους 

κύκλους, που τελικά επιβεβαιώνουν αρνητικές εκτιµήσεις των έγκριτων 

αναλυτών ενεργοποιώντας µια καταστροφική περιδίνηση για την οικονοµία και 

οφέλη για την κερδοσκοπία. 

 Σε αυτό το περιβάλλον, οι διεθνείς αγορές τείνουν να µην δίνουν 

σηµασία στις σηµαντικές διαφορές µεταξύ χωρών σε κρίση καθώς και την 

πρόοδο που έχει υπάρξει στην προσαρµογή των οικονοµικών τους, ενώ το ίδιο 

πράγµα φαίνεται να πράττουν και οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης. Τελικά το 

έλλειµµα εµπιστοσύνης είναι πολύ σηµαντικό. Φαίνεται ότι οι αγορές 

λειτουργούν, σε αρκετές περιπτώσεις, µεροληπτικά και µονοδιάστατα δίνοντας 
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προσοχή σε ένα πρόβληµα (π.χ. Ευρωζώνη, Ελλάδα), ενώ τείνουν να αγνοούνται 

ή να υποβαθµίζονται σοβαρότερα προβλήµατα και αρνητικές δυναµικές σε άλλες 

χώρες. Η υλοποίηση σκληρών µέτρων δηµοσιονοµικής πολίτικης (π.χ. η Ελλάδα 

µείωσε κατά 6 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ το έλλειµµα του 2010, το οποίο 

µπορεί να αποτελέσει ρεκόρ προσαρµογής παγκοσµίως), δεν δείχνει να 

καταγράφεται θετικά στις αγορές, µε τη βελτίωση των spreads δανεισµού της 

Ελλάδας. Να επισηµάνουµε στο σηµείο αυτό, ότι τα δηµοσιονοµικά στοιχειά της 

Ζώνης του Ευρώ είναι µέχρι και σήµερα κατά µέσο όρο καλυτέρα των ΗΠΑ 

(ιδιαίτερα αν υπολογίσουµε στα ελλείµµατα  των Πολιτειών και της τοπικής 

αυτοδιοίκησης) ή και της Ιαπωνίας (περίπου στο 200% σε σχέση δηµόσιου 

χρέους προς ΑΕΠ). Ακόµα, χώρες όπως η Πορτογαλία, Ιρλανδία και η Ισπανία 

που σήµερα είναι σε κρίση έχουν ένα λόγο δηµόσιου χρέους προς ΑΕΠ λιγότερο 

των ΗΠΑ (κάτω του 75%). Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα των ΗΠΑ υπερβαίνει το 

10% του ΑΕΠ το 2010, δίχως σηµάδια ουσιαστικής βελτίωσης τα µετέπειτα 

χρόνια, και το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ υπολογίζεται τα επόµενα 2 

χρόνια να ξεπεράσει το 100%. Όλη η µόχλευση της Μεγάλης Βρετανίας, είναι 

αρκετά µεγαλύτερη όλων των χωρών της Ζώνης του Ευρώ (συνολικός δανεισµός 

όλων το φορέων προς ΑΕΠ πάνω από 40%).  

Επίσης, η Κεντρική Τράπεζα των Ηνωµένων Πολιτειών συνεχίζει τη 

µαζική αγορά χρεογράφων στη δευτερογενή αγορά, κάτι που ισοδυναµεί µε 

πληθωριστική έκδοση χρήµατος ύψους €2 τρις, µέχρι σήµερα, ενώ ανακοίνωσε 

καινούργιο πρόγραµµα απόκτησης τίτλων της τάξης των $600 δις, δίχως αυτή η 

µεγάλη επεκτατική νοµισµατική πολιτική να προκαλεί προβληµατισµό ή 

ανησυχία στη διεθνή επενδυτική κοινότητα και στα µέσα ενηµέρωσης. Αντίθετα, 

οι σχετικά µικρές παρεµβάσεις της ΕΚΤ στη δευτερογενή αγορά, παρότι οι 

επιπτώσεις  τους στη ρευστότητα σταθεροποιούνται, δηµιουργούν την έντονη 

κριτική και το προβληµατισµό των διεθνών αγορών και των διεθνών µέσων 

ενηµέρωσης.  

Σήµερα, υπάρχουν σηµαντικές ποσοτικές διαφορές µεταξύ των 

ευρωπαϊκών χωρών που βρίσκονται υπό την πίεση των διεθνών αγορών. 
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Πράγµατι, η Ελλάδα έχει σηµαντικό δηµοσιονοµικό πρόβληµα το οποίο απαιτεί 

µια σοβαρή δηµοσιονοµική προσαρµογή αλλά σχετικά χαµηλό ιδιωτικό 

δανεισµό (χρέος νοικοκυριών προς ΑΕΠ γύρω στο 50% στην Ελλάδα έναντι 

100% στην Ευρωζώνη).  

Γεγονός είναι ότι ΕΕ αλλά και η Ελλάδα δεν υπολόγισαν αρχικά τους 

πρώτους µήνες του 2010 το µέγεθος, την έκταση του προβλήµατος και την 

πολυπλοκότητα του, δεν διαµόρφωσαν γρήγορες και ολοκληρωµένες πολιτικές, 

θεσµικές και οικονοµικές παρεµβάσεις που θα έτρεχαν πιο γρήγορα από τους 

κερδοσκόπους και πριν από τις εξελίξεις. Στη διεθνή κερδοσκοπία δεν απαντάς 

µε απειλές, καθυστερήσεις και ηµιµέτρα, όταν υπάρχει πραγµατικό οικονοµικό 

πρόβληµα, αλλά µε πρωτοβουλίες και ριζοσπαστικά µέτρα µε ολοκληρωµένες 

πολιτικές. Ιδίως µε πρωτοβουλίες που αιφνιδιάζουν την κερδοσκοπία καθόλου 

ευχάριστα, τη ζηµιώνουν οικονοµικά, τρέχουν µπροστά και ταχυτέρα των 

προσδοκιών της. ∆ηλαδή απαντά έγκαιρα µε πειστικές και αξιόπιστες θεσµικές 

πρωτοβουλίες και µέτρα οικονοµικής πολιτικής. Ο απλός αυτός κανόνας χάθηκε 

στις πολιτικές διενέξεις και στην πολιτική ολιγωρία σε ευρωπαϊκό και τοπικό 

επίπεδο, ιδίως το 1ο εξάµηνο του 2010, µε συνέπεια η κρίση να διευρυνθεί και να 

αποκτήσει δυναµική συνολικής αµφισβήτησης της Ζώνης του Ευρώ. 

3.10.1 Η πολιτική για την αποκατάσταση του δηµόσιου χρέους  

 Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε έξι τρόπους, που ήδη υπάρχουν, για 

την µείωση του µη νοµισµατικού χρέους της κυβέρνησης (ως κυβέρνηση 

εννοούµε την ευρύτερη γενική κυβέρνηση, δηλαδή την ενοποιηµένη γενική 

κυβέρνηση που αποτελείται από τις κυβερνήσεις οµόσπονδων κρατιδίων, την 

κεντρική κυβέρνηση, την τοπική αυτοδιοίκηση και τους οργανισµούς κοινωνικής 

ασφάλισης κλπ. καθώς και την κεντρική τράπεζα): 

1) Λήψη σκληρών δηµοσιονοµικών µέτρων, δηλαδή την αύξηση της 

φορολογίας ή περικοπή των δηµοσίων δαπανών. Σε αυτό το 

σηµείο είναι σκόπιµο να θεωρήσουµε ότι τα προβλήµατα 

εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους  στις προηγούµενες 
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βιοµηχανικές χώρες έχουν σχέση µε την έλλειψη πρόθεσης και όχι 

αδυναµίας. Συγκεκριµένα, οι χώρες αυτές είναι αντιµέτωπες µε το 

πρόβληµα πολιτικής οικονοµικής, δηλαδή ότι πρέπει να 

συµφωνήσουν, να σχεδιάσουν και να υλοποιήσουν µια συµφωνία 

επιµερισµού των δηµοσιονοµικών επιβαρύνσεων - η συµφωνία 

αυτή του επιµερισµού των δηµοσιονοµικών επιβαρύνσεων - έχει 

ως προϋπόθεση την πολιτική και λαϊκή στήριξη, προκειµένου να 

νοµοθετηθεί και να υλοποιηθεί µε επιτυχία σε βάθος χρόνου. Η 

περίπτωση να επιλεγεί η οδός των σκληρών δηµοσιονοµικών 

µέτρων για να αντιµετωπιστεί η µη βιωσιµότητα των 

δηµοσιονοµικών οικονοµικών ενισχύει όσο το δυνατόν λιγότερη 

αντίδραση, η οποία παρατηρείται στο εκλογικό σώµα και στην 

πολιτεία γενικώς. Έστω και αν δύναται να επιτευχθεί εθνική 

συναίνεση για τον επιµερισµό των δηµοσιονοµικών επιβαρύνσεων 

κατά το οποίο παραµένει ανάγκη κυβερνητικών θεσµών και 

πολιτικών φορέων µε τη δυνατότητα ανάληψης αποτελεσµατικής 

και άµεσης δράσης. 

2) Αυξηµένη προσφυγή στα έσοδα από την έκδοση χρήµατος από 

την κεντρική τράπεζα (έσοδα εκδοτικού προνοµίου-seigniorage). 

Εκτός από τα έσοδα από την µεγέθυνση της νοµισµατικής βάσης 

(της οποίας η πραγµατική αξία συνήθως πρώτα αυξάνεται και εν 

συνεχεία µειώνεται µε βάση τον αναµενόµενο ρυθµό πληθυσµού), 

ωστόσο υπάρχει µείωση της πραγµατικής αξίας του 

µακροπρόθεσµου ονοµαστικού χρέους σταθερού επιτοκίου, η 

οποία αυξάνεται µε όσο υψηλότερη είναι η µη αναµενόµενη 

άνοδος του ρυθµού του πληθυσµού.  Για την επιλογή της µείωσης, 

το κίνητρο της πραγµατικής αξίας  του δηµόσιου χρέους  µέσω µη 

αναµενόµενων εξαιρέσεων του πληθωρισµού ενισχύεται όσο 

µεγαλύτερο είναι το µερίδιο του χρέους που διακρίνεται στο 

εξωτερικό (δεν ψηφίζουν οι ξένοι) και όσο πιο µεγάλη είναι η 

διάρκεια του ανεξόφλητου χρέους. Η προσφυγή στο seigniorage  
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εξαρτάται από το βαθµό στον οποίο είναι ανεξάρτητη η κεντρική 

τράπεζα και έχει δεσµευτεί για την διατήρηση της σταθερότητας 

των τιµών. Είναι γεγονός ότι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

θεωρείται ως η Κεντρική Τράπεζα µε τον υψηλό βαθµό 

ανεξαρτησίας και την ισχυρότερη δέσµευση για τη διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών, παρουσιάζεται ότι αποδυναµώνει αυτή 

την επιλογή στην Ευρωζώνη. Όµως αν υπάρχει επαρκής αριθµός 

υπουργείων Οικονοµικών που είναι υπέρ της επιλογής αυτής, 

υπάρχει πιθανότητα να γίνουµε µάρτυρες σε ένα αγώνα 

κυριαρχίας µεταξύ των υπουργείων Οικονοµικών και της ΕΚΤ τα 

οποία θα υπερισχύσουν στο τέλος. 

3)  Μείωση του επιτοκίου δηµόσιου χρέους. Αυτό το µέσο πολιτικής 

δυστυχώς δεν βρίσκεται στη διάθεση των κρατών, αλλά 

επηρεάζεται βέβαια από πολιτικές ενέργειες, από την πραγµατική 

εξωτερική χρηµατοοικονοµική στήριξη καθώς επίσης  και από τις 

προσδοκίες για εξωτερική χρηµατοοικονοµική στήριξη. 

4) Υψηλότερος ρυθµός  ανόδου του ΑΕΠ. Ακόµη και σε αυτή την 

περίπτωση ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ δεν αποτελεί µέσο 

πολιτικής. Επίσης, η ανάπτυξη στην Ευρωζώνη µπορεί να είναι 

υποτονική στο προσεχώς µέλλον, ακόµη και αν στο τέλος 

αποδεδειχθεί υψηλότερη απ’ ότι υποδήλωναν οι απαισιόδοξες 

προσδοκίες στην αρχή του 2010. Η ιστορία συµπεριλαµβανοµένης 

και της πολύ πρόσφατης έχει δείξει ότι η υψηλότερη ανάπτυξη, 

αρκετά συχνά µεγαλώνει την πίεση για αύξηση των δαπανών από 

τη µια πλευρά ακυρώνοντας µε αυτό το τρόπο τη θετική επίδραση 

της µεγαλύτερης αύξησης των εσόδων.  

5) Αθέτηση των υποχρεώσεων για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου 

χρέους. Για τους σκοπούς του θέµατος αυτού, η εν λόγω αθέτηση 

περιέχει κάθε είδους µη συµµόρφωση µε τους αρχικούς όρους του 

χρέους: στάση πληρωµών, αποκήρυξη, αναδιάρθρωση, αναστολή, 

αναδιάταξη της εξόφλησης κεφαλαίου και τόκων κλπ. 
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6)  Παροχή στήριξης (είτε τρέχουσες µεταβιβάσεις από το εξωτερικό 

ή µεταβιβάσεις κεφαλαίων από το εξωτερικό).  

 

3.11 Η εξέλιξη της διεθνούς κρίσης 

Τα πρώτα έντονα σηµάδια αµφισβήτησης των αγορών, για την Ελλάδα, 

ξεκίνησαν το 2009 και αυξήθηκαν µετά την πρώτη υποβάθµιση της χώρας από 

τον οίκο αξιολόγησης Fitch (8/12/2009). Πολλαπλές υποβαθµίσεις ακολούθησαν 

απ’ όλους τους οίκους, την χρονική περίοδο του 2010, αυτό είχε σαν συνέπεια η 

Ελλάδα να βρίσκεται πλέον στη κατηγορία υψηλού επενδυτικού κίνδυνου (junk). 

Άρχισαν σταδιακά να ανησυχούν οι διεθνείς αγορές και να προβληµατίζονται πιο 

έντονα για τον ελληνικό κίνδυνο. Η αρχή έγινε από τοπικά δηµοσιεύµατα, τα 

όποια ο διεθνής τύπος (ιδίως οι Financial Times) αναµετέδιδε προς ανησυχία της 

ΕΚΤ αναφορικά µε τον αυξανόµενο δανεισµό των ελληνικών τραπεζών από την 

ΕΚΤ και τον περιορισµό της πρόσβασής τους στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Η 

δηµοσιοποίηση των µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων για το έτος 2009 

βάρυνε πιο πολύ την ατµόσφαιρα στις διεθνείς αγορές. Η σειρά γεγονότων που 

δείχνουν τη κλιµάκωση της κρίσης στην Ελλάδα έχει ως εξής: 

1. Το ύψος και οι διάρκειες των repos67 των ελληνικών οµολόγων µε ξένες 

τράπεζες έγιναν σταδιακά πιο µικρά, ενώ το κόστος τους αυξανόταν, 

µέχρις ότου η αγορά έκλεισε τελείως στις αρχές του 2010. Το προϊόν του 

γεγονότος αυτού ήταν ότι το χαρτοφυλάκιο των ελληνικών τραπεζών 

ύψους €45-50 δις περίπου σήµερα αναχρηµατοδοτείται σε µεγάλο βαθµό 

µέσω της ΕΚΤ παρά τη µικρή βελτίωση που φαινόταν το φθινόπωρο του 

2010. Συνεπώς η µισή σχεδόν έκθεση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος στην ΕΚΤ έχει να κάνει µε την χρηµατοδότηση των 

                                                           
67 REPOS(Repurchase agreement): Συµφωνία εκχώρησης –επαναγοράς τίτλων σταθερού 
εισοδήµατος: αποδίδει κυρίως τραπεζικές συναλλαγές που έχουν ως αντικείµενο την 
πώληση χρηµατιστηριακών πραγµάτων µε την συµφωνία της επαναγοράς τους από τον 
πωλητή. Στην διεθνή πρακτική αυτές οι συναλλαγές εµφανίζονται µε διάφορες 
παραλλαγές. 
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οµολόγων του δηµοσίου και όχι την κάλυψη των εµπορικών αναγκών 

των τραπεζών. Η οµαλοποίηση των διεθνών αγορών χρήµατος και 

κεφαλαίου είναι πιθανόν να οδηγήσει σε σχετικά γρήγορη µείωση της 

εξάρτησης των ελληνικών τραπεζών από την ΕΚΤ. 

2. Οι δυνατότητες χρηµατοδότησης των αναγκών του ελληνικού δηµοσίου 

στην πρωτογενή διεθνή αγορά σταδιακά µειώνονταν, και το κόστος 

αυξανόταν σταθερά (∆ιάγραµµα 3.5). Πρέπει να σηµειωθεί ότι το 

δηµόσιο είχε µια αρκετά πτυχωµένη έκδοση, πενταετών οµολόγων στις 

αρχές Φεβρουαρίου 2010, κάτι που προσέλκυσε πάνω από €25 δις 

ζήτηση µε υψηλό όµως  κόστος δανεισµού (γύρω στο 6%). Όµως οι 

επόµενες εκδόσεις ήταν λιγότερο πετυχηµένες και σταδιακά τα 

περιθώρια στένευαν, γιατί ξεκίνησαν να κυριαρχούν έντονες 

κερδοσκοπικές δραστηριότητες, µεγάλωσε η ανησυχία  του κόσµου, τα 

µετρά δηµοσιονοµικής προσαρµογής που πήρε η κυβέρνηση κρίθηκαν 

ως ανεπαρκή από τις διεθνείς  αγορές (too little too late) και οι 

πρωτοβουλίες στήριξης της Ελλάδας από την Ευρωπαϊκή Ένωση ως µη 

δεσµευτικές και χαλαρές. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα το οριστικό 

κλείσιµο της πρόσβασης της Ελλάδας στις διεθνείς αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίου τον Απρίλιο του 2010. 

3. Η πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς κεφαλαιαγορές για 

οποιοδήποτε είδος δανεισµού µε ή χωρίς εξασφαλίσεις (secured and 

unsecured credit) σταδιακά περιορίστηκε και στο τέλος διεκόπη στις 

αρχές του 2010, το όποιο είχε σαν αποτέλεσµα να αποκλειστούν οι 

ελληνικές τράπεζες από τις διεθνείς χρηµαταγορές και κεφαλαιαγορές 

και να καλύψουν τις ανάγκες τους για ρευστότητα ιδίως µέσω άντλησης 

κεφαλαίων από την ΕΚΤ, µε την χρήση ενός ευρύτατου φάσµατος 

ενέχυρων (καλυµµένες οµολογίες, οµολογιακές εκδόσεις τραπεζών, 

τιτλοποιήσεις , χρεόγραφα µη ελληνικού κινδύνου). 
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∆ιάγραµµα 3.5 

Απόδοση 10ετών οµολόγων ελληνικού ∆ηµοσίου στη δευτερογενή αγορά 

 

Πηγή: Bloomberg. 

4. Σταδιακά τα εγκεκριµένα διατραπεζικά όρια διεθνών πιστωτικών 

ιδρυµάτων για ελληνικές τράπεζες, για σύναψη χρηµατοοικονοµικών  

και εµπορικών συναλλαγών, περιορίστηκαν σηµαντικά ή µετατράπηκαν 

σε συναλλαγές µε κάλυψη µετρητών ή διαφόρων άλλων αποδεκτών 

τίτλων µη ελληνικού κίνδυνου, ως εξασφαλίσεις. Το αποτέλεσµα ήταν 

να περιοριστεί αρκετά η δυνατότητα των ελληνικών τραπεζών από τη 

µια να εξυπηρετούν τους πελάτες τους στο διεθνές εµπόριο και στις 

διεθνείς συναλλαγές και από την άλλη να καλύπτουν τους κινδύνους και 

της χρηµατοδοτικές ανάγκες στις διεθνείς αγορές.  

5. Αυξήθηκε η ανησυχία των πελατών-καταθετών, ιδίως στην Ελλάδα και 

λιγότερο στην  Ν.Α Ευρώπη, το  οποίο είχε σαν αποτέλεσµα τη µείωση 

των τραπεζικών καταθέσεων στην Ελλάδα κατά €29 δις περίπου έως το 

Νοέµβριο του 2010 (12% των καταθέσεων του συνόλου), ορισµένο 

τµήµα των οποίων διοχετεύτηκε στο εξωτερικό, ως  πηγή κεφαλαίου.  
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Είναι αξιοσηµείωτο ότι ταυτόχρονα µε τη φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό 

θα σηµειωθεί και η µεγάλη µείωση των καταθέσεων το 1ο εξάµηνο του 2010 

(περίπου €22 δις). Η κατάσταση αυτή σταθεροποιήθηκε και δεν παρατηρείται 

πλέον ουσιαστική φυγή κεφαλαίων. Η διαρκείς σταδιακή µείωση των 

καταθέσεων δείχνει τις ανάγκες των επιχειρήσεων να φέρουν εις πέρας τις 

εµπορικές τους ανάγκες και τις φορολογικές τους υποχρεώσεις και των 

νοικοκυριών να διατηρήσουν το βιοτικό τους επίπεδο µε µείωση των ήδη 

υπάρχοντων ρευστών διαθεσίµων σε χρονικά διαστήµατα επιβραδύνσεων των 

τραπεζικών χρηµατοδοτήσεων των φορολογικών επιβραδύνσεων. 

6.  Την άνοιξη του 2010 οι διεθνείς οίκοι αξιολογήσεις (Moody’s, S&P, 

Fitch) προχώρησαν σε αρκετά µεγάλες υποβαθµίσεις των ελληνικών 

τραπεζών, των τιτλοποιήσεων χαρτοφυλακίων τους και των αντίστοιχων 

καλυµµένων οµολογιών, καθώς  επίσης, και των εκδόσεων τραπεζικού 

χρέους, ακολουθώντας τις αντίστοιχες υποβαθµίσεις του ελληνικού 

δηµόσιου χρέους. Τελικά οι πολλαπλές υποβαθµίσεις των ελληνικών 

τραπεζών οδήγησαν σε επενδυτική κατάταξη Junk, παράλληλα 

υποβάθµισαν σηµαντικά και τα τιτλοποιηµένα δανειακά χαρτοφυλάκια 

τους. Τα προβλήµατα ρευστότητας των τραπεζών και της ελληνικής 

οικονοµίας µεγάλωσαν λόγω της εξέλιξης αυτής. Το γεγονός αυτό 

οφείλεται κυρίως σε 4 λόγους: α) στη µη αποδοχή µερικών τίτλων από 

την ΕΚΤ για χρηµατοδότηση (non eligibility),  β) που τροφοδότησε την 

ανησυχία του κοινού στην Ελλάδα για τις προοπτικές των ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος και τη φυγή κεφαλαίων, γ) στη µεγάλη µείωση 

της αξίας και των τιµών των ενεχύρων τα όποια αποδέχεται η ΕΚΤ για 

χρηµατοδότηση (διότι η ΕΚΤ µέχρι και σήµερα λαµβάνει υπόψη της τις 

αξιολογήσεις των διεθνών οίκων αξιολόγησης και δ) περιόρισε 

περισσότερο την όποια πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς 

αγορές χρήµατος και κεφαλαίου.  

Είναι πράγµατι εντυπωσιακό ότι µερικές υποβαθµίσεις της Ελλάδας, των 

χαρτοφυλακίων και των τραπεζών τους πραγµατοποιήθηκαν την παραµονή της 
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συµφωνίας της Ελλάδος µε το ∆ΝΤ και τη Ζώνη του Ευρώ, για την παροχή 

βοήθειας €110 δις  και την υπογραφή του Μνηµονίου Συνεργασίας, το Μάιο του 

2010. Το 1ο τρίµηνο του 2011 φαίνεται έντονη η αρνητική στάση και η 

ανυποµονησία να υποβαθµίσουν την χώρα παρά την πρόοδο που έχει επιτευχθεί 

από την ελληνική κυβέρνηση στην υλοποίηση των µεταρρυθµίσεων και του 

Μνηµονίου, τη δηµιουργία µηχανισµών στήριξης των χωρών που βρίσκονται στη 

περιφέρεια της Ευρωζώνης, τη σταδιακή εκταµίευση της βοήθειας των €110 δις, 

τη σοβαρή κεφαλική ενίσχυση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Αυτοί οι 

διεθνείς οίκοι αξιολόγησης συνέχιζαν να διατηρούν µια επιφυλακτική και 

αρνητική στάση έναντι του ελληνικού ∆ηµοσίου, των ελληνικών χαρτοφυλακίων 

και των τραπεζών τους, κρίνοντας τα πολύ αυστηρά και ίσως µε µεροληπτικό 

τρόπο. Αυτό που χρειάζεται στους διεθνείς οίκους αξιολόγησης είναι 

συστηµατική δουλειά επιρροής και ενηµέρωσης, αλλά αυτό που προέχει είναι να 

δοθεί συλλογική ευρωπαϊκή απάντηση στο ζήτηµα, γιατί οι οίκοι αξιολόγησης, 

τροφοδοτώντας έτσι µε τις αποφάσεις τους την ανησυχία του επενδυτικού 

κοινού, ενώ παράλληλα συµβάλουν στη δηµιουργία φαύλων κύκλων και της 

κερδοσκοπίας περιδίνησης. Προκειµένου η Ελλάδα να υλοποιήσει ένα εξαίρετα 

δύσκολο και επίπονο πρόγραµµα οικονοµικής και δηµοσιονοµικής προσαρµογής 

χρειάζεται χρόνο και ηρεµία. Οι τυχόν ενέργειες που αποσταθεροποιούν τις 

αγορές, τις προσδοκίες του κοινού και δείχνουν µηδενικό ποσοστό ανοχής ή και 

µικρής επιβράβευσης για την πρόοδο που έχει επιτευχθεί τροφοδοτούν την 

αστάθεια, στους οικονοµικούς και πολιτικούς κύκλους της οπισθοδρόµησης και 

αποµακρύνουν την Ελλάδα από τη λύση του προβλήµατος της.  

7. Ουσιαστικά τον Απρίλιο του 2010 έκλεισε η δευτερογενής αγορά 

οµολόγων του δηµοσίου (και των τραπεζικών οµολόγων). Από τότε ο 

ηµερήσιος όγκος συναλλαγών παραµένει µικρός, τα spreads τιµής 

αγοράς από τιµή πώλησης παραµένουν αυξηµένα, και οι αποδόσεις µέχρι 

τη λήξη τον οµολόγων έφτασαν και στο 16% ετησίως (Μάιος 2010). 

Μετά την υπογραφή του Μνηµονίου, την παρέµβαση της ΕΚΤ στην 

δευτερογενή αγορά µε αγορές οµολόγων του ελληνικού δηµόσιου  και 

την βελτίωση του κλίµατος την περίοδο Αυγούστου-Οκτωβρίου του 
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έτους 2010, οι αποδόσεις περιορίστηκαν µεταξύ 8-10%. Οι συνθήκες, 

δυστυχώς, στην δευτερογενή αγορά ελληνικών οµολόγων στις αρχές 

Ιανουαρίου του 2011 επιστρέφουν πάλι στα υψηλά επίπεδα επιτοκίων 

του Μαΐου 2010. Οι διεθνείς αγορές  ουσιαστικά δεν έχουν πειστεί για 

τις  δυνατότητες εξόδου της Ελλάδας από την κρίση  χωρίς την διαγραφή 

µερικού τµήµατος του δηµόσιου χρέους. Σε όλες τις διαπραγµατεύσεις, ο 

τζίρος στη δευτερογενή αγορά οµολόγων του δηµοσίου,  συνολικά έχει 

περιοριστεί σηµαντικά, από τον ηµερήσιο τζίρο που έφτανε και τα €3 

δις, σε €20-25 εκατοµµύρια.  

Οι αρνητικές αυτές εξελίξεις που αναφέραµε πιο πάνω είχαν σαν 

αποτέλεσµα να οδηγήσουν σε µεγάλη ρευστότητα και σηµαντική άνοδο τον 

επιτοκίων  καταθέσεων άρα και τον χορηγήσεων στην Ελλάδα. Εκτιµήσεις 

δείχνουν ότι τα επιτόκια των καταθέσεων και τον επιχορηγήσεων (spreads) έχουν 

αυξηθεί κατά µέσο ορό τουλάχιστον 2% σε σχέση µε την κατάσταση που 

επικρατούσε πριν τη κρίση. 

 Το Μάιο του 2010 η Ελλάδα έφτασε στα πρόθυρα χρεοκοπίας. Η εξέλιξη 

αυτή αποφεύχθηκε λόγω της παρέµβασης του ∆ΝΤ, της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας  και της ΕΕ. Το 1ο εξάµηνο του 2010 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το ∆ΝΤ, 

η ΕΚΤ και το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης προκειµένου να  αποτραπεί 

µια γενίκευση της κρίσης στην Ευρωζώνη, ανέλαβε έστω και αργά µια σειρά 

πρωτοβουλιών και συγκεκριµένα µέτρα που είχαν στόχο την στήριξη της 

Ελλάδος. Παρ’ όλες αυτές τις κινήσεις η κρίση δεν αποφεύχθηκε και 

µεταφέρθηκε και αλλού. Σε συνεργασία µε την Ελλάδα τα ευρωπαϊκά θεσµικά 

όργανα αποφάσισαν, µετά από αίτηµα της ελληνικής κυβέρνησης στις 23/4/2010, 

να στηρίξουν την ελληνική οικονοµία µε τη χορήγηση δανείου ύψους €110 δις 

(από κοινού µε το ∆ΝΤ), µε την εκταµίευση να κρίνεται από τον αν υπάρχει 

πρόοδος στο πρόγραµµα. Με βάση τη συµφωνία του Μνηµονίου, η Ελλάδα 

δεσµεύτηκε να υλοποιήσει ένα ευρύτατο πρόγραµµα δηµοσιονοµικής 

προσαρµογής και πολλών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, που θα 
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µετασχηµατίσει την Ελλάδα, από µια µη ανταγωνιστική σχετικά κλειστή και 

κρατικοδίαιτη οικονοµία, σε οικονοµία της αγοράς.  

Αυτός ο µηχανισµός στήριξης περιέχει επιπλέον και πολιτικές για το 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα, µε τη δηµιουργία ταµείου χρηµατοπιστωτικής 

σταθερότητας που προικοδοτήθηκε µε €10 δις από το πακέτο των €110 δις, που 

είχε στόχο την κεφαλική ενίσχυση των ελληνικών τραπεζών αν  τυχόν πρόεκυπτε 

και η σχετική ανάγκη. Στόχος του µηχανισµού ήταν να τεθεί ένα γερό δίχτυ 

ασφαλείας  και να βελτιωθούν αφενός οι συνθήκες ρευστότητας και 

κεφαλαιακής επάρκειας και αφετέρου η εµπιστοσύνη του κοινού στο τραπεζικό 

τοµέα.  

Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διέκοψε το ελάχιστο όριο πιστοληπτικής διαβάθµισης 

για τίτλους του ελληνικού δηµόσιου στις συναλλαγές της µε τις τράπεζες, 

ενέργειες που ενίσχυσαν την ρευστότητα του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος 

και θωράκισε τις προοπτικές του. Η έναρξη παρεµβάσεων από την ΕΚΤ στη 

δευτερογενή αγορά χρεογράφων της ζώνης του ευρώ καλυτέρεψε τη ρευστότητα 

της αγοράς κρατικών χρεογράφων και παράλληλα σταθεροποίησε τις 

διακυµάνσεις των τιµών, που συµπεριελάµβαναν τα Ελληνικά Κρατικά 

Οµολόγα. Προκειµένου να διασφαλιστεί η χρηµατοοικονοµική σταθερότητα στη 

Ζώνη του Ευρώ καθώς και η θωράκιση του ευρώ, το Συµβούλιο αποφάσισε ένα 

πακέτο µέτρων µε τη δηµιουργία ενός προσωρινού συλλογικού µηχανισµού 

στήριξης και σταθεροποίησης των κρατών-µελων της Ζώνης του Ευρώ που 

προικοδοτήθηκε µε κρατικές εγγυήσεις και κεφάλαια ύψους έως €750 δις Το 

Συµβούλιο Κορυφής το φθινόπωρο του 2010 έδωσε την έγκριση του για 

δηµιουργία ενός πιο µόνιµου µηχανισµού στήριξης των χώρων µελών της Ζώνης 

του Ευρώ, το οποίο συνδυάστηκε µε µια σειρά άλλων σηµαντικών 

µεταρρυθµίσεων που είχαν να κάνουν µε την επιβολή δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας και συµµετοχής ιδιωτών στο κόστος σε µια επερχόµενη χρεοκοπία 

κάποιου κράτους-µέλους της Ευρωζώνης. 
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3.12 Υπάρχουν Προοπτικές Εξόδου από την Κρίση; 

Η απάντηση σε αυτήν την ερώτηση µπορεί να προέλθει από την ανάλυση 

των γεγονότων. Αφού έγινε η έγκριση για την χορήγηση του αρκετά µεγάλου 

πακέτου στήριξης των €110 δις στην Ελλάδα, όπου µέχρι πρότινος η υλοποίηση 

του Μνηµονίου υπήρξε ικανοποιητική παρ’ όλες τις δυσκολίες, και το οποίο  

γεγονός συνοδεύτηκε µε την ψήφιση στη Βουλή πολύ σηµαντικών 

µεταρρυθµίσεων (όπως ασφαλιστικό, κλειστά επαγγέλµατα, φορολογικό, 

εργασιακό). Παρ’ όλα αυτά οι διεθνείς αγορές διατήρησαν των προβληµατισµό 

τους, µε ένα ιδιαίτερα περιορισµένο αγοραστικό ενδιαφέρον για τα ελληνικά 

οµολόγα στις αρχές του 2011 σχεδόν ένα χρόνο µετά τη ουσιαστική έναρξη 

κρίσης. Παράλληλα οι αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων συνέχιζαν να 

προεξοφλούν υψηλή πιθανότητα ρύθµισης ή και διαγραφής τµήµατος του 

διεθνούς χρέους της Ελλάδας το οποίο υπολογίζεται να συµβεί µετά τις 

γερµανικές εκλογές του 2013. Τον Ιανουάριο του 2011 τα CDS προέβλεπαν 50% 

πιθανότητα η Ελλάδα να χρεοκοπήσει µέσα στους 5 µήνες. 

 Το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο του 2010 το αρνητικό κλίµα είχε 

ξεκινήσει  να ισορροπεί, µε τη βελτίωση της ρευστότητας και της πρόσβασης 

των ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, ενώ ταυτόχρονα άρχισαν 

να µειώνονται τα spreads δανεισµού του δηµοσίου ακόµη και έως 250 µονάδες 

βάσης (2 1/2%). Παράλληλα διαµορφώθηκε ευνοϊκότερο κλίµα όταν υπήρξε 

αύξηση κεφαλαίου της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος και οι θετικές κινήσεις 

άλλων τραπεζών, όπως η Eurobank,  για ενίσχυση των κεφαλαίων τους και της 

ρευστότητας τους, καθώς έγινε και το µικρό αλλά πολύ ουσιαστικό άνοιγµα των 

διεθνών αγορών. Η προεκλογική περίοδος για τις περιφερειακές και δηµοτικές 

εκλογές, η µεγάλη ανοδική αναθεώρηση του δηµόσιου χρέους (στο 142,5% του 

ΑΕΠ το 2010) από την Eurostat, καθώς επίσης και η πολιτική προσέγγιση της 

κυρίας Μέρκελ, καγκελαρίου της Γερµανίας, για ελεγχόµενη πτώχευση χώρων-

µελών της Ευρωζώνης και τη συµµετοχή ιδιωτών στο κόστος αναδιάρθρωσης 

χρέους χώρας της Ζώνης του Ευρώ µετά το 2013 είχαν ως αποτέλεσµα σε 

σηµαντική οπισθοδρόµηση των διεθνών αγορών σε σχέση µε την Ευρωζώνη και 
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τον ελληνικό κίνδυνο. Το ενδιαφέρον των επενδυτών περιορίστηκε ξανά τόσο 

για το ελληνικό κίνδυνο όσο και για όλες τις χώρες της ευρωπαϊκής περιφέρειας. 

Το πρόβληµα αυτό γενικεύεται ακόµα περισσότερο, αφού οι πρόσφατες εξελίξεις 

στην Ιρλανδία, στην Ισπανία και στην Πορτογαλία καθιστούν τη λύση ακόµη πιο 

δύσκολη και περίπλοκη και σίγουρα πιο Ευρωπαϊκή γιατί δεν αφορά πλέον µόνο 

το ελληνικό πρόβληµα.  

Οι εξελίξεις που λαµβάνουν θέση στην Ευρωζώνη έχουν επιβεβαίωση 

σχεδόν όλες τις κερδοσκοπικές πρωτοβουλίες των αγορών τους τελευταίους 

µήνες, πιο έντονα µετά τις αρνητικές εξελίξεις στην Ιρλανδία και πιθανά στην 

Πορτογαλία, η οποία προσπαθεί µε νύχια και µε δόντια να αποφύγει την 

προσφυγή στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης, το οποίο δεν απέφυγε. Η 

πρόταση της Γερµανίας για συµµετοχή των ιδιωτών στο κόστος της ελεγχόµενης 

χρεοκοπίας χώρας της Ζώνης του Ευρώ µετά το 2013 παραµένει ακόµα σαφής, 

και λόγω της έντονης και αρνητικής προώθησης που έχει µέσω των µέσων 

µαζική ενηµέρωσης, αποσταθεροποιεί ουσιαστικά το ευρωπαϊκό οικοδόµηµα. 

Ποιος θα ήθελε να αγοράσει οµόλογα από τις χώρες που βρίσκονται στην 

περιφέρεια της Ευρωζώνης κάτω από τις υπάρχουσες συνθήκες αβεβαιότητας; 

Από την πλευρά της η Γερµανία απαιτεί, σε κάποιο βαθµό δικαιολογηµένα, την 

επιβολή αυστηρότερης δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και την τήρηση των 

συµφωνηθέντων µε την υπογραφή της Συνθήκης της Λισαβόνας και το 

Μάαστριχ απ’ όλα τα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης. Η άµεση αποδοχή προτάσεων 

από τη Γερµανία, όπως η εφαρµογή χαλαρότερης νοµισµατικής πολιτικής από 

την ΕΚΤ και η έκδοση ευρωοµολόγων, από την µια προκαλεί σοβαρά εσωτερικά 

πολιτικά ζητήµατα και από την άλλη είναι σχεδόν σίγουρο ότι θα σταµατήσει την 

προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής και µεταρρυθµίσεων που βρίσκεται 

ήδη σε εξέλιξη  στις περιφερειακές χώρες καθώς ακόµη και µεγαλύτερη πίεση 

για αυστηρότερους δηµοσιονοµικούς κανόνες στη Ζώνη του Ευρώ. Οι παραπάνω 

προτάσεις και ιδιαίτερα η έκδοση ευρωοµόλογων θα υλοποιηθούν σε βάθος 

χρόνου στο πλαίσιο µιας νέας αρχιτεκτονικής λειτουργιάς της Ευρωζώνης. Για 

την οµαλοποίηση των συνθηκών στην Ευρωζώνη αποτελεί ιδιαίτερα σηµαντικό 
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βήµα, η δηµιουργία των EFSF68 και ESM69, ιδιαίτερα αν το ευρωπαϊκό ταµείο 

εξουσιοδοτηθεί να αγοράζει κρατικά οµόλογα των κρατών-µελών της Ευρώπης 

και προικοδοτηθεί µε καινούργια κεφάλαια, θα θωρακίσει έτσι σοβαρά την 

Ευρωζώνη. Η Ελλάδα θα πρέπει να µάχεται υπέρ της θέσπισης αυστηρών 

δηµοσιονοµικών κανόνων ακόµη και συνταγµατικών ρυθµίσεων προκειµένου να 

διατηρήσει τη δηµοσιονοµική πειθαρχία, ελέγχων και ποινών στα κράτη-µέλη 

για σοβαρές δηµοσιονοµικές αποκλίσεις µε την προώθηση της στενότερης 

δηµοσιονοµικής συνεργασίας και µε την έκδοση ευρωοµολόγων για τη 

χρηµατοδότηση ενός τµήµατος των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του 

χρέους των χώρων της Ευρωζώνης. 

 Η γερµανική κυβέρνηση µε την εµµονή που την διακατέχει να 

χρησιµοποιεί τις διεθνείς αγορές, µέσω δηµοσιοποίησης επιθετικών και αρκετά 

σκληρών απόψεων στο διεθνή τύπο, ως µηχανισµό πίεσης για να περάσει 

µηνύµατα και πολιτικές στους άλλους ευρωπαίους εταίρους εγκυµονεί πολύ 

σοβαρούς κινδύνους αποσταθεροποίησης της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η 

επιβεβαίωση αυτή έρχεται από τις εξελίξεις. Επιπροσθέτως η επιβολή χρονικά 

                                                           

68 EFSF- Εuropean Financial Stability Facility (Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 
Σταθερότητας): είναι ένα όργανο ειδικού σκοπού που συµφωνήθηκε από τα 27 κράτη 
µέλη της Ευρωζώνης στις 9 Μαΐου του 2010 µε στόχο τη διατήρηση της οικονοµικής 
σταθερότητας στην Ευρώπη µε την παροχή οικονοµικής βοήθειας προς τα κράτη-µέλη 
της. Η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων παρέχει σε αυτό υπηρεσίες διαχείρισης 
διαθεσίµων και διοικητική υποστήριξη µέσω συµβάσεων σε επίπεδο υπηρεσιών. Ο 
ευρωπαϊκός µηχανισµός µπορεί να εκδώσει οµόλογα ή άλλα χρεόγραφα στην αγορά µε 
την υποστήριξη του Γερµανικού Γραφείου ∆ιαχείρισης ∆ηµοσίου Χρέους για να 
αυξήσει τα κεφάλαια που απαιτούνται για την παροχή δανείων προς χώρες της 
ευρωζώνης µε οικονοµικά προβλήµατα, να προχωρήσει σε αναδιάρθρωση των 
κεφαλαίων των τραπεζών ή να αγοράσει κρατικά οµόλογα. Η έκδοση των οµολόγων θα 
συνοδεύεται από εγγυήσεις που παρέχονται από τα κράτη µέλη της ευρωζώνης ανάλογα 
µε το µερίδιό τους στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
(ΕΚΤ). Το EFSF είχε, αρχικά, την µέγιστη πιστοληπτική διαβάθµιση (AAA από την 
Fitch Ratings και την Standard & Poor’s και ΑΑΑ από την Moody’s). Στις 16 
Ιανουαρίου 2012 η Standard & Poor’s υποβάθµισε την πιστοληπτική του ικανότητα σε 
AA+. Πλέον το EFSF δεν υπάρχει, αντικαταστάθηκε από το ESM, τον Ιούνιο του 2013. 

69 ESM- European Stability Mechanism (Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας): είναι 
ένα µόνιµο πρόγραµµα χρηµατοδότησης της ΕΕ για τα κράτη-µέλη της το οποίο 
διαδέχεται το Ευρωπαϊκό Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας και τον Ευρωπαϊκό 

Μηχανισμό Χρηματοπιστωτικής Σταθεροποίησης, από το 2013 
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ασφυκτικών προγραµµάτων δηµοσιονοµικής προσαρµογής και µεταρρυθµίσεων 

στις χώρες της ευρωπαϊκής περιφέρειας, µε αντάλλαγµα την παροχή 

χρηµατοοικονοµικής βοήθειας εγκυµονεί ιδιαίτερα σοβαρούς κινδύνους 

κοινωνικών εκρήξεων. Ποιο συγκεκριµένα εµπεριέχει τη δυνατότητα 

δηµιουργίας φαύλων κύκλων διόγκωσης και ύφεσης των δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων. Αν κάνουµε µια δύσκολη εγχείρηση προκειµένου να πετύχει θα 

έπρεπε πρώτα και κύρια να επιζήσει ο ασθενής. Οι διεθνείς αγορές λειτουργούν 

µε άλλες δυναµικές από την πολιτική διαδικασία και προεξοφλούν σήµερα, 

εξελίξεις και αβεβαιότητες ενώ δεν επανέρχονται γρήγορα και εύκολα σε 

οµαλότητα µε κυβερνητικές εντολές ή διακριτικές συµφωνίες. Μέσω των 

διεθνών αγορών παίζεται ένα αρκετά επικίνδυνο διεθνές πολιτικό παιχνίδι µέσω 

των διεθνών αγορών και της κερδοσκοπίας µε θύµατα τις χώρες της περιφέρειας 

της Ευρωζώνης και τους πολίτες των χωρών αυτών.  

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονίσουµε ότι οι συζητήσεις-προτάσεις που 

έχουν ειπωθεί για επιστροφή της χώρας στη δραχµή δεν αποτελούν εναλλακτική 

λύση του ελληνικού προβλήµατος, αλλά µια καλοσχεδιασµένη συνταγή 

καταστροφής της χώρας, µια συνταγή κοινωνικής, οικονοµικής, και εθνικής 

οπισθοδρόµησης αρκετές δεκαετίες πίσω, έναν µεγάλο και επικίνδυνο 

συµβιβασµό των εθνικών µας συµφερόντων. Αν υιοθετηθούν τέτοιες 

προσεγγίσεις είτε µε πρόθεση είτε µε άγνοια είτε από απίστευτη αφέλεια η χώρα 

θα οδηγηθεί σε µια µεγάλη πτώση που θα κάνει το τωρινό κόστος 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής να δείχνει εξαιρετικά µικρό. 

 Στη περίπτωση επιστροφής στη δραχµή και η µεγάλη υποτίµηση του 

νοµίσµατος, που θα επιφέρει, σηµαίνουν ταυτόχρονα και ιδιαίτερα σηµαντική 

διαγραφή τουλάχιστον του εξωτερικού δηµόσιου χρέους της χώρας σε ευρώ. Το 

γεγονός αυτό θα συµβεί διότι η αξία του συναλλαγµατικού εξωτερικού χρέους σε 

δραχµές θα αυξηθεί δραµατικά, και δεν υπάρχει πιθανότητα η χώρα να µπορέσει 

να βρει τα ευρώ προκειµένου να αποπληρώσει τις δανειακές υποχρεώσεις στο 

εξωτερικό. Μια δραµατική υποτίµηση της δραχµής, βραχυχρόνια θα οδηγούσε 

στη σταδιακή δηµιουργία πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
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που θα έφερναν συνάλλαγµα στην Ελλάδα. Όµως τα µεγέθη του εξωτερικού 

χρέους σε ευρώ θα είναι πιο απαγορευτικά, και οι πιθανές εκροές κεφαλαίου 

τόσο σηµαντικές, ώστε η προσπάθεια να καλυφθούν οι ανάγκες µας σε 

συνάλλαγµα µέσα από µια τέτοια διαδικασία θα είναι οδυνηρές. Ενώ οι 

δευτερογενείς επιπτώσεις θα είναι ιδιαίτερα αρνητικές (π.χ. αβεβαιότητα, 

πληθωρισµός, αύξηση κόστους συναλλαγών, υψηλά εγχώρια επιτόκια, 

συναλλαγµατικός κίνδυνος). Στη περίπτωση αυτή επιλογής διαγραφής χρέους, η 

πρόσβαση της ελληνικής οικονοµίας στις διεθνείς αγορές των ελληνικών 

επιχειρήσεων, τραπεζών και του κράτους θα αποκλειστούν ολοκληρωτικά για 

πολλά χρόνια.  

Αυτή η κρίση ρευστότητας που θα δηµιουργηθεί, θα είναι µεγάλων 

διαστάσεων ενώ παράλληλα και καταστρεπτική για την οικονοµία, τις  

επιχειρήσεις και τις τράπεζες. Η ενδεχόµενη απειλή µετατροπής των καταθέσεων 

που υπάρχουν από ευρώ σε υποτιµηµένες δραχµές θα έχει ως επακόλουθο την 

δραµατική µείωση των καταθέσεων και πολλών άλλων χρηµατοοικονοµικών 

τοποθετήσεων στην Ελλάδα, σε µαζική φυγή κεφαλαίων σε άλλες χώρες του 

εξωτερικού, ένα γεγονός που θα καταστήσει αναγκαία την  υιοθέτηση σκληρών 

µέτρων περιορισµού του διεθνούς εµπορίου και της κίνησης κεφαλαίων, 

καθιστώντας πιθανότατα σε κίνδυνο τη συµµετοχή της χώρας µας στην ενιαία 

αγορά. Μέσα σε ένα τέτοιο περιβάλλον, τα εγχώρια δραχµικά επιτόκια θα 

προχωρήσουν σε µια δραµατική υποµόχλευση του δανειακού τους 

χαρτοφυλακίου µε αποτέλεσµα να οδηγηθούν σε αδιέξοδο και χρεοκοπία 

εκατοντάδες νοικοκυριά και επιχείρησης και στο τέλος και τις ίδιες.  

Επίσης η εκ των πραγµάτων πληθωριστική χρηµατοδότηση των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, που αποτελεί πλέον τη µόνη διέξοδο και η 

συνακόλουθη, αρκετά σηµαντική υποτίµηση του νοµίσµατος, θα έχουν ως 

επακόλουθο την εκρηκτική αύξηση του πληθωρισµού και των εγχώριων 

επιτοκίων υποµονεύοντας έτσι ουσιαστικά την αγοραστική δύναµη των 

νοικοκυριών, την αξία του συσσωρευµένου πλούτου και των αποθεµατικών των 

ασφαλιστικών ταµείων καθώς και των άλλων οργανισµών συλλογικής 
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διαχείρισης αξιών. Η ανεργία θα αυξηθεί, η κατανάλωση θα κατάρρευση και  

συνθήκες στάσιµου πληθωρισµού θα επικρατήσουν στην οικονοµία. Στο τέλος οι 

µεγαλύτεροι χαµένοι θα είναι οι µισθωτοί και οι συνταξιούχοι δηλαδή οι 

ασθενέστερες τάξεις.  

Σε ένα περιβάλλον που επικρατούν καταστάσεις όπως αβεβαιότητα, 

υποτιµήσεις και πληθωρισµός, το επενδυτικό κλίµα θα είναι αρνητικό και η 

προσέλκυση ιδιωτικών επενδύσεων και επενδυτικών κεφαλαίων θα είναι 

ιδιαίτερα προβληµατική. Ένα τέτοιο γεγονός µπορεί να επιβεβαιωθεί εύκολα, αν 

θυµηθούµε την εµπειρία της Ελλάδας της δεκαετίας 1980-1995. 

 Σε µια τέτοια περίπτωση η χώρα θα περιέλθει σε µόνιµη οικονοµική 

στασιµότητα και υφεσιακή κατάσταση, δίχως καµία σοβαρή ελπίδα εξόδου. 

Επικρατεί µια υπόθεση ότι η χώρα εξαιτίας των υποτιµήσεων θα γίνει πιο 

ανταγωνιστική, άρα ο εξωτερικός τοµέας θα οδηγήσει την ανάπτυξη της, δεν 

λαµβάνει όµως υπόψη ότι τα υψηλά εγχώρια επιτόκια θα υπονοµεύουν διαρκώς 

την αναπτυξιακή διαδικασία, η αβεβαιότητα και ο φόβος θα αποτρέπουν 

βελτίωση της παραγωγικότητας και τις επενδύσεις και παράλληλα ο 

πληθωρισµός µεσοπρόθεσµα θα τείνει να αντισταθµίσει τα όποια οφέλη από τις 

ονοµαστικές υποτιµήσεις. Θα παραµένει υπαρκτός ο κίνδυνος σε ένα µη 

προσδιοριστικό βάθος χρόνου να περιέλθει η χωρά σε ένα φαύλο κύκλο 

υποτιµήσεων και πληθωρισµού. Προκειµένου να επικεντρωθούµε στο ουσιώδες 

και κυρίαρχο ζήτηµα διάρθρωση, δηλαδή των κατάλληλων προϋποθέσεων θα 

πρέπει να σταµατήσουµε της ζηµιογόνες για τα συµφέροντα της χώρας µας 

συζητήσεις περί επιστροφής στη δραχµή, και αφενός να ενισχύσουµε την 

παρουσία µας και το ρόλο µας στη νέα ευρωπαϊκή δυναµική και αφετέρου την 

επιστροφή της ελληνικής οικονοµίας σε αναπτυξιακή πορεία και 

χρηµατοοικονοµική υγεία σε ένα πλαίσιο της Ευρωζώνης και του ευρώ (για µια 

αναλυτική παρουσίαση, Στουρνάρας, 2010).  

Επίσης ιδιαίτερα αρνητικές επιπτώσεις θα είχε και µια απόφαση της 

χώρας για διαγραφή του δηµόσιου χρέους. Πρώτα απ’ όλα είναι µια απόφαση 

που έχει σχέση και µε την Ευρωπαϊκή Ένωση, και συγκεκριµένα δεν είναι δική 
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µας απόφαση. Λαµβάνοντας µια τέτοια απόφαση, η συµµετοχή της χώρας στην 

Ευρωζώνη µπορεί να τεθεί υπό αµφισβήτηση, και θεσµικά από τις αγορές, ένα 

τέτοιος αποκλεισµός της χώρας από τις διεθνείς αγορές και την αποταµίευση θα 

είναι πολύχρονος, οι ιδιωτικές επενδύσεις µάλλον θα διατηρηθούν στάσιµες, η 

προσέλκυση ξένων κεφαλαίων προβληµατική, το κόστος δανεισµού των 

επιχειρήσεων, νοικοκυριών. τραπεζών και του κράτους θα είναι δυσβάστακτο, το 

ασφαλιστικό και τραπεζικό σύστηµα θα πρέπει να ενισχυθούν µε νέα κεφάλαια, 

εξαιτίας των ζηµιών που θα καταγράψουν, οι καταθέσεις θα µειωθούν, ενώ η 

φυγή των κεφαλαίων στο εξωτερικό θα αυξηθεί. Αυτό το εγχείρηµα θα έχει 

ανυπολόγιστες µακροχρόνιες αρνητικές επιπτώσεις τόσο για τη χώρα µας όσο 

και για τη Ζώνη του Ευρώ, τα spreads και τα εγχώρια επιτόκια θα αυξηθούν ενώ 

παράλληλα θα αναπτυχτούν αποσταθεροποιητικές δυναµικές στις αγορές, 

βασισµένες στη λογική του « ποια χωρά της Ευρωζώνης είναι η εποµένη που θα 

αναγκαστεί σε διαγραφή χρέους».  

Σήµερα δεν υφίστανται, ούτε ωφελεί τα κίνητρα για µια ενδεχόµενη 

µελλοντική διαγραφή χρέους από κανένα από τους εµπλεκοµένους, δηλαδή την 

ΕΚΤ, το ∆ΝΤ, το ελληνικό κράτος, τους επενδυτές σε ελληνικό χρέος, το 

ιδιωτικό τοµέα, τις ελληνικές τράπεζες, τα κράτη-µελη της Ευρωζώνης, την 

Ευρωπαϊκή Ένωση. Όσο περνάει ο καιρός, τα κινητά στους παραπάνω για µη 

διαγραφή του χρέους γίνονται ακόµα πιο ισχυρά. Η κατανοµή του δηµόσιου 

χρέους των €330 δις (περίπου) αποκτά σταδιακή διάρθρωση που καθιστά δίχως 

οφέλη για τους εµπλεκόµενους πιθανή διαγραφή του χρέους. Σε λίγο καιρό €80 

δις  χρέους θα έχουν τη µορφή δανείων των χώρων της Ζώνης του Ευρώ προς 

την Ελλάδα, €30 δις δάνεια από το ∆ΝΤ, €50-55 δις περίπου, οµόλογα στα 

χαρτοφυλάκια των ελληνικών τραπεζών, €10-15 δις οµόλογα στα χαρτοφυλάκια 

των ελληνικών ασφαλιστικών ταµείων και αξίας €40 δις, περίπου, ελληνικά   

οµόλογα έχει αποκτήσει η ΕΚΤ µέσω της δευτερογενούς αγοράς.  

Επίσης το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα έχει χρηµατοδοτηθεί από την 

ΕΚΤ µε €95 δις περίπου, µε αντάλλαγµα ενεχύρων, και ιδίως χρεογράφων 

ελληνικού δηµοσίου, ενώ παράλληλα χρηµατοδοτεί µε αρκετά δις ευρωπαϊκές 
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τράπεζες που αντλούν ρευστότητα από την ΕΚΤ, µε ενέχυρο τα ελληνικά 

οµολόγα του δηµοσίου στα χαρτοφυλάκια τους. η συνολική έκθεση δηλαδή, της 

ΕΚΤ στον ελληνικό κίνδυνο µπορεί να ξεπερνά €150-170 δις (µε µειωµένες τιµές 

και αυξανόµενο haircut). Επίσης σε περίπτωση σηµαντικής διαγραφής, σοβαρές 

ζηµίες θα καταγράψουν πιθανόν η ΕΚΤ και ένας µεγάλος  και σηµαντικός 

αριθµός ευρωπαϊκών τραπεζών. 

 Παράλληλα υπάρχουν 2 τουλάχιστον αρκετά σοβαροί λόγοι που 

συνηγορούν στο ότι τα συµφέροντα µεγάλων χωρών της Ζώνης του Ευρώ και 

ιδίως της Γερµανίας, δεν εξυπηρετούνται από µια συνεχόµενη κρίση στην 

ευρωπαϊκή περιφέρεια καθώς και από πολιτικές µιας πιθανής διαγραφής 

δηµόσιου χρέους από τις χώρες τις περιφέρειας. 

 Πρώτον, η δηµοσίευση από την Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS, 

Quarterly Report, Q4, 2010) των χρηµατοοικονοµικών εξαρτήσεων των χωρών 

της ευρωπαϊκής ένωσης παρουσιάζει ότι τυχόν «κούρεµα» του χρέους χώρων της 

περιφέρειας της Ζώνης του Ευρώ θα οδηγούσε σε αρκετά µεγάλες δυσκολίες το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα χωρών όπως η Γάλλια και η Γερµανία, οι οποίες 

είναι κάτοχοι σηµαντικού τµήµατος του χρέους των περιφερειακών χωρών της 

ΕΕ, ίσως ακόµα και χαοτικές καταστάσεις στις διεθνείς και ευρωπαϊκές αγορές 

και µια πιθανή κατάρρευση χρηµατοοικονοµικών οργανισµών στη Γερµανία. Οι 

ευρωπαϊκές τράπεζες για παράδειγµα, κατέχουν €750 δις ιρλανδικού χρέους  και 

οι αγγλικές €130 δις. Τελικά το δικό µας πρόβληµα έγινε σοβαρό πρόβληµα δικό 

τους. 

 ∆εύτερον, µια πολιτική διαγραφής δηµόσιου χρέους στις χώρες της 

περιφέρειας της ΕΕ θα είχε σαν αποτέλεσµα τεράστια χρηµατοοικονοµική 

αναταραχή, κρίση και ύφεση, και πολύ πιθανόν να σήµαινε το τέλος του ευρώ 

και την αυτόµατη επιστροφή των χώρων της Ευρωζώνης στα εθνικά τους 

νοµίσµατα. Κατά πάσα πιθανότητα µια τέτοια εξέλιξη θα οδηγούσε το µάρκο σε 

τεράστια ανατίµηση, µε αποτέλεσµα µια ιδιαίτερα σοβαρή ύφεση της γερµανικής 

οικονοµίας, η όποια είναι ιδιαίτερα εξωστρεφής. 
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 Γι αυτό στις αρχές του 2011 παρουσιαστήκαν κάποιες ενθαρρυντικές 

εξελίξεις, αφού φαίνεται ότι ακόµη και το γερµανικό κατεστηµένο 

αντιλαµβάνεται ότι απαιτείται ευρωπαϊκή λύση στο πρόβληµα χρέους των 

κρατών της ευρωπαϊκής περιφέρειας που δεν θα περιέχει τη γενικευµένη 

διαγραφή τµήµατος του δηµόσιου χρέους. 

 Η Ελλάδα µε την υλοποίηση του Μνηµονίου και των µεταρρυθµίσεων, 

καθώς και µε την υιοθέτηση µιας αποτελεσµατικής στρατηγικής οικονοµικής 

ανάπτυξης, θα πρέπει να στοχεύσει στη δηµιουργία υψηλών και διατηρήσιµων 

πρωτογενών πλεονασµάτων στο προϋπολογισµό µέσα στα επόµενα χρόνια. 

Παράλληλα, πρέπει να βελτιώσει το επιχειρηµατικό κλίµα, τις 

επενδύσεις, την ψυχολογία του κοινού και να ανοίξει την πρόσβαση της χώρας 

στις διεθνείς αγορές, οδηγώντας έτσι την οικονοµία σε σταθερή ανάκαµψη. Τότε, 

από ένα πιο θετικό κλίµα διεθνών αγορών και µια ισχυρότερη θέση για την 

Ελλάδα, θα µπορέσει να διαπραγµατευτεί στο καινούργιο ευρωπαϊκό πλαίσιο το 

οποίο προκύπτει µε τη δηµιουργία EFSF και ESM  µια πειστική και γενναία 

επιµήκυνση του χρέους. Αυτό πρέπει να υλοποιηθεί δίχως υποχρεωτικές 

διαγραφές εκτός και αν η ΕΚΤ και το EFSF συµφωνήσουν να διαγράψουν τη 

διαφορά µεταξύ της ονοµαστικής αξίας του χρέους και των πραγµατικών τιµών 

απόκτησης, οι οποίες είναι αρκετά χαµηλότερες του αρτίου, δηλαδή να δεχτούν 

αποδόσεις µέχρι τη λήξη 4%-5% και όχι 10%-12% που συνεπάγονται από τις 

χαµηλές τιµές αγοράς τίτλων. Σήµερα η συζήτηση για ένα τέτοιο θέµα δεν είναι 

επίκαιρη ενώ το ζήτηµα δεν είναι κρίσιµο ακόµα. Τέτοιου είδους συζητήσεις 

έχουν αρκετά ισχυρό αποτέλεσµα για τη χώρα και τα συµφέροντα της, όταν όµως 

γίνονται από θέση ισχύος και σε ένα περιβάλλον επιτυχίας της δηµοσιονοµικής 

προσαρµογής και διεθνούς αξιοπιστίας. 

 Προκειµένου να αποφύγει η Ελλάδα δυσάρεστες εξελίξεις, θα πρέπει να 

υπολογίσει 3 βασικές προϋποθέσεις για την έξοδο της  από την κρίση, τις οποίες 

οφείλει να ικανοποιήσει µε κύριο στόχο την αποκατάσταση της αξιοπιστίας, του 

κύρους και της πρόσβασης της χώρας µας στις διεθνείς αγορές: α) τη βελτίωση 

της ανταγωνιστικότητας της χώρας, β) την αποκατάσταση υψηλών και σταθερών 
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ρυθµών ανάπτυξης της οικονοµίας και γ) τη σοβαρή και πειστική δηµοσιονοµική 

εξυγίανση και προσαρµογή και το µικρότερο και αποτελεσµατικότερο κράτος, 

Παρά τις δυσκολίες, τις κοινωνικές αντιδράσεις και το σοβαρό βραχυχρόνιο 

κοινωνικό κόστος, η κυβέρνηση επιδιώκει αυτούς τους στόχους µε ιδιαίτερα 

σηµαντική προσπάθεια και συνέπεια. 

 Για να συµβεί αυτό απαιτείται η συνεπής υλοποίηση του Μνηµονίου 

(δηλαδή του προγράµµατος προσαρµογής), και ιδιαίτερα των κρίσιµων στόχων 

γύρω από το δηµόσιο τοµέα: ριζική αναδιοργάνωση του ευρύτερου δηµόσιου 

τοµέα καθώς και επιβολή οικονοµικής πειθαρχίας, κοινωνικής και οικονοµικής 

αποτελεσµατικότητας, λογοδοσίας και διαφάνειας στο σύνολο των λειτουργιών 

και των δαπανών των φορέων του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα, τη µείωση του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, µε σοβαρό περιορισµό της φοροδιαφυγής, της 

αναποτελεσµατικότητας και κρατικής σπατάλης. Αυτό που ουσιαστικά 

χρειαζόµαστε είναι ένα µικρότερο, παραγωγικότερο και αποτελεσµατικότερο 

δηµόσιο τοµέα, όπου το πρωταρχικό του καθήκον θα είναι η µέγιστη 

εξυπηρέτηση πολιτών και των αναγκών τους, να παρέχει ευκαιρίες και ένα 

δίκτυο προστασίας στα ασθενέστερα στρώµατα, να διευρύνει τον κοινωνικό 

µισθό και να είναι φιλικός ως προς την επιχειρηµατικότητα. 

 Επίσης, αν υπάρχει συνέπεια στην υλοποίηση των µεταρρυθµίσεων και 

των διαθρωτικών αλλαγών που εκκρεµούσαν εδώ και πολλά χρόνια, µε 

δικαιολογία το πολιτικό κόστος, αρκετές εκ των οποίων δεν συµπεριλαµβάνονται 

στο Μνηµόνιο (όπως παιδεία, έρευνα και τεχνολογία, περιβάλλον) θα είχε αυτό 

ως αποτέλεσµα την απελευθέρωση της οικονοµίας από τις δυσκολίες και εµπόδια 

δεκάδων ετών, τη µεγαλύτερη ευελιξία στις αγορές άρα και την αποκατάσταση 

της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας, την άρση των εµποδίων για 

προσέλκυση ιδιωτικών και ξένων επενδύσεων, την απελευθέρωση οικονοµικών 

και χρηµατοπιστωτικών πόρων για την ανάπτυξη, την επίτευξη δηµιουργίας ενός 

φιλικού και ανταγωνιστικού περιβάλλοντος για την επιχειρηµατικότητα. 

 Οι καθοριστικές προϋποθέσεις για την αποκατάσταση της αναπτυξιακής 

προοπτικής της χώρας είναι 2: Οι διορθωτικές µεταρρυθµίσεις και η 
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δηµοσιονοµική προσαρµογή. Όµως η τελευταία είναι πιο κρίσιµη παράµετρος. 

Αν η Ελλάδα αποκτήσει πραγµατικούς ρυθµούς ανάπτυξης της οικονοµίας πάνω 

από 3% ετησίως (πάνω από 5% συµφώνα µε το ονοµαστικό εθνικό προϊόν), τα 

επόµενα 10 χρόνια θα µειωθεί δραµατικά η σχέση χρέους ΑΕΠ από 159% το 

2012 στο 110%-115% του ΑΕΠ στο τέλος του 2020. Αυτό µπορεί να συµβεί µε 

βάση την προϋπόθεση ότι επιτυγχάνονται ταυτόχρονα οι στόχοι δηµιουργίας 

πρωτογενών πλεονασµάτων στο προϋπολογισµό (περίπου στο 5%-6% του ΑΕΠ 

ετησίως) ενώ και το ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού διατηρείται κάτω των 6% 

όπως προβλέπεται από το Μνηµόνιο. 

 Οπότε το ενδιαφέρον της πολιτείας, και η κεντρική πολιτική επιλογή της 

χώρας οφείλει να είναι η διαµόρφωση ενός καινούργιου, δυναµικού, 

εξωστρεφούς αναπτυξιακού προτύπου. Το καινούργιο αυτό πρότυπο θα µειώνει 

δραστικά το δηµοσιονοµικό πρόβληµα, µε τη χρήση της οικονοµικής ανάπτυξης 

και της επακόλουθης θετικής λειτουργιάς των αυτόµατων σταθεροποιητών στην 

αύξηση των εσόδων και την µείωση των δαπανών, θα αξιοποιεί τα συγκριτικά 

πλεονεκτήµατα της χώρας, θα δηµιουργεί κοινωνικό µέρισµα µε την αύξηση της 

απασχόλησης, τη µεγέθυνση της οικονοµικής βάσης, τη διεύρυνση των πόρων 

και των δυνατοτήτων για άσκηση πραγµατικής κοινωνικής πολιτικής, Θα 

καλυτερέψει το επενδυτικό κλίµα για τη χώρα στις διεθνείς αγορές, 

συµβάλλοντας µε αυτό το τρόπο στο άνοιγµα των διεθνών αγορών και στην 

πρόσβαση των τραπεζών στη διεθνή αποταµίευση. 

 Μια ορθή αναπτυξιακή πολιτική πρέπει να συνοδεύεται όχι από πιο 

πολλές φορολογικές επιβαρύνσεις, αλλά από γενναίες φορολογικές µειώσεις, µε 

ταυτόχρονη επικέντρωση του προγράµµατος εξυγίανσης στη µείωση δαπανών, 

στην πάταξη της φοροδιαφυγής και στον εξορθολογισµό της λειτουργίας του 

∆ηµοσίου. Η έκταση της διαφθοράς, της φοροδιαφυγής και της σπατάλης στο 

ευρύτερο δηµόσιο τοµέα είναι τόσο πολύ µεγάλη που στοιχειώδης περιορισµός 

τους θα οδηγήσει σε µια πραγµατικά εντυπωσιακή άνοδο των εσόδων και 

µείωση των δαπανών παρά την µεγάλη ύφεση. 
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 Ακόµα , υπάρχουν 7 παράγοντες που κυρίως χαρακτηρίζουν την ελληνική 

οικονοµία οι οποίοι µε την κατάλληλη αξιοποίηση θα επιταχύνουν την έξοδο της 

Ελλάδας από την κρίση. 

 Πρώτον, ο ιδιωτικός τοµέας δεν είναι υπερχρεωµένος (δανεισµός 

νοικοκυριών/ΑΕΠ γύρω στο 50%), πράγµα που συνεπάγεται δυνατότητα 

δανεισµού στη φάση της ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας και επίσης 

περιθώριο για πληρωµή των αυξανόµενων φόρων. 

 ∆εύτερον, το ελληνικό δηµόσιο έχει στην κατοχή του τεράστια ακίνητη 

και κινητή περιουσία, η οποία υπολογίζεται από κάποιους, µε ίσως υπερβολικά 

πρόχειρους υπολογισµούς περίπου στα €270-300 δις. Μια καλά οργανωµένη και 

επιθετική αξιοποίηση της πιο πάνω περιουσίας και µέσα από ιδιωτικοποιήσεις θα 

οδηγούσε σε µια αρκετά σηµαντική µείωση του δηµόσιου χρέους. Με βάση 

αυτήν την κατεύθυνση είναι το φιλόδοξο πρόγραµµα, για τα επόµενα 4-5 χρόνια, 

για €50 δις ιδιωτικοποιήσεις και αξιοποιήσεις της δηµόσιας περιουσίας, το οποίο 

µελετά η κυβέρνηση όµως σε καιρό ύφεσης δύσκολα το πρόγραµµα αυτό θα 

δώσει το ποσό αυτό. Αν υπάρξει αποτελεσµατική υλοποίηση του προγράµµατος 

αυτού, η συµβολή του στη διαµόρφωση θετικών επενδυτικών κεφαλαίων στην 

Ελλάδα θα είναι καθοριστική. Σχέδια αξιοποιήσεις της δηµόσιας περιουσίας και 

οι ιδιωτικοποιήσεις πρέπει να σχεδιάζονται για αναπτυξιακούς σκοπούς και για 

αύξηση της απασχόλησης, και δευτερεύοντος για ενίσχυση των εσόδων του 

κράτους. 

 Τρίτον,  το τεράστιο µέγεθος της παραοικονοµίας ( υπολογίζεται σε 25% 

µε 30% του ΑΕΠ), το οποίο µέγεθος µπορεί να φέρει τµήµα του βάρους της 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής. 

 Τέταρτον, ο ιδιαίτερα σηµαντικός ρόλος της ελληνικής πρωτοπόρου 

ναυτιλίας (16% του παγκόσµιου στόλου, πρώτη δύναµη σε όρους 

χωρητικότητας), που πρέπει και µπορεί να αποτελέσει, πυλώνα ανάπτυξης της 

χώρας. 
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 Πέµπτον, η περιουσία ελλήνων σε κινητές άξιες εκτός Ελλάδας 

(προσδιορίζεται συντηρητικά σε €80 δις), όπου µε την διαµόρφωση προσφορών 

επενδυτικού κλίµατος θα επαναπατριστεί σε κάποιο βαθµό. 

 Έκτον, η θετική αύξηση των χρηµατοδοτήσεων στην Ελλάδα και το 

2010, µια περίοδος ιδιαίτερα έντονης ύφεσης , µε αποτέλεσµα την µείωση του 

προβλήµατος. 

 Έβδοµον, οι αρκετά σηµαντικές δαπάνες  για την άµυνα, οι οποίες είναι 

οι υψηλότερες στην Ευρώπη (πάνω από 3% των ΑΕΠ), θα µπορούσαν να 

περιοριστούν αρκετά. 

 Όµως, καθοριστικό για την επανεκκίνηση και ανάπτυξη της οικονοµίας 

θα είναι η Ελλάδα να µπορέσει να τολµήσει να διαµορφώσει ένα φιλικό, 

ελκυστικό περιβάλλον προκειµένου να προσελκύσει ξένες επενδύσεις, την 

άνθηση των ιδιωτικών επενδύσεων και την ενίσχυση της οικονοµικής 

εξωστρέφειας. Να ανατρέψουµε το πνεύµα καχυποψίας  και  εχθρικότητας  που 

χαρακτηρίζει την κοινωνική στάση έναντι του ιδιωτικού επιχειρείν και της 

ιδιωτικής πρωτοβουλίας. Να αποδεχθούµε ως κοινωνία τα πλεονεκτήµατα της 

οικονοµίας της αγοράς και τον ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο της 

επιχειρηµατικότητας και των ιδιωτικών επενδύσεων. Ταυτόχρονα πρέπει να 

δηµιουργήσουµε µια καινούργια κοινωνική πολιτική, στοχευµένη και 

αποτελεσµατική η οποία δεν θα στηρίζεται στα δανεικά, αλλά το κάθε ευρώ θα 

πιάνει τόπο. Θα υπάρχει έλεγχος της αποτελεσµατικότητας και της σκοπιµότητας 

των δαπανών, µια καινούργια πολιτική ευκαιριών απασχόλησης, ίσης 

µεταχείρισης των πολιτών και της φορολογικής δικαιοσύνης, στην ποιοτική 

παιδεία, στην κοινωνική ασφάλεια και στην υγεία. Οι δαπάνες κοινωνικής 

ασφάλειας για παράδειγµα, έφταναν το 2009 στο 20% του ΑΕΠ έναντι 17% στην 

ΕΕ δηλαδή υπάρχει αναποτελεσµατική εκµετάλλευση των πόρων. 

 Η απάντηση στο ζήτηµα της χαµηλής ανταγωνιστικότητας της χώρας, δεν 

είναι η συνεχόµενη µείωση των πραγµατικών µισθών, αλλά η βελτίωση της 

παραγωγικότητας µέσω της επιτάχυνσης των ιδιωτικών επενδύσεων, των 
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επενδύσεων στις υποδοµές, το άνοιγµα των αγορών και των κλειστών 

επαγγελµάτων, η αποτελεσµατική αναβάθµιση της παιδείας, της τεχνολογίας και 

της έρευνας, η άρση όλων των εµποδίων για την αναπτυξιακή διαδικασία, η 

αποτελεσµατική και ριζοσπαστική αναδιοργάνωσης του κράτους, η δηµιουργία 

ενός σταθερού, ανταγωνιστικού και µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, φιλικού 

προς την προσέλκυση ξένων επενδύσεων και προς το επιχειρείν. 

 Ο δρόµος της φυγής προς το µέλλον είναι ότι η εθνική επιλογή, είναι 

σηµαντική ενίσχυση της οικονοµικής εξωστρέφειας της χώρας και η ταυτόχρονη 

µετατροπή της από µια κλειστή, κρατικοδίαιτη οικονοµία σε µια ανοιχτή 

ανταγωνιστική οικονοµία προοπτικής ευκαιριών. 

 Εάν τα παραπάνω αποκτήσουν υλική υπόσταση, θα οδηγήσουν τη χώρα 

σε ένα σωστό δρόµο οικονοµικής ανάπτυξης και προοπτικής, ο οποίος θα 

επιταχύνει δραστικά τη µείωση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ τα επόµενα χρόνια, 

ενώ παράλληλα θα δηµιουργηθεί µια καινούργια περίοδος ευηµερίας  για όλους. 

Η απάντηση στο δηµοσιονοµικό πρόβληµα της χώρας, περνά ιδίως µέσα από την 

υιοθέτηση ενός καινούργιου φιλελεύθερου αναπτυξιακού προτύπου 

επανεκκίνησης της οικονοµίας. Γιατί, ενώ η διεθνής κρίση συσχετίζεται µε την 

επικράτηση ακραίων φιλελευθέρων αντιλήψεων, το πρόβληµα στη  χώρα µας 

είχε τις ακριβώς αντιστροφές αιτίες: τον αναποτελεσµατικό και υπερβολικό 

κρατισµό. 

 Τα τελευταία 15 χρόνια η Ελλάδα ακλούθησε ένα αναπτυξιακό πρότυπο 

που έχει κλείσει τον κύκλο του. Το πρότυπο αυτό στηρίχτηκε στην εκρηκτική 

αύξηση της ιδιωτικής και δηµόσιας κατανάλωσης (συνδυαστικά 91% του ΑΕΠ 

το 2009, το πιο ψηλό ποσοστό στην Ευρώπη των 27), στο γιγαντισµό του 

κράτους σε ένα εσωστρεφές οικονοµικό υπόδειγµα (όπως εξαγωγές αγαθών ως 

ποσοστό του ΑΕΠ στο 8,5% το 2009, σε αντίθεση µε το 27% στη Ζώνη του 

Ευρώ), έλλειµµα ανταγωνισµού στις αγορές σε µια κρατικοδίαιτη 

επιχειρηµατικότητα µε µια ιδιαίτερα σοβαρή εξάρτηση από τις κρατικές και 

κοινοτικές επιδοτήσεις και επιχορηγήσεις. Στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια 

αναπτύχτηκαν 2 είδη επιχειρηµατικότητας. Ένα σηµαντικό µέρος της 
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επιχειρηµατικότητας είναι σήµερα εθισµένο στο εύκολο κέρδος και στην κρατική 

θαλπωρή και προστασία, είναι απροετοίµαστο και απαίδευτο για τις συνθήκες 

ανοικτού ανταγωνισµού και διεθνοποίησης. Προκειµένου να ανταγωνιστεί στο 

καινούργιο  περιβάλλον, θα πρέπει και η επιχειρηµατικότητα να προσαρµοστεί 

στις καινούργιες συνθήκες. Όµως υπήρξε και ένα δυναµικό µέρος της ελληνικής 

επιχειρηµατικότητας, συµπεριλαµβανοµένων και των τραπεζών, που έχει κάνει 

την εξωστρέφεια πράξη και στρατηγική, διεθνοποιήθηκε µε αρκετά µεγάλη 

ταχύτητα, ενώ αντιµετώπισε µε επιτυχία το διεθνή ανταγωνισµό µέσα από τις 

επενδύσεις, τις αναβαθµίσεις των υποδοµών και της εταιρικής διαχείρισης. 

 Επίσης, η διεθνής αγορά δεν υπολογίζει σε µεγάλο βαθµό τα οφέλη της 

αποτελεσµατικότητας (efficiency gains) που θα προκύψουν για την οικονοµική 

ανάπτυξη της Ελλάδας και τα δηµοσιονοµικά έσοδα από την πραγµατοποίηση 

των µεταρρυθµίσεων στην ελληνική οικονοµία, τη µεγαλύτερη ευελιξία στην 

αγορά εργασίας, µε τη συρρίκνωση του δηµόσιου τοµέα, τη µείωση των 

πραγµατικών µισθών στο ιδιωτικό και δηµόσιο τοµέα, την απελευθέρωση των 

κλειστών επαγγελµάτων και το άνοιγµα των αγορών, τη δηµιουργία 

µεγαλυτέρων και ισχυρότερων επιχειρηµατικών σχεδίων. 

 Όλοι γνωρίζουµε ότι στη χώρα µας βρισκόµαστε αντιµέτωποι µε µια 

σοβαρή οικονοµική δυσπραγία, σηµαντική απώλεια ανταγωνιστικότητας και µια 

πρωτοφανή δηµοσιονοµική εκτροπή. Για πολλά χρόνια δεν τολµήσαµε να 

αντιµετωπίσουµε την πραγµατικότητα µε ειλικρίνεια και τολµηρές 

πρωτοβουλίες, µε βαθιές διαθρωτικές αλλαγές στο κράτος, στην οικονοµία και 

στην κοινωνική πολιτική µε δραστικές µεταρρυθµίσεις. Καλούµαστε να το 

πράξουµε σήµερα αµέσως, διότι τα περιθώρια και οι βαθµοί ελευθερίας έχουν 

εξαντληθεί και το κόστος της καθυστέρησης θα είναι δυσβάστακτο για όλους. 

 Στο σηµείο αυτό αξίζει να σηµειωθεί ότι ακόµα και στη µέση της 

δύσκολης εγχώριας καταστάσεις, οι ελληνικές τράπεζες αναλαµβάνουν 

πρωτοβουλίες για το άνοιγµα διεθνών αγορών και τη περαιτέρω άµεση και 

έµµεση ενίσχυση των ιδίων κεφαλαίων τους, τη µείωση του κόστους λειτουργιάς 

τους, την αναδιάρθρωση του ενεργητικού τους, την ενεργή στήριξη των πελατών 
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και της ελληνικής οικονοµίας και την αποτελεσµατική διαχείριση των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων, µε στόχο τη θωράκιση του τραπεζικού συστήµατος. 

 Παρόλα αυτά οι τράπεζες δεν µπορούν µόνες τους να κάνουν τη διαφορά. 

Ουσιαστικά, σήµερα δραστηριοποιούµαστε µε περιορισµένους βαθµούς 

ελευθερίας, κυρίως αµυντικές και επιθετικές πολιτικές, όσο παραµένουν κλειστές 

οι διεθνείς αγορές για τον ελληνικό κίνδυνο και όσο δεν αποκαθίσταται η 

εµπιστοσύνη των πελατών, των πολιτών και των διεθνών επενδυτών στις 

προοπτικές της χώρας µας. 

 

 

3.13 Η Ελλάδα και η επενδυτική δραστηριότητα στην εποχή της 

κρίσης  

Πριν από την κρίση η αύξηση των επενδύσεων ήταν µεγαλύτερη στην Ελλάδα 

απ’ ότι στην ΕΕ, όπως και η µείωση ήταν εντονότερη. Στην Ελλάδα ο ρυθµός 

αύξησης των επενδύσεων ξεκίνησε να µειώνεται ήδη από τα τέλη του 2006, έξι 

µήνες πιο νωρίς από οποιαδήποτε άλλη χώρα της ΕΕ. Στα τέλη του 2007, ο 

ρυθµός αύξησης έγινε αρνητικός, ένα χρόνο πριν αυτό συµβεί στο σύνολο της 

ΕΕ. Στη µεγαλύτερη διάρκεια του 2008, οι επενδύσεις συρρικνώθηκαν κατά 

πολύ µεγάλο βαθµό, ενώ µετά από µια σταθεροποίηση στα τέλη του ίδιου έτους 

και στις αρχές του επόµενου, καταγράφηκαν διψήφιοι ρυθµοί µείωσης στο 

µεγαλύτερο µέρος του 2009. Παρότι ο ρυθµός µείωσης των επενδύσεων στην 

Ευρωζώνη επιβραδύνθηκε γύρω στα τέλη του 2009, στην Ελλάδα διατηρήθηκε 

πάνω από το 15% (σε δωδεκάµηνη βάση). 
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∆ιάγραµµα 3.6 

Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου (δωδεκάµηνη ποσοστιαία 

µεταβολή) 

 

Πηγή: Eurostat  

 Ένα εύλογο ερώτηµα που µπορεί να προκύψει είναι ποιες είναι οι 

κατηγορίες των επενδύσεων οι οποίες ευθύνονται για την κάµψη στην Ελλάδα; Η 

πρώτη µείωση το 2008 οφείλεται σε κατοικίες, όπως παρουσιάζονται στο 

∆ιάγραµµα 3.7. Ωστόσο στην Ευρωζώνη οι επενδύσεις σε κατοικίες παρέµειναν 

σε αρκετά καλά επίπεδα µέχρι και τα τέλη του 2008. Σε αντίθεση µε την κάµψη 

της Ελλάδας η οποία είχε ξεκινήσει ακόµα και από το δεύτερο εξάµηνο του 

2007. Στα τέλη του 2007, ο δωδεκάµηνος ρυθµός µείωσης των επενδύσεων σε 

κατοικίες άγγιζε το 30%. Ο ρυθµός αυτός διατηρήθηκε πολύ υψηλότερος από 

οποιαδήποτε άλλη χώρα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, το οποίο γεγονός εξηγεί 

αρκετά τον υψηλότερο βαθµό µείωσης των συνολικών επενδύσεων που 

προαναφέραµε. Παρεµπιπτόντως οι επενδύσεις σε κατοικίες αντιπροσωπεύουν 

το 25% των συνολικών επενδύσεων.   
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∆ιάγραµµα 3.7 

Επενδύσεις σε κατοικίες (δωδεκάµηνη ποσοστιαία µεταβολή) 

 

Πηγή: Eurostat 

Η εξέλιξη της Ελλάδας σε άλλες κατηγορίες επενδύσεων είναι αντίστοιχη 

µε την εξέλιξη της ΕΕ. Επενδύσεις όπως είναι τα µεταλλικά προϊόντα και 

µηχανήµατα(πρέπει να σηµειωθεί ότι οι επενδύσεις αυτές αντιπροσωπεύουν το 

1/3 των συνολικών επενδύσεων) σηµείωσαν ρυθµούς συρρίκνωσης από 15% έως 

25%(σε δωδεκάµηνη βάση) , καθ όλη την διάρκεια του 2009. Παρόλα αυτά αν 

και ο ρυθµός µείωσης επιβραδύνθηκε στην ΕΕ προς το τέλος του 2009, στην 

Ελλάδα παρέµεινε περίπου στο 20%. Μέχρι και οι επενδύσεις σε κατασκευές 

εκτός των κατοικιών συρρικνώθηκαν αρκετά(κατά 20% περίπου σε δωδεκάµηνη 

βάση) το δ’ τρίµηνο του 2009, ενώ νωρίτερα κατέγραφαν πολύ µικρότερους 

ρυθµούς µείωσης. 

Με λίγα λόγια, η µείωση της επενδυτικής δραστηριότητας ήταν 

περισσότερο έντονη στην Ελλάδα από εκείνη του συνόλου της ΕΕ. Επίσης, η 

µείωση αυτή των επενδύσεων δεν έχει ακόµη φτάσει στο µέγιστο επίπεδο της. Το 

οποίο σηµαίνει ότι η κρίση που διανύουµε ενδέχεται να αποδυναµώσει την 

επενδυτική δραστηριότητα στην Ελλάδα ακόµα περισσότερο ακόµα και από τις 

σκανδιναβικές κρίσεις στις αρχές του 1990. 
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Φυσικά, αυτό αν θα συµβεί εξαρτάται από το µακρό-χρηµατοοικονοµικό 

περιβάλλον. Σύµφωνα µε τις τελευταίες µεσοπρόθεσµες προβλέψεις  της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής φαίνεται ότι η οικονοµική ανάπτυξη στην Ελλάδα θα 

διατηρηθεί κάτω από το µέσο όρο της Ζώνης του Ευρώ τα επόµενα χρόνια. Η 

µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας το 2009 ήταν λιγότερο έντονη(κατά -

2%) απ’ ότι στην ΕΕ(-4,3%), αλλά ενώ η ΕΕ περιµένουµε να παρουσιάσει εκ 

νέου θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης το 2010, η ελληνική οικονοµία θα συνεχίσει 

να µειώνεται µε ρυθµό -4%. 

Στο πλαίσιο της προσαρµογής, τα δηµοσιονοµικά και διαθρωτικά µέτρα 

θα συµβάλλουν στις αρνητικές βραχυπρόθεσµες προοπτικές και όπως είναι 

φυσικό θα ενισχύσουν το πιο µακροπρόθεσµο αναπτυξιακό δυναµικό. 

Ειδικότερα η προβλεπόµενη µείωση του πρωτογενούς δηµοσιονοµικού 

αποτελέσµατος κατά 14 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ µέχρι το 2014 θα µειώσει 

την συνολική ζήτηση βραχυπρόθεσµα. Το 1/3 από το συγκεκριµένο περιορισµό 

προβλέπεται  να πηγάσει από µέτρα συρρίκνωσης των δαπανών, π.χ. στο 

συνταξιοδοτικό σύστηµα, στα επιδόµατα κοινωνικής ασφάλισης και στην 

απασχόληση στο δηµόσιο τοµέα. Αν και τα µέτρα αυτά είναι απαραίτητα για την 

αποκατάσταση της διατηρησιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών, θα 

περιορίσουν την ιδιωτική ζήτηση βραχυπρόθεσµα. Γενικά οι διαρθρωτικές 

αλλαγές που δροµολογούνται, όπως η αύξηση του ανταγωνισµού στις αγορές 

αγαθών και υπηρεσιών, η µεταρρύθµιση των αγορών εργασίας και οι 

µεταρρυθµίσεις για την ενίσχυση του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, ασκούν 

λιγότερο εµφανή επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα βραχυπρόθεσµα. 

 

3.14 Έσοδα και Έξοδα 

Η Ελλάδα δεν επηρεάστηκε αµέσως από την ύφεση της Ευρώπης το 

2008.  Ο λόγος που στάθηκε εµπόδιο ήταν ότι η Ελλάδα έχει µια κλειστή 

οικονοµία ενώ ταυτόχρονα οι τράπεζες δεν αντιµετώπιζαν προβλήµατα σε 

αντίθεση µε τις υπόλοιπες οικονοµίες της ∆υτικής Ευρώπης. ∆υστυχώς όµως η 
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ύφεση στην Ευρώπη και στον κόσµο συνέχισε να βαθαίνει ακόµα περισσότερο. 

Μαζί µε τις εξαγωγές των άλλων χωρών, το τελευταίο τρίµηνο του 2008,  

επηρεάστηκαν και οι ελληνικές εξαγωγές. Έτσι το 2009 βρήκε την Ευρωζώνη να 

συρρικνώνεται κατά -4,1% και την Ελλάδα κατά -2,0%. Όµως από το 2010 

αρχίζει µια καινούργια εποχή απόκλισης στο βιοτικό επίπεδο, αφού 

σταθεροποιήθηκε και ανέκαµψε η ευρωπαϊκή οικονοµία, σε αντίθεση µε την 

ελληνική η οποία επιδεινώθηκε. 

Η κρίση έφερε στο φώς παλιότερες µεγάλες µακροοικονοµικές 

ανισσοροπίες και διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας: 1)την 

οργανωτική ανεπάρκεια του ελληνικού κράτους και 2)το έλλειµµα 

ανταγωνιστικότητας του. Αυτές οι δύο ανισσοροπίες γίνονται εµφανείς στα 

µεγάλα «δίδυµα» ελλείµµατα, το έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 

και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Ενώ γίνονται εµφανείς και στα υψηλά δίδυµα 

χρέη, δηλαδή το δηµόσιο και το εξωτερικό, τα οποία αποτελούν τη διαχρονική 

συσσώρευση των αντίστοιχων ετήσιων ελλειµµάτων. 

Παρ’ όλα αυτά το βαθύτερο πρόβληµα είναι το έλλειµµα της 

ανταγωνιστικότητας. Τα τελευταία χρόνια οι δείκτες της Παγκόσµιας Τράπεζας 

για την ευκολία του επιχειρείν δείχνουν συνεχή επιδείνωση, ενώ η σταθµισµένη 

ισοτιµία της χώρας διαρκώς ανατιµάται. Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας 

αντικατοπτρίζεται στο υπέρογκο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών (∆ιάγραµµα 

3.8). Αυτό που φαίνεται στο ∆ιάγραµµα είναι ότι αγοράζουµε πολύ περισσότερα 

αγαθά και υπηρεσίες από ότι πουλάµε στο εξωτερικό. Η ελληνική οικονοµία δεν 

µπορεί να παράγει ανταγωνιστικά αγαθά και υπηρεσίες, είναι πέραν των 

δυνατοτήτων της. Με αποτέλεσµα το εξωτερικό χρέος της χώρας στο τέλη του 

2003 να έχει αυξηθεί από 94% του ΑΕΠ, στο 187,1% το τρίτο τρίµηνο του 2010. 
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∆ιάγραµµα 3.8 

Έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών (Ελλάδα, % ΑΕΠ) 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, ∆ΝΤ. 

 

∆ιάγραµµα 3.9 

Έσοδα και Έξοδα Γενικής Κυβέρνησης (Ελλάδα, % ΑΕΠ) 

 

Πηγή: European Commission. 
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Επίσης στο ∆ιάγραµµα 3.9 παρουσιάζονται τα έσοδα και οι δαπάνες της 

γενικής κυβέρνησης στην Ελλάδα από το 1988. Ανελλιπώς κάθε χρόνο υπήρχε 

έλλειµµα, ακόµα και το 1999, που ήταν το έτος αξιολόγησης της ελληνικής 

οικονοµίας προκειµένου να γίνει δεκτή στην Ευρωζώνη. Συγκεκριµένα το 

έλλειµµα του 1999 παρουσιάζεται να είναι 3,1% του ΑΕΠ, ενώ η Συνθήκη του 

Μάαστριχτ έχει ως κριτήριο έλλειµµα κάτω του 3% του ΑΕΠ.  

Πολλοί από τους επικριτές της Ελλάδας στηρίζονται πάνω στο γεγονός 

αυτό και επιχειρηµατολογούν ότι εξαπάτησαν τους Ευρωπαίους προκείµενου να 

γίνουν δεκτή στην ΕΕ. Αποτελεί µια στατιστική απεικόνιση της τότε 

κατάστασης, η οποία δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα. Όσο όµως 

παραµένει το δεδοµένο αυτό της Στατιστικής Υπηρεσίας θα συνεχίσει να µας 

εκθέτει όσο διάστηµα παραµείνουµε στην Ευρώπη. 

Επίσης στο ∆ιάγραµµα 4.5 παρατηρούµε ότι το 2008 και το 2009 η 

δηµοσιονοµική κατάσταση στην Ελλάδα επιδεινώθηκε σηµαντικά, ενώ πριν το 

2008 οι δαπάνες σπάνια ξεπερνούσαν το 45% του ΑΕΠ (ακόµη και την περίοδο 

των Ολυµπιακών Αγώνων), φαίνεται µια εκτίναξη τους το 2008 καθώς και το 

2009.70 

 

 

3.15 Οι προβλέψεις για την Ελλάδα 

Η χώρα µας βρίσκεται απέναντι από ένα Γολγοθά που πρέπει να ανέβει, όµως ο 

γνωστός Γολγοθάς του Χριστού ξέρουµε που τελειώνει διότι αποτελεί 

γεωγραφική τοποθεσία ο δικός µας δεν ξέρουµε πότε θα τελειώσει παρά τις 

προβλέψεις του ∆ΝΤ για το 2020, τίποτα δεν αποτελεί σίγουρο παρά µόνο τα 

γεγονότα.  

                                                           
70 (Γκίκας Α. Χαρδούβελης, 2011) 
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Στον Πίνακα 3.5 περιέχονται οι προβλέψεις Νοεµβρίου-∆εκεµβρίου 2010 

του ∆ΝΤ για την περίοδο έως το 2020. Ο πληθωρισµός προβλέπεται να είναι 

µικρού ύψους, µικρότερος του στόχου του 2%της ΕΚΤ. Το ∆ΝΤ και πιο γενικά η 

Τρόικα υποθέτουν ότι οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις θα αυξήσουν τον 

ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων και υπηρεσιών, ενώ θα  συγκρατήσουν την 

αύξηση των πραγµατικών µισθών κάτω από την αντίστοιχη αύξηση της 

παραγωγικότητας. Με αυτό τον τρόπο οι τιµές δεν θα ανεβαίνουν γρήγορα και 

έτσι θα ανακτηθεί µέρος της ανταγωνιστικότητας που χάθηκε στο παρελθόν.  

 Στον Πίνακα 3.5, ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ αγγίζει το 

2,7% το 2015 ενώ στη συνέχεια διατηρείται σταθερός. Αποτελεί ένα προσιτό 

ρυθµό, σύµφωνα µε την πρόσφατη ιστορική εµπειρία ρυθµών της τάξεως του 

4%. Παρεµπιπτόντως σε περίπτωση που ο ρυθµός αυτός επιταχυνθεί κατά µία 

ποσοστιαία µονάδα, τότε ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ µπορεί να πέσει στο 91% το 

2020 από 131%, που είναι το σενάριο βάσης.71 Βέβαια, ακόµα και µια δεκαετία 

(περίπου) µετά, το χρέος είναι µεγάλο, αρκετά µεγαλύτερο, πολύ µεγαλύτερο 

από το χρέος του 2010 που κατείχε η Ισπανία, την οποία η αγορά την πίεζε µε 

µεγάλες απαιτούµενες αποδόσεις. Αντίστροφα, αν στο µέλλον η αγορά επιµένει 

σε υψηλότερες αποδόσεις από τα καινούργια εκδιδόµενα ελληνικά οµόλογα, 

περίπου 2% πιο πάνω από τις προβλέψεις του σεναρίου βάσης, τότε ο λόγος του 

χρέους ως προς το ΑΕΠ το 2020 θα επιδεινωθεί και θα φτάσει στο 145%. 

Ωστόσο η επιβάρυνση αυτή δεν είναι τόσο µεγάλη αφού η Ελλάδα δεν 

χρειάστηκε να βγει στην αγορά να δανειστεί πριν από το δεύτερο εξάµηνο του 

2013. 

 

 

 

                                                           
71 Το σενάριο αυτό της ΕΚΤ/∆ΝΤ/ΕΕ φαίνεται να κρύβει και περεταίρω θετικές 
υποθέσεις, γιατί από µόνη της η µεγέθυνση του ρυθµού ανάπτυξης κατά µία ποσοστιαία 
µονάδα δεν φτάνει για να µειωθεί ο λόγος ως προς ΑΕΠ κατά 40 ποσοστιαίας µονάδες.  
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Πίνακας 3.5 

Οι προβλέψεις της ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ για την Ελλάδα 

  

2009 

 

2010 

 

2011 

     

2012 

 

  2013 

 

2014 

 

2015 

 

  2020 

 

ΑΕΠ πραγµατικό (% µεταβολή) 

 

-2,6 

 

-4,2 

 

-3,0 

 

1,1 

 

2,1 

 

2,1 

 

2,7 

 

2,7 

 

ΑΕΠ αποπληθωριστής (%) 

 

1,8 

 

3,0 

 

1,5 

 

0,4 

 

0,8 

 

1,2 

 

1,3 

 

1,8 

 

ΑΕΠ ονοµαστικό (€ δις) 

 

235 

 

230 

 

227 

 

230 

 

237 

 

244 

 

254 

 

311 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (% ΑΕΠ)  

-11,1 

 

-10,4 

 

-7,1 

 

-6,1 

 

-5,2 

 

-4,3 

 

-3,3 

 

------ 
Ονοµαστικό Επιτόκιο ∆ηµόσιου Χρέους (%, 

µέσος όρος) 

 

1,8 

 

4,9 

 

4,6 

 

5,0 

 

5,4 

 

5,7 

 

5,7 

 

5,7 

Επιτόκιο 1 θετούς γερµανικού οµολόγου 

(µονάδες βάσης) 

  

225 

 

275 

 

350 

 

350 

 

350 

 

350 

 

350 

Περιθώριο Επιτοκίου επιπλέον 10ετούς 

γερµανικού οµολόγου (µονάδες βάσης) 

  

550 

 

525 

 

350 

 

300 

 

300 

 

300 

 

250 

 

∆απάνες για τόκους (€ δις) 

 

12,4 

 

14,6 

 

14,9 

 

17,2 

 

19,6 

 

21,3 

 

21,4 

 

23,1 

 

∆απάνες για τόκους (% ΑΕΠ) 

 

5,3 

 

6,4 

 

6,6 

 

7,5 

 

8,3 

 

8,7 

 

8,4 

 

7,4 
 

Πρωτογενείς ∆απάνες (% ΑΕΠ) 

 

47,9 

 

43,1 

 

43,2 

 

42,2 

 

40,7 

 

37,3 

 

36,1 

 

34,4 

 

Έσοδα Γ.Κ. (% ΑΕΠ) 

 

37,8 

 

39,8 

 

42,4 

 

43,2 

 

44,2 

 

43,4 

 

42,0 

 

40,3 

 

Πρωτογενές Ισοζύγιο (% ΑΕΠ) 

 

-10,1 

 

-3,3 

 

-0,8 

 

1,1 

 

3,5 

 

6,0 

 

6,0 

 

6,0 
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Ισοζύγιο Γενικής Κυβέρνησης (% ΑΕΠ)  

-15,4 

 

-9,6 

 

-7,4 

 

-6,4 

 

-4,8 

 

-2,7 

 

-2,4 

 

-1,4 
 

Ισοζύγιο Γενικής Κυβέρνησης (€ δις) 

 

-36,1 

 

-22,2 

 

-16,7 

 

-14,7 

 

-11,3 

 

-6,6 

 

-6,2 

 

-4,4 

 

∆ηµόσιο Χρέος (% ΑΕΠ) 

 

127 

 

141 

 

152 

 

158 

 

158 

 

154 

 

150 

 

131 

 

∆ηµόσιο Χρέος (€ δις) 

 

298 

 

324 

 

344 

 

363 

 

374 

 

376 

 

381 

 

408 

  ∆ηµόσιο Χρέος (% ΑΕΠ µε 2% υψηλότερο 

επιτόκιο) 

 

127 

 

141 

 

152 

 

158 

 

159 

 

155 

 

153 

 

145 

∆ηµόσιο Χρέος (% ΑΕΠ µε 1% υψηλότερη 

ανάπτυξη) 

 

127 

 

139 

 

148 

 

151 

 

147 

 

140 

 

132 

 

91 

Πηγή: IMF, Country Report No. 10/372, December 2010, υπολογισµοί Eurobank EFG Research  

 

Επιπλέον στον Πίνακα 3.5 παρατηρούµε πως το 2010 το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα µειώθηκε περίπου €14 δις, ενώ το 2011 η αντίστοιχη πτώση είναι €5,5 

δις και το 2012 €2 δις. Το γεγονός αυτό αποτελεί ένα εµφανές ‘‘µαξιλάρι’’ στη 

δηµοσιονοµική πολιτική, προκειµένου να µπορέσει η οικονοµία να διαφύγει από 

τη βαθειά ύφεση του 2009-2011. Βέβαια στις προβλέψεις της Τρόικας είναι 

δεδοµένο ότι η εποχή της λιτότητας δεν τελειώνει τόσο σύντοµα. Όπως για 

παράδειγµα µετά το 2012 οι πρωτογενείς δαπάνες ως ποσοστό του ΑΕΠ 

µειώνονται αρκετά γρήγορα. Από 42,2% το 2012 πέφτουν περίπου στο 36,1% το 

2015. Μάλιστα στο Μνηµόνιο γίνεται σαφής η αναφορά για συγκεκριµένα 

επιπλέον µέτρα τη περίοδο 2014-2014 της τάξης του 5% του ΑΕΠ.  

Στο σηµείο αυτό προκύπτει ένα εύλογο ερώτηµα: πως σε µια τέτοια 

εποχή λιτότητας θα µπορέσει να υπάρξει ανάπτυξη; Η απάντηση είναι ότι πλέον 

η ανάπτυξη δεν αναµένεται να βασίζεται στις δαπάνες του ∆ηµοσίου. Αντιθέτως 

η ανάπτυξη αναµένεται να προκύψει από τη µείωση του βάρους του ∆ηµοσίου 

στην οικονοµία καθώς και από την αύξηση της ανταγωνιστικότητας του 

ιδιωτικού τοµέα. Στο µέλλον το ∆ηµόσιο προσδοκά να λειτουργεί σαν απλός 

θεµατοφύλακας σταθερών κανόνων σε µια οικονοµία µε διαφάνεια και µειωµένη 
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διαφθορά. Βέβαια η αναµενόµενη συρρίκνωση του ∆ηµοσίου δεν αντικαθίσταται 

εύκολα και γρήγορα από ένα µεγαλύτερο και πιο ανταγωνιστικό ιδιωτικό τοµέα, 

όποτε και προκαλεί παρενέργειες στην ανεργία και στο βιοτικό επίπεδο.  

Στο αισιόδοξο σενάριο που παρουσιάζεται στον Πίνακα 3.5 υπάρχουν και 

µερικά σηµαντικά, όµως, ρίσκα. Το πρώτο ρίσκο αφορά την δυνατότητα της 

σηµερινής οικονοµίας να απεγκλωβιστεί από την ύφεση σχετικά γρήγορα, µέχρι 

και το τέλος του 2011 (γεγονός που δεν συνέβη). Αυτό µπορεί να συµβεί απλά 

και µόνο αν το κακό κλίµα στις επιχειρήσεις και στα νοικοκυριά αντιστραφεί, 

σταµατήσει η καθοδική πορεία των επενδύσεων και υπάρξει ανάκαµψη στις 

εξαγωγές. Για το γεγονός αυτό προϋπόθεση αποτελεί να κινητοποιηθούν οι πόροι 

του ΕΣΠΑ, να προχωρήσουν καινούργια Σ∆ΙΤ και να επιταχυνθούν κάποιες 

ιδιωτικοποιήσεις. Ακόµη θα πρέπει να ξεκινήσουν να αποδίδουν σταδιακά οι 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, βελτιώνοντας έτσι την ανταγωνιστικότητα. Αν οι 

Ευρωπαίοι πολιτικοί δώσουν µια αξιόπιστη και οριστική λύση στον αχανή 

ευρωπαϊκό δηµοσιονοµικό µηχανισµό, ο απεγκλωβισµός θα επιταχυνθεί 

ιδιαίτερα.  

Το δεύτερο µεγάλο ρίσκο βρίσκεται στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, το Ιανουάριο του 2011, συνέχιζε να δανείζεται από 

την ΕΚΤ ένα ποσό µεγαλύτερο των €90 δις, όταν το συνολικό ενεργητικό του 

ήταν λίγο περισσότερο από τα €500 δις. Στη διάρκεια της κρίσης το ποσό του 

δανεισµού από την ΕΚΤ διπλασιάστηκε. Μια κύρια αιτία ήταν η απώλεια 

καταθέσεων την περίοδο του 2010 της τάξης των €30 δις και κυρίως του 

παγώµατος της διατραπεζικής αγοράς για τις ελληνικές τράπεζες. οι ελληνικές 

τράπεζες, στις αρχές του 2011, απορροφούσαν περίπου το 1/5 των συνολικών 

δανείων της ΕΚΤ, και µόνο οι ιρλανδικές τράπεζες δανείζονταν περισσότερα. Σε 

περίπτωση που η ΕΚΤ αποφασίσει να περιορίσει την παροχή ρευστότητας, είναι 

πιθανό οι ελληνικές τράπεζες να αναγκαστούν να ρευστοποιήσουν τµήµα του 

ενεργητικού τους, ενώ παράλληλα ο κίνδυνος να χαθούν περισσότερες 

καταθέσεις δεν είναι ασήµαντος, αφού τα αρνητικά γεγονότα έχουν 

πολλαπλασιαστεί για την Ευρωζώνη, και οι Έλληνες αντιδρούν γρήγορα και 
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αυθόρµητα. Ταυτόχρονα, όπως συνήθως γίνεται σε περιόδους ύφεσης, το 

ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση αυξάνεται, πιέζοντας µε αυτό τον τρόπο την 

κερδοφορία και την κεφαλαιακή βάση των τραπεζών.  

Παρότι υπάρχουν ρίσκα για το τραπεζικό σύστηµα καθώς και γενικά για 

την οικονοµία, τα ρίσκα αυτά παραµένουν διαχειρίσιµα. Οι ελληνικές τράπεζες 

ήταν και συνεχίζουν να είναι σωστά οργανωµένες. ∆εν πάσχουν από πρόβληµα 

φερεγγυότητας αλλά από πρόβληµα ρευστότητας. Ακόµη, διαθέτουν και 

‘‘µαξιλάρια’’ για την περίπτωση επιδείνωσης των συνθηκών χρηµατοδότησης 

τους.72 

Το τρίτο ρίσκο στο σενάριο της Τρόικας αφορά τη δυνατότητα των 

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων να αυξήσουν µακροπρόθεσµα το δυνητικό 

προϊόν της χώρας.  

Παρά τις µελέτες, πολλοί αναλυτές αποδέχονται µε δυσκολία την 

περίπτωση η Ελλάδα να µπορέσει να αναδιαρθρώσει την οικονοµία της. Οι 

απαισιόδοξοι αυτοί αναλυτές υποεκτιµούν το µέγεθος της προσπάθειας. Οι 

µεταρρυθµίσεις του 2010 αποτελούν επανάσταση στο ελληνικό κατεστηµένο, 

που για δεκαετίες αρνήθηκε να κάνει το παραµικρό που θα ενοχλούσε 

συγκεκριµένες οργανωµένες µειοψηφίες και συµφέροντα. Το δηµοσιονοµικό, το 

εργασιακό, το ασφαλιστικό, η απελευθέρωση των επαγγελµάτων και η µείωση 

της σπατάλης στις ∆ΕΚΟ, στα νοσοκοµεία και στους ΟΤΑ αποτελούν µεγάλες 

µεταρρυθµίσεις οι οποίες µπορούν να αυξήσουν το δυνητικο προϊόν σηµαντικά 

και να φέρουν ξανά τη χώρα σε µια καινούργια µακροχρόνια αλλά και 

ισορροπηµένη αναπτυξιακή τροχιά. 

                                                           
72 Τα stress test του Ιουλίου του 2010 για τις ελληνικές τράπεζες έδειξαν ότι οι µεγάλοι 
ελληνικοί ιδιωτικοί τραπεζικοί όµιλοι είχαν επαρκή κεφαλαιακή επάρκεια (Tier I ratio), 
ακόµη και στο πιο άσχηµο υπό υπόθεση σενάριο. Το τεστ προέβλεπε ένα «κούρεµα» για 
τα ελληνικά οµόλογα της τάξης του 23,1% για τα οµόλογα στο χαρτοφυλάκιο 
συναλλαγών.  Αυτά αποτελούσαν το 6,7% του συνόλου των ελληνικών κρατικών 
οµολόγων στην κατοχή τους. Η συνολική ονοµαστική αξία της έκθεσης των ελληνικών 
υπό έλεγχο τραπεζών σε ελληνικά οµόλογα ήταν €56,15% δις. 
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Ένα τελευταίο ζήτηµα αφορά το υπέρογκο ύψος του χρέους. Πολλοί 

αναλυτές, ακόµη και όταν δεν λαµβάνουν υπόψη τα παραπάνω ρίσκα καθώς και 

τον κίνδυνο να µην επαληθευτούν οι θετικές προβλέψεις της Τρόικας, θεωρούν 

το βάρος ενός χρέους 131% του ΑΕΠ το 2020 δυσβάστακτο. Επιµένουν, λοιπόν, 

στο σενάριο της χρεοκοπίας, δηλαδή της άρνησης από το ελληνικό ∆ηµόσιο 

επιστροφής του συνολικού ποσού της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων όταν 

εκείνα λήγουν, και της επιστροφής ενός κλάσµατος µόνο µετά από σηµαντικό 

«κούρεµα» της οφειλής.  Φυσικά, σε µια ελεύθερη αγορά και οικονοµία, η 

χρεοκοπία είναι εφικτή εφόσον η Ελλάδα σταµατήσει να χρειάζεται ξανά 

δανεικά στο µέλλον, δηλαδή όταν αποκτήσει την ικανότητα να εισπράττει τα 

έσοδα που καλύπτουν τις συνολικές δαπάνες εκτός των τόκων, µε άλλα λόγια, αν 

έχει πρωτογενές πλεονάσµατα κάθε χρόνο, δίχως εξαίρεση.73 Σύµφωνα µε τον 

Πίνακα 3.5 η Ελλάδα από 2012 θα µπορεί να έχει πρωτογενή πλεονάσµατα και 

συνεπώς, τότε µόνο, και εφόσον το επιτρέπει το περιβάλλον της Ευρωζώνης, θα 

έχει τη δυνατότητα να χρεοκοπήσει.  

Ωστόσο το περιβάλλον της Ευρωζώνης δεν επιτρέπει τη χρεοκοπία. Στην 

περίπτωση της Ελλάδας το ζήτηµα της χρεοκοπίας µπερδεύεται από το γεγονός 

ότι η χώρα έχει ήδη δεσµευτεί για δάνειο€110 δις από χώρες της Ζώνης του 

Ευρώ και το ∆ΝΤ. Στο δάνειο αυτό η Ελλάδα δεν µπορεί να αρνηθεί 

αποπληρωµή στο ακέραιο. Ακόµη οι ιδιώτες που έχουν στην κατοχή τους 

ελληνικά οµόλογα είναι κατά κύριο λόγο τράπεζες της Ζώνης του Ευρώ. 

Συνεπώς η απόφαση µιας χρεοκοπίας είναι µια απόφαση που θα ληφθεί από 

κοινού µε τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης, και δεν αποτελεί µια καθαρά 

ελληνική απόφαση.74 Αν γινόταν καθαρά ελληνική απόφαση, τότε η πόρτα 

                                                           
73 Η χρεοκοπία δεν σηµαίνει ότι οι καταθέσεις θα χάσουν τα χρήµατα τους. Όµως, 
σηµαίνει ότι οι οµολογιούχοι θα χάσουν ένα µέρος της επένδυσης τους. 
74 Είναι δύσκολο κανείς να φανταστεί την επιλογή της χρεοκοπίας από την ίδια την 
Ελλάδα, ακόµη και για ιδιοτελείς λόγους. Οι οµολογιούχοι, στην Ελλάδα, είναι κυρίως 
οι τράπεζες και τα ασφαλιστικά ταµεία. Σε περίπτωση «κουρέµατος», θα πρέπει το την 
επόµενη το κράτος να διασώσει τα ασφαλιστικά ταµεία και πολύ πιθανόν και ορισµένες 
τράπεζες, κυρίως υπό κρατικό έλεγχο. Τα οµόλογα στην κυριότητα των Ελλήνων 
φθάνουν περίπου στα €80 δις ή ακόµη και περισσότερα. 
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εξόδου από την ΕΕ και τη Ευρωζώνη θα άνοιγε διάπλατα. Η λύση αυτή δεν 

συµφέρει την χώρα µας, ούτε πολιτικά ούτε οικονοµικά.75  

Μια πιθανή λύση στο υπέρογκο χρέος της Ελλάδας είναι η 

αναδιάρθρωση του, χωρίς κάποιο «κούρεµα», αλλά µε επιµήκυνση της 

ηµεροµηνίας λήξης και µε πιο χαµηλά επιτόκια, που να πλησιάζουν αυτά της 

Γερµανίας. Το γεγονός αυτό για τους δανειστές σηµαίνει ότι παραµένουν 

εγκλωβισµένοι στην επένδυση των ελληνικών οµολόγων για µεγαλύτερο χρονικό 

διάστηµα, χωρίς όµως να χάνουν ένα µέρος του κεφαλαίου τους. µια τέτοια λύση 

ήδη προωθείται για το δάνειο των €110 δις. ∆εν φαίνεται αδιανόητο να 

ακολουθήσει κάτι παρόµοιο και για το υπόλοιπο τµήµα του χρέους, κάτι που θα 

εξαρτηθεί από τη διαπραγµάτευση µεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης και στους 

τελικούς κανόνες λειτουργίες του EFSF. 

Στο σηµείο αυτό είναι σηµαντικό να επισηµάνουµε ότι µια 

αναδιάρθρωση χωρίς «κούρεµα» δεν φέρνει γρήγορα αποκλιµάκωση του χρέους. 

Μια τέτοια αναδιάρθρωση του χρέους δεν λύνει το πρόβληµα επιστροφής των 

δανεικών, απλώς το παρατείνει και µε τον τρόπο αυτό διευκολύνει την 

αποπληρωµή του, καθώς η χώρα αναπτύσσεται. Γιατί, ενώ το ύψος του χρέους 

παραµένει στα ίδια περίπου επίπεδα, το µέγεθος της οικονοµίας αυξάνεται πιο 

γρήγορα συνεπώς µεγαλώνει και η δυνατότητα συλλογής εσόδων. Η γρήγορη 

αποκλιµάκωση θα ερχόταν µε τη πώληση ή τη µακροχρόνια µίσθωση 

περιουσιακών στοιχείων του ∆ηµοσίου.    

 

 

 

                                                           
75 Μερικοί προτείνουν την έξοδο της χώρας από την Ζώνη του Ευρώ σαν λύση στο 
πρόβληµα ανταγωνιστικότητας, διότι η Ελλάδα τότε θα έχει την δυνατότητα να 
επανέλθει στη δραχµή, µε φυσικά µια µεγάλη υποτίµηση. Η υποτίµηση όµως δεν 
µεταβάλει τις δανειακές υποχρεώσεις. Ούτε δίνει λύση στο πρόβληµα της 
ανταγωνιστικότητας, αφού στην ουσία θα φέρει τον πληθωρισµό. Αντίθετα η έξοδος 
από την Ζώνη του Ευρώ θα φέρει απώλεια στους καταθέτες. Είναι ίσως και ο µόνος 
τρόπος να χάσουν, οι καταθέτες, τα χρήµατα τους. 
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4. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση άρχισε από ένα συνδυασµό πολλών 

παραγόντων µε κυριότερο την υψηλή µόχλευση και την υποτίµηση των κινδύνων 

στη συµπεριφορά των επενδυτών, κυρίως από τις επενδυτικές τράπεζες και 

πολλούς άλλους χρηµατοοικονοµικούς µεσάζοντες, µε ουσιαστικό σκοπό το 

γρήγορο κέρδος. Οι παράγοντες αυτοί οδήγησαν σε φούσκες στις αγορές 

ακινήτων και σε ένα µεγάλο µέρος χρηµατοοικονοµικών παραγόντων τα οποία 

στην ουσία απέκρυβαν τον κίνδυνο. 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση  µετασχηµατίστηκε σε οικονοµική κρίση 

όταν οι τράπεζες άρχισαν να µειώνουν τις πιστώσεις προς τις επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά αφού τα κεφάλαια τους µειώθηκαν από τις απώλειες στην αξία των 

περιουσιακών τους στοιχείων. Το γεγονός αυτό, µείωσε το µέγεθος του 

ενεργητικού τους έτσι µειώθηκε και η κεφαλαιακή τους επάρκεια. 

Πέρα από την κρίση, ένα άλλο σηµαντικό γεγονός, για την Ευρώπη, ήταν 

το κοινό νόµισµα την προηγούµενη δεκαετία. Το κοινό νόµισµα ωφέλησε στην 

οικονοµική συνεργασία των κρατών-µελών της ΕΕ, η οικονοµική ανάπτυξη ήταν 

γρήγορη ενώ υπήρχε σταθερότητα στις τιµές από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα. Η ανάπτυξη όµως µεταξύ Βορρά και Νότου ήταν δυσανάλογη, ο 

ευρωπαϊκός Νότος είχε ελλείµµατα ενώ ο Βορράς πλεονάσµατα. Το πρόβληµα 

είναι γνωστό ότι η είσοδος στην Ευρωζώνη είχε ως κριτήρια τον πληθωρισµό και 

τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και όχι το σύνολο της πραγµατικής οικονοµίας. 

Με στόχο την είσοδο µας στην Ευρωζώνη καταφέραµε ως κράτος και 

µειώσαµε τον πληθωρισµό και περιορίσαµε τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. 

Είχαµε χαµηλά επιτόκια που είχαν σαν αποτέλεσµα να αυξηθούν οι επενδύσεις 

και η κατανάλωση, όµως µετά την επιτυχία της εισόδου στην Ευρωζώνη και την 

προετοιµασία για τους Ολυµπιακούς αγώνες του 2004 υπήρξε µία χαλάρωση. Η 

Ελλάδα δεν προχώρησε σε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις για την οικονοµία της 

που αποτελούσε µονόδροµο για την (οικονοµική) πολιτική της, αλλά προχώρησε 

σε διόγκωση του ∆ηµόσιου τοµέα χωρίς την βελτίωση των υπηρεσιών του. Το 
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2009 η κατάσταση των οικονοµικών του κράτους είχαν φτάσει  στο απροχώρητο. 

Το κράτος λειτουργούσε µε δανεικά, αφού οι δαπάνες του ήταν 41% υψηλότερες 

από τα έσοδα, οι δανειστές µας το αντιλήφθηκαν και στο τέλος του 2009 

αρνήθηκαν να µας δανείσουν. Αυτό έκανε τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της 

Ευρωζώνης να µας δανείσουν φοβούµενα ότι µια ενδεχόµενη χρεοκοπία της 

Ελλάδος θα έφερνε καταστροφικές επιπτώσεις στο τραπεζικό τους σύστηµα 

αφού είχαν στην κατοχή τους τα περισσότερα ελληνικά οµόλογα. 

Όµως το βασικότερο συµπέρασµα είναι ότι η δηµοσιονοµική 

προσαρµογή σε περίοδο κρίσης δεν είναι µόνο το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. ∆εν 

πρέπει να υπάρχουν δηµοσιονοµικές ανισορροπίες, η δηµοσιονοµική κατάσταση 

να βρίσκεται σε σταθερή τροχιά χωρίς να υπονοµεύεται η ανάπτυξη της 

οικονοµίας και να αποδυναµωθεί ο κοινωνικός ιστός. Χώρες που βρέθηκαν στο 

παρελθόν σε παρόµοια κατάσταση µε την χώρα µας προβάλλουν την µεγάλη 

σηµασία που έχουν η αποφασιστικότητα που εφαρµόζουν τα µέτρα της 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής, τα ποιοτικά χαρακτηριστικά της, οι διαρθρωτικές 

αλλαγές και οι πολιτικές ανάπτυξης που τις συνοδεύουν. 

Ένας παράγοντας που θα παίξει ιδιαίτερο ρόλο είναι οι µεταρρυθµίσεις 

που θα επιτρέψουν να διατηρηθούν τα έσοδα του κρατικού προϋπολογισµού σε 

υψηλά επίπεδα, την αποτελεσµατική χρήση των κρατικών δαπανών, την 

βιωσιµότητα των διάφορων φορέων της κοινωνικής ασφάλισης.  

Η έξοδος εποµένως από την κρίση εξαρτάται από το πόσο σύντοµα η 

Ελλάδα θα βελτιώσει την οικονοµία της καθώς και το ισοζύγιο της.   

Η ύπαρξη κάποιου µηχανισµού στήριξης πριν από την κρίση δεν υπήρχε 

στην Ευρωζώνη, όµως µε το ξέσπασµα της κρίσης και από τις συζητήσεις που 

έγιναν φάνηκε να υπάρχουν τρεις βασικοί παράγοντες όσων αφορά την 

αντιµετώπιση της: α) έγκαιρη παρέµβαση των εποπτικών αρχών, β)εξυγίανση 

των τραπεζών και γ) αφερεγγυότητα-διαδικασία εκκαθάρισης. 

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι οι κανόνες της ΕΕ δίνουν µεγαλύτερη 

προστασία από τους περισσότερους εθνικούς νόµους.  
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Η αντίδραση της Επιτροπής στην χρηµατοοικονοµική κρίση φαίνεται ότι 

άνοιξε το δρόµο για την δηµιουργία ενός πλήρους οµοσπονδιακού συστήµατος 

ρύθµισης της αγοράς κινητών αξιών στην ΕΕ. 

Σηµαντικό ρόλο στην χρηµατοπιστωτική κρίση έπαιξαν και οι οίκοι 

αξιολόγησης οι οποίοι:  

Α) ∆εν υποβάθµιζαν εταιρείες έγκαιρα ώστε να είναι οι αξιολογήσεις τους 

χρήσιµες για τους επενδυτές. 

Β) Τα έσοδα των οίκων αξιολόγησης προέρχονται από τις προµήθειες που 

πληρώνουν οι εκδότες χρέους, άρα υπήρχε µεροληψία υπέρ των εκδοτών και όχι 

προστασία των επενδυτών. 

Γ) Υπάρχουν λίγοι οίκοι αξιολόγησης (τρείς) οι οποίοι ελέγχουν το 94% της 

αγοράς. 

∆) Υποβάθµιση µιας έκδοσης από έναν οίκο αξιολόγησης έχει αρνητικές, άµεσες 

επιπτώσεις για την έκδοση αυτή. 

Ε) Επίσης η µέθοδος αξιολόγησης των κινδύνων που χρησιµοποιούσαν 

µεροληπτούσαν υπέρ του υψηλότερου επιπέδου αξιολόγησης, δηλαδή δάνεια µε 

χαµηλή πιστοληπτική αξιολόγηση (ΒΒΒ-) σε αξιολόγηση ΑΑΑ. 

Ένα δεύτερο βασικό συµπέρασµα από την ανάλυση είναι ότι το νέο 

παγκοσµιοποιηµένο χρηµατοπιστωτικό και οικονοµικό περιβάλλον χρειάζεται 

πιο αποτελεσµατική και αυστηρότερη ρύθµιση και εποπτεία των αγορών. Μια 

αστάθεια στις διεθνείς αγορές χρήµατος και  µε έλλειψη εµπιστοσύνης στο 

τραπεζικό σύστηµα, η αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής και 

δηµοσιονοµικής πολιτικής περιορίζεται και οι κρίσεις µεταφέρονται στην 

πραγµατική οικονοµία, να αποκτούν διεθνή χαρακτήρα µε µεγάλη ταχύτητα και 

ένταση.   

 Η ρύθµιση των αγορών και ο συντονισµός των εποπτικών δράσεων σε 

τοπικό και διεθνές επίπεδο παράλληλα µε αυστηρά πρότυπα και κανόνες 

λειτουργίας επιτυγχάνουν την διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας  

και αποφεύγουν µελλοντικές χρηµατοπιστωτικές κρίσεις.  
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Οι παρεµβάσεις των εποπτικών αρχών να είναι γρήγορες και 

αποτελεσµατικές µε προληπτικά και κατασταλτικά µέτρα όταν υπάρχει ανάγκη 

ιδιαίτερα σε περιπτώσεις τραπεζών που αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα, τα 

µπόνους στελεχών πρέπει να δίνονται για µακροχρόνιες σταθερές επιδόσεις και 

όχι για σύντοµες κερδοσκοπικές τοποθετήσεις, οι εποπτικές αρχές πρέπει να 

αναβαθµιστούν σηµαντικά, να υπάρχει µεγάλη διασυνοριακή συνεργασία µε 

πολύ µεγάλη διαφάνεια και δηµοσιοποίηση στοιχείων. 

Σε χώρες όπου οι πολίτες λόγω αβεβαιότητας και φόβου δεν κάνουν 

επενδύσεις, δεν καταναλώνουν, δεν εµπιστεύονται τις τράπεζες η οικονοµία 

κινδυνεύει άµεσα αν δεν υπάρξει παρέµβαση µέσω νοµισµατικής και 

δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

Ο ελληνικός τραπεζικός κλάδος αντιµετώπισε δύο µεγάλες κρίσεις, στα 

τελευταία τέσσερα χρόνια, την διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση και αµέσως µετά 

την ελληνική δηµοσιονοµική. Παρ’ ότι υπήρχαν σοβαρά προβλήµατα 

ρευστότητας κατάφερε να διαχειριστεί αποτελεσµατικά πρώτη.  

Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα διέθετε µια σχετικά καλή κεφαλαιακή 

επάρκεια και δεν είχε τοξικά προϊόντα τα οποία θα προκαλούσαν ακόµα 

σοβαρότερο πρόβληµα. Παρ’ όλα αυτά η µεγάλη δηµοσιονοµική εκτροπή 

απέκλεισε τις ελληνικές τράπεζες περιορίζοντας την ρευστότητα τους µε 

αποτέλεσµα πολλές καταθέσεις να διαφύγουν στο εξωτερικό εξαιτίας της 

ανησυχίας των πολιτών. Επιπλέον ο περιορισµός της ανάπτυξης των εργασιών 

εντός και εκτός Ελλάδος του τραπεζικού συστήµατος οφειλόταν στην µεγάλη 

οικονοµική ύφεση. Επίσης ρόλο έπαιξαν οι αξιολογήσεις από τους διεθνείς 

οίκους. Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα ενίσχυσε την κεφαλαιακή του επάρκεια 

έµµεσα ή άµεσα παρ’ ότι εξαρτάται από το ∆ηµόσιο και την ΕΚΤ. 

Η έξοδος της χώρας από την κρίση εξαρτάται από την επίτευξη πρωτογενών 

πλεονασµάτων στον προϋπολογισµό καθώς και από την επιστροφή της 

ελληνικής οικονοµίας σε σταθερούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης που 

οδηγούν στην µείωση του δηµόσιου χρέους. Η δηµιουργία πρωτογενών 
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πλεονασµάτων προϋποθέτει την υλοποίηση του προγράµµατος δηµοσιονοµικής 

εξυγίανσης στην µείωση της φοροδιαφυγής, της σπατάλης, ένα αποτελεσµατικό 

δηµόσιο τοµέα και να είµαστε ανταγωνιστική στις αγορές. Το πρότυπο αυτό θα 

στηρίζετε στις ιδιωτικές επενδύσεις, την έρευνα, την τεχνολογία, στα 

πλεονεκτήµατα της χώρας καθώς και στην διαµόρφωση ενός περιβάλλοντος 

φιλικού για την επιχειρηµατικότητα. Η υλοποίηση του προγράµµατος αυτού θα 

οδηγήσει στην µείωση των επιτοκίων, στην αποκατάσταση της εµπιστοσύνης, 

επιστροφή κεφαλαίων κυρίως όµως θα δώσει στην Ελλάδα επανεκκίνηση της 

οικονοµίας, ανάπτυξη και την δύναµη ώστε να διαπραγµατεύεται στην Ευρώπη.  

Μεγάλες αλλαγές χρειάζονται στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα:  

Α) Σηµαντικές αλλαγές πρέπει να γίνουν στην υγεία, την παιδεία, τις ∆ΕΚΟ, της 

τοπικής αυτοδιοίκησης. Πρέπει να αντιληφθεί το ∆ηµόσιο ότι οφείλει να 

εξυπηρετεί τους πολίτες, να παρέχει ποιοτικές υπηρεσίες και ευκαιρίες στους 

ασθενέστερους και όχι επιδόµατα που δηµιουργούν και συντηρούν εξάρτηση, να 

ενθαρρύνει την επιχειρηµατικότητα, να συνδυάζει την κοινωνική δικαιοσύνη µε 

τον οικονοµικό δυναµισµό. 

Β)  Πρέπει να εξορθολογιστούν οι δωρεάν παροχές σε όλους ανεξάρτητα από τις 

ανάγκες τους, στην υγεία, στην παιδεία, στις συγκοινωνίες και στην κοινωνική 

πρόνοια. Πρέπει να στηριχτούν οι πιο αδύναµες οµάδες διότι σήµερα συµβαίνει 

να απολαµβάνουν περισσότερα οι έχοντες παρά οι µη έχοντες. 

Γ) Να µεγαλώσει ο ανταγωνισµός του δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα στην 

παροχή υπηρεσιών και να έχει δικαίωµα επιλογής ο πολίτης µεταξύ δηµόσιου και 

ιδιωτικού φορέα.   

∆) Να αποκτήσει ο δηµόσιος τοµέας νέο µισθολόγιο, να υπάρχουν αξιολογήσεις 

και προαγωγές και ανάλογη µισθολογική εξέλιξη.  

Ε) Να υπάρχουν για όλες τις δηµόσιες λειτουργίες κοστολόγηση υπηρεσιών, 

οικονοµική πειθαρχία, µέτρηση οικονοµικής και κοινωνικής 

αποτελεσµατικότητας, δράσεων και δαπανών, διαφάνεια και λογοδοσία παντού. 

Ειδικά να επικρατεί η άποψη του σεβασµού του δηµόσιου χρήµατος.  
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ΣΤ) Να οργανώσουµε στις δηµόσιες δράσεις την κοινωνική πρόνοια και να την 

ενσωµατώσουµε µε ιδιωτικούς φορείς προκειµένου να υπάρχει από κοινού 

προσφορά στην αλληλεγγύη, την φιλανθρωπία και τον εθελοντισµό. 

 

Τέλος, θα θέλαµε να επισηµάνουµε το σχόλιο που έκανε ο νοµπελίστας 

οικονοµολόγος,  Joseph Stiglitz, για την κατάσταση της χώρας του: «Έχω 

υποστηρίξει πως τα προβλήµατα που αντιµετωπίζουν η χώρα µας και ο κόσµος 

συνεπάγονται κάτι παραπάνω από µια µικρή προσαρµογή του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Κάποιοι έχουν υποστηρίξει ότι αντιµετωπίσαµε 

απλώς ένα προβληµατάκι µε τα υδραυλικά µας. Βούλωσαν οι αποχετεύσεις µας. 

Καλέσαµε τους ίδιους υδραυλικούς που είχαν κάνει την εγκατάσταση- µιας κι 

εκείνοι είχαν δηµιουργήσει αυτό το χάλι, ενδεχοµένως µόνο εκείνοι να ήξεραν 

πώς να το συµµαζέψουν. Αδιάφορο που µας χρέωσαν κάτι παραπάνω για την 

επισκευή. Θα πρέπει να είµαστε ευγνώµονες που τα υδραυλικά λειτουργούν και 

πάλι, θα πρέπει να πληρώσουµε αδιαµαρτύρητα τους λογαριασµούς και να 

προσευχόµαστε πως τούτη τη φορά έκαναν καλύτερη δουλεία απ’ ότι την 

προηγούµενη. 

Αλλά είναι κάτι παραπάνω από ένα απλό ζήτηµα ‘‘υδραυλικών’’: οι αποτυχίες 

του χρηµατοπιστωτικού µας συστήµατος συµβολίζουν τις ευρύτερες αποτυχίες 

του οικονοµικού µας συστήµατος, οι οποίες µε τη σειρά τους αντανακλούν 

βαθύτερα προβλήµατα στην κοινωνία µας. Αρχίσαµε τις διασώσεις χωρίς να 

αντιλαµβανόµαστε σαφώς τι είδους χρηµατοπιστωτικό σύστηµα θα θέλαµε να 

έχουµε στο τέλος, και το αποτέλεσµα διαµορφώθηκε από τις πολιτικές δυνάµεις 

που µας έµπλεξαν τόσο άσχηµα. ∆εν έχουµε αλλάξει το πολιτικό µας σύστηµα, 

άρα τίποτε απ’ όλα αυτά δεν θα πρέπει να µας εκπλήσσει. Κι όµως, υπήρχε η 

ελπίδα πως η αλλαγή ήταν εφικτή. Όχι µόνο εφικτή, αλλά και απαραίτητη». 
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