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Περίληψη 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας µε τίτλο «The recent 
financial turmoil: background, causes and the road ahead» είναι η 
παρουσίαση της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής αναταραχής: το ιστορικό της, 
τα αίτια, οι επιπτώσεις, τα µέτρα που ληφθήκαν µετέπειτα αλλά και τυχόν 
προτάσεις ή προβλέψεις. Αποτελείται από 7 κεφάλαια.  

Το πρώτο, αποτελεί ένα εισαγωγικό κεφάλαιο, στο οποίο γίνεται µια 
σύντοµη αναφορά σε κρίσεις του παρελθόντος και µια συνοπτική σύγκριση µε 
την σηµερινή κρίση: Τα χαρακτηριστικά της, οµοιότητες και διαφορές. 

   Στο δεύτερο κεφάλαιο αποτυπώνεται η εκδήλωση της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. ∆ίνονται πληροφορίες ως προς τις συνθήκες που 
επικρατούσαν πριν την ύφεση, παρατίθενται τα βασικά αίτια της καθοδικής 
πορείας που ακολούθησε, καθώς και το χρονικό της εξάπλωσης της.  

  Το τρίτο και τέταρτο κεφάλαιο αποτελεί ουσιαστικά το επόµενο στάδιο 
του οικονοµικού αυτού σοκ, παρουσιάζοντας τα µέτρα αντιµετώπισης που 
υιοθετηθήκαν σε επίπεδο ∆ιεθνές, Ευρωπαϊκής Ένωσης και Ελλάδας αλλά 
και εξετάζοντας κατά πόσο επηρεαστήκαν οι παραπάνω οικονοµίες. 

Στο πέµπτο και έκτο κεφάλαιο, το βλέµµα στρέφεται προς τα σηµερινά 
οικονοµικά στοιχεία σε επίπεδο ∆ιεθνές, Ευρωπαϊκής Ένωσης  και Ελλάδας. 
Παράλληλα, εξετάζονται πιθανά  σενάρια για την µελλοντική έκβαση των 
γεγονότων, καθώς και ορισµένες προτάσεις που θα µπορούσαν να 
βελτιώσουν τους τοµείς εκείνους που χωλαίνουν ακόµη.  

 Το τελευταίο κεφάλαιο, ως επίλογος, συνοψίζει όσα εξετασθήκαν στα 
προηγούµενα και προσπαθεί να εκδώσει ασφαλή συµπεράσµατα  

 

Λέξεις κλειδιά: χρηµατοοικονοµική κρίση, χαρακτηριστικά κρίσης, ιστορικό 
κρίσεων, ευνοϊκές συνθήκες προ υφέσεως,  οικονοµικά µεγέθη προ υφέσεως, 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα προ υφέσεως, αιτίες εκδήλωσης κρίσης, χρονικό 
εξάπλωσης, µέτρα αντιµετώπισης, επιπτώσεις, σηµερινά οικονοµικά στοιχεία,  
προβλέψεις, προτάσεις, συµπεράσµατα   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

«Αν η ιστορία επαναλαµβάνεται και το απροσδόκητο πάντα συµβαίνει, πόσο 
ανεπίδεκτος µαθήσεως από την εµπειρία είναι ο άνθρωπος;». 

Μπέρναρ Σω 

 

Ένα δίδαγµα είναι ότι λίγο ή πολύ, η ιστορία επαναλαµβάνεται. 
Βιώνουµε αναµφισβήτητα τη χειρότερη χρηµατοοικονοµική κρίση της 
µεταπολεµικής περιόδου, της οποίας η ένταση και η διάρκεια εξέπληξαν 
όλους. Αυτό όµως δεν είναι ένα σπάνιο ιστορικό φαινόµενο.  

 Η ανθρωπότητα έχει συσσωρέψει µεγάλη και οδυνηρή εµπειρία 
κρίσεων τα τελευταία χρόνια καθώς τα περισσότερα κράτη έχουν βιώσει 
ανάλογες καταστάσεις. Οι Eichengreen & Bordo1, εντόπισαν περίπου 139 
κρίσεις σε 56 διαφορετικές χώρες µεταξύ 1974 και 1997 (44 φορές σε 
αναπτυγµένες χώρες και 95 σε αναπτυσσόµενες). 

Παρά τη συχνότητά και τη δριµύτητα του αντίκτυπού των αναταράξεων 
αυτών, κατάλληλες ή ιδανικές λύσεις δεν έχουν εφαρµοσθεί. Υπάρχει όµως  
το εξής παράδοξο: Η χρηµατοοικονοµική αγορά πάντα βασιζόταν και 
βασίζεται στην εµπιστοσύνη. Εµπιστεύεσαι  µε τα χρήµατά σου σε ένα ξένο, 
την στιγµή που δεν θα τα έδινες ούτε σε ανθρώπους που γνωρίζεις καλά. Άρα 
για να διατηρηθεί η εµπιστοσύνη πρέπει να λησµονούνται ορισµένα από τα 
διδάγµατα των κρίσεων… 

 

1.1 Ιστορική Εξέλιξη ορισµένων κρίσεων στο παρελθόν 

Με κοινό παρονοµαστή των εξελίξεων,  την κατάρρευση των συνθηκών 
στις αγορές των ακινήτων , δύο ενδεικτικές  τραπεζικές κρίσεις του 
παρελθόντος έρχονται ενδεχοµένως ως ένα µάθηµα ιστορίας να 
σκιαγραφήσουν τις πιθανές εξελίξεις της τρέχουσας κρίσης που ταλανίζει τις 
αγορές και τις οικονοµίες: Η Μεγάλη Ύφεση του '30 και η ιαπωνική τραπεζική 
κρίση του 1990-1999 .  

 

1.1.1 Η Μεγάλη Ύφεση του 1929 – 19392 

Οι Η.Π.Α. χτυπήθηκαν από την «Μεγάλη Εξαθλίωση», η οποία αρχικά 
συνδέθηκε µε το «κραχ» του χρηµατιστηρίου (∆ιάγραµµα 1.1) στις 29 
Οκτωβρίου 1929 (γνωστή ως «η µαύρη Τρίτη»), παίρνοντας στη συνέχεια 
παγκόσµια διάσταση. Επρόκειτο για τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση της 
σύγχρονης ιστορίας και χρησιµοποιείται τον 21ο αιώνα ως παράδειγµα για το 
πόσο οδυνηρή µπορεί να είναι µια οικονοµική καταστροφή. Το τέρµα της 
κρίσης στις ΗΠΑ ταυτίστηκε µε το έναυσµα της πολεµικής οικονοµίας του 2ου 
παγκοσµίου πολέµου, γύρω στο 1939. 
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Την ύφεση προκάλεσαν τόσο η κατάρρευση των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών και οι πτωχεύσεις στο τραπεζικό σύστηµα όσο και η έλλειψη άµεσης 
αντίδρασης των οικονοµικών πολιτικών ή ακόµη η λάθος αντίδρασή τους. 
Επικρατούσε παθητική αναµονή, µέχρι οι αγορές να ηρεµήσουν από µόνες 
τους και η οικονοµική δραστηριότητα να ανακάµψει µέσα από αποφάσεις που 
θα έπαιρναν οι επιχειρήσεις όταν οι ίδιες θα έκριναν. Ακολούθησαν 
προσπάθειες για δηµιουργία θετικού, αισιόδοξου κλίµατος για τις 
επιχειρηµατικές δραστηριότητες, αύξηση των δασµών κατά 33% , αύξηση της 
φορολογίας, περικοπή δηµοσίων δαπανών. Η δε νοµισµατική πολιτική 
παρέµενε περιοριστική, µε τα δανειακά κεφάλαια για επενδύσεις να 
συρρικνώνονται. Η κατάσταση όµως της οικονοµίας χειροτέρευε. Η ανεργία 
είχε φθάσει από 4% το 1929 σε 25%  και οι τιµές των αγροτικών προϊόντων 
σηµείωσαν πτώση 40%-60% µε αποτέλεσµα να υποφέρουν και οι αγροτικές 
περιοχές. Καθώς τα πάντα κατέρρεαν, µεταξύ 1929 και 1933 ο αριθµός των 
τραπεζών µειώθηκε κατά ένα τρίτο, από 24.633 σε 15.015. Παρά την 
παλλαϊκή απαίτηση «να γίνει κάτι», η οικονοµική πολιτική περίµενε τις αγορές 
να ορθοποδήσουν µόνες τους. 

Από την άνοιξη του 1933 τα κυβερνητικά µέτρα βοήθησαν στη 
σταθεροποίηση της αγοράς ακινήτων, καθώς µεταξύ του 1933 και του 1936 
χορηγήθηκαν µακροπρόθεσµα ενυπόθηκα δάνεια σε περίπου 1 εκατ. 
ιδιοκτήτες κατοικιών οι οποίοι αντιµετώπιζαν το φάσµα της απώλειας της 
ιδιοκτησίας τους. Μεταξύ 1933 και 1935 η RFC τοποθέτησε περισσότερο από 
1,1 δισ. δολ. σε επιλεγµένες τράπεζες, ποσόν που αντιστοιχούσε στο 31% της 
συνολικής λογιστικής τους αξίας (3,6 δισ. δολ.) ή στο 2% του ΑΕΠ του 1935. 
Μέσα σε έξι µήνες από την ανακοίνωση του σχεδίου διάσωσης των 
µικροϊδιοκτητών και των εγγυητριών τραπεζών του προέδρου Ρούζβελτ µέσω 
του τραπεζικού νόµου έκτακτης ανάγκης του Μαρτίου 1933, ο δείκτης S&Ρ-
500 των ΗΠΑ σηµείωσε άνοδο 66% και στη συνέχεια σχεδόν διπλασιάστηκε.   

Το λεγόµενο «Νιου Ντίλ» ήταν η µεγαλύτερη στροφή σε πειραµατισµό 
και ενεργή παρέµβαση  για τα δεδοµένα ως τότε και χωρίζεται σχηµατικά σε 
πρώτο (1933-37) και δεύτερο Νιου Ντιλ (1937-1942). 

1.1.2 Η ιαπωνική τραπεζική κρίση του 1990-1999 

Σε ένα φαύλο κύκλο βρέθηκε στη δεκαετία του 1990 η ιαπωνική 
οικονοµία, καταλήγοντας σε µια πραγµατική συστηµική κρίση το 1997. Μετά 
το σκάσηµο της φούσκας των υψηλών τιµών των ακινήτων (70% αύξηση 
1988 -1991 )3 λόγω φθηνών και άφθονων πιστώσεων, οι ιαπωνικές αρχές 
έκαναν το λάθος να προσπαθήσουν να σώσουν τις τράπεζες και τις 
επιχειρήσεις, οι οποίες έβλεπαν τους ισολογισµούς τους να εκµηδενίζονται.  

Αποτέλεσµα ήταν να µην πραγµατοποιηθεί η προσπάθεια εξυγίανσης 
και η οικονοµία να αιµορραγεί αργά, για περισσότερο από µία δεκαετία. Η 
πολιτική αυτή, δηλαδή να προστατευτούν οι λανθασµένες και υπερτιµηµένες 
επενδύσεις4, (αυξηµένη ενίσχυση στον τοµέα κατασκευής και των δηµόσιων 
έργων) είχε ως βασική συνέπεια την παγίδευση των οικονοµικών πόρων. Στο 
πλαίσιο αυτό, το γεγονός ότι η Κεντρική Τράπεζα της Ιαπωνίας µείωσε τα 
επιτόκια στο µηδέν δεν είχε στην πράξη κανένα αποτέλεσµα.5 Οι ακραίες 
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µεταβολές από 2,5% το 1987 σε αύξηση που άγγιξε το 6% το 1990 πέφτοντας 
στο κενό του µόλις 0% την επόµενη χρονιά  ενέτεινε το πρόβληµα 
ρευστότητας. 

 Έτσι µια συνεχόµενη περίοδος αποπληθωρισµού και ισχνής 
οικονοµικής ανάπτυξης οδήγησε σε εταιρικές πτωχεύσεις και σε αύξηση των 
οικονοµικών κινδύνων, καθώς το ρυθµιστικό πλαίσιο ήταν αδύναµο. Αυτό 
σήµαινε ότι παρέλυσε ουσιαστικά η επενδυτική δραστηριότητα, οπότε µία 
απλή, έστω και αν βίαια, ύφεση τελικά αναδείχθηκε σε µία παρατεταµένη 
οικονοµική κρίση. 

Απαιτήθηκαν πολλά χρόνια για να σταθεροποιηθεί το ιαπωνικό 
τραπεζικό σύστηµα µε κόστος 600 δολ. ή περίπου το 13% του ΑΕΠ της 
χώρας, ενώ καταλύτης των εξελίξεων ήταν και στην περίπτωση αυτή η 
νοµοθετική ρύθµιση του Οκτωβρίου του 1998, µε την οποία το κράτος ξόδεψε 
τελικά 500 δισ. δολ. δηµόσιο χρήµα για να βελτιώσει την εµπιστοσύνη στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ( ∆ιάγραµµα 1.2) 

 Είχε λοιπόν µεγάλη διάρκεια και οδήγησε σε ύφεση, διότι η αντίδραση 
των ιαπωνικών αρχών έφτασε µε µεγάλη καθυστέρηση. Οι έπειτα από αρκετά 
χρόνια εθνικοποιήσεις στο τραπεζικό σύστηµα θα έπρεπε να είχαν γίνει 
νωρίτερα λόγω απώλειας της αξιοπιστίας. Η αντίδραση της αγοράς στο 
σχέδιο τραπεζικής διάσωσης ήταν θετική, µε τον ιαπωνικό τραπεζικό δείκτη 
να σηµειώνει κέρδη 20% σε τρεις µήνες, 63% σε έξι µήνες και 88% σε 12 
µήνες.  

1.2      Η πρόσφατη οικονοµική αναταραχή 

Πολλοί είναι εκείνοι που, στην προσπάθεια κατανόησης της σηµερινής 
κρίσης και επινόησης τρόπων αντιµετώπισής της, προστρέχουν στην Ιστορία 
και αναζητούν παραλληλισµούς. Η Ιστορία ασφαλώς διδάσκει. Από τα µεγάλα 
µαθήµατα της είναι ότι παρά την επανεµφάνιση των κρίσεων, τα 
χαρακτηριστικά τους, οι συνθήκες στις οποίες αναπτύσσονται, διαφέρουν. 
Κάθε κρίση έχει το δικό της αποτύπωµα.  

1.2.1   Χαρακτηριστικά6          

Παρακάτω αναφέρονται κάποια ιδιαίτερα στοιχεία του αποτυπώµατος της 
σηµερινής κρίσης: 

• Υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων (Leverage)  των 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών.  

• Αλόγιστη χρήση πολύπλοκών και αδιαφανών χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων, όπως η τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων (Securitization) 

• Οι µηχανισµοί διαχείρισης κινδύνων και λογιστικής αποτίµησης 
λειτούργησαν αναποτελεσµατικά 

• Η φύση των αµοιβών των στελεχών στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
αποτέλεσε  στρεβλό κίνητρο για αλόγιστη χορήγηση χαµηλής ποιότητας 
στεγαστικών δανείων. (Bonus) 
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• Ατελής κανονιστικό πλαίσιο, ως προς την κεφαλαιακή επάρκεια και την 
ρευστότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

• Πληµµελής διαβάθµιση πιστοληπτικού κινδύνου (Bond Ratings) 

 

1.2.2 Σύγκριση µε την Ύφεση του 19297 

Όπως έχουµε δει, κάθε κρίση είναι µια ευκαιρία και ένας κίνδυνος. 
Επειδή όµως µια ευκαιρία για τον ισχυρό ίσως να είναι ένας κίνδυνος για τον 
ανίσχυρο της υπόθεσης, είναι χρήσιµο να επισηµανθούν τα κοινά και οι 
διαφορές των κρίσεων  για να µπορέσουµε να µάθουµε από τα λάθη µας.  

Η κρίση του 1929 ίσως έχει περισσότερα κοινά στοιχεία µε την κρίση 
του 2008, (∆ιάγραµµα 1.3) αν και έχει µεγάλες διαφορές από αυτή. Και στις 
δύο περιπτώσεις της περιόδου της κρίσης προηγήθηκε µια µακροχρόνια 
φάση πιστωτικής επέκτασης, µόχλευσης και οικονοµικής άνθισης. Και στις 
δύο περιπτώσεις δηµιουργήθηκαν φούσκες στις αγορές φυσικού και 
χρηµατοοικονοµικού κεφαλαίου που εγκυµονούσαν συστηµικό κίνδυνο. Όταν 
οι φούσκες έσπασαν, πολλές και µεγάλες τράπεζες πτώχευσαν, το διεθνές 
εµπόριο συρρικνώθηκε, η κατανάλωση και το ΑΕΠ µειώθηκαν και η ανεργία 
αυξήθηκε. 

Το πρώτο στοιχείο που διαφοροποιεί τη σηµερινή κρίση από αυτήν του 
1929 είναι έκταση των οικονοµικών µεγεθών. Το 1929 η µείωση του ΑΕΠ και 
του επιπέδου των τιµών ήταν ασύγκριτα µεγαλύτερη και κατά πάσα 
πιθανότητα είχε πολύ µεγαλύτερη εµµονή. Η καταστροφή του πλούτου των 
νοικοκυριών ήταν σχετικά πολύ µεγαλύτερη και διαχύθηκε πολύ περισσότερο 
το 1929, λόγω του αποπληθωρισµού και της συσσώρευσης χρέους στα 
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις που ήταν αδύνατον να αποπληρωθεί. Αντίθετα 
στην κρίση του 2008, η καταστροφή του πλούτου επικεντρώθηκε στις 
απώλειες των χαρτοφυλακίων επενδυτών υψηλής εισοδηµατικής στάθµης. 
Επίσης, η έλλειψη εγγύησης των καταθέσεων το 1929 οδήγησε σε ακόµη 
µεγαλύτερη οικονοµική δυσπραγία των νοικοκυριών.  

∆εύτερον, η νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική το 2008 κινήθηκαν 
αντίθετα από τις αντίστοιχες πολιτικές του 1929. ∆ηλαδή, το 1929 ήταν 
αµφότερες περιοριστικές, επιδεινώνοντας την κατάσταση περαιτέρω, ενώ το 
2008 ήταν αµφότερες επεκτατικές, υποδηλώνοντας ότι το δίδαγµα της κρίσης 
του 1929 έγινε απόλυτα κατανοητό  

Το τρίτο στοιχείο το οποίο δείχνει τη διαφορά µεταξύ της σηµερινής 
κρίσης και αυτής του 1929, καθώς και το κατά πόσο η σηµερινή κρίση µάς 
επιβαρύνει µε επιπλέον έναν κίνδυνο, είναι η διείσδυση της 
χρηµατοπιστωτικής δραστηριότητας στη καθηµερινή ζωή των ανθρώπων. Η 
σύµπλεξη της χρηµατοπιστωτικής και της πραγµατικής οικονοµικής 
δραστηριότητας είναι σήµερα πολύ µεγαλύτερη. Γιαυτό και το 1929 η κρίση 
διαχύθηκε παγκόσµια µε σηµαντικές χρονικές υστερήσεις και το όλο πολιτικό-
οικονοµικό κλίµα της εποχής δεν επέτρεψε την γρήγορη ανάκαµψη από την 
ύφεση. Αντίθετα το 2008, παρατηρήθηκε αστραπιαία διάδοση της αρχικής 
διαταραχής, λόγω της παγκοσµιοποίησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Η Εκδήλωση της Χρηµατοπιστωτικής κρίσης 

 

 

2.1 Οι αιτίες της κρίσης 

Οι οικονοµική ύφεση στην οποία έχουµε εισέλθει δεν µπορεί να 
αποδοθεί σε µια µόνο αιτία. Προέρχεται από ένα συνδυασµό αρνητικών 
παραγόντων, ο καθένας από τους οποίους από µόνος του δύσκολα µπορεί να 
φέρει µια χρηµατοοικονοµική κρίση, αλλά σε συνδυασµό µε τους υπολοίπους 
καθίσταται επικίνδυνος .  Παρακάτω θα εξετάσουµε τις βασικότερους λόγους   

 

2.1.1 Η κυριαρχία των νεοκλασικών απόψεων 

 Τις τελευταίες δεκαετίες επικράτησαν σταδιακά,  οι νεοκλασικές 
αντιλήψεις για τη λειτουργία της οικονοµίας και της αγοράς στη διεθνή 
οικονοµική, επιστηµονική και πολιτική ζωή. Αυτή η ιδεολογική κυριαρχία 
οδήγησε σε γενικευµένη υιοθέτηση ορισµένων βασικών αρχών λειτουργίας 
της διεθνούς οικονοµίας.  

 Υποστηρίχθηκε η ικανότητα των αγορών να αυτορυθµίζονται και σε 
κάποιο βαθµό να αυτοεποπτεύονται, µε τη συνακόλουθη εφαρµογή της αρχής 
της ελάχιστης εποπτείας και παρέµβασης. Παράλληλα, υποβαθµίστηκαν  
προσεγγίσεις  αναφορικά µε τα όρια του ανθρώπινου ορθολογισµού και το 
ρόλο της ψυχολογίας και της αβεβαιότητας στην οικονοµική και την 
επενδυτική δραστηριότητα 

Έτσι υποτιµήθηκε  η σηµασία φαινόµενων, όπως η ψυχολογία 
κοπαδιού στους επενδυτές, οι αποφάσεις επενδυτών µε βάση τι πράττουν οι 
άλλοι και όχι ποιες είναι οι σωστές τιµές, οι επενδυτικές αποφάσεις βάσει 
γραµµικών προβολών του παρόντος στο µέλλον και όχι βάσει θεωρητικών 
υποδειγµάτων, η παράλογη ευφορία και φούσκες τιµών, που καταρρέουν από 
τυχαία ή µικρά γεγονότα, οι ατέλειες στο χρηµατοπιστωτικό χώρο, που τείνουν 
να επιταχύνουν και να επιδεινώνουν µια κρίση (margin accounts, πωλήσεις 
πανικού, αδυναµία δανεισµού για δηµιουργία νέων κερδοσκοπικών θέσεων), 
ο ρόλος της αβεβαιότητας και της ψυχολογίας στις επενδυτικές και 
καταναλωτικές αποφάσεις. Έτσι, φτάσαµε σήµερα στο σηµείο, λίγοι 
οικονοµολόγοι και αναλυτές να έχουν προβλέψει την καταστροφή, που 
ερχόταν και η πλειοψηφία των διαµορφωτών της οικονοµικής επιστήµης και 
πολιτικής να κλείνουν τα µάτια στην πιθανότητα καταστροφικής αποτυχίας της 
οικονοµίας της αγοράς. 

 

2.1.2 Μεγάλες παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες 

Οι ανισορροπίες8 αποταµίευσης9 – επένδυσης10 εκδηλώθηκαν µε 
υψηλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών των Η.Π.Α. και υψηλά 
πλεονάσµατα των χωρών της Άπω Ανατολής και των πετρελαιοπαραγωγών 
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χωρών, ιδιαίτερα της Κίνας.  Παράλληλα, επικράτησε η πολιτική σταθερών 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η συνακόλουθη ραγδαία αύξηση των εθνικών 
συναλλαγµατικών αποθεµατικών σε δολάρια Χωρών της Άπω Ανατολής.  Οι 
ανισορροπίες αυτές οδήγησαν σε φτηνό χρήµα, διατήρηση συνθηκών 
σηµαντικής παγκόσµιας ρευστότητας και χαµηλά πραγµατικά επιτόκια που 
διατηρήθηκαν επί µακρόν κυρίως στις ΗΠΑ.  Έτσι, µετά τον β’ Παγκόσµιο 
Πόλεµο δηµιουργήθηκε σε όλο τον κόσµο- και µε ιδιαίτερη έµφαση στην 
τελευταία δεκαετία – µια επίπλαστη αίσθηση γρήγορου πλουτισµού, µε 
συνέπεια τον έντονο καταναλωτισµό. Ο κόσµος κατανάλωνε περισσότερα 
από όσα παρήγαγε, υποθηκεύοντας έτσι το µέλλον των παιδιών του.   

Τα παραπάνω, σε συνδυασµό µε τα χαλαρά κριτήρια χρηµατοδότησης 
των τραπεζών στις αρχές της δεκαετίας, οδήγησαν σε µια εκρηκτική αύξηση 
της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης νοικοκυριών, θεσµικών, 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και εταιρειών.  Η ραγδαία διάδοση των 
δοµηµένων προϊόντων, κυρίως στις Ηνωµένες Πολιτείες, τη Μεγάλη Βρετανία 
και την Ευρώπη, οδήγησαν σε επιταχυνόµενη αύξηση των τιµών των κινητών 
και των ακινήτων αξιών παγκοσµίως, φαινόµενα που δεν συνάντησαν, όµως, 
την ανησυχία ή την οργανωµένη αντίδραση των εποπτικών και νοµισµατικών 
αρχών 

Έτσι αναπτυχθήκαν ορισµένα  επίφοβα φαινόµενα, τα οποία 
αποτελούσαν εν µέρει κακό οιωνό της έως τότε λανθασµένης πορείας της 
οικονοµίας: 

• Η αποταµίευση των νοικοκυριών στις ΗΠΑ µειώθηκε από 7% στις 
αρχές της δεκαετίας του ‘90 στο µηδέν την περίοδο 2005 – 2007, 
Αντίστοιχα, η σχέση συνολικού χρέους αµερικανικών νοικοκυριών προς 
διαθέσιµο εισόδηµα αυξήθηκε από 85% το 1995 σε 135% το 2007, 
παράλληλα µε τις αυξήσεις των τιµών των ακινήτων. (∆ιάγραµµα 2.1) 

• Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ αυξήθηκε 
από $ 180 δισεκ. το 1997 σε σχεδόν $ 800 δισεκ. το 2007, ενώ παράλληλα 
τα δολαριακά συναλλαγµατικά αποθέµατα των Χωρών της Άπω Ανατολής 
και των πετρελαιοπαραγωγών χωρών προσέγγισαν τα $6.5 τρισεκ. το 
2008, έναντι $2 τρισεκ. Το 2000.  

• Έτσι, φθάσαµε στο σηµείο το 60% του συνολικού ∆ηµοσίου Χρέους 
των ΗΠΑ να ελέγχεται από ξένους επενδυτές. Στη Μεγάλη Βρετανία, το 
συνολικό χρέος τραπεζών, νοικοκυριών και επιχειρήσεων έφθασε από 260 
% του ΑΕΠ το 2001 στο 460% το 2007. 

 

2.1.3 Ο ρόλος των τραπεζών: Κερδοσκοπία 

 Οι στόχοι των τραπεζών σταδιακά µετατοπισθήκαν από τη 
χρηµατοδότηση της πραγµατικής οικονοµίας, του εµπορίου και των 
παραγωγικών επενδύσεων, στην κερδοσκοπία, τα χρηµατοοικονοµικά 
στοιχήµατα και τη χρηµατοπιστωτική καινοτοµία χωρίς οικονοµική 
χρησιµότητα, που έγιναν, σε σηµαντικό βαθµό, βασικές δραστηριότητες, ίσως 
και αυτοσκοπός για ορισµένες µεγάλες διεθνείς τράπεζες. Έτσι 
δηµιουργηθήκαν ορισµένα φαινόµενα στους παρακάτω τοµείς: 
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2.1.3.1 Φούσκα Ακινήτων 

Τα πολύ χαµηλά επιτόκια ενθάρρυναν τον δανεισµό καθώς από το 
2000 έως το 2003 η Federal Reserve µείωσε τα επιτόκια από 6,5% σε 1,0%11 
Παράλληλα, η  ξέφρενη πορεία της αξίας των ακινήτων (∆ιάγραµµα 2.2)  , την 
οποία ορισµένοι απόδωσαν στην καλύτερη ποιότητα των κατοικιών12, έδωσε 
έντονη ώθηση στην χορήγηση ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων (∆ιάγραµµα 
2.3). Από το 2001 οι τιµές των ακινήτων ξεκίνησαν µια ανοδική πορεία, η 
οποία αν και προβληµάτισε πολλούς αναλυτές, αφέθηκε ελεύθερη να 
εξαπλωθεί.  

Στη δηµιουργία της επερχόµενης φούσκας των ακινήτων στις ΗΠΑ 
συνέβαλλε η ραγδαία αύξηση των δανείων µειωµένης εξασφάλισης 
(subprime) χωρίς να επιδεικνύεται η ανάλογη τραπεζική εγκράτεια και ο 
έλεγχος για τον πιστωτικό κίνδυνο. Ξεκάθαρο παράδειγµα της ίδιας 
επεκτατικής πολιτικής χορηγήσεων αποτελεί η εξάπλωση των «interest rate 
only loans», δηλαδή δανείων στα οποία η µηνιαία πληρωµή δεν ήταν το 
παραδοσιακό τοκοχρεολύσιο, αλλά µόνον ο τόκος και µε το κεφάλαιο να 
πληρώνονταν εξ ολοκλήρου στη λήξη.  

Είναι γεγονός ότι η στεγαστική πίστη επιταχύνθηκε πολύ περισσότερο 
από τα υπόλοιπα δάνεια στις Η.Π.Α. Η έλλειψη εγκράτειας δανεισµού από 
πλευράς τραπεζών δικαιολογείται, πρώτον, από το γεγονός ότι η αξία του 
ενέχυρου σε ένα στεγαστικό δάνειο έως το 2006 συνεχώς αυξάνονταν και, 
συνεπώς, ο κίνδυνος πτώχευσης του νοικοκυριού δεν ενείχε αναµενόµενες 
απώλειες για τις τράπεζες. ∆εύτερον, δικαιολογείται και από τη δυνατότητα 
τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων την οποία θα εξετάσουµε παρακάτω. 

 

2.1.3.2 Τιτλοποίηση 

Η διαδικασία της «τιτλοποίησης ενυπόθηκων δανειακών απαιτήσεων» 
(«Mortgage Backed Securization») ακολουθεί συνοπτικά τα εξής στάδια: 
(Πίνακας 2.1) 

Συγκέντρωση  ενός χαρτοφυλακίου οµοειδών απαιτήσεων (pool)  από 
την τράπεζα το οποίο τιτλοποιεί και στην συνέχεια µεταβιβάζει σε µια εταιρεία 
ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle). Αυτή η διακριτή εταιρεία µε την 
σειρά της εκδίδει οµολογίες διαθέτοντας τις στο επενδυτικό κοινό. Η δε 
πληρωµή των τοκοµεριδίων στους επενδυτές εξαρτιόταν άµεσα από την 
συµπεριφορά των δανειοληπτών, χωρίς ωστόσο να έρθουν αυτές οι δύο 
οµάδες σε επαφή. 

  Έτσι µε την τιτλοποίηση, οι τράπεζες έδιωχναν τα δάνεια και κατ’ 
επέκταση και τον πιστωτικό κίνδυνο από τον ισολογισµό τους. Η πρακτική 
των τιτλοποιήσεων πολλαπλασιάστηκε από τα µέσα της δεκαετίας του 1990, 
(Πίνακας 2.2) µε αποτέλεσµα οι τράπεζες να γίνονται απλές µεσάζουσες της 
γραφειοκρατίας του στεγαστικού δανείου. Η τιτλοποίηση αύξανε τη 
ρευστότητά τους (∆ιάγραµµα 2.)  ώστε να παρέχουν νέα στεγαστικά ή άλλα 
δάνεια. Τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα οδηγήθηκαν σε ριψοκίνδυνες 
επενδύσεις χωρίς να τιµολογούν σωστά τον κίνδυνο. Παράδειγµα αποτελούν 
και οι πολύπλοκες και αδιαφανείς µορφές των τιτλοποιήσεων που 
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επικράτησαν τη δεκαετία του 2000, όπως τα CDOs, CDOs στο τετράγωνο, 
κ.ά.  

Οι νέες µορφές τιτλοποιήσεων αρχικά – γύρω στο 1984 – 
δηµιουργήθηκαν ώστε να διασπαρθεί ο κίνδυνος προπληρωµής των 
στεγαστικών δανείων που υποστήριζαν τις παραδοσιακές µορφές 
τιτλοποιήσεων. Σπάζοντας τις εισροές που προέρχονται από µια οµάδα 
στεγαστικών δανείων σε διαφορετικούς αποδέκτες σύµφωνα µε 
συγκεκριµένους κανόνες, ο κίνδυνος προπληρωµής των στεγαστικών δανείων 
διασπείρονταν.   

Η πρακτική αυτή ενισχύθηκε από διάφορους παράγοντες: 

• Για την ενηµέρωση των επενδυτών ως προς την ποιότητα του 
χαρτοφυλακίου που συνδέεται µε την κερδοφορία της επένδυσης του, η 
αξιολόγηση των εκδιδόµενων οµολογιών πραγµατοποιείται από 
εξειδικευµένους οργανισµούς , τους «οργανισµούς αξιολόγησης 
πιστοληπτικής ικανότητας» («Credit rating agencies») οι οποίοι 
χαρακτηρίζουν τον κίνδυνο της κάθε οµολογίας µε την βαθµολογία τους. 

• Η επιπλέον διεύρυνση της εµπιστοσύνης και η άρση της αβεβαιότητας 
του επενδυτικού κοινού ως προς την ποιότητα του παραπάνω 
χαρτοφυλακίου των απαιτήσεων συνδέθηκε από «πρόσθετες 
εξασφαλίσεις».  Παράδειγµα αποτελεί η παροχή ασφάλειας- εγγύησης από 
τρίτα µέρη, όπως και το δικαίωµα αναγωγής κατά της τράπεζας εάν 
υπάρχει καθυστέρηση πληρωµών  

Σαφώς αυτή η µαζική προτίµηση και ζήτηση των τιτλοποιηµένων 
προϊόντων, έκρυβε ορισµένους κινδύνους, οι οποίοι αγνοηθήκαν, παρά τις 
κατά καιρούς προειδοποιήσεις: 

• Η ευθηνή της τράπεζας που τιτλοποιεί απαιτήσεις , για τυχόν απώλειες 
των επενδυτών εξ’ αιτίας µη εξυπηρέτησης των συνδεδεµένων δανείων. 

• Ο κίνδυνος φήµης που διατρέχει µια τράπεζα σε περίπτωση 
δυσλειτουργιών της τιτλοποίησης την οποία έχει η ίδια οργανώσει, µπορεί 
να οδηγήσει σε οικιοθελή κάλυψη των απωλειών από την µη εξυπηρέτηση 
των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων. 

 

2.1.3.3  Μόχλευση 

 Παράλληλα µε την υψηλή µόχλευση των νοικοκυριών, η οποία εν µέρει 
φέρει την ευθύνη της αύξησης των τιµών των ακινήτων, υψηλή ήταν και η 
µόχλευση του τραπεζικού τοµέα, αποτελώντας τον κύριο λόγο της γρήγορης 
µετάδοσης της κρίσης από την αγορά subprime στις αγορές πολλών 
περιουσιακών στοιχείων.  

  Ο λόγος δανειακών προς ίδια κεφάλαια ήταν πολύ υψηλός, 
(∆ιάγραµµα 2.5) υποδεικνύοντας λιγότερα ίδια κεφάλαια και αυξηµένο 
δανεισµό, κυρίως βραχυχρόνιο, σε σχέση µε το ενεργητικό ενός 
χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος. Έτσι, όταν άρχισαν να πέφτουν οι τιµές των 
περιουσιακών στοιχείων στα οποία είχαν επενδύσει οι επενδυτικές τράπεζες 
και έγινε αντιληπτή η κεφαλαιακή απώλεια των δανεισµένων επενδυτικών 
τραπεζών από τις αγορές, τότε δυσκολεύτηκε  ή και αρνήθηκε η ανανέωση 
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της βραχυχρόνιας χρηµατοδότησης. Οι επενδυτικές τράπεζες αναγκαστικά 
προέβησαν σε περαιτέρω πωλήσεις άλλων περιουσιακών στοιχείων, 
πιέζοντας µε τη σειρά την περεταίρω κάθοδο των τιµών των περιουσιακών. 

 Αναπόφευκτη είναι η αποµόχλευση που παρατηρείται µε την έλλειψη 
επαρκών κεφαλαίων. Έχοντας συγκεκριµένες εντολές από τις εποπτικές 
αρχές, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προσπαθούν  να κρατήσουν το λόγο 
ιδίων κεφαλαίων προς ενεργητικό σταθερό, µε αποτέλεσµα την  µείωση του 
παρονοµαστή του κλάσµατος (εξ ορισµού πολλαπλάσια της αρχικής µείωσης 
των κεφαλαίων) όταν η αύξηση του αριθµητή δεν είναι δυνατή. Εποµένως, το 
αρχικό χάσµα κεφαλαίων αναγκάζει τον 

-περιορισµό του µέγεθος του τραπεζικού ενεργητικού  µέσω πωλήσεων 
στοιχείων του ενεργητικού, όπως οµόλογα και µετοχές,  

-ή και του περιορισµού στην παροχή νέων δανείων, επεκτείνοντας την κρίση  

 -Η δε άρνηση νέου δανεισµού µεταφέρει την κρίση στην πραγµατική 
οικονοµία. 

 Οι σωρευµένες λογιστικές απώλειες των χρηµατοοικονοµικών 
ιδρυµάτων στους ισολογισµούς τους,   αγγίζουν σήµερα  σχεδόν τα $ 1,7 τρις 
ενώ οι αποµειώσεις αυτές αυξάνονται µε την πάροδο του χρόνου, αν και 
αναπληρώνονται σε µεγάλο ποσοστό από αντίστοιχες αυξήσεις µετοχικού. 
(Πίνακας 2.3) Τον Ιούνιο του 2008, οι αποµειώσεις έφτασαν τα $ 698,2 δισ., 
τον Ιουνίου του 2009 υπερδιπλασιάστηκαν στα $ 1.662,7 δισ. και στα µέσα 
∆εκεµβρίου 2009 βρίσκονται στα $1.703,4 δισ. Τον Ιούνιο του 2008 το χάσµα 
µεταξύ αποµειώσεων και εισροών νέων κεφαλαίων ήταν $314,6 δις ενώ 
σήµερα έχει µειωθεί περίπου στα $217,3 δις. κυρίως λόγω των κυβερνητικών 
παρεµβάσεων µε αγορές προνοµιούχων ή απλών µετοχών. Το σενάριο για το 
2010 φαίνεται αρκετά αισιόδοξο, καθώς µέχρι τα τέλη του 2010 εκτιµάται από 
το ότι το σύνολο των αποµειώσεων θα φτάσει τα $3,4 τρις.13 

 

2.1.3.4  Αµοιβές στελεχών 

Επιπλέον επιβάρυνση στον αρνητικό ρόλο των τραπεζών, αποτέλεσε 
και η διαµόρφωση παρατεταµένης, (µε την ανοχή των µετόχων), λανθασµένης 
δοµής και ύψους κινήτρων αναφορικά µε τις µεταβλητές αµοιβές των 
στελεχών στο διεθνές τραπεζικό χώρο (bonuses). Έτσι, τα στρεβλά κίνητρα 
των διευθυντικών στελεχών των τραπεζών, ευνόησαν µια ακρως επιθετική 
πιστωτική πολιτική , µε χαλαρές προδιαγραφές χορηγήσεων, υποβαθµίζοντας 
έτσι και την ποιότητα των χορηγούµενων δανείων.    

Ευνοηθήκαν κατ’ επέκταση, οι βραχυχρόνιες κερδοσκοπικές 
δραστηριότητες και η ανάληψη υπερβολικών κινδύνων, µε σηµαντική, ευνοϊκή 
ασυµµετρία ωφέλειας/ζηµίας υπέρ των στελεχών και εις βάρος των µετόχων 
και τελικά της κοινωνίας (απόλυση αποτυχηµένων διοικήσεων ζηµιογόνων 
τραπεζών µε αποζηµιώσεις δεκάδων εκατ.). ∆εν είναι τυχαίο ότι φθάσαµε 
σήµερα, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Ηνωµένων Πολιτειών να παρεµβαίνει 
θεσµικά στη διαδικασία καθορισµού των έκτακτων αµοιβών των στελεχών 
µεγάλων ιδιωτικών τραπεζών.  
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2.1.4 Ο ρόλος των εταιρειών ειδικού σκοπού: Αναξιοπιστία 

Από το παζλ των επικίνδυνων παραγόντων που οδήγησαν στην τρέχουσα 
ύφεση, δεν έλλειψε η σύγκρουση συµφερόντων και οι ανεπαρκείς αναλύσεις 
και µεθοδολογίες, που εφάρµοσαν οι διεθνείς εταιρείες αξιολόγησης κινδύνων, 
(Moody’s, S & P, Fitch) , όντας υπέρ-αισιόδοξες και µη λαµβάνοντας υπόψη 
τους το συστηµικό κίνδυνο, δηλαδή τη θετική συσχέτιση των κινδύνων των 
επιµέρους τµηµάτων των τίτλων14. 
Ως αποτέλεσµα, είχαν αξιολογήθεί τα τελευταία χρόνια 70,000 περίπου  
διεθνείς εκδόσεις στη βαθµίδα ΑΑΑ, δηλαδή ελάχιστου κινδύνου, εν µέρει, 
διότι το σύστηµα µεροληπτούσε υπέρ των εκδοτών, που κάλυπταν τα έξοδα 
αξιολόγησης, ενώ τα τελευταία θα έπρεπε να πληρώνουν για την προστασία 
τους οι αγοραστές. Χιλιάδες, όµως, τράπεζες και επενδυτές, τα τελευταία 
χρόνια, στηρίχθηκαν στην αξιοπιστία των αξιολογήσεων των παραπάνω 
οίκων για να τοποθετήσουν τρισεκ. σε κινητές αξίες, που νόµιζαν ότι ήταν 
πολύ χαµηλού κινδύνου, αλλά απεδείχθησαν τοξικά προϊόντα. Έτσι δόθηκε 
ώθηση στις εποπτικές αρχές να θέσουν το καθεστώς λειτουργίας υπό 
επανεξέταση15. 

 

 

2.1.5 Ο ρόλος των επενδυτών:  Απληστία 

 Εν πρώτης, το κλίµα χαλαρότητας και εµπιστοσύνης υποβοήθησε κατά 
πολύ την έντονη ζήτηση των «τοξικών»  οµολογιών που προαναφερθήκαν, 
από το επενδυτικό κοινό. Τα οφέλη εποµένως, πέραν της διαφοροποίησης 
του χαρτοφυλακίου τους, ήταν και η ικανοποίηση της ολοένα και αυξανόµενης 
ανάγκης για µεγαλύτερα επίπεδα απόδοσης, όπως και η ανάληψη 
υψηλότερου κινδύνου και συνεπώς, ρίσκου. 

Έτσι , οι επενδυτές που αγόραζαν τους πολύπλοκους και υπέρ-
βαθµολογηµένους τίτλους πιθανόν και να γνώριζαν αλλά να αψήφησαν τον 
κίνδυνο που αντιµετώπιζαν. Άλλωστε η απληστία, δηλαδή η εξασφάλιση 
απόδοσης αγνοώντας µε ανορθολογικό τρόπο το ρίσκο, ήταν στο πνεύµα της 
εποχής. Ιδιαίτερα οι επενδυτικές τράπεζες, αυτές που δηµιουργούσαν τις 
τιτλοποιήσεις ή αυτές που υπήρξαν σηµαντικές µεσάζουσες στην πρωτογενή 
αγορά τους, ήταν αυτές που κυρίως διακρατούσαν το λεγόµενο “equity 
tranche” των τιτλοποιήσεων, δηλαδή το κοµµάτι µε το µεγαλύτερο ρίσκο 
απωλειών αλλά και την υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση. Αυτές βρέθηκαν 
στο µάτι του κυκλώνα όταν ξέσπασε η κρίση και οι τιµές των τίτλων άρχισαν 
να πέφτουν. 

 

2.1.6 Ο ρόλος των εποπτικών αρχών: Ανεπαρκής 

Εξελίξεις όπως η παγκοσµιοποίηση και η απελευθέρωση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, η εφαρµογή στο χρηµατοπιστωτικό χώρο 
των επιτευγµάτων της νέας τεχνολογίας, η εκρηκτική ανάπτυξη των 
χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών, η εντυπωσιακή ανάπτυξη και διεθνοποίηση 
των νέων αγορών και της θεσµικής διαχείρισης, δεν συνοδεύθηκαν από την 
αναβάθµιση και διεθνοποίηση της εποπτείας και των ελέγχων. 
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Παρατηρήθηκε λοιπόν, ότι στο πνεύµα της αποτελεσµατικότητας των 
αγορών που αναφέρθηκε παραπάνω,  κινήθηκαν για µεγάλο χρονικό 
διάστηµα και οι εποπτικές αρχές στις Η.Π.Α., οι οποίες κατήργησαν σταδιακά 
πολλούς περιοριστικούς όρους του παρελθόντος. Πολλοί αναλυτές 
κατηγορούν τη Federal Reserve ότι το 1999 επέτρεψε την τελική 
επανασύνδεση της παραδοσιακής εµπορικής τραπεζικής µε την επενδυτική 
τραπεζική, δύο πεδία που είχαν διασπαστεί από τη δεκαετία του 1930 µε τη 
γνωστή Glass-Steagall Act. Η κριτική αυτή φαίνεται εν µέρει µόνο σωστή, 
αφού την κρίση στις Η.Π.Α. προκάλεσαν κυρίως αµιγώς επενδυτικές 
τράπεζες. Άλλοι αναλυτές κατηγορούν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των 
Η.Π.Α., δηλαδή το Securities & Exchange Commission, ότι ελαστικοποίησε 
τον περιορισµό δανεισµού των επενδυτικών τραπεζών, γεγονός που οδήγησε 
τις επενδυτικές τράπεζες σε άκρως ριψοκίνδυνες επενδύσεις µε δανεικά 
χρήµατα 

Μια επιπλέον ρυθµιστική ανεπάρκεια που συντέλεσε στην κάθοδο των 
οικονοµικών εξελίξεων, ήταν και η ανεπάρκεια των διεθνών λογιστικών 
προτύπων (IFRS). Ιδιαίτερα αναφορικά µε τις µεθόδους αποτίµησης σε 
τρέχουσες τιµές επενδυτικών στοιχείων του ενεργητικού των Τραπεζών, 
καθώς και των στοιχείων εκτός ισολογισµού. 

2.2  Αλυσιδωτές αντιδράσεις 

Οι τράπεζες που διέθεταν τίτλους σε «Εταιρίες δοµηµένων 
επενδυτικών προϊόντων» χρειάζονταν άµεσα ρευστότητα ώστε να 
ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους στις εγγυήσεις που είχαν δώσει και για 
να µεταφέρουν τα υποκείµενα δάνεια στον ισολογισµό τους, κάτι που 
δηµιουργούσε αναπροσαρµογές και στους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. 
Όσες δε διέθεταν τέτοιους τίτλους, αντιµετώπιζαν µε διστακτικότητα το 
ενδεχόµενο δανεισµού µιας άλλης τράπεζας στη διατραπεζική αγορά, εξαιτίας 
της έλλειψης διαφάνειας από την έκθεση τους στον κίνδυνο ρευστότητας. 
Απόρροια του τελευταίου ήταν και η απότοµη αύξηση των επιτοκίων στην 
"αφερέγγυα" πλέον διατραπεζική αγορά. Τα ιδρύµατα που εξαρτώνταν από 
την αγορά µακροπρόθεσµων χρηµατοδοτήσεων υπέστησαν και τις 
µεγαλύτερες απώλειες.  

Οι κεντρικές τράπεζες των κρατών επενέβησαν συγχρονισµένα µε 
σκοπό να εξασφαλίσουν ρευστότητα µε εγγυήσεις και περιόρισαν την 
αστάθεια στα επιτόκια της βραχυπρόθεσµης αγοράς. Η αµερικανική Fed 
προέβη σε µείωση επιτοκίων  (Πίνακας 2.4) , ενώ η EKT πάγωσε τις αυξήσεις 
κι άρχισε να προσανατολίζεται σε πιθανές µειώσεις 

Παράλληλα, η πτώση των τιµών των κατοικιών οδήγησε σε 
καθυστερήσεις των δόσεων των νοικοκυριών προς τις τράπεζες. Ορισµένα 
νοικοκυριά άρχισαν να αντιλαµβάνονται ότι η αξία του σπιτιού που πρόσφατα 
αγόρασαν έπεσε κάτω από την αξία δανείου τους και ότι τους συνέφερε να 
παραδώσουν το ενυπόθηκο ακίνητο  στην τράπεζα και να αποχωρήσουν. Η 
χρεοκοπία των νοικοκυριών οδήγησε και σε µειωµένες εισροές στα ταµεία των 
τιτλοποιηµένων δανείων.  

Στο πλαίσιο αυτό, οι Αρχές των Ηνωµένων Πολιτειών, αφού διέσωσαν 
πρώτα ορισµένες τράπεζες, µετά έκριναν σκόπιµο, κυρίως, µε ιδεολογικά 
κριτήρια ότι δεν θα ήταν πρόβληµα να αφήσουν την Lehman Brothers να 
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καταρρεύσει, για παραδειγµατισµό πειθαρχίας και ευθύνης των µετόχων και 
πιστωτών. Η τέταρτη, όµως τράπεζα, σε µέγεθος των ΗΠΑ είχε $600 δισεκ. 
υποχρεώσεις στις κεφαλαιαγορές σε χιλιάδες επενδυτές σε όλο τον κόσµο, 
συµµετείχε ως µέλος σε 30 διεθνή συστήµατα πληρωµών, διακανονισµού και 
φύλαξης τίτλων και είχε συνάψει 900.000 συµβάσεις παραγώγων µε τρίτους, 
αξίας τρισεκατ. δολαρίων, κυρίως µε διεθνείς τράπεζες και θεσµικούς 
επενδυτές. 

Αποτέλεσµα, η πτώχευσή της δηµιούργησε αµέσως παγκόσµιο χάος, 
µε την επικράτηση της ψυχολογίας του ποια θα είναι η επόµενη τράπεζα στη 
λίστα της κατάρρευσης, εξέλιξη που µετέφερε µε ταχύτητα φωτός την κρίση σε 
όλες τις κεφαλαιαγορές παγκοσµίως. 

2.3 Το χρονικό της κρίσης κατά περιόδους 

Παρακάτω ακολουθεί µια επιγραµµατική παρουσίαση των γεγονότων 
της εξέλιξης της τρέχουσας παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης, κατά 
χρονολογική σειρά16: 

Προϊστορία: ∆άνεια χαµηλής εξασφάλισης στις ΗΠΑ  

2004-
2006  

Επιτόκια σε υποθήκες στις ΗΠΑ αυξάνονται από 1% σε 5,3% και 
οδηγούν σε κύµα απλήρωτων στεγαστικών δανείων. Τα 
προβλήµατα επεκτείνονται µέσω CDOs και σε κατόχους 
τιτλοποιήσεων.  

Από τον 7/2007 ήταν γνωστό ότι η Bear Stearns έχει ιδιαίτερο 
πρόβληµα  

Αρχίζει να φαίνεται η έκταση του προβλήµατος  

9 /8/ 2007  Η BNP Paribas ανέφερε ότι δεν µπορεί να πληρώσει σε δύο 
ταµεία , αφού δεν υπάρχει ρευστότητα ενώ δεν γνωρίζει πώς να 
τιµολογήσει CDO.  

13/9/2007  Πανικός στην Αγγλική τράπεζα Northern Rock – o Πρώτος σε 
Αγγλική Τράπεζα από το 1860.  

∆εκ 2007  Βοήθεια στις ΗΠΑ στους δανειολήπτες στεγαστικών δανείων. 
Ενέργειες 5 κεντρικών τραπεζών να ενισχύσουν την ρευστότητα 
των τραπεζών.  

1/08-3/08  Προβλήµατα σε οργανισµούς που έχουν εκδώσει οµόλογα που 
περιέχουν εγγυήσεις  

Η κρίση σε εξέλιξη  

2/ 08  Η Αγγλική κυβέρνηση εθνικοποιεί την Νorthern Rock  

3/08  H Bear Stearns (5
η 

µεγαλύτερη τράπεζα στην Wall street) 
αγοράζεται έναντι $240 εκ από την JP Morgan κατόπιν κρατικής 
χρηµατοδότησης. 1 χρόνο πριν η χρηµατιστηριακή αξία της Bear 
ήταν $18 δισεκ – απώλεια 98% της αξίας της  
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4/08  Το ∆ΝΤ λέει ότι το κόστος της κρίσης µπορεί να υπερβεί 1 τρις. 
$. Αναφέρει ότι η κρίση επεκτείνεται και πέραν των στεγαστικών  

7/08  Οι αρχές στις ΗΠΑ, µετά από φόβους για χρεοκοπία, 
παρεµβαίνουν για να  σώσουν την Fannie Mae και Freddy Mac 
(ηµικρατικούς οργανισµούς που εγγυώντο στεγαστικά δάνεια), 
επειδή είναι πολύ σηµαντικοί για την οικονοµία 

Στο µάτι του κυκλώνα  

7/9/2008  Η Fannie Mae και Freddy Mac εθνικοποιούνται. Οι δύο εταιρείες 
έχουν εγγυηθεί περί τα 5 τρις $ στεγαστικά δάνεια.  

15/9/2008  Χρεωκοπία Lehman Brothers  

H Merrill Lynch αγοράζεται από τη Bank of America για να µην 
κλείσει.  

Χρηµατιστήρια πέφτουν  

16/9/2008  Ανακοινώνεται πακέτο βοήθεια $85 δισεκ για την διάσωση της 
ασφαλιστικής εταιρείας AIG, που είχε εγγυηθεί τιτλοποιήσεις.  

H Washington Mutual Πωλείται στην JP Morgan για να µην κλείσει.  

28/9/08  Προβλήµατα στην Ευρώπη. Η τράπεζα Fortis εθνικοποιείται 
µερικά αφού πρώτα διασπαστεί σε Ολλανδικό και Βελγικό 
τµήµα.  

Στις ΗΠΑ ανακοινώνεται πρόγραµµα $700 δισεκ για τη διάσωση 
των τραπεζών. (Πρόγραµµα Poulson)  

Προβλήµατα µε το τραπεζικό σύστηµα στην Ισλανδία  

Η αρχή της αντίδρασης  

3/10/08  Ψήφιση πακέτου διάσωσης στην Αµερική  

6-14 /10  Ανακοίνωση προγραµµάτων διάσωσης τραπεζών στην 
Γερµανία, Αγγλία, Ισλανδία, ΗΠΑ  

Εθνικοποιήσεις τραπεζών στην Αγγλία.  

10/08  Η Ιρλανδική κυβέρνηση δηλώνει ότι εγγυάται όλες τις τραπεζικές 
καταθέσεις. Η Ελληνική κυβέρνηση κάνει το ίδιο µε διάγγελµα 
του Π/Θ. Η εγγύηση φθάνει στα €100,000  

15/10/08  Ο Dow Jones µειώνεται 7.8% - η µεγαλύτερη πτώση από το 
1987.  

10/08  Ελλάδα: 28 δισ. Ευρώ για τις τράπεζες, εκ των οποίων τα 8 δισ. 
σε µορφή κρατικών οµολόγων. Συζήτηση για αµοιβές 
τραπεζικών στελεχών  
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Η κρίση επεκτείνεται  

11/08  Προβλήµατα στην Ουκρανία. Η ΕΚΤ µειώνει τα επιτόκια  

Η ευρωζώνη και επίσηµα σε ύφεση  

Μέτρα για την Ισλανδία από ∆ΝΤ.  

11/08  $20δις για την Citigroup µετά πτώση των µετοχών της κατά 60%.  

Η Fed ανακοινώνει νέο πακέτο $800 δισεκ για βοήθεια στον τοµέα.  

Η Κοµισιόν ανακοινώνει σχέδιο για €200 δισεκ στην Ευρώπη.  

14/11/08  Συνάντηση των G20. Συµφωνούν στην ανάγκη συντονισµού και 
νέας συνάντησης.  

12/08  Αποκαλύπτεται το σκάνδαλο Madoff. O Bernie Madoff είχε 
καταχραστεί σε πυραµυδοειδές σχήµα (Ponzi scheme), ύψους 
$65 δισεκ. (Η µεγαλύτερη απάτη στην ιστορία). Τα θύµατά του 
συµπεριλαµβάνουν τράπεζες και αστέρες του Hollywood.  

Και επίσηµα στη ύφεση  

15/12/08  Επιτόκια στις ΗΠΑ µειώνονται στο επίπεδο 0-0,25% - τα 
χαµηλότερα στην ιστορία  

12/08  Σχέδιο €26 δισεκ στην Γαλλία για δηµόσιες επενδύσεις για να 
αποτραπεί η ύφεση.  

12/08  Πρόγραµµα για διάσωση αυτοκινητοβιοµηχανιών στις ΗΠΑ. $6 
δισεκ κρατικά χρήµατα στην General Motors  

12/08  Τα χρηµατιστήρια στη διάρκεια του 2008 έχουν χάσει 31% στην 
Αγγλία, 40% στην Γερµανία και 43% στην Γαλλία.  

Στην Ελλάδα οι απώλειες ήταν 65,5%.  

1/09  Επιτόκια στην Αγγλία 1,5% (το χαµηλότερο για 300 χρόνια). 
Ανεργία 7,2% στις ΗΠΑ. Μεγάλη πτώση στις εξαγωγές Κίνας.  

Πρόγραµµα για την Γερµανική οικονοµία.  

ΕΚΤ επιτόκια του ευρώ στο 2%  

Κρατικές δαπάνες στο προσκήνιο - Στήριξη της ενεργού ζήτησης  

2/09  Ψηφίζεται το αµερικανικό σχέδιο στήριξης των $787 δισεκ. 
Στόχος η δηµιουργία 3,5 εκ θέσεων εργασίας  

3/09  Η ασφαλιστική AIG αναφέρει την µεγαλύτερη εταιρική ζηµιά 
τριµήνου στην ιστορία - $62 δισεκ. Η κυβέρνηση θα της δώσει 
$30 δισεκ επιπλέον των $150 που πήρε ήδη.  

Η τράπεζα HSBC αυξάνει το µετοχικό της κεφάλαιο κατά $18 
δισεκ για να καλύψει ζηµιές.  
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4/09  Συνάντηση G20 για συντονισµό. Συµφωνία αποτροπής 
προστατευτισµού. ∆ιάθεση $1,1, τρισεκ για την καταπολέµηση 
της ύφεσης. Το ∆ΝΤ αναλαµβάνει περισσότερες αρµοδιότητες 
και χρήµατα για να αντιµετωπίσει την κρίση παγκοσµίως.  

ΣΗΜΑ∆ΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ, ΣΗΜΑ∆ΙΑ ΤΗΣ ΚΑΤΑΡΡΕΥΣΗΣ 

5/09  Οι οικονοµίες της ΕΕ θα συρρικνωθούν κατά 4% το 2009, η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει προβλέψει στην πιο απαισιόδοξη 
πρόβλεψή της µέχρι σήµερα. Υπολογίζει ότι η ανεργία θα 
ανέλθει σε 10.9%. 

Οι δέκα από τις µεγαλύτερες αµερικανικές τράπεζες έχουν 
αποτύχει τις δοκιµές πίεσης και υπάρχει ανάγκη νέου κεφαλαίου. 

6/09  Άνοδος βρετανικού δείκτη ανεργίας σε 7.1% µε 2.22 
εκατοµµύριο ανθρώπους άνεργους τους πρώτους τρεις µήνες 
του 2009. 

Η παγκόσµια  κατανάλωση πετρελαίου µειώθηκε για πρώτη 
φορά από το 1993 το 2008, σύµφωνα µε έρευνα της BP, ως ένα 
ακόµα σηµάδι του βάθους της υφέσεως. 

Η Οικονοµία της Ιαπωνίας περιορίζεται σε ετήσιο ποσοστό 
14.2% τους πρώτους τρεις µήνες του 2009, ένα ποσοστό ρεκόρ 
κατά την ύφεση. 

Η αµερικανική κυβέρνηση αναγγέλλει µια σηµαντική 
µεταρρύθµιση του τραπεζικού κανονισµού ώστε να αποτραπούν  
µελλοντικές οικονοµικές κρίσεις. Ο Πρόεδρος Barack Obama το 
περιγράφει ως την  µεγαλύτερη ανατροπή του αµερικανικού 
συστήµατος από τη δεκαετία του '30. 

7/09  Η βρετανική ανεργία ανήλθε από το ρεκόρ 281.000 έως 2.38 
εκατοµµύρια µέσα στους τρεις µήνες µέχρι τον Μάιο. Ο δείκτης 
ανεργίας αυξήθηκε σε 7.6%, ο υψηλότερος µέσα σε περισσότερο 
από 10 έτη. 

Η οικονοµία της Κίνας αυξήθηκε κατά ετήσιο ποσοστό 7.9% 
µεταξύ Απριλίου και Ιουνίου, ψηλότερα από το 6.1% του πρώτου 
τρίµηνου, χάρη στη µεγάλο κυβερνητικό πακέτο. Το Πεκίνο 
αναµένει να πετύχει η Κίνα αύξηση 8% για το 2009 συνολικά. 

Η βρετανική οικονοµία συρρικνώθηκε 0.8% µεταξύ Απριλίου και 
Ιουνίου, περισσότερο από το διπλάσιο αναµενόµενο. Πιθανό 
ετήσιο ποσοστό πτώσης  5.6%, η µεγαλύτερη πτώση δεδοµένου 
από το 1955. 

8/09  Η Barclays αναγγέλλει µια άνοδο 8% στα κέρδη του πρώτου 
εξαµήνου, που ενισχύονται από το τραπεζικό τµήµα επένδυσής 
της. Καθώς και άλλες βρετανικές τράπεζες αναγγέλλουν τα 
αποτελέσµατά τους για την ίδια περίοδο , προκύπτει µια µικτή 
εικόνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Οικονοµικό Σοκ: Το επόµενο στάδιο 

 

3.1  Μέτρα αντιµετώπισης  

 Η Μεγάλη Ύφεση του 1929 όπως φάνηκε έδωσε αρκετά πολύτιµα 
µαθήµατα, καθώς παρά τον αιφνιδιασµό κυβερνήσεων, κεντρικών τραπεζών 
και διεθνών οργανισµών, δεν επαναλήφτηκαν τα ίδια λάθη.  Οι αντιδράσεις 
ήταν άµεσες και συντονισµένες, προσπαθώντας την αποφυγή απαισιόδοξων 
σεναρίων περεταίρω κατάρρευσης, µε πολιτικές πάνω στην ίδια γραµµή 
ανώδυνης αντιµετώπισης της κρίσης .  

  Εν συντοµία, τα βασικά µέτρα κινήθηκαν µεταξύ αύξησης του 
κατώτατου ορίου στις εγγυήσεις των καταθέσεων, παροχής πακέτων 
διάσωσης των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων όπως και επεκτατικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής. Στις προσπάθειές αυτές συντονιστικό ρόλο 
έπαιξαν  η οµάδα χωρών G-20, το αναβαθµισµένο ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
Ταµείο και το Financial Stability Board 

 

3.1.1  Πολιτική επιτοκίων 

 Είναι γεγονός ότι στην κορύφωση της κρίσης ο µηχανισµός µετάδοσης 
της νοµισµατικής πολιτικής είχε ουσιαστικά παραλύσει. Παρόλα αυτά σε 
συντονισµένες µειώσεις επιτοκίων και ενέσεις ρευστότητας προέβησαν οι 
παρακάτω κεντρικές τράπεζες:  (∆ιάγραµµα 3.1) 

3.1.1.1 ΗΠΑ 

Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) µείωσε το βασικό της 
επιτόκιο από 5,25% τον Σεπτέµβριο του 2007 στο 0% µε 0,25% τον 
∆εκέµβριο του 2008. Για πρώτη φορά η Fed έθεσε ως στόχο για το βασικό της 
επιτόκιο ένα εύρος παρά ένα συγκεκριµένο νούµερο.  

3.1.1.2 Ευρωπαϊκή Ένωση  

Η ΕΚΤ προχώρησε πιο διστακτικά στη µείωση των επιτοκίων, καθώς 
περιορίζεται από την βασική της αποστολή, που είναι η διατήρηση χαµηλού 
πληθωρισµού. Η ΕΚΤ ξεκίνησε τις µειώσεις µόλις τον Οκτώβριο του 2008 από 
το 4,25% στο 1% τον Ιούνιο του 2009   

 

3.1.2  Πολιτική παροχής ρευστότητας 

Υπήρξαν καινοτοµίες στην νοµισµατική πολιτική µέσω νέων πολιτικών 
παροχής ρευστότητας.  Αν και παρατηρήθηκαν αντιθέσεις ως προς το εύρος 
και τον χαρακτήρα των µέτρων ανάµεσα στις δύο βασικές αρχές της Αµερικής 
και της Ευρωπαϊκής Ένωσης,  παρακάτω παρουσιάζεται το περιεχόµενο 
τους: 
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3.1.2.1 Η.Π.Α. 

Αν και σηµαντικό το εργαλείο των επιτοκίων, η Οµοσπονδιακή 
Τράπεζα των Η.Π.Α. (Fed) δεν περιορίστηκε µόνο εκεί. Προχώρησε και στη 
λήψη µη συµβατικών µέτρων, τα οποία ονοµάστηκαν «µέτρα ποσοτικής και 
ποιοτικής χαλάρωσης» ή «quantitative and qualitative easing». Πιο 
συγκεκριµένα, διοχέτευσε ρευστότητα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µέσω 
της αγοράς κρατικών οµολόγων, οµολόγων ηµι- κρατικών φορέων ή ακόµα 
και εταιρικών γραµµατίων, ενώ ξεκίνησε τον δανεισµό µε ενέχυρο ευρείας 
κλίµακας, όχι µόνον οµολόγων του κράτους. Η παροχή άφθονης ρευστότητας 
από τη Fed είχε ως αποτέλεσµα τον υπερδιπλασιασµό του ύψους του 
ενεργητικού της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ από το Σεπτέµβριο του 
2008 έως σήµερα (∆ιάγραµµα 3.2) 

Παρακάτω περιγράφονται τα κυριότερα µέτρα νοµισµατικής πολιτικής 
της Fed: 

 

• ∆εκέµβριος 2007:  

 -Η Fed ξεκινάει το πρόγραµµα «ποσοτικής χαλάρωσης» µε τη µορφή 
διευκολύνσεων µέσω δηµοπρασιών καθορισµένης διάρκειας (Term 
Auction Facility), δίνοντας τη δυνατότητα στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
να αποκτούν ρευστότητα, έναντι ενέχυρου µε τη µορφή αποδεκτών 
περιουσιακών στοιχείων.  

 -Επιπλέον, η Fed, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η Κεντρική 
Τράπεζα της Ελβετίας έρχονται σε συµφωνία για την ανταλλαγή 
νοµισµάτων (swap currency lines), προκειµένου να βελτιωθούν οι 
συνθήκες ρευστότητας στις διεθνείς χρηµαταγορές.  

• Μάρτιος 2008:  

 -Ανακοίνωση νέου προγράµµατος δανεισµού τίτλων (Term Securities 
Lending Facility) σύµφωνα µε το οποίο η Fed θα δανείζει τίτλους αξίας έως 
και $ 200 δισ. για µια περίοδο 28 ηµερών, µε δέσµευση χρεογράφων 
διάφορων µορφών, όπως για παράδειγµα τιτλοποιηµένων στεγαστικών 
δάνειων (Mortgage Backed Securities). 

 -∆ιάσωση της Bear Sterns από τη JP Morgan χάρη στην παρέµβαση 
της Fed, η οποία παρέχει στη JP Morgan πιστωτική διευκόλυνση ύψους 
29 δισ.. 

 -∆ιεύρυνση της λίστας αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων στο 
µηχανισµό δανεισµού προς τους βασικούς διαπραγµατευτές της αγοράς 
(Primary Dealer Credit Facility). 

• Σεπτέµβριος 2008: 

 - ∆ιάσωση της AIG από τη Fed, µέσω παροχής διετούς δανείου ύψους 
$85 δισ., µε αντάλλαγµα τον έλεγχο του µετοχικού κεφαλαίου της σε 
ποσοστό 79,9%.  

 -Θεσµοθέτηση διευκόλυνσης για τη διασφάλιση ρευστότητας σε 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µέσω απόκτησης τιτλοποιηµένων εµπορικών 
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οµολόγων από αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος, τα οποία 
βρίσκονται αντιµέτωπα µε ρευστοποιήσεις (Asset-Backed Commercial 
Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, (AMLF)).  

• Οκτώβριος 2008:  

 -Χρηµατοδότηση των αµερικανικών επιχειρήσεων µέσω αγοράς 
3µηνων εµπορικών οµολόγων απευθείας από τους εκδότες τους 
(Commercial Paper Funding Facility). 

 -Σχέδιο διάσωσης TARP ( Troubled Asset Relief Program), ύψους 
$700 δισ. ή 5% του ΑΕΠ για τη στήριξη των εµπορικών τραπεζών.  

• Νοέµβριος 2008:  

 -Θεσµοθέτηση της διευκόλυνσης Term Asset Backed Securities Loan 
Facility (TALF), σύµφωνα µε την οποία η Fed θα χορηγεί έως και $200 δισ. 
χωρίς το δικαίωµα προσφυγής σε κατόχους αξιογράφων που προέρχονται 
από τιτλοποίηση (asset- acked securities) και φέρουν αξιολόγηση ΑΑΑ. 

 

3.1.2.2  Ευρωπαϊκή Ένωση 

Οι αντιδράσεις της ΕΚΤ στη ζώνη του ευρώ αποδείχτηκαν πολύ πιο 
συντηρητικές από τη Fed. Αυτό φαίνεται από την προαναφερθείσα πολιτική 
των επιτοκίων αλλά και από την χρήση έκτακτων µέτρων παροχής 
ρευστότητας. Ενώ η ΕΚΤ αναγκάστηκε να καταφύγει και αυτή σε µη 
συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, ώστε να διοχετεύσει ρευστότητα στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το ενεργητικό της αυξήθηκε πολύ λιγότερο από 
το αντίστοιχο ενεργητικό της Fed. (∆ιάγραµµα 3.3) Με χρονολογική σειρά 
περιγράφονται παρακάτω τα κυριότερα µέτρα της ΕΚΤ : 

• Αύγουστος 2007:  

 Η ΕΚΤ είναι η πρώτη κεντρική τράπεζα που αντιδρά στην κρίση, µε την 
παροχή ρευστότητας ύψους €95 δισ. µε σταθερό επιτόκιο. 

• ∆εκέµβριος 2007: 

 Επέκταση της χρονικής διάρκειας των πράξεων κύριας 
αναχρηµατοδότησης από 1 σε 2 εβδοµάδες (εκτάκτως µόνο σε αυτή τη 
δηµοπρασία), παρέχοντας µάλιστα απεριόριστη ρευστότητα. Σηµειώσατε ότι η 
παροχή απεριόριστης ρευστότητας δεν επαναλήφθηκε στη συνέχεια, παρά 
µόνον µετά τις 15/10/2008. 

• Μάρτιος 2008:  

 Επέκταση της χρονικής διάρκειας των πράξεων µακροχρόνιας 
αναχρηµατοδότησης από 3 µήνες σε έως και 6 µήνες. 

• Οκτώβριος 2008:  

 -∆ιεύρυνση των αποδεκτών ως εγγύηση τίτλων από το 
Ευρωσύστηµα. 

 -έως σήµερα: Παροχή απεριόριστης χρηµατοδότησης µέσω των 
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης σταθερού επιτοκίου. 
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 -έως σήµερα: Παροχή απεριόριστης χρηµατοδότησης µέσω των 
µακροχρόνιων πράξεων αναχρηµατοδότησης σταθερού επιτοκίου. 

• Μάιος 2009: 

 Εκ νέου επέκταση της χρονικής διάρκειας των πράξεων 
µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης σε έως και 1 χρόνο, µε σταθερό 
επιτόκιο.  

 

3.1.3   Πολιτική Εγγυήσεων 

Η ύπαρξη ενός συστήµατος εγγύησης των καταθέσεων είναι ένας από 
τους σηµαντικότερους τρόπους προστασίας της σταθερότητας ενός 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Σε µια εποχή µε χαµηλή ρευστότητα ακόµα 
και οι φερέγγυες ή συντηρητικές τράπεζες µε υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια, 
µπορεί να αντιµετωπίσουν τον γενικευµένο πανικό των επενδυτών. Αυτό γιατί 
είναι εύκολο το σύστηµα να αποσυντονιστεί σε περιόδους που οι καταθέτες 
νιώθουν ότι οι καταθέσεις τους δεν είναι ασφαλείς και σπεύδουν όλοι µαζί να 
τις αποσύρουν. Η εγγύηση στις καταθέσεις καθησυχάζει τους καταθέτες ώστε 
να µην σπεύδουν σε αποσύρσεις. Έτσι, την περίοδο της χρηµατοοικονοµικής 
κρίσης, οι κυβερνήσεις ακολούθησαν τις παρακάτω πολιτικές: 

 

3.1.3.1  Ελάχιστου πόσο εγγυήσεως των καταθέσεων 

Η αύξηση του ελάχιστου ποσού της εγγύησης των καταθέσεων ήταν 
ένα από τα πρώτα µελήµατα των κυβερνήσεων, για την να αποφυγή της 
εκδήλωσης πανικού.  

Σήµερα, σύµφωνα µε στοιχεία του International Association of Deposits 
Insurers, υπάρχουν συστήµατα εγγύησης των καταθέσεων σε περίπου 100 
χώρες. Στην Ε.Ε. η οδηγία 94/19/EC της 30/5/1994 υποχρεώνει όλα τα κράτη 
µέλη να έχουν ένα σύστηµα εγγύησης των καταθέσεων που να καλύπτει 
τουλάχιστον το 90% µιας κατάθεσης έως το ποσό των €20.000 ανά άτοµο. 
Στις 7/10/2008, υπό την πίεση της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης, το 
ποσό αυτό αυξήθηκε στα €50.000. Έτσι στις ΗΠΑ το ελάχιστο ασφαλισµένο 
ποσό ανήλθε τον Οκτώβριο 2008 στα $250.000 από $100.000, αλλά αυτό 
ισχύει µόνο µέχρι το τέλος του 2013. Στο Ηνωµένο Βασίλειο το όριο αυξήθηκε 
από £35.000 σε £50.000, στην Γερµανία από €20.000 σε €50.000 τον Ιούλιο 
του 2009 και €100.000 από τον Ιανουάριο 2011 ενώ στην Ελλάδα το όριο 
αυξήθηκε από τις €20.000 στις €100.000 έως τον ∆εκέµβριο του 2011. Τα 
αντίστοιχα όρια και οι αυξήσεις τους φαίνονται στον Πίνακα 3.1. 

 

3.1.3.2  Πακέτα διάσωσης και ενίσχυσης 

Η ενεργοποίηση πακέτων διάσωσης και ενίσχυσης των εγχωρίων 
τραπεζών ήταν µια δεύτερη και επίσης σηµαντική πρωτοβουλία των 
κυβερνήσεων. Το µέγεθος των πακέτων διάσωσης κυµάνθηκε από το 3% του 
εγχωρίου ΑΕΠ στην Ιταλία, έως το 220% στην Ιρλανδία. Στην Ελλάδα 
αντιστοιχούσε στο 11% του ΑΕΠ. Σε πολλές χώρες κρίθηκε αναγκαία ακόµα 
και η – έστω και µερικώς – κρατικοποίηση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
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Στα πακέτα διάσωσης περιλαµβάνονται αυξήσεις κεφαλαίου, αγορές 
στοιχείων του ενεργητικού και εγγυήσεις χρέους. (Πίνακας 3.2) 

 

3.1.3.2.1. Η.Π.Α. 

Στις ΗΠΑ το αρχικό σχέδιο (Οκτώβριος 2008), το αποκαλούµενο TΑRP 
(Troubled Asset Relief Program), ύψους $700 δισ. ή 5% του ΑΕΠ αποδείχτηκε 
ανεπαρκές και χρειάστηκε η υιοθέτηση ενός νέου σχεδίου του Financial 
Stability Plan µε επιπλέον πόρους ύψους $2 τρισ. ή 14% του ΑΕΠ. Το FSP 
περιλαµβάνει προγράµµατα κεφαλαιακής στήριξης χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων, τη δηµιουργία ταµείων, προϊόν συνεργασίας ιδιωτικού και 
κρατικού τοµέα, για την αποµάκρυνση «τοξικών» περιουσιακών στοιχείων 
από τους ισολογισµούς των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, την παροχή 
χρηµατοδότησης σε ιδιώτες για αγορά δανείων στις δευτερεύουσες αγορές, 
ώστε να επαναδραστηριοποιηθεί η πιστωτική αγορά και να µειωθούν τα 
επιτόκια των καταναλωτικών και επιχειρηµατικών δανείων και τέλος την 
υποστήριξη δανειοληπτών µε την αναδιάρθρωση στεγαστικών δανείων ώστε 
να περιοριστούν οι κατασχέσεις. 

Από τα κεφάλαια του TARP χρησιµοποιήθηκαν $319 δισ. για την 
ενίσχυση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (Citigroup, Bank of America, 
JPMorgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Wells Fargo, AIG κ.α.), $81 δισ. 
στις αυτοκινητοβιοµηχανίες (GM, Chrysler) και $27 δισ. για την ενίσχυση 
δανειοληπτών. Συνολικά έχουν χρησιµοποιηθεί $454 δισ. από τα διαθέσιµα 
κεφάλαια.  

 

3.1.3.2.2 Ελλάδα 

Πρόγραµµα Ενίσχυσης της Ρευστότητας της Οικονοµίας (ν. 3723/2009) 
ονοµάστηκε στην Ελλάδα το αντίστοιχο πακέτο και είναι ύψους €28 δισ. 
Τονίζεται ότι ο χαρακτήρας του ήταν κυρίως η ενίσχυση της οικονοµίας 
(νοικοκυριών και επιχειρήσεων) µέσω των τραπεζών, σε αντίθεση µε τα 
προγράµµατα διάσωσης τραπεζών άλλων χωρών. Αφορά συνδυασµό 
οµολόγων και εγγυήσεων του ∆ηµοσίου προς τις ελληνικές τράπεζες και 
αποτελείται από τρία σκέλη: 

• Αγορά από το ∆ηµόσιο προνοµιούχων µετοχών των τραπεζών έναντι 
οµολόγων, συνολικού ύψους €5 δισ., µε ετήσια σταθερή απόδοση 10% για 
το ∆ηµόσιο. Η ρευστότητα που αποκτούν έτσι οι τράπεζες µπορεί να 
διοχετευθεί µέσω δανείων στην αγορά αλλά και να ενισχύσει τους δείκτες 
κεφαλαιακής επάρκειας. Τα οµόλογα θα επιστραφούν το αργότερο έως την 
1/7/2014. Οι προνοµιούχες µετοχές δεν παρέχουν δικαίωµα ψήφου στο 
∆ηµόσιο, αλλά το ∆ηµόσιο έχει το δικαίωµα βέτο σε αποφάσεις που 
αφορούν τη διανοµή µερισµάτων και την πολιτική παροχών προς τα µέλη 
∆ιοίκησης και τα ανώτατα στελέχη των τραπεζών. Σύµφωνα µε την 
Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ (2009))17, από το πρώτο αυτό σκέλος έχουν 
αξιοποιηθεί από τις τράπεζες τα €3,8 δισ.. 

• Εκδοση οµολόγων ύψους €15 δισ. από τις τράπεζες ώστε να 
αντλήσουν ρευστότητα µε εγγύηση του ελληνικού δηµοσίου, έναντι 
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προµήθειας. Η διευκόλυνση αυτή θα έχει µέγιστη διάρκεια 3 έτη. Οι 
τράπεζες έχουν αξιοποιήσει τα €4,5 δισ. (ΤτΕ (2009)).  

• Έκδοση ειδικών οµολόγων του ∆ηµοσίου ύψους €8 δισ. τα οποία θα 
δοθούν στις τράπεζες έναντι προµήθειας ή έναντι εκχώρησης στο ∆ηµόσιο 
ισόποσου χαρτοφυλακίου δανείων. Η αποκτηθείσα ρευστότητα θα 
διατείθεντο σε στεγαστικά δάνεια και σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Τα 
ειδικά αυτά οµόλογα θα επιστραφούν στο ∆ηµόσιο το αργότερο µέσα σε 
τρία χρόνια. Μικρό µέρος αυτού του ποσού έχει αξιοποιηθεί από τις 
τράπεζες, µόνο €3 δισ., αφενός λόγο του σχετικά υψηλού κόστους και 
αφετέρου λόγω της σχετικής οµαλοποίησης των χρηµαταγορών (ΤτΕ 
(2009)). Συνολικά το ποσοστό αξιοποίησης έφτασε το 40%, έναντι 43% 
στη ζώνη του ευρώ (ΤτΕ (2009)). 

 

3.1.4   ∆ηµοσιονοµικά πακέτα στήριξης της οικονοµίας 

Επιπλέον δηµοσιονοµικά πακέτα στήριξης υιοθέτησαν πολλές 
κυβερνήσεις στο τέλος του 2008 για τις οικονοµίες τους. Έτσι, η Αµερική το 
2008 (Economic Stimulus Act of 200818) προώθησε $168 δις., 1,2% του ΑΕΠ 
ενώ για την περίοδο 2009 (American Recovery and Reinvestment Act of 
200919) $789 δις, 5,5% του ΑΕΠ 2009 µε το δηµοσιονοµικό της έλλειµµα να 
αγγίζει το -6,4% το 2008 και το -11,3% το 2009 αντίστοιχα. (∆ιάγραµµα 3.4) 
Παράλληλα πιο µειωµένο ήταν το Ευρωπαϊκά πακέτο για την περίοδο 2009-
10,  αγγίζοντας το 2,6% του ΑΕΠ 2009 µε €245 δις µε δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα -2,0% και -6,4% 2008 και 2009 αντιστοίχως. (Πίνακας 3.3) 

 Τα ευρωπαϊκά µέτρα θεωρήθηκαν ανεπαρκή από την Αµερική για 
µεγάλο χρονικό διάστηµα, η οποία και πίεζε την Ευρώπη για περαιτέρω 
επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. Είναι αξιοσηµείωτο το ζήτηµα της 
ενδυνάµωσης των ανατολικοευρωπαϊκών οικονοµιών από την Ε.Ε., η οποία 
είχε ισχυρό κίνητρο να βοηθήσει, καθώς είναι ιδιαιτέρως εκτεθειµένη στην Α. 
Ευρώπη ((% ΑΕΠ: 82% Αυστρία, 53% Ελβετία, 49% Ολλανδία, 42% Βέλγιο). 
Οι υποχρεώσεις των τραπεζών της Α. Ευρώπης προς την ∆. Ευρώπη 
ανέρχονται σε 1,5 τρις επί συνολικών υποχρεώσεων 1,66 τρις σύµφωνα µε τα 
στοιχεία της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών. Τα δηµοσιονοµικά µέτρα εν 
µέσω κρίσης ήταν αρκετά υπό αµφισβήτηση  καθότι χαρακτηρίστηκαν 
ανεπαρκή, δεν θα σταµατούσαν την κρίση, µε τα  δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 
να αυξάνονται. 

Κάτω από τις σηµερινές συνθήκες και ιδίως σε µια περίοδο µε 
δυσλειτουργίες στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, η δηµοσιονοµική πολιτική 
εξακολουθεί ναι είναι ίσως το ισχυρότερο εργαλείο αναζωπύρωσης των 
οικονοµιών. Είναι όµως κοστοβόρα και επικίνδυνη να δηµιουργήσει επιπλέον 
παγίδες, καθώς τα συνεχώς διογκούµενα δηµοσιονοµικά χρέη απειλούν να 
εκτροχιαστούν και η µελλοντική τους εξυπηρέτηση σε ένα διεθνές περιβάλλον 
χαµηλής ανάπτυξης θα επιβαρύνει τις µελλοντικές αναπτυξιακές δυνατότητες..  

 

3.1.5    Συντονιστικός ρόλος  G-20 και του ∆ΝΤ 

Η διαµόρφωση της «οµάδας των 20», ή G20, έγινε µε αφορµή τις 
οικονοµικές κρίσεις της δεκαετίας του 1990 και η θεσµοθέτηση της 



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

28 

πραγµατοποιήθηκε το 1999 στοχεύοντας στον συνυπολογισµό των 
αναδυόµενων οικονοµιών της αγοράς που µέχρι τότε είχαν αποκλεισθεί από 
τον «πυρήνα της παγκόσµιας οικονοµικής συζήτησης και διακυβέρνησης». Η 
δηµιουργία της στηρίχτηκε στην βασική ιδέα του διάλογου για την µείωση της 
«ευπάθειας της παγκόσµιας οικονοµίας σε κρίσεις», αναλαµβάνοντας πλέον  
τον βασικό ρόλο διαβούλευσης και συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών 
σε διεθνές επίπεδο, υπέρ-σκιάζοντας την παραδοσιακή οµάδα των 
πλουσιότερων χωρών, των G -8.  

 Ως προς αυτή την µετατροπή της G20 στο κύριο φόρουµ για το 
συντονισµό της οικονοµικής πολιτικής, ο Αµερικανός πρόεδρος σηµείωσε 
πως δεν είναι πλέον δυνατό να ανταποκριθούµε στις απαιτήσεις του 21ου 
αιώνα µε τους θεσµούς του 20ού αιώνα, λέγοντας: «Οι αλλαγές που 
συµφωνήθηκαν στη σύνοδο κορυφής της G20 αντανακλούν την 
πραγµατικότητα του χρόνου»  

Τα µέλη της G20, είναι οι ΗΠΑ, οι τέσσερις µεγάλες χώρες της ΕΕ, η 
Γερµανία, η Γαλλία, η Βρετανία και η Ιταλία, η Αυστραλία, ο Καναδάς η 
Ιαπωνία και η Νότια Κορέα από τις αναπτυγµένες οικονοµίες της αγοράς, η 
µεγαλύτερη πετρελαιοπαραγωγός χώρα του κόσµου, η Σαουδική Αραβία, οι 
τρεις µεγαλύτερες αναπτυσσόµενες οικονοµίες της Ασίας, η Κίνα, η Ινδία και η 
Ινδονησία, οι τρεις µεγαλύτερες οικονοµίες της Κεντρικής και Λατινικής 
Αµερικής, το Μεξικό, η Βραζιλία και η Αργεντινή, η Ρωσία, η Τουρκία, η Νότια 
Αφρική, η οποία είναι η µοναδική χώρα της Αφρικής και η Ευρωπαϊκή Ένωση, 
ενώ ανεπισήµως µέλη της οµάδας είναι το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο και η 
Παγκόσµια Τράπεζα. 

Χαλαροί θα µπορούσαν να χαρακτηριστούν οι δεσµοί των ηγετών στο 
πλαίσιο της «οµάδας των 20», η οποία συνεδριάζει συνήθως σε επίπεδο 
υπουργών οικονοµικών και διοικητών των κεντρικών τραπεζών µε την 
Ευρωπαϊκή Ένωση να εκπροσωπείται από την εκάστοτε προεδρία και το 
διοικητή της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. 

Έως τώρα έχουν πραγµατοποιηθεί τρεις συνεδριάσεις των G-20 σε 
επίπεδο αρχηγών κρατών:  

• Ουάσιγκτον 11/2008:  

Για την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

• Λονδίνο 4/2009 και Πιτσµπουργκ 9/2009:  

 Για την επαλήθευση της υλοποίησης των αρχών και των αποφάσεων που 
συµφωνήθηκαν 

 Στα επόµενα χρόνια έχουν ήδη δροµολογηθεί οι εξής παγκόσµιες 
συνεδριάσεις : 

• Τορόντο  6/2010 και  Σεούλ 11/2010 :  

Θα συζητηθεί η νέα αρχιτεκτονική του G20 - ποιές χώρες θα πρέπει να 
γίνουν µέλη και µε ποιά συχνότητα θα γίνονται οι συναντήσεις. 

• Γαλλία 2011:  

 Θα είναι το έτος εφαρµογής του νέου καθεστώτος  
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 Ακολουθούν ορισµένες από τις πιο σηµαντικές ενέργειες που 
πραγµατοποιήθηκαν έως τώρα, οι οποίες ενίσχυσαν σε µεγάλο βαθµό την 
εµπιστοσύνη των αγορών και βοήθησαν στην αντιµετώπιση της κρίσης.  

Οι αποφάσεις πάρθηκαν κυρίως στο πλαίσιο: 

� του συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών (δηµοσιονοµική 
επέκταση) για τον περιορισµό της κρίσης 

� της αναδιάρθρωσης των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

� της ενίσχυσης του διεθνούς εµπορίου µε αποφυγή µέτρων 
προστατευτισµού και της χρηµατοδότησής του µε $250 δισ. 

� της ενίσχυσης του ∆ΝΤ ως κύριου µέσου χρηµατοδότησης των 
οικονοµιών σε κρίση (επιπλέον πόροι ύψους $750 δισ.) και της 
χαλάρωσης των κριτηρίων χρηµατοδότησης 

� της ενίσχυσης του ρόλου των αναπτυσσόµενων οικονοµιών, 
(ιδιαίτερα της Κίνας) µέσω αύξησης του αριθµού ψήφων των 
αναδυόµενων οικονοµιών στο ∆ΝΤ και τη Παγκόσµια Τράπεζα εις βάρος 
των ανεπτυγµένων κρατών 

� της αναπτυξιακής βοήθειας στις φτωχότερες οικονοµίες (επιπλέον 
πόροι $100 δισ.) 

� της αναστροφής της τάσης απορύθµισης του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος, που αναγνωρίστηκε ως βασική αιτία δηµιουργία της κρίσης, 
µε αυστηρότερους κανόνες για τα hedge funds και τους οίκους 
αξιολόγησης 

� του µετασχηµατισµού του  Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής 
Σταθερότητας (Financial Stability Forum) σε Συµβούλιο 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (Financial Stability Board) για τον 
διεθνή συντονισµό των προσπαθειών. 

Οι αγορές, αν και αποδέχτηκαν θετικά τις παραπάνω πολιτικές των G-20 
δεν παρέλειψαν να ασκήσουν και κριτική. Έτσι, τέθηκαν θέµατα 
εκπροσώπησης του υπόλοιπου κόσµου, ο οποίος επηρεάζεται από αυτές 
τις αποφάσεις, αλλά και θέµατα της µη επαρκούς εφαρµογής των 
αποφάσεων. Επίσης, η χαλάρωση των κριτηρίων χρηµατοδότησης από το 
∆ΝΤ θεωρείται ότι εν µέρη δεν βοηθά στην άσκηση πίεσης για την 
πραγµατοποίηση των απαραίτητων µεταρρυθµίσεων από τα κράτη που 
αντιµετωπίζουν προβλήµατα παρότι ότι είναι βασικός κρίκος της 
αντιµετώπισης των κρίσεων20. 

 

3.1.6 Η προσπάθεια απάλειψης του πανικού  

Η εµβάθυνση της κρίσης τους πρώτους µήνες του 2009 όπως και ο 
φόβος κατάρρευσης συνεχίζονταν, παρά τα µέτρα που λήφθηκαν. Έτσι, στην 
προσπάθεια της αµερικανικής κυβέρνησης να τερµατίσει τα σενάρια 
χρεοκοπίας του τραπεζικού συστήµατος, δηµοσιοποιήθηκαν τον Μάιο 2009 τα 
αποτελέσµατα των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων των 
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αµερικανικών τραπεζών. Αποτελέσµατα τα οποία αποδείχτηκαν πολύ 
σηµαντικά για την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστηµα 
ως ένα βαθµό. Οι 19 αµερικανικές τράπεζες που συµµετείχαν, 
αντιπροσώπευαν το 70% του τραπεζικού τοµέα των ΗΠΑ, καθώς ήταν αυτές 
µε ενεργητικό στο τέλος του 2008 άνω των $100 δισ., µε συνολικό ενεργητικό 
περίπου $10 τρισ.  

Τα σενάρια που χρησιµοποιήθηκαν στην προσοµοίωση ήταν δύο, 
σύµφωνα µε τα οποία εκτιµήθηκαν οι τραπεζικές απώλειες στην αξία των 
στοιχείων του ενεργητικού  και τα τραπεζικά  έσοδά  για την περίοδο 2009-
2010. Η κυριότερη κριτική στα τεστ ήταν ότι τα σενάρια δεν ήταν αρκετά 
ακραία/δυσµενή.  

Σύµφωνα µε τις ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, το 
2010, ο πραγµατικός ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ ίσως φτάσει από 0,5% έως 
2,1%, η ανεργία από 8,8% έως 10,3% ενώ οι τιµές των ακινήτων αναµένεται 
να πέσουν κατά 4% έως 7%. (Πίνακας 3.4) Έτσι το χειρότερο από τα δύο 
σενάρια εκτιµάει οι συνολικές αποµειώσεις για το 2009-2010 που φτάνουν τα 
$599 δισ.. Αν αφαιρεθούν οι απώλειες του πρώτου τριµήνου 2009 ύψους $64 
δισ., που ήδη έχουν αφαιρεθεί από τα κεφάλαια, και τα εκτιµώµενα έσοδα της 
περιόδου ύψους $350 δισ., τότε οι κεφαλαιακές ανάγκες φτάνουν τα $185 
δισ.. Αν επιπλέον αφαιρεθούν οι ήδη προγραµµατισµένες αυξήσεις κεφαλαίου 
και κέρδη του 1ου τριµήνου του 2009 ύψους $110 δισ., τότε αποµένουν $75 
δισ. ως συνολικές κεφαλαιακές ανάγκες. (Πίνακας 3.5) Αν και το ποσό αυτό 
είναι µικρό και υπό αµφισβήτηση οι αγορές δεν παύουν να καθησυχάζονται 
έστω και καθ’ αυτόν τον τρόπο21.  

 

3.2 Οι επιµέρους ρυθµιστικές πρωτοβουλίες  

Παρακάτω θα ανακεφαλαιώσουµε  επιγραµµατικά και εν συντοµία  τις 
επιµέρους ρυθµιστικές πρωτοβουλίες που αναλήφθηκαν για την αντιµετώπιση 
της τρέχουσας ύφεσης, ταξινοµηµένες σε επίπεδο διεθνές, ευρωπαϊκό και 
εθνικό: 

  

3.2.1  ∆ιεθνές επίπεδο 

1. Οι αποφάσεις της Συνόδου του G-20 αναφορικά µε την αναπροσαρµογή 
της διεθνούς αρχιτεκτονικής του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

2. Η Έκθεση προόδου του Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας σε ό,τι 
αφορά την εφαρµογή του προγράµµατός του: «Ενίσχυση της θεσµικής 
θωράκισης και της θωράκισης της αγοράς» 

3. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας των φορέων παροχής 
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών συνολικά. Εµπεριέχονται: 

• Η πολιτική των αµοιβών στις επιχειρήσεις του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος  

• Η αντιµετώπιση της προκυκλικότητας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 
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4. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας τραπεζών, όπως: 

• Η Συνεργασία µεταξύ των αρµοδίων αρχών σε διασυνοριακό επίπεδο 
και η διαχείριση κρίσεων  

• Η αξιολόγηση των πρακτικών που χρησιµοποιούν οι τράπεζες για την 
αποτίµηση στην εύλογη αξία των χρηµατοπιστωτικών µέσων  

•  Τα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων) 

• Η ενίσχυση του κανονιστικού πλαισίου για την κεφαλαιακή επάρκεια 
των τραπεζών  

• Το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών 

• Οι ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων 

• Ο εξωτερικός έλεγχος και τραπεζική εποπτεία 

5. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας κεφαλαιαγορών, όπως: 

• Οι ρυθµίσεις επί των ανοιχτών πωλήσεων 

• Η εποπτεία των κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου (hedge funds)  

 

3.2.2  Ευρωπαϊκό επίπεδο 

1. Η Έκθεση de Larosière αναφορικά µε τη χρηµατοπιστωτική εποπτεία στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση 

2. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας τραπεζών, µε έµφαση: 

• Στα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων (Οδηγία 2009/14/ΕΚ) 

• Στην κεφαλαιακή επάρκεια (Πρόταση Οδηγίας για την αναθεώρηση 
των Οδηγιών 2006/48/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ) 

• Στην πολιτική αποδοχών 

• Στην λειτουργία των κολλεγίων εποπτικών αρχών για τους 
διασυνοριακά δραστηριοποιούµενους τραπεζικούς οµίλους  

• Στην διαχείριση κινδύνων  

• Στην συνεργασία των εποπτικών αρχών  

• Στα αποθέµατα ρευστότητας 

• Στα εθνικά µέτρα ενίσχυσης της σταθερότητας των αγορών που 
ελήφθησαν στο πλαίσιο της χρηµατοπιστωτικής κρίσης  

• Στις εποπτικές αρµοδιότητες και εξουσίες των εθνικών εποπτικών 
αρχών-µελών της CEBS  

• Στην αξιολόγηση των µέτρων που ελήφθησαν αναφορικά µε την 
αποτίµηση σύνθετων µη ρευστοποιήσιµων χρηµατοπιστωτικών µέσων  
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3. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας κεφαλαιαγορών, εστιάζοντας: 

• Στην κατάχρηση αγοράς  

• Στους διαχειριστές εναλλακτικών επενδυτικών κεφαλαίων (alternative 
investment funds) 

• Στα συστήµατα αποζηµίωσης των επενδυτών (Κείµενο διαβούλευσης 
για την αναθεώρηση της Οδηγίας 97/7/ΕΚ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή) 

•  Στους Οργανισµούς Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας  

• Στην λήψη µέτρων για την απαγόρευση των ανοιχτών πωλήσεων 

• Στις TARGET2-Securities 

• Στις επιπτώσεις στην αγορά από την πτώχευση της Lehman Brothers 

• Στην εκκαθάριση συµφωνιών ανταλλαγής κινδύνων αθέτησης  

4. Νοµικά θέµατα: ∆ίκαιο Ανταγωνισµού – Κρατικές Ενισχύσεις 

 

3.2.3 Εθνικό επίπεδο 

1. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας τραπεζών, όπως: 

• Τις εγγύησεις τραπεζικών καταθέσεων, µε 

- Τον Νόµο 3714/2008 «Προστασία δανειοληπτών και άλλες διατάξεις» 

- Τον Νόµο  3746/2009 – «Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και 
Επενδύσεων)» 

• Τον Νόµο 3723/2008 «Ενίσχυση της ρευστότητας της οικονοµίας για 
την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης» 

• Το Π∆/ΤΕ 2614/07.04.2009 «Πλαίσιο ελέγχου από την Τράπεζα της 
Ελλάδος της επάρκειας ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων» 

 

2. Θέµατα λειτουργίας και εποπτείας κεφαλαιαγορών, όπως: 

• Ο Νόµος 3756/2009 «Σύστηµα Άυλων τίτλων, διατάξεις για την 
Κεφαλαιαγορά, φορολογικά θέµατα και λοιπές διατάξεις» 

•     Οι αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για τις ανοικτές 
πωλήσεις 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

Επιπτώσεις 

 

“Great Moderation”22 ήταν µια φράση που χρησιµοποιήθηκε συχνά για 
να περιγράψει την αντίληψη που είχε δηµιουργηθεί την τελευταία δεκαετία 
από το τραπεζικό σύστηµα, σχετικά µε το πιθανό τέλος της οικονοµικής 
αστάθειας. Ο όρος αυτός επινοήθηκε από τον οικονοµολόγο James Stock  και 
η έννοια του έδινε εύσηµα για την υψηλότερη παγκόσµια ανάπτυξη των 
τελευταίων 40 χρόνων και τον χαµηλό πληθωρισµό. Στηρίχθηκε σε διάφορες 
πιθανές αιτίες όπως η βελτιωµένη πολιτική ή η χαρακτηριστική καλή τύχη23. 
Μια αυταπάτη, η οποία τελείωσε µε τα πρώτα σηµάδια της κρίσης, έχοντας 
επηρεάσει σηµαντικά τους παρακάτω τοµείς:   

 

4.1    Αρνητικοί  ρυθµοί ανάπτυξης 

  

4.1.1  Αιτίες 

 Η καρδιά της σύγχρονης παγκόσµιας οικονοµικής δοµής χτυπάει στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, γι’ αυτό και µεταδόθηκαν πολύ γρήγορα οι 
δυσλειτουργίες της χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία. 
Ακολούθησε το ντόµινο συνεπειών από τις  αποµειώσεις, στα προβλήµατα 
φερεγγυότητας, που οδήγησαν µε την σειρά τους στην βίαιη αποµόχλευση 
των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Εποµένως, προέκυψε ο περιορισµός 
των πιστώσεων (∆ιάγραµµα 4.1), µε κριτήρια  σαφώς αυστηρότερα. Τόσο 
στην Ευρωζώνη (∆ιάγραµµα 4.2) όσο και στις Η.Π.Α. (∆ιάγραµµα 4.3) 

 Το χάσµα αυτό των κεφαλαίων στο νέο δανεισµό όπως και στην 
ανανέωση των παλαιών δανείων µετάφερε ταχύτατα την κρίση στην 
πραγµατική οικονοµία. Καθώς όµως η επαναφορά της ισορροπίας στον 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα είναι στενά συνυφασµένο µε την αποµόχλευση, οι 
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά υπέστησαν την µοιραία συρρίκνωση των 
δραστηριοτήτων τους. Έτσι ζητήµατα µείωσης του προσωπικού ήρθαν στην 
επιφάνεια, µε την ανεργία σε ανοδική τάση, την παραγωγή και κατ’ επέκταση 
το εισόδηµα σε χαµηλότερα επίπεδα  και την ύφεση να επιµηκύνεται 
περισσότερο. 

  Οι επιχειρήσεις προέβησαν σε σκληρές µειώσεις του κεφαλαίου 
κίνησης, µέσω της µεγαλύτερης περικοπής των αποθεµάτων που έχει γίνει 
ποτέ στη σύγχρονη εποχή. (∆ιάγραµµα 4.4)  Παρόλα αυτά οι συνέπειες της 
συρρίκνωσης των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων δεν έχουν γίνει ακόµα 
αισθητές από τους καταναλωτές  καθώς οι κυβερνήσεις των περισσότερων 
χωρών (πλην των Η.Π.Α.) συγκράτησαν τις συνέπειες της συρρίκνωσης της 
παραγωγής στα νοικοκυριά. (∆ιάγραµµα 4.5) 
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4.1.2  Ιστορικές εξελίξεις  

  Σήµερα γνωρίζουµε ότι το 2009 η παγκόσµια οικονοµία βρέθηκε 
αντιµέτωπη µε τη χειρότερη ύφεση της µεταπολεµικής περιόδου, µε το ρυθµό 
ανάπτυξης να µειώνεται σηµαντικά και την ανάκαµψη να αναµένεται αναιµική 
για το 2010.  

 Οι αρνητικοί ρυθµοί ανάπτυξης είναι ένα πρωτοφανές γεγονός στην 
υφήλιο µετά την δεκαετία του 1930 και την τότε Μεγάλη Ύφεση. Οι επιπτώσεις 
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης έγιναν εµφανείς στις πραγµατικές 
οικονοµίες, πλήττοντας όχι µόνο χώρες όπως οι ΗΠΑ, που βρέθηκαν στο 
επίκεντρο της κρίσης, αλλά τις οικονοµίες όλων των χωρών, αναπτυγµένων 
και αναπτυσσόµενων.  

 Ήδη από το δεύτερο µισό του 2008 η ανάπτυξη σε πολλές 
ανεπτυγµένες οικονοµίες, πέρασε σε αρνητικό έδαφος και η ύφεση 
συνεχίστηκε και στο πρώτο µισό του 2009. (∆ιάγραµµα 4.5) Ένα παράδειγµα 
αποτελεί το επίπεδο δραστηριότητας της Αγγλίας το οποίο έπεσε  πολύ πιο 
κάτω από τις προβλέψεις της Τράπεζας της Αγγλίας τον Φεβρουάριο του 
2007, ως προς το εύρος του ΑΕΠ. (∆ιάγραµµα 4.6) Πλέον στο τρίτο τρίµηνο 
του 2009 οι ρυθµοί ανάπτυξης έχουν αρχίσει να επανέρχονται σε θετικό 
έδαφος και η ανάπτυξη αναµένεται να ενισχυθεί περαιτέρω το 2010. 

 

4.1.3  Προοπτικές 

  Συµφωνά µε τις τελευταίες προβλέψεις του ∆ΝΤ (Οκτώβριος 
2009) ο παγκόσµιος ρυθµός ανάπτυξης του 2009 είναι -1,1% . Η 
επιβράδυνση της παγκόσµιας ανάπτυξης επιταχύνθηκε µε τη ραγδαία πτώση 
των εξαγωγών εξαιτίας της µείωσης της παγκόσµιας ζήτησης, τη µείωση των 
δανείων που χορηγούν οι τράπεζες και την πτώση των τιµών των 
περιουσιακών στοιχείων (µετοχές, ακίνητα κτλ.).  

 Μέσα στο 2009 οι προβλέψεις για την εξέλιξη της ύφεσης ως προς το 
µέγεθος και την διάρκειά της ήταν ταλαντευόµενες. Ξεκινώντας µε µια σχετική 
αισιοδοξία των αναλυτών,  συνεχίζοντας µε τον αντίποδα της εξαιρετικής 
απαισιοδοξίας και προς το τέλος του 2009, επαναφέροντας την σχετική 
αισιοδοξία. Χαρακτηριστικό της µεταβλητότητας των προβλέψεων του 2010 
από το ∆ΝΤ αποτελεί ο πιθανός ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ στο 3,1% σε 
αντίθεση µε το µόλις 1,9% πριν έξι µήνες τον Απρίλιο του 2009.  

 

4.2   ∆ιεθνές Εµπόριο: στην τροχιά της κατάρρευσης 

 

4.2.1 Αιτίες 

 Το παγκόσµιο εµπόριο δεν θα µπορούσε να µην υποστεί τις αρνητικές 
συνέπειες της ύφεσης καθώς µε την κατάρρευση του χαρακτήρισε και 
εµβάθυνε επιπλέον την κρίση. Τα βασικά αίτια της πολύ µεγάλης πτώσης 
εστιάζονται κυρίως στην σύνθεση του παγκόσµιου εµπορίου και η 
παγκοσµιοποίηση24 : 
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• Η παγκόσµια κρίση και η ανασφάλεια συνοδεύτηκε από µια άνευ 
προηγουµένου κατάρρευση του παγκόσµιου εµπορίου, προκαλώντας 
αναβολές στην κατανάλωση και την παραγωγή κάποιων αγαθών και 
υπηρεσιών. Παρατηρήθηκε ταυτόχρονη πτώση σχεδόν όλων των 
εµπορικών προϊόντων, (∆ιάγραµµα 4.7) µε σηµαντική διαφοροποίηση των 
βιοµηχανιών τροφίµων και ποτών, έχοντας σηµειώσει µικρότερη πτώση σε 
σχέση µε αυτήν της ακατέργαστης ύλης  και των καυσίµων. (∆ιάγραµµα 
4.8) Η παραγωγή αυτών των αγαθών αποτελεί µικρό κοµµάτι του 
παγκόσµιου ΑΕΠ αλλά το σύνολο σχεδόν του διεθνούς εµπορίου. Η 
διαταραχή λοιπόν στην πλευρά της ζήτησης της παγκόσµιας οικονοµίας 
αφορούσε µέρος µόνο της παγκόσµιας παραγωγής αλλά το σύνολο 
σχεδόν του διεθνούς εµπορίου.   Έτσι. σε αντίθεση µε το παρελθόν. Το 
εµπόριο επηρεάστηκε πολύ περισσότερο.  

Να σηµειωθεί εδώ η αιφνίδια πτώση των εισαγωγών και εξαγωγών που 
ακολούθησε συγχρονισµένη, σχεδόν σε 104 χώρες, ρίχνοντας την υφήλιο 
σε ακόµη βαθύτερη ύφεση. (∆ιάγραµµα 4.9) 

 

• Η επίδραση της παγκοσµιοποίησης και η δηµιουργία διεθνών 
αλυσίδων παραγωγής έπαιξαν βασικό ρόλο στην πτώση του διεθνούς 
εµπορίου. Το άνοιγµα πολλών οικονοµιών και η κατάργηση των 
περιορισµών στο εµπόριο, βοήθησαν στη δηµιουργία των διεθνών 
αλυσίδων παραγωγής, οι οποίες µε την σειρά τους, την δεκαετία του 90 
εκτίναξαν τον όγκο του παγκόσµιου εµπορίου. Παράλληλα, η µεταφορά 
πρώτων υλών σε χώρες που κατασκευάζονται κάποια µέρη των τελικών 
προϊόντων, από εκεί σε χώρες που γίνεται η συναρµολόγηση και τέλος η 
µεταφορά του τελικού προϊόντος στον καταναλωτή, αποτελεί µεγάλο µέρος 
του παγκόσµιου εµπορίου. Σε συνδυασµό µε τη χρήση µεθόδων 
παραγωγής just-ιn-time,  η µετάδοση των σοκ από την πλευρά της 
ζήτησης ήταν ακόµα πιο άµεση από ποτέ. Σήµερα η µετάδοση µέσω των 
διεθνών αλυσίδων παραγωγής είναι αστραπιαία. Εν αντίθεση στην 
προηγουµένη δεκαετία , υπό παρόµοιες συνθήκες, θα υπήρχε µια 
καθυστέρηση µηνών στην επιρροή της παραγωγής των εργοστασίων και 
ακόµα περισσότερο των προµηθευτών αυτών των εργοστασίων από την 
πτώση στις λιανικές πωλήσεις. 

 

4.2.2     Ιστορικές εξελίξεις 

 Παρατηρώντας την ιστορική διαδροµή του παγκόσµιου εµπορίου 
µετά τον  Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο, έχουν ήδη σηµειωθεί τρεις σηµαντικές 
πτώσεις: (∆ιάγραµµα 4.10) 

• 1974-75 : Κατά την διάρκεια της πετρελαϊκής κρίσης, µε ρυθµό 
µεταβολής -11% και την πτώση να εκδηλώνεται εκτενέστερα  µέσα σε  24 
µήνες. ( Μεγαλύτερο χρονικό διάστηµα από τους 9 µήνες της σηµερινής 
κρίσης ) 

• 1982-83 :  Με πτώσεις σχετικά πιο ήπιες, αγγίζοντας έως και  το -5% 

• 2001-02 :  Με το σπάσιµο της φούσκας των τεχνολογικών µετοχών και 
τις επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 
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• 2007-08 : Πτώση η οποία ξεκίνησε στα µέσα του 2007 µαζί µε την 
χρηµατοοικονοµική κρίση και εξελίχτηκε από τα µέσα του 2008 σε 
κατάρρευση.  Όπως είδαµε παραπάνω, αφορούσε όλες τις οικονοµίες και 
όλες τις κατηγορίες εµπορευµάτων, καθώς ήταν συγχρονισµένη. 

 Είναι πλέον αποδεκτό ότι οι µεταβολές του ΑΕΠ και το διεθνές εµπόριο 
έχουν διαχρονικά άρρηκτους δεσµούς αλληλεπίδρασης25. Ο µέσος όρος 
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ την περίοδο 1980 – 2008 ήταν 3,3% ενώ η 
αντίστοιχη αύξηση του παγκόσµιου εµπορίου ήταν 6,8%. Αναλύοντας 
οικονοµετρικά, η ελαστικότητα του εµπορίου ως προς την οικονοµική 
δραστηριότητα ήταν 2,3, δηλαδή την πτώση της παγκόσµιας οικονοµικής 
δραστηριότητας κατά µία ποσοστιαία µονάδα θα ακολουθούσε η πτώση του 
παγκόσµιου εµπορίου κατά 2,3 ποσοστιαίες µονάδες. Το ∆ΝΤ προέβλεψε 
λοιπόν µεγάλη πτώση του παγκόσµιου ΑΕΠ το 2009  κατά -1,1% µε 
αναµενόµενη συρρίκνωση του ρυθµού ανάπτυξης του παγκόσµιου εµπορίου 
το 2009 στο -2,9% (από περίπου +2,8% το 2008).  (∆ιάγραµµα 4.11) 

Στην παραπάνω σχέση επέρχεται διαταραχή σε περιόδους 
οικονοµικών κρίσεων, καθώς κατά τη διάρκεια των προηγούµενων τεσσάρων 
µεγαλύτερων µεταπολεµικών υφέσεων το παγκόσµιο εµπόριο έπεσε 4,8 
φορές περισσότερο από ότι το παγκόσµιο ΑΕΠ. Παρόλα αυτά η πτώση 
ξεπέρασε το -15% σύµφωνα µε τα στοιχεία για το πρώτο µισό του 2009. 
Εποµένως, σε αντίθεση µε την προϊστορία των υφέσεων, η  «βουτιά» των 
οικονοµικών εξελίξεων ήταν σαφώς βαθύτερη. 

 

4.2.3 Προοπτικές 

Οι εµπορικές ροές έχουν ήδη αρχίσει να ανεβαίνουν. Όπως ακριβώς η 
πτώση του εµπορίου έφερε µείωση εισοδήµατος, η πιθανή του αύξηση θα 
φέρει εξίσου απότοµη, ίσης ή µεγαλύτερης αναλογίας αύξηση των 
εισοδηµάτων. Αν αυτό επικρατήσει, θα έχουµε µια γρήγορη ανάκαµψη της 
οικονοµίας. Έτσι, λαµβάνοντας υπόψη την ταχεία αύξηση των εισαγωγών και 
των εξαγωγών , ο µηχανισµός ανάκτησης του εµπορίου λειτουργεί αµέσως , 
µεταδιδόµενος και στις οικονοµικές ανισορροπίες  

 

4.3 Επιπτώσεις στην Ελλάδα 

Η ελληνική οικονοµία δεν θα µπορούσε να µην επηρεαστεί άµεσα από 
την παγκόσµια αυτή αναταραχή. Απότοκος όχι µονό οι βραχυχρόνιες 
επιπτώσεις αλλά και η ανάδειξη χρόνιων, γνωστών µεν, προβληµάτων  της 
ελληνικής οικονοµίας, που όµως δεν έχουν αντιµετωπιστεί αποτελεσµατικά ως 
τώρα.  

Όπως είδαµε, η κρίση αυτή είχε σηµαντικές επιπτώσεις σε όλους τους 
τοµείς της οικονοµικής δραστηριότητας. Παρά το γεγονός ότι έχουν εµφανιστεί 
οι πρώτες ενδείξεις βελτίωσης στο οικονοµικό κλίµα, στο πρώτο τρίµηνο του 
τρέχοντος έτους υπήρξε συρρίκνωση του ΑΕΠ της Ευρωζώνης κατά 4,8% σε 
σχέση µε το πρώτο τρίµηνο του 2008.  

Από την αξιολόγηση των επιπτώσεων της διεθνούς οικονοµικής κρίσης 
στην ελληνική οικονοµία,  θα αναφερθούν παρακάτω επιγραµµατικά, 
ορισµένες διαπιστώσεις: 



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

37 

4.3.1   Επιβράδυνση συµπτωµάτων κρίσης 

 Οι άµεσες επιπτώσεις στην Ελλάδα υπήρξαν ηπιότερες σε σύγκριση µε 
εκείνες στις περισσότερες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης: Οι ρυθµοί ταχείας 
ανάπτυξης των προηγούµενων ετών αλλά και ορισµένες δοµικές αδυναµίες 
της ελληνικής οικονοµίας, όπως η εσωστρέφεια (σχετικά µικρό ποσοστό 
διεθνούς εµπορίου στο ΑΕΠ) και η προσανατολισµένη στην εγχώρια αγορά 
παραγωγή, ο µεγάλος ∆ηµόσιος Τοµέας και ο σχετικά συντηρητικός 
τραπεζικός κλάδος, λειτούργησαν ως αναχώµατα και επιβράδυναν ή 
ανέκοψαν τη διείσδυση των συµπτωµάτων της κρίσης.  

 

4.3.2   Ανάδειξη προβληµάτων υπάρχοντος αναπτυξιακού προτύπου 

 Η κρίση ανέδειξε όµως τα χρόνια προβλήµατα του τρέχοντος 
αναπτυξιακού προτύπου της ελληνικής οικονοµίας, τόσο τα βασικά αίτια, που 
είναι κυρίως:  

 

-  η χαµηλή ανταγωνιστικότητα: Η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας 
µας, που το 2004 βρέθηκε σε ιστορικά υψηλά, το 2008 επιδεινώθηκε 
σε ιστορικά χαµηλά. Στην Ετήσια Έκθεση Ανταγωνιστικότητας του 
IMD µόνο φέτος πέσαµε 10 θέσεις κατρακυλώντας στην 52η σε 
σύνολο 57 κρατών.  

-  η χαµηλή ένταση ανταγωνισµού στις αγορές 

-  η αναποτελεσµατική λειτουργία του ∆ηµόσιου Τοµέα 

-  το µη βιώσιµο ασφαλιστικό σύστηµα 

όσο και τις συνέπειες των παραπάνω, που είναι: 

-  τα συνεχή δηµοσιονοµικά ελλείµµατα: Οι δηµόσιοι πόροι, µέχρι 
σήµερα βασική πηγή εισοδήµατος και επενδύσεων, περιορίζονται 
δραστικά. Παρατηρήθηκε  διόγκωση του ελλείµµατος στο 5,5% 
(πραγµατικό στοιχείο 7,5%) και του χρέους στο 100% του ΑΕΠ. 
Έχουµε µπει ήδη σε διαδικασία 2ης επιτήρησης. Επιπρόσθετα είναι 
χαρακτηριστικό της δυσµενούς δηµοσιονοµικής θέσης στην οποία 
βρισκόµαστε ότι το Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων είναι 
συντριπτικά µικρότερο από το σύνολο των τόκων που πληρώνουµε 
για την εξυπηρέτηση του ∆ηµόσιου Χρέους. Περί τα 9 δις ευρώ το 
Π∆Ε. Γύρω στα 14 δις αναµένεται να φτάσει το κόστος της πληρωµής 
τόκων. 

-  το υψηλό δηµόσιο χρέος 

-  το υψηλό έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών: Το 
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, που το 2004 είχε 
κλείσει στο 3,5%, το 2008 έκλεισε στο 14,4%. Κράτος και ιδιώτες 
χρωστάµε ένα ολόκληρο ΑΕΠ σε ξένους πιστωτές.  

-  το χαµηλό ποσοστό απασχόλησης: Η απασχόληση που ούτως ή 
άλλως ήταν σε χαµηλά επίπεδα µειώνεται. Από την αρχή της κρίσης 
έχουν χαθεί 163 χιλιάδες θέσεις εργασίας σύµφωνα µε στοιχεία του 
ΟΑΕ∆, ενώ η ανεργία προσεγγίζει διψήφια νούµερα. 
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-  το δυσµενές επιχειρηµατικό περιβάλλον: τόσο το επιχειρηµατικό 
κλίµα που ήδη βρίσκεται σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα, όσο και τα 
αντικειµενικά δεδοµένα, βιοµηχανικές παραγγελίες, ύψος παραγωγής 
κλπ, αποτυπώνουν µια γενικευµένη αβεβαιότητα και επηρεάζουν 
αρνητικά καταναλωτές και επιχειρήσεις δηµιουργώντας ένα εκρηκτικό 
οικονοµικό περιβάλλον. 

 

  Σύµφωνα µε Έρευνα που διεξήγαγε το Ινστιτούτο Μελετών της ΓΣΕΒΕΕ: 

o Το 90% των επιχειρήσεων δηλώνουν ότι επηρεάστηκαν από την  
κρίση 

o Το πρώτο τετράµηνο του έτους ο τζίρος των µικρών και µεσαίων 
επιχειρήσεων µειώθηκε κατά 31% 

o 4 στις 5 επιχειρήσεις δηλώνουν µείωση του τζίρου τους 

o 3 στις 4 επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν πρόβληµα ρευστότητας 

o Ο χρόνος είσπραξης των οφειλών εξαιτίας της έλλειψης 
ρευστότητας διπλασιάστηκε το τελευταίο διάστηµα φτάνοντας πλέον 
τους 12 µήνες µέσο όρο 

o 110,000 επιχειρήσεις, (ποσοστό 13%), αντιµετωπίζουν άµεσο 
κίνδυνο εγγραφής στον Τειρεσία 

o 100,000 επιχειρήσεις, (ποσοστό 12%), κινδυνεύουν µε 
χρεοκοπία 

o  

Τα στοιχεία της ΕΣΥΕ και της Τραπέζης της Ελλάδος, τα οποία 
δηµοσιεύονται σε διάφορες οικονοµικές έρευνες οικονοµικής συγκυρίας, 
συνηγορούν υπέρ του ότι η κρίση έχει ήδη χτυπήσει την πόρτα της χώρας. 

 

4.3.3    Κρίση εµπιστοσύνης 

 Επίσης, η έστω και συγκριτικά µικρότερη επίδραση της διεθνούς 
κρίσης στην ελληνική οικονοµία είχε, παρά ταύτα, µεγάλη επίπτωση στις 
προσδοκίες τόσο των καταναλωτών όσο και των επιχειρήσεων, µε 
αποτέλεσµα την κατακρήµνιση του οικονοµικού κλίµατος και γενικευµένη 
κρίση εµπιστοσύνης.  

 

4.3.4    Περιορισµός διαθεσίµων κεφαλαίων 

 Η κρίση κάνει ιδιαίτερα αισθητό στην Ελλάδα το γενικό περιορισµό 
διαθέσιµων κεφαλαίων, γεγονός που: α) περιορίζει τις δυνατότητες 
δανεισµού του ∆ηµοσίου και αυξάνει το κόστος του, β) δηµιουργεί 
προβλήµατα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µε άµεσο αντίκτυπο στην 
επάρκεια και το κόστος δανειακών κεφαλαίων για την παραγωγή.  
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4.3.5    Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

 Το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα φαίνεται ότι επηρεάστηκε 
από την κρίση σε µικρότερο βαθµό απ’ ότι σε πολλές άλλες χώρες-µέλη 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης, κυρίως διότι είχε µικρή έκθεση σε «τοξικά» 
περιουσιακά στοιχεία. Όµως, οι δευτερογενείς κίνδυνοι, που συνδέονται µε 
τη στασιµότητα της οικονοµίας και την έκθεση των τραπεζών σε χώρες της 
ευρύτερης περιοχής µε εύθραυστες οικονοµίες και συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες, παραµένουν. Ήδη ο ρυθµός αύξησης της πιστωτικής επέκτασης 
προς τον ιδιωτικό τοµέα επιβραδύνθηκε στο 10,2% τον Απρ.'09 από 
10,8% τον Μάρτ.'09, 12,8% τον Φεβρ.'09 και 15,9% τον ∆εκ.'08 Ειδικότερα 
η πιστωτική επέκταση προς τις επιχειρήσεις ανήλθε στο 11,8% τον 
Απρ.'09 από 12,2% τον Μάρτ.'09, 15,2% τον Φεβρ.'09 και 18,7% τον 
∆εκ.'08. 

 

4.3.6    Κόστος δανεισµού ελληνικού δηµοσίου 

 Η διεθνής κρίση, παρά τις σχετικά ήπιες άµεσες επιπτώσεις στην 
ελληνική οικονοµία, έχει έντονα αρνητικές µακροπρόθεσµες επιπτώσεις. 
Αναδεικνύοντας και αποκαλύπτοντας τα προβλήµατα του τρέχοντος 
αναπτυξιακού προτύπου, έθεσε υπό αµφισβήτηση τη βιωσιµότητα του. 
Μια βασική συνέπεια αυτού του γεγονότος είναι η δραµατική αύξηση του 
κόστους δανεισµού του ελληνικού δηµοσίου. Η διαφορά της απόδοσης του 
δεκαετούς οµολόγου του ελληνικού δηµοσίου από το αντίστοιχο γερµανικό 
τον Ιούνιο του 2009 ήταν περίπου 2 εκατοστιαίες µονάδες βάσης, 
«κλειδώνοντας» και µεταφέροντας στο µέλλον δυσαναλόγως υψηλό 
κόστος αποπληρωµής τόκων. Από µια άλλη οπτική γωνία, η ελληνική 
οικονοµία εισήλθε στη διεθνή κρίση µε ένα υψηλό ποσοστό εξάρτησης των 
αναγκών της σε κεφάλαια (κυρίως αναγκών του δηµοσίου αλλά και των 
τραπεζών) από το εξωτερικό. Οι ανάγκες αυτές καλύπτονται µεν, αλλά µε 
υψηλό κόστος δανεισµού, µεταφέροντας έτσι στο µέλλον το βάρος της 
διατήρησης σήµερα του επιπέδου της συνολικής ζήτησης στην οικονοµία.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

Οικονοµικό περιβάλλον σήµερα: Τάσεις και προοπτικές 

 

5.1 ∆ιεθνείς οικονοµίες 

 

5.1.1  Γενική εικόνα 

Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση παρουσιάζει περαιτέρω εξασθένιση 
κατά τους φθινοπωρινούς µήνες του 2009, σε πλήρη αντίθεση µε την ταχεία 
εξάπλωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης ακριβώς ένα χρόνο 
νωρίτερα. Η αναθέρµανση της οικονοµικής δραστηριότητας παραµένει 
εντονότερη στην Ασία, από όπου και ξεκίνησε, ενώ στην πλευρά των 
αναπτυγµένων χωρών, οι ΗΠΑ παρουσιάζουν ισχυρότερες ενδείξεις 
ανάσχεσης της οικονοµικής ύφεσης σε σύγκριση µε την ΕΕ, όπου τα βήµατα 
προς αυτή την κατεύθυνση είναι συγκριτικά λιγότερα. Η βελτίωση των 
συνθηκών αντανακλάται κατά κύριο λόγο στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.   

Αύξηση της κινητικότητας παρουσιάζεται και στις διεθνείς εµπορικές 
συναλλαγές, οφειλόµενη επίσης πρωτίστως στη διευρυνόµενη παραγωγή στις 
Ασιατικές χώρες. Σε αντίθεση µε αυτές τις θετικές εξελίξεις, η ανεργία 
παραµένει σε ανοδική τροχιά, τάση που εκτιµάται ότι θα συνεχιστεί µε 
βραδύτερο ρυθµό και το 2010, ενώ τη ραγδαία αποκλιµάκωση του 
πληθωρισµού το 2009 αναµένεται να ακολουθήσει µικρή ενίσχυσή του το 
επόµενο έτος.  

Η υποχώρηση των πτωτικών τάσεων και η εξασθένιση της έντονης 
απαισιοδοξίας που επικρατούσε στις αρχές του 2009 έχουν οδηγήσει τους 
διεθνείς οργανισµούς σε µικρή αναδίπλωση ως προς τις προβλέψεις τους για 
το εύρος της ύφεσης της παγκόσµιας οικονοµίας και των µεγαλύτερων 
οικονοµιών το 2009 στις πρόσφατες εκθέσεις τους, µε τις εκτιµήσεις για το 
µέγεθος της ανάπτυξης το 2010 να είναι περισσότερο ευοίωνες. Στην 
τελευταία έκθεσή της η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναµένει πτώση του ΑΕΠ 
παγκοσµίως κατά 1,2%, 0,2 εκατοστιαίες µονάδες µικρότερη εκείνης που 
υπολόγιζε τον περασµένο Μάιο, και πολύ κοντά στην προγενέστερη σχετική 
εκτίµηση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου(1,1%)26. Ηπιότερη πτώση του 
συνολικού ακαθάριστου προϊόντος στις χώρες µέλη του µαζί µε τις Βραζιλία 
Ρωσία Ινδία Κίνα, από τις οποίες προέρχεται περίπου τα 4/5 του παγκόσµιου 
ΑΕΠ, αναµένει ο ΟΟΣΑ, 1,7% έναντι 2,2%27 . Για το 2010, Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή και ∆ΝΤ συγκλίνουν σε παγκόσµια ανάπτυξη οριακά υψηλότερη 
του 3,0%. (Πίνακας 5.1) 
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5.1.2 Χρηµατοπιστωτικός τοµέας 

Αναλυτικότερα, στο σκέλος των εξελίξεων στις αγορές κεφαλαίου και 
χρήµατος, το κόστος του διατραπεζικού δανεισµού έχει υποχωρήσει 
σηµαντικά στις ΗΠΑ και στην Ευρωζώνη, γεγονός στο οποίο διαδραµάτισαν 
καθοριστικό ρόλο τα ιδιαίτερα χαµηλά βασικά επιτόκια που ορίστηκαν από τις 
κεντρικές τράπεζες και οι «ενέσεις ρευστότητας» από την πλευρά τους. Για τη 
στήριξη των ισολογισµών τους, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αξιοποίησαν 
το χαµηλό κόστος των κεφαλαίων που τους παρείχαν οι κρατικές εγγυήσεις 
προκειµένου να αυξήσουν τα περιθώρια κέρδους τους. Παράλληλα, 
προχώρησαν σε πιο αυστηρά όρια της πιστωτικής πολιτικής τους, εξέλιξη που 
αντικατοπτρίζεται στους πολύ µικρούς ή ακόµα και αρνητικούς ρυθµούς 
πιστωτικής επέκτασης το 2009, η οποία προκαλείται ωστόσο εν µέρει και από 
την εξασθένιση της ζήτησης κεφαλαίων. 

 Το γεγονός αυτό οφείλεται σε ότι αφορά τις επιχειρήσεις στη σηµαντική 
πτώση της παραγωγής τους φέτος, ενώ στην πλευρά των νοικοκυριών στην 
αυξηµένη επιφυλακτικότητά τους για τη δυνατότητα ανταπόκρισης στις 
υποχρεώσεις τους σε συνθήκες συνεχιζόµενης ανόδου της ανεργίας. 
Επικρατεί εποµένως σε αυτό το σηµείο δυσκολία µεταφοράς των θετικών 
εξελίξεων από τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων στην πραγµατική 
οικονοµία. Σε κάθε περίπτωση, τα χαµηλά επιτόκια βοήθησαν τους ιδιώτες 
στην εξυπηρέτηση των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων, καθώς µεγάλο 
τµήµα τους ήταν συνδεδεµένο µε αυτά.  

Παρά πάντως τη µερική αποκατάσταση της χρηµατοοικονοµικής 
ευρωστίας των πιστωτικών οργανισµών, υπάρχουν εκτιµήσεις ότι, ιδίως στις 
ΗΠΑ, οι τράπεζες δεν έχουν αποκαλύψει την πλήρη έκταση των πραγµατικών 
απωλειών τους από τα αποκαλούµενα «τοξικά» επενδυτικά προϊόντα. Από 
την άλλη πλευρά, εντείνεται ο προβληµατισµός σχετικά µε το βέλτιστο χρονικό 
σηµείο εκκίνησης της σταδιακής απόσυρσης των µέτρων νοµισµατικής 
πολιτικής, προτού προκύψουν πληθωριστικές πιέσεις από την ύπαρξη 
υπερβάλλουσας ρευστότητας.  

 

5.1.3  ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

Στο πεδίο της δηµοσιονοµικής πολιτικής, οι προσπάθειες, µετά την 
επίτευξη της τόνωσης της οικονοµικής δραστηριότητας, έχουν µετατοπιστεί 
στην αντιµετώπιση των οξυµµένων ανισορροπιών στα δηµόσια οικονοµικά 
που οι σχετικές αυξηµένες κρατικές δαπάνες προκάλεσαν. Ανεξάρτητα από 
τις µεταξύ τους σηµαντικές διαφορές, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης στις 
επτά πλέον αναπτυγµένες χώρες του κόσµου αναµένεται να ξεπεράσει κατά 
µέσο όρο το 7,5% του ΑΕΠ το 2009, ενώ στις ΗΠΑ και στο Ηνωµένο Βασίλειο 
υπολογίζεται σε πάνω από 10%28. Επιπλέον, για το 2010 προβλέπεται µικρή 
άνοδός του κατά µέσο όρο, ελαφρά υψηλότερα από το 8% του ΑΕΠ. Η 
σηµαντική διεύρυνση του ελλείµµατος και η διατήρησή του σε υψηλά επίπεδα 
εγείρει τον κίνδυνο υποτίµησης της πιστοληπτικής ικανότητας των κρατών, µε 
αρνητικές επιπτώσεις στο σύνολο των επιτοκίων δανεισµού των χωρών τους. 
Μια τέτοια εξέλιξη θα δυσκολεύσει την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους, 
που φέτος έχει αυξηθεί ιδιαίτερα σε πολλές χώρες.  
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5.1.4   Πληθωρισµός 

Η σταδιακή ανασύνταξη της παγκόσµιας οικονοµίας δεν έχει προς το 
παρόν σηµαντικές αυξητικές επιδράσεις στον πληθωρισµό, καθώς αυτός 
παραµένει χαµηλός, ωστόσο οι επιβραδυντικές/πτωτικές τάσεις του πρώτου 
εξαµήνου του 2009 είτε έχουν εξασθενήσει, είτε έχουν αντιστραφεί ελαφρά. 
(∆ιάγραµµα 5.1) Παρά την αύξηση των τιµών του πετρελαίου και των βασικών 
πρώτων υλών από τις αρχές Απριλίου, κατά κύριο λόγο εξαιτίας της τόνωσης 
της σχετικής ζήτησης από την Κίνα και τις αναπτυσσόµενες χώρες, ο 
πληθωρισµός παρέµενε µέχρι και τον Οκτώβριο αρνητικός στις ΗΠΑ και την 
Ευρωζώνη, ενώ στην Ιαπωνία συνέχισε να µειώνεται, µε µεγαλύτερο µάλιστα 
ρυθµό. Η χαµηλή µεταβλητότητά του οφείλεται στη διατήρηση της παραγωγής 
µέχρι αυτό το διάστηµα σε επίπεδα αρκετά χαµηλότερα έναντι των 
αντίστοιχων περυσινών, καθώς και στην πτώση του µισθολογικού κόστους 
ανά απασχολούµενο, όπως και του µοναδιαίου κόστους εργασίας. Ωστόσο, 
παράλληλα και ανάλογα µε τη µεγέθυνση της παραγωγής το 2010, αναµένεται 
θετικός πληθωρισµός σε ΗΠΑ και ΕΕ, ενώ στην Ιαπωνία ο κύκλος του 
αποπληθωρισµού δεν αναµένεται να κλείσει πριν το 2011.   

 

5.1.5   Απασχόληση 

Η καθυστέρηση στη µεταφορά των θετικών εξελίξεων από την πλευρά 
της παραγωγής σε αυτή της απασχόλησης καθώς και η αυξηµένη 
επιφυλακτικότητα για τη συνέχισή τους, αντανακλώνται στην επιδείνωση των 
δεδοµένων στην αγορά εργασίας. Το ποσοστό ανεργίας στις ΗΠΑ ανήλθε για 
πρώτη φορά από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 το Νοέµβριο σε διψήφιο 
ποσοστό (10,0%), ενώ παρέµεινε σε ανοδική τροχιά και το γ’ τρίµηνο στην 
ΕΕ27 και την Ευρωζώνη των 16 (9,2% και 9,7%29). Έτσι, οι ΗΠΑ, παρότι 
σταδιακά υιοθετούν την τακτική που εφαρµόζεται στην ΕΕ για προς τα κάτω 
προσαρµογή του ωραρίου αντί απολύσεων, επιβεβαιώνουν τις προβλέψεις 
νωρίτερα φέτος ότι θα είναι ανάµεσα στα µέλη του G7 η χώρα  µε τη 
µεγαλύτερη όξυνση της ανεργίας, η οποία θα διαµορφωθεί στο 9,2% το 2009 
σύµφωνα µε την τελευταία εκτίµηση του ΟΟΣΑ έναντι 5,8% τον περασµένο 
χρόνο. Έπονται σε αύξηση της ανεργίας το Ην. Βασίλειο και ο Καναδάς, µε τα 
σχετικά ποσοστά να φθάνουν το 8,0% και 8,3% το τρέχον έτος, από 5,7% και 
6,1% το 2008.  

 

 

5.1.6 ∆είκτες οικονοµικού κλίµατος 

Εικόνα σαφούς βελτίωσης του οικονοµικού κλίµατος διεθνώς 
προκύπτει και από τους σχετικούς δείκτες οικονοµικού κλίµατος, του “World 
Economic Survey” που διεξάγεται από το Ινστιτούτο IFO της Γερµανίας. 
Ιδιαίτερα ενθαρρυντικό στοιχείο αυτής της εξέλιξης αποτελεί το ότι η άνοδος 
δεν παρουσιάζεται σε ορισµένες γεωγραφικές περιφέρειες, αλλά εµφανίζεται 
σε όλες. Οι δείκτες διαµορφώνονται κατόπιν έρευνας η οποία διεξάγεται σε 
τριµηνιαία βάση σε 88 χώρες. 

 

 



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

43 

Αναλυτικότερα, ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος στην παγκόσµια 
οικονοµία ανέρχεται το τελευταίο τρίµηνο του 2009 για τρίτο συνεχές τρίµηνο, 
και πλέον έχει επανέλθει στο επίπεδο του α΄ τριµήνου του 2008, πριν δηλαδή 
από την κλιµάκωση και την εξάπλωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 
(Πίνακας 5.2) Η καλυτέρευσή του προήλθε κυρίως από την εξασθένιση της 
αρνητικής αξιολόγησης της τρέχουσας κατάστασης και δευτερευόντως από 
την τόνωση των θετικών προσδοκιών για το επόµενο εξάµηνο, που όµως 
είχαν αρχίσει να ενισχύονται νωρίτερα.  

 

5.1.7 Προοπτικές 

Από την άλλη πλευρά, παρά τη βελτίωση των εκτιµήσεων για την 
τρέχουσα συγκυρία, η αξιολόγησή της παραµένει κατά µέσο όρο δυσµενής σε 
όλες τις ζώνες, ιδίως στην Ευρωζώνη, τη Β. Αµερική, την Κεντρική Ευρώπη 
και την Ανατολική Ευρώπη. Σε ότι αφορά τις προβλέψεις για τους επόµενους 
µήνες, είναι πλέον πιο αισιόδοξες σχεδόν σε όλες τις περιοχές µε εξαίρεση την 
Κεντρική και την Ανατολική Ευρώπη. Συνολικά, η µεγαλύτερη βελτίωση του 
οικονοµικού κλίµατος σηµειώθηκε στην Ασία, εξέλιξη αναµενόµενη δεδοµένης 
της έναρξης της ανάκαµψης της παραγωγικής δραστηριότητας στη 
συγκεκριµένη ζώνη νωρίτερα από τις υπόλοιπες.  

Η αύξηση της κινητικότητας στην οικονοµία σε διεθνές επίπεδο δεν είχε 
αρνητικό αντίκτυπο στις προβλέψεις για τον πληθωρισµό παγκοσµίως το 
2009, καθώς αυτές παρέµειναν αµετάβλητες στην τελευταία έκθεση του IFO 
για αυτό το έτος, στο 2,5%, ενώ στους επόµενους µήνες αναµένεται ελαφρά 
µεγαλύτερη άνοδός του. Η σχετική σταθεροποίηση των λιγότερο δυσοίωνων 
προοπτικών για την παγκόσµια οικονοµία τροφοδοτεί της εκτιµήσεις για 
άνοδο τόσο των βραχυχρόνιων, όσο και των µακροχρόνιων επιτοκίων στους 
επόµενους έξι µήνες.  

 

5.2 Οικονοµίες της ΕΕ και της Ευρωζώνης 

 

5.2.1  Γενική εικόνα (Πίνακας 5.3) 

 Ύστερα από τη σηµαντική εξασθένιση της υποχώρησης του ΑΕΠ 
έναντι του αµέσως προηγούµενου τριµήνου το δεύτερο τρίµηνο του 2009 στην 
Ευρωζώνη και στην ΕΕ27, στο γ’ τρίµηνο το συνολικό προϊόν στις δύο 
οικονοµικές ζώνες αυξάνεται µεταξύ διαδοχικών τριµήνων, για πρώτη φορά 
µετά το τρίτο τρίµηνο του 2008. Σε ετήσια βάση, το γ’ τρίµηνο σηµειώνεται 
εξασθένιση της υποχώρησης του ΑΕΠ, µετά από δύο τρίµηνα στα οποία 
κινήθηκε γύρω από το 5,0% σε αµφότερες τις οικονοµικές περιφέρειες. 
Αναλυτικότερα, το ΑΕΠ µειώθηκε το τρίτο τρίµηνο του 2009 στην Ευρωζώνη 
των 16 κατά 4,1% σε σύγκριση µε το ίδιο τρίµηνο του προηγούµενου έτους, 
µε την αντίστοιχη διαφορά στην ΕΕ27 να φτάνει το 4,3%, µειώσεις που 
παραµένουν όµως µεγαλύτερες της αντίστοιχης στις ΗΠΑ (2,5%).  
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5.2.2 Χρηµατοπιστωτικός τοµέας 

Η προσωρινή αντιστροφή των πτωτικών τάσεων είναι αποτέλεσµα της 
απόδοσης των µέτρων πολιτικής που λήφθηκαν από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή, τις εθνικές κυβερνήσεις και τις κεντρικές τράπεζες, καθώς επίσης 
και της αναθέρµανσης της παραγωγής στις αναπτυσσόµενες ασιατικές 
οικονοµίες. Όπως και διεθνώς, οι θετικές επιδράσεις των παρεµβάσεων 
νοµισµατικής πολιτικής αντανακλώνται στη λειτουργία των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών της Ευρωπαϊκής Ένωσης: στις διατραπεζικές 
αγορές οι διαφορές επιτοκίων (spreads) βρίσκονται πλέον στα επίπεδα των 
αρχών του 2008, ενώ τα καλύτερα από τα αναµενόµενα αποτελέσµατα των 
τραπεζικών ιδρυµάτων και των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων 
οδήγησαν στην άνοδο των χρηµατιστηριακών δεικτών, αµβλύνοντας την 
απαισιοδοξία και την επιφυλακτικότητα. Ο κεντρικός καθορισµός χαµηλών 
επιτοκίων περιόρισε το κόστος δανεισµού των επιχειρήσεων, διευκολύνοντας 
παράλληλα την εξυπηρέτηση των παλαιότερων δανείων. Ωστόσο η 
αυστηροποίηση των όρων πιστωτικής πολιτικής από την πλευρά των 
τραπεζικών ιδρυµάτων ως αντίδραση στους δυνητικούς κινδύνους από τη 
χρηµατοπιστωτική κρίση, περιόρισε την πρόσβαση επιχειρήσεων και ιδιωτών 
σε κεφάλαια µε χαµηλό κόστος, συγκρατώντας τη ζήτηση του ιδιωτικού τοµέα 
της οικονοµίας. Επιπλέον, τα έως τώρα διαθέσιµα στοιχεία δείχνουν ότι σε 
άντληση χρηµατοδότησης στην περίοδο ισχύος των έκτακτων µέτρων 
προχώρησαν κυρίως επιχειρήσεις από τοµείς που δεν υπέστησαν υψηλές 
απώλειες από την οικονοµική ύφεση, ενώ η πιστωτική επέκταση προς τις 
υπόλοιπες επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά επιβραδύνθηκε έντονα.  

 

5.2.3  ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

Σε ότι αφορά την ασκούµενη δηµοσιονοµική πολιτική, µε παραπάνω 
από το µισό περίπου της σχεδιαζόµενης έκτασής της για το 2009 (1% του 
ΑΕΠ της ΕΕ) να υλοποιείται στο δεύτερο εξάµηνο του έτους, η ώθησή της 
στην παραγωγική δραστηριότητα αναµένεται να επιταχύνει την εξασθένιση 
της οικονοµικής ύφεσης. Συνέχιση της βοηθητικής επίδρασής της αναµένεται 
και το 2010, µε τις προγραµµατισµένες ενισχύσεις να είναι περίπου ίδιου 
ύψους µε αυτές του 2009. Εκτός από αυτή την ιδιαίτερα θετική διάστασή της 
όµως, έντονη όξυνση λόγω των δαπανών που αυτή συνεπάγεται παρουσιάζει 
το πρόβληµα του ελλείµµατος όλων των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης.  

 

5.2.4  Εξαγωγές - Εισαγωγές 

Από την άλλη πλευρά, στο πεδίο του εξωτερικού τοµέα της ΕΕ, η 
τόνωση των εξαγωγών λόγω της ανόδου της ζήτησης από τις χώρες τις Ασίας 
οδήγησε σε αύξησή τους µεταξύ διαδοχικών τριµήνων στο τρίτο τρίµηνο του 
2009 (+2,9% στην Ευρωζώνη, +2,4% στην ΕΕ27), αποτελώντας σηµαντικό 
στήριγµα για οικονοµίες µε παραδοσιακά ισχυρό εξαγωγικό προσανατολισµό, 
όπως η Γερµανία30. Παρόµοια αλλαγή στην τάση παρουσιάστηκε και στην 
πλευρά των εισαγωγών, µε άνοδο µικρότερης έκτασης ωστόσο. Μεταξύ ίδιων 
τριµήνων προηγούµενων ετών, οι εξαγωγές εξακολουθούν να υποχωρούν 
αναλογικά περισσότερο από τις εισαγωγές (13,9% έναντι 12,1%), όµως η 
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µεταξύ τους απόκλιση περιορίζεται, µε αποτέλεσµα τη µεγαλύτερη 
συνεισφορά των καθαρών εξαγωγών στο ΑΕΠ.  

 

5.2.5  Παραγωγή 

Υπό την επίδραση των παραπάνω δυνάµεων, η µείωση της 
παραγωγής/κύκλου εργασιών σε σηµαντικούς κλάδους µετριάζεται. Η πτώση 
της βιοµηχανικής παραγωγής περιορίστηκε στο 11,1% και 10,2% τον 
Οκτώβριο σε σύγκριση µε τον ίδιο µήνα πέρυσι στην Ευρωζώνη16 και την 
ΕΕ27 αντίστοιχα31, όταν στην αρχή του β’ τριµήνου του 2009 βρισκόταν στην 
περιοχή του 20%. Σταθεροποιητικές τάσεις εµφανίζει από τον Ιούνιο έως τον 
Οκτώβριο ο ρυθµός πτώσης του όγκου του λιανικού εµπορίου στις χώρες του 
ευρώ, γύρω από το 1,9%, ενώ στην ΕΕ27 εξασθενεί συνεχώς και πλέον τον 
Οκτώβριο βρίσκεται οριακά κάτω από το 1%32. Σαφή πλέον ένδειξη της 
µειούµενης απαισιοδοξίας και της αίσθησης ότι οι οικονοµίες της ΕΕ θα 
εξέλθουν από την ύφεση νωρίτερα από το αρχικά αναµενόµενο, αποτελεί η 
διαρκής από τον Μάρτιο βελτίωση των δεικτών οικονοµικού κλίµατος στην 
Ευρωζώνη και την ΕΕ27, συνολικά και στους επιµέρους δείκτες τους που 
αφορούν στους κλάδους και στην καταναλωτική εµπιστοσύνη.  

 

5.2.6  Επενδύσεις 

Ωστόσο η καθίζηση της ζήτησης µέχρι περίπου το µέσον της χρονιάς 
και η ραγδαία επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης (στο 0,1% τον 
Αύγουστο προς τον ιδιωτικό τοµέα στην Ευρωζώνη) συνεχίζουν να αποτελούν 
πρόσκοµµα για την πραγµατοποίηση επενδύσεων. Ο ετήσιος ρυθµός 
µεταβολής του πάγιου κεφαλαίου παρέµεινε και στο τρίτο τρίµηνο του έτους 
αρνητικός και παραπάνω από 10% (στο 10,4% στην Ευρωζώνη, στο 11,4% 
στην ΕΕ27), σηµειώνοντας µικρή εξασθένιση σε σύγκριση µε το β’ τρίµηνο 
αλλά και ξεπερνώντας οριακά την πτώση των πρώτων τριών µηνών του 
200933. Σε επίπεδο κατηγοριών επενδύσεων, η µεγαλύτερη υποχώρηση 
σηµειώνεται στις µη κατασκευαστικές, εξαιτίας της συρρικνωµένης 
βιοµηχανικής παραγωγής. Η µέση µείωση του σχηµατισµού πάγιου κεφαλαίου 
το πρώτο εννιάµηνο στην Ευρωζώνη (περίπου 10,9%) βρίσκεται πολύ κοντά 
στην πρόβλεψη του ∆ΝΤ από τις αρχές Οκτωβρίου (10,7%) και τη 
µεταγενέστερη εκτίµηση του ΟΟΣΑ (10,6%) για το σύνολο του 2009. Ωστόσο 
για το 2010, µε την εξαγωγική ζήτηση να σταθεροποιείται και να επεκτείνεται 
και την ευρύτερη επίδραση των µέτρων δηµοσιονοµικής πολιτικής, οι 
επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου αναµένεται να παρουσιάσουν οριακή µόνο 
υποχώρηση.  

 

5.2.7 Κατανάλωση 

Η συνεχιζόµενη αύξηση της ανεργίας σε συνθήκες αποδυναµωµένης 
παραγωγικής δραστηριότητας, η πιστωτική στενότητα και η υποχώρηση της 
αξίας των περιουσιακών στοιχείων τους, έχουν περιορίσει την οικονοµική 
ευρωστία των νοικοκυριών. Το γεγονός αυτό αντανακλάται στην υστέρηση της 
καταναλωτικής δαπάνης τους κατά 1,1% το γ’ τρίµηνο στην Ευρωζώνη σε 
σχέση µε αυτό το τρίµηνο ένα χρόνο νωρίτερα, και κατά 1,9% στο σύνολο της 



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

46 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, πτώσεις που όπως αυτές στο έτερο σκέλος της 
ιδιωτικής ζήτησης, τις επενδύσεις, δεν εµφανίζουν σηµάδια «χαλάρωσης» 
από τις αρχές του 2009, παρά την παραµονή του πληθωρισµού σε χαµηλά ή 
και αρνητικά επίπεδα το πρώτο εννιάµηνο του έτους. Στην πλευρά της 
δηµόσιας κατανάλωσης, η άνοδός της επίσης συνεχίστηκε µε την κεκτηµένη 
από το τρίµηνο Ιανουαρίου Μαρτίου ταχύτητα (2,5% στην Ευρωζώνη, 1,5% 
στην ΕΕ27), λειτουργώντας σταθερά ως ο εν µέρει αντισταθµιστικός 
παράγοντας της µικρότερης κατανάλωσης των νοικοκυριών. Έτσι, για 
ολόκληρο το 2009 η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται να 
διαµορφωθεί στην Ευρωζώνη στο επίπεδο των προβλέψεων των διεθνών 
οργανισµών (0,91,0%), ενώ σε ότι αφορά τη διεύρυνση της δηµόσιας 
κατανάλωσης, θα ξεπεράσει ελαφρά τις σχετικές εκτιµήσεις (Ευρ. Επιτροπή: 
2,0%, ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ: 2,4%). Ωστόσο το 2010, η εκτιµώµενη σταδιακή 
εξασθένιση της ύφεσης αναµένεται να επαναφέρει σε ανοδική τροχιά την 
καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών.  

 

5.2.8 ΑΕΠ 

Ως αποτέλεσµα της µη περαιτέρω επιδείνωσης των τάσεων ή των 
λιγότερο αρνητικών εξελίξεων σε βασικά µεγέθη της ζήτησης και της 
προσφοράς, η πτώση του ΑΕΠ περιορίζεται στις δύο οικονοµικές περιφέρειες 
της ΕΕ το προτελευταίο τρίµηνο του 2009, στο 4,1% στη ζώνη του ευρώ, στο 
4,3% στην ΕΕ27. Η συνεχώς αυξανόµενη κινητικότητα στο πεδίο του διεθνούς 
εµπορίου, η ανθεκτικότητα παρά τις υφιστάµενες πιέσεις που επιδεικνύει η 
ιδιωτική κατανάλωση και η συνήθης άνοδός της στην περίοδο των γιορτών 
που αρχίζει νωρίς το δ’ τρίµηνο σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες θα οδηγήσουν 
πιθανότατα σε ακόµα µικρότερη υποχώρησή του στα τέλη του 2009. Προς 
αυτή την κατεύθυνση θα συνδράµει και η συγκράτηση της πτώσης των 
επενδύσεων από τις εκτεταµένες σχετικές δηµόσιες δαπάνες και τον 
πολλαπλασιαστικό ρόλο τους στο ΑΕΠ µέσω της διάχυσής τους εντός των 
οικονοµιών που έχει πλέον συντελεστεί. Ύστερα όµως από τη µείωση του 
ΑΕΠ κατά περίπου 5,0% στην Ευρωζώνη το πρώτο εξάµηνο του 2009, οι 
πιθανότητες η αντίστοιχη µεταβολή για ολόκληρο το έτος να είναι κοντά στο 
4,0%, όπως εκτιµούν όλοι οι διεθνείς οργανισµοί, κρίνονται περιορισµένες.  

Πάντως, η ανάσχεση της οικονοµικής κρίσης διαφέρει στην έκτασή της 
µεταξύ των χωρών στις οποίες έχει αρχίσει να εκδηλώνεται. Στις Αυστρία, 
Πορτογαλία, Ιταλία, Γαλλία και Γερµανία σηµειώθηκε το γ’ τρίµηνο η 
µεγαλύτερη επιβράδυνση της πτώσης του ΑΕΠ. Στον αντίποδα, σε Κύπρο, 
Ελλάδα, Ουγγαρία η υποχώρηση του εγχώριου προϊόντος κλιµακώθηκε σε 
αυτό το τρίµηνο, εξέλιξη που µπορεί να προσεγγιστεί και ως ενδεικτική του 
διαφορετικού χρονισµού των επιπτώσεων της κρίσης και της ανάκαµψης. 

 

5.2.9 Απασχόληση 

H χρονική υστέρηση ανάµεσα στις εξελίξεις στην παραγωγή και στη 
µετάβασή τους στην αγορά εργασίας, καθώς και η επιφυλακτικότητα για τη 
συνέχισή τους αποτυπώνονται στην πορεία της ανεργίας/απασχόλησης, 
καθώς αµφότερες επιδεινώθηκαν το τρίτο τρίµηνο, παρά τη µικρότερη πτώση 
του προϊόντος στο ίδιο διάστηµα σε βασικούς κλάδους. Η ανεργία αυξήθηκε 
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το τρίτο τρίµηνο του 2009 έναντι του αµέσως προηγούµενου στην Ευρωζώνη 
και στο σύνολο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, φθάνοντας περίπου στο 9,7% στην 
πρώτη και στο 9,2% στη δεύτερη (έναντι 6,8% και 7,2% πριν ένα χρόνο), 
άνοδος που διαδέχεται τη στασιµότητα του δεύτερου τρίµηνου του 200934 . 
∆ιεύρυνση παρουσίασε στο ίδιο διάστηµα η πτώση της απασχόλησης, στο 
2,1% στις χώρες του ευρώ και στο 2,0% στην ΕΕ27, από ελαφρά µεγαλύτερη 
του 1,0% στις αρχές του έτους35 . Την ανησυχία για τη διατήρηση της ανεργίας 
στα ίδια επίπεδα ή ακόµα και την ενίσχυσή της στο τέλος του χρόνου, 
αντανακλούν οι εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για ολόκληρο το έτος, 
που βρίσκονται υψηλότερα από το µέσο όρο στο πρώτο εννιάµηνό του. Από 
αυτές προκύπτει επίσης ότι η µείωση της απασχόλησης πιθανότατα θα 
κλιµακωθεί στο δ’ τρίµηνο. Αρνητικές είναι οι πρώτες ενδείξεις για το 2010, 
καθώς αναµένεται νέα άνοδος της ανεργίας, µικρότερης έκτασης αυτής του 
2009 ως προς το 2008, ενώ παραµένουν ιδιαίτερα δυσοίωνες οι προβλέψεις 
των καταλωτών για αυτή στο επόµενο 12µηνο, που καταγράφονται από τους 
δείκτες συγκυρίας.  

 

5.2.10 Πληθωρισµός 

Από την άλλη πλευρά, η αύξηση των τιµών κυρίως σε κατηγορίες 
υπηρεσιών (εκπαίδευση, ξενοδοχεία εστιατόρια) στον οικιακό εξοπλισµό και 
στα ποτά καπνό, έχουν αντιστρέψει την πορεία του πληθωρισµού, καθώς από 
τον Αύγουστο η πτώση που παρουσίαζε στην Ευρωζώνη µετριάζεται, όπως 
και η αποκλιµάκωσή του στο σύνολο των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. Μάλιστα, τον Νοέµβριο, επανήλθε σε θετικό ρυθµό στην Ευρωζώνη, 
της τάξης του 0,5%, για πρώτη φορά µετά τον Απρίλιο, µε το αντίστοιχο 
επίπεδό του για την ΕΕ27 να φθάνει το 1,0%, εξέλιξη που εκτός των 
παραπάνω παραγόντων οφείλεται και στην ενίσχυση της τιµής του 
πετρελαίου σε επίπεδα υψηλότερα από τα περυσινά από τα µέσα Οκτωβρίου, 
γεγονός που ώθησε προς τα πάνω το κόστος στο δείκτη µεταφορών36 . Παρά 
τις τάσεις των τελευταίων µηνών, το ενδεκάµηνο Ιαν. Νοεµ. η µέση τιµή του 
πληθωρισµού δεν ξεπερνά το 0,2% στην Ευρωζώνη και το 0,9% στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση. Όπως τονίστηκε και προηγουµένως, η αγοραστική 
κίνηση των εορτών, σε συνδυασµό µε την ανερχόµενη εξαγωγική ζήτηση, 
αναµένεται να ωθήσουν υψηλότερα τον πληθωρισµό τον ∆εκέµβριο, 
διαµορφώνοντας τον για το 2009 στο ύψος των σχετικών προβλέψεων των 
διεθνών οργανισµών, στο 0,3% και 1,0% αντίστοιχα. Επιπλέον, είναι επόµενο 
σε ένα περιβάλλον ανάκαµψης της παραγωγής και της ζήτησης το 2010, ο 
πληθωρισµός να αναµένεται να κινηθεί υψηλότερα.  

 

5.2.11 Έλλειµµα προϋπολογισµού 

Στο πεδίο των δηµόσιων οικονοµικών, η στήριξη από τις παρεµβάσεις 
της Ευρ. Επιτροπής και των εθνικών κυβερνήσεων στις ευρωπαϊκές 
οικονοµίες, παράλληλα µε τη σηµαντική άµβλυνση των συνεπειών της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης και της οικονοµικής ύφεσης, έχει διευρύνει σε 
πολύ µεγάλο βαθµό το έλλειµµα του προϋπολογισµού των κρατών µελών και 
το χρέος τους. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναγνωρίζει τις σηµαντικές δυσχέρειες 
που έχουν ανακύψει στα ζητήµατα δηµοσιονοµικής διαχείρισης, 
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αναθεωρώντας οριακά επί το δυσµενέστερο στη φθινοπωρινή έκθεσή της τις 
εκτιµήσεις της για τα δύο µεγέθη το 2009 και το 2010 σε σχέση µε τις εαρινές 
προβλέψεις της. Το έλλειµµα της Γενικής Κυβέρνησης αναµένεται να 
τριπλασιαστεί σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, φτάνοντας το 6,4% του ΑΕΠ 
το 2009 στην Ευρωζώνη και το 6,9% στην ΕΕ27, από 2,0% και 2,3% το 2008, 
πρόβλεψη που για την Ευρωζώνη είναι πολύ κοντά σε αυτή του ΟΟΣΑ 
(6,1%).  

 

5.2.12 ∆είκτης οικονοµικής δραστηριότητας 

Η αναθέρµανση της παραγωγής και οι προβλέψεις για ταχύτερη έξοδο 
από την οικονοµική κρίση αντικατοπτρίζονται στη συνεχή εξασθένιση της 
απαισιοδοξίας στις προσδοκίες επιχειρήσεων και καταναλωτών στην ΕΕ. 
Πρόδροµοι δείκτες, όπως ο δείκτης οικονοµικής δραστηριότητας που 
υπολογίζει το ερευνητικό κέντρο CEPR37 και οι δείκτες οικονοµικού κλίµατος 
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (DG EGFIN), παρουσίασαν περαιτέρω βελτίωση 
στο τέταρτο τρίµηνο του 2009. Αναλυτικότερα, ο δείκτης του CEPR 
(∆ιάγραµµα 5.2) παρέµεινε σε ανοδική τροχιά το δίµηνο Οκτωβρίου 
Νοεµβρίου, και πλέον έχει επιστρέψει στα επίπεδα του τελευταίου τριµήνου το 
2007. Το γεγονός ότι η τιµή του είναι θετική σηµαίνει ότι στο (δ’) τρίµηνο που 
περιλαµβάνονται οι συγκεκριµένοι µήνες αναµένεται µεγέθυνση του ΑΕΠ στην 
Ευρωζώνη, σε σχέση µε το αµέσως προηγούµενο τρίµηνο, εκτίµηση που είχε 
γίνει από το Σεπτέµβριο και για το τρίτο τρίµηνο του 2009 και επαληθεύτηκε 
από τα πραγµατικά µεγέθη. Η άνοδος του δείκτη προήλθε πρωτίστως από τη 
βελτίωση των δεικτών επιχειρηµατικών προσδοκιών και καταναλωτικής 
εµπιστοσύνης, και σε µικρότερο βαθµό από την καλύτερη πορεία των 
χρηµατιστηριακών δεικτών και της βιοµηχανίας.  

 

5.2.13  ∆είκτης οικονοµικού κλίµατος 

Η βελτίωση των προσδοκιών για την παραγωγή στους επόµενους 
µήνες, ιδίως στη βιοµηχανία, ενίσχυσε για όγδοο συνεχή µήνα το δείκτη 
οικονοµικού κλίµατος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Από την άλλη πλευρά, η 
καταναλωτική εµπιστοσύνη, που αποτελεί συνιστώσα του, δε µεταβλήθηκε 
στην Ευρωζώνη και ενισχύθηκε οριακά, κατά µια µονάδα, στην ΕΕ27. Έτσι, ο 
δείκτης έχει πλέον φτάσει στις 87,9 και 88,8 µονάδες αντίστοιχα, (Πίνακας 5.4) 
επίπεδα στα οποία βρισκόταν τον Αύγουστο του 2008, πριν από την 
κλιµάκωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και την εξάπλωσή της στην 
Ευρώπη. Παραµένει ωστόσο χαµηλότερα από το µακροχρόνιο µέσο όρο του 
σε αµφότερες τις οικονοµικές περιφέρειες.  
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5.3 Το οικονοµικό περιβάλλον στην Ελλάδα 

 

5.3.1 Γενική εικόνα - ΑΕΠ 

Η ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση από το πρώτο τρίµηνο του 
2009, (∆ιάγραµµα 5.3) σύµφωνα µε τα πρόσφατα αναθεωρηµένα στοιχεία για 
το ΑΕΠ. Στο πρώτο εννιάµηνο του έτους το εγχώριο προϊόν υποχωρεί κατά 
1,1% έναντι της ίδιας περιόδου το 2008, µε την πτώση ανά τρίµηνο να 
διευρύνεται συνεχώς. Η µείωση του ΑΕΠ οφείλεται στην κατακόρυφη πτώση 
των επενδύσεων και στην υποχώρηση της καταναλωτικής δαπάνης των 
νοικοκυριών, (Πίνακας 5.5-5.6 )τάσεις που διαµορφώθηκαν και από τη έντονη 
επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα της 
οικονοµίας. Στο διαµορφωµένο δυσµενές περιβάλλον, η παραγωγή / κύκλος 
εργασιών σε σηµαντικούς κλάδους της ελληνικής οικονοµίας είτε παρουσιάζει 
σταθεροποίηση της πτώσης που εµφανίζει από τις αρχές του 2009 
(βιοµηχανία), είτε υποχωρεί σε µεγαλύτερο βαθµό (οικοδοµική 
δραστηριότητα). Ωστόσο, µικρή ήταν η πτώση του κύκλου εργασιών στον 
τουρισµό τους καλοκαιρινούς µήνες, πολύ χαµηλότερη των εκτιµήσεων πριν 
την θερινή περίοδο. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η ύφεση δεν περιορίζεται αισθητά 
από την άνοδο των δηµοσίων δαπανών, οι οποίες όµως επιδεινώνουν τα 
δηµοσιονοµικά αδιέξοδα.  

 

5.3.2 Αγορά εργασίας  

Η εξάπλωση της ύφεσης στην ελληνική οικονοµία και η όξυνση των 
αρνητικών συνεπειών της αντανακλώνται ιδιαίτερα στην αγορά εργασίας. Το 
ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε εκ νέου στο γ’ τρίµηνο του έτους 2009, στο 9,3% 
από 8,9% το αµέσως προηγούµενο τρίµηνο, ενώ υποχωρούσε διαχρονικά 
τους θερινούς µήνες, λόγω της αυξηµένης εποχικής απασχόλησης. (Πίνακας 
5.7) Η απασχόληση µειώνεται κατά 1,1% στο γ’ τρίµηνο και κατά 0,9% το 
πρώτο εννιάµηνο του έτους, για πρώτη φορά τουλάχιστον µετά το 1998. 
Καθώς η παραγωγική δραστηριότητα παραµένει ιδιαίτερα αποδυναµωµένη 
και το οικονοµικό κλίµα σε σηµαντικούς κλάδους της ελληνικής οικονοµίας 
επιδεινώνεται στα τέλη του 2009, δεν αναµένεται ανακοπή της ανοδικής τάσης 
στην ανεργία στο τελευταίο τρίµηνό του, µε αποτέλεσµα το ποσοστό της για το 
σύνολο του έτους να διαµορφώνεται στο 9,4%.  (∆ιάγραµµα  5.4) 

 

5.3.3   Πληθωρισµός 

Ύστερα από την υποχώρησή του σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα στην 
αρχή και στο µέσον του καλοκαιριού, ο πληθωρισµός ενισχύεται συνεχώς από 
τον Αύγουστο, εξαιτίας της αύξησης των τιµών σε συγκεκριµένες κατηγορίες 
υπηρεσιών και στα ποτά καπνό και ειδικά το Νοέµβριο λόγω της αύξησης του 
κόστους µεταφορών και ειδικότερα των καύσιµων. Ωστόσο, στο σύνολο του 
πρώτου 11µήνου του 2009 δεν ξεπερνά το 1,1%, όταν την ίδια περίοδο 
πέρυσι έφτανε το 4,4%. (∆ιάγραµµα 5.5) Η άνοδος της τιµής του πετρελαίου, 
που πλέον βρίσκεται σε επίπεδα υψηλότερα αυτών στο ίδιο διάστηµα του 
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2008 θα συµβάλλουν σε µικρή περαιτέρω ενίσχυσή του τον ∆εκέµβριο, µε 
αποτέλεσµα αυτός να διαµορφώνεται στο 1,2% για το 2009, καθώς η 
ανησυχία για την πορεία της ανεργίας συγκρατεί τις καταναλωτικές δαπάνες.  

 

5.3.4  Οικονοµικό κλίµα 

Η ραγδαία επιδείνωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών µετά τα µέσα του 
2009 και οι επιδράσεις των διαδοχικών εκλογικών κύκλων, µε την προσωρινή 
αβεβαιότητα που προκαλούν λόγω των εκτιµώµενων αλλαγών πολιτικής, 
συνθέτουν το περιβάλλον στην ελληνική οικονοµία τους τελευταίους µήνες του 
2009 και στις αρχές του 2010. Η λήψη σηµαντικών αποφάσεων το προσεχές 
διάστηµα σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο σε ότι αφορά τη δηµοσιονοµική 
διαχείριση και οι επιπτώσεις τους στην οικονοµική δραστηριότητα, καθώς και 
η αναµονή της ανακοίνωσης δεσµών µέτρων πολιτικής σε βασικά ζητήµατα, 
επανατροφοδοτούν την αβεβαιότητα στο οικονοµικό κλίµα στην Ελλάδα. 
(∆ιάγραµµα 5.6) Σε αυτή την ιδιαίτερα δύσκολη για την ελληνική οικονοµία 
συγκυρία, η πτώση του εγχώριου προϊόντος εκτιµάται ότι θα κλιµακωθεί το 
τελευταίο τρίµηνο του 2009, εντείνοντας την ύφεση και στο σύνολο του έτους, 
στην περιοχή του 1,5%. Αλλά και οι προοπτικές για το 2010 προεξοφλούν τη 
στιγµή αυτή και νέα µείωση του ΑΕΠ τον επόµενο χρόνο, αν και σηµαντικά 
ηπιότερη της φετινής.  

 

5.3.5   ∆ηµοσιονοµική διαχείριση 

Το 2009 το έλλειµµα της Κεντρικής Κυβέρνησης και το χρέος παρουσίασαν 
ραγδαία αύξηση, υπερβαίνοντας έτσι κατά πολύ τους στόχους που είχαν 
τεθεί. (∆ιάγραµµα  5.7) Οι πηγές αυτής της µεγάλης απόκλισης ήταν οι εξής:  

• Η υπερβολική χαλάρωση του δηµοσιονοµικού µηχανισµού, τόσο από 
την πλευρά των εσόδων, όσο και από την πλευρά των δαπανών, που 
οφείλεται εν µέρει στο αποτέλεσµα του ‘πολιτικού εκλογικού’ κύκλου. 

• Η συνεχής επιδείνωση, τα τελευταία έτη, της διαρθρωτικής διάστασης 
του δηµοσιονοµικού προβλήµατος της χώρας, όπως αυτό 
αντανακλάται στη συνεχή αύξηση των πρωτογενών καταναλωτικών 
δαπανών και τη µείωση των εσόδων ως ποσοστό του ΑΕΠ. 

• Η είσοδος της οικονοµίας σε φάση ύφεσης το 2009. 

• Η αναθεώρηση του ΑΕΠ προς τα κάτω κατά 20 δισεκ. ευρώ περίπου. 

• Ο συνυπολογισµός των χρεών των κρατικών νοσοκοµείων προς 
προµηθευτές. 

 

5.3.6   Εµπιστοσύνης των διεθνών αγορών  

 Οι πρόσφατες υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας του 
ελληνικού δηµοσίου αντανακλούν µια γενικευµένη στάση επιφυλακτικότητας 
και δυσπιστίας απέναντι στην ελληνική οικονοµία. Είναι σήµερα απολύτως 
αναγκαίο το κλίµα να αντιστραφεί. Γι’ αυτό απαιτείται να αποκατασταθεί η 
αξιοπιστία των στατιστικών στοιχείων, κυρίως όµως να ενισχυθεί η αξιοπιστία 
της οικονοµικής πολιτικής µε συγκεκριµένα µέτρα. Ειδικότερα, θα πρέπει όσο 
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το δυνατόν συντοµότερα να υπάρξει λεπτοµερής εξειδίκευση των µέτρων που 
θα περιλαµβάνονται στο τετραετές Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης 
προκειµένου να επιτευχθούν οι δηµοσιονοµικοί στόχοι που εξαγγέλθηκαν από 
τον Πρωθυπουργό (14 / 12 / 2009). Τα µέτρα αυτά πρέπει επίσης να 
περιλαµβάνουν προτάσεις για εξυγίανση του ασφαλιστικού συστήµατος, 
συγκεκριµένους στόχους για έσοδα από ιδιωτικοποιήσεις προκειµένου να 
αντιστραφεί η δυναµική του δηµοσίου χρέους, καθώς και µέτρα που αφορούν 
στον ανταγωνισµό.  

 

5.3.7   Προϋπολογισµός  2010   

Ο στόχος του Προϋπολογισµού για µείωση του ελλείµµατος κατά 4 
περίπου ποσοστιαίες µονάδες ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι φιλόδοξος, αλλά όχι 
ανέφικτος. Υπόκειται ωστόσο σε µεγάλες αβεβαιότητες, που συνδέονται µε 
την εξειδίκευση και άµεση εφαρµογή των µέτρων που προβλέπονται. Θα 
πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι ακόµα και αν επιτευχθεί ο στόχος του 
Προϋπολογισµού, το πρωτογενές έλλειµµα παραµένει υψηλό (περίπου 4% 
του ΑΕΠ). Έτσι, η σταθεροποίηση του δηµόσιου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ 
τα επόµενα δύο έτη απαιτεί σηµαντικά έσοδα από αποκρατικοποιήσεις και 
αξιοποίηση της περιουσίας του δηµοσίου που ξεπερνούν το 2% του ΑΕΠ 
ετησίως.  (Πίνακας 5.8) 

 

5.3.8    Μακροχρόνιο σχέδιο ανάταξης της ελληνικής οικονοµίας.  

Η παρούσα κρίση κατέστησε πλέον σαφές ότι η ελληνική οικονοµία 
βρίσκεται σε οριακό σηµείο και το οξυµµένα χρόνια προβλήµατα δεν 
επιδέχονται άλλο ευκαιριακή αντιµετώπιση ή αναβολή. Η ελληνική οικονοµία, 
παράλληλα µε τα µέτρα άµεσης εφαρµογής, χρειάζεται ένα µακροπρόθεσµο 
σχέδιο ανάταξης µε συγκεκριµένους στόχους, µέσα πολιτικής και πηγές 
δυνητικής ανάπτυξης, όπου οι δηµοσιονοµικοί στόχοι θα συµπλέκονται µε 
τους στόχους προσαρµογής του φθίνοντος σήµερα αναπτυξιακού προτύπου 
της ελληνικής οικονοµίας. Το πρόγραµµα αυτό θα πρέπει να τεθεί σε σοβαρό 
και στοχευµένο δηµόσιο διάλογο, για να εξασφαλισθούν αφενός η µέγιστη 
δυνατή κοινωνική αποδοχή και αφετέρου η συνέχεια και η συνέπεια σε βάθος 
χρόνου, ανεξάρτητα από τις κυβερνητικές εναλλαγές. Η ανάγκη ενός τέτοιου 
προγράµµατος είναι πλέον αδήριτη, καθώς η ελληνική οικονοµία έχει 
εξαντλήσει όλα τα περιθώρια ανάπτυξης που επέτρεπε το υφιστάµενο 
πρότυπο. Πρέπει τώρα να γίνει απόλυτα κατανοητό ότι απ’ όλες τις πλευρές 
αν δεν υπάρξει ριζικός αναπροσανατολισµός σε νέες κατευθύνσεις, οι 
συνέπειες για το εισόδηµα, την απασχόληση και το βιοτικό επίπεδο της χώρας 
θα είναι αρνητικές και η Ελλάδα µετά από µια περίοδο σύγκλισης µε τους 
µέσους όρους της Ε.Ε. θα βρεθεί σε µια πορεία ταχείας απόκλισης. 

Ένα τέτοιο σχέδιο πρέπει να θέσει φιλόδοξους, αλλά επιτεύξιµους 
στόχους και να τους επιδιώξει µε παρεµβάσεις και µεταρρυθµίσεις στους 
κρίσιµους τοµείς: ∆ηµοσιονοµική προσαρµογή, ασφαλιστική µεταρρύθµιση, 
αξιοποίηση της περιουσίας του δηµοσίου, αποτελεσµατικότερη λειτουργία της 
∆ηµόσιας ∆ιοίκησης, βελτίωση των όρων ανταγωνισµού στις αγορές, θεσµικές 
προσαρµογές στο Κράτος.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

Με το βλέµµα προς το µέλλον 

 

6.1 Κρίση: Πόσο κοντά είναι η βελτίωση; 

 

6.1.1  Πλησιάζει το τέλος της κρίσης 

Υπάρχουν στοιχεία που δείχνουν ότι πλησιάζουµε στο τέλος της 
κρίσης:  

• Οι πρόσφατες αποφάσεις των ηγετών των 20 πλουσιότερων κρατών 
(G-20), ιδίως η δέσµευση για επιπλέον χρηµατοδότηση του ∆ΝΤ, 
επέδρασαν θετικά κυρίως στις οικονοµίες της Νέας Ευρώπης. Οι 
ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress tests) των 
αµερικανικών τραπεζών βοήθησαν να µειωθεί σηµαντικά, αλλά όχι και να 
εξαλειφθεί, η αβεβαιότητα στις αγορές. Τα περιθώρια στις 
χρηµατοοικονοµικές αγορές µειώθηκαν αν και παραµένουν υψηλότερα 
των ιστορικών τους µέσων όρων. Τα επίπεδα ρευστότητας έχουν επίσης 
οµαλοποιηθεί σε µεγάλο βαθµό. 

• Πολλά θα εξαρτηθούν από την πολιτική που θα ακολουθήσουν οι 
κεντρικές τράπεζες για την απόσυρση των έκτακτων µέτρων παροχής 
ρευστότητας που µαζί µε τα δηµοσιονοµικά πακέτα των κυβερνήσεων 
βοήθησαν τα µέγιστα στην αποτροπή κατάρρευσης του παγκόσµιου 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στην επανεκκίνηση της παγκόσµιας 
οικονοµίας. Είναι πιθανό η απόσυρση αυτή να µην αποφασιστεί εύκολα, 
παρά µόνον όταν η ανάκαµψη δείχνει µη αναστρέψιµη. Πολλοί επιθυµούν 
να δοθεί αρκετός χρόνος στο σύστηµα ώστε να επανέλθει σε 
φυσιολογικούς ρυθµούς. Εκτιµώ ότι στην Ευρώπη η απόσυρση θα 
ξεκινήσει γρηγορότερα από τις ΗΠΑ, καθώς η ΕΚΤ εµφανίζεται πιο 
επιθετική στις ανακοινώσεις της. Επίσης, είναι πιθανό πρώτα οι κεντρικές 
τράπεζες να αποσύρουν τη ρευστότητα και µετά να αρχίσουν να 
ανεβάζουν τα επιτόκια παρέµβασης. Το θέµα αυτό έχει ξεκινήσει να γίνεται 
αντικείµενο ευρύτερης συζήτησης στα ερευνητικά τµήµατα των κεντρικών 
τραπεζών. 

• Τα ασφάλιστρα κινδύνου έχουν µειωθεί δραµατικά σε σχέση µε το 
πρώτο τρίµηνο του 2009, όταν ο κίνδυνος κατάρρευσης κυριαρχούσε. 
Όµως, τα ασφάλιστρα αυτά παραµένουν πολύ υψηλότερα από το επίπεδο 
που βρίσκονταν πριν το ξεκίνηµα της κρίσης. (∆ιάγραµµα 6.1) Για 
παράδειγµα, το ασφάλιστρο πιστωτικού κινδύνου της Citigroup το 
∆εκέµβριο του 2009 είναι 15 φορές µεγαλύτερο από τον Ιούνιο του 2007. 
Το αντίστοιχο ασφάλιστρο της J. P. Morgan είναι δύο φορές µεγαλύτερο. 
Εκτιµάται ότι τα ασφάλιστρα αυτά δεν πρόκειται να µειωθούν στα προ 
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κρίσης επίπεδα τα επόµενα χρόνια. Η αγορά θα τιµολογεί πιο ορθολογικά 
τον πιστωτικό κίνδυνο στο µέλλον. 

• Από τα µέσα Μαρτίου 2009, τα χρηµατιστήρια εισήρθαν σε ανοδική 
τροχιά εξαιτίας  

(i) µείωσης του ασφαλίστρου κινδύνου και  

(ii) του τερµατισµού της επιτάχυνσης της πτώσης του ΑΕΠ.  

Φυσικά δεν επανήλθαν στα προ της κρίσης επίπεδα. Η πορεία των 
χρηµατιστηριακών δεικτών δείχνει να υποστηρίζει την άποψη ότι η κρίση 
τελείωσε. Όµως, το ερώτηµα είναι αν µπορούµε να εµπιστευτούµε µία 
αγορά η οποία έδειχνε να αγνοεί την εξελισσόµενη κρίση για τουλάχιστον 6 
µήνες. Τα χρηµατιστήρια έδειξαν να αντιλαµβάνονται το µέγεθος της 
κρίσης το Ιανουάριο του 2008. Η πτώση τους έγινε πιο έντονη µε τον 
πανικό που ακολούθησε την κατάρρευση της Lehman Brothers τον 
Σεπτέµβριο του 2008. 

 

6.1.2 Έχουµε ακόµα αρκετό δρόµο πριν το τέλος της κρίσης 

Υπάρχουν και στοιχεία που υποδεικνύουν ότι έχουµε ακόµα αρκετό 
δρόµο πριν το τέλος της κρίσης και αρκετούς σκοπέλους να αποφύγουµε.  

Τα προβληµατικά δάνεια αναµένεται να αυξηθούν ακόµα περισσότερο, 
αφού η εµπειρία δείχνει ότι αυξάνονται µε κάποια καθυστέρηση σε σχέση µε 
την είσοδο της παγκόσµιας οικονοµίας σε ύφεση, κάτι που επιµηκύνει την 
χρηµατοπιστωτική πίεση. Επίσης, παρά τη µεγάλη ρευστότητα και τα χαµηλά 
επιτόκια, οι αδυναµίες του τραπεζικού συστήµατος παραµένουν. Η 
πιθανότητα µιας νέας µεγάλης αρνητικής έκπληξης, όπως αυτή της 
κατάρρευσης της Lehman Brothers τον Σεπτέµβριο του 2008 είναι µικρή αλλά 
όχι µηδενική. Μάλιστα στο παρελθόν, ορισµένοι αναλυτές εξέφραζαν 
ανησυχίες για τις επιπτώσεις µιας πιθανής κατάρρευσης του δολαρίου 
συνδυασµένης µε κάποιο λάθος πολιτικής ή τις επιπτώσεις από τις απώλειες 
στην αγορά των εµπορικών ακινήτων. Εκτιµώ όµως ότι οι φόβοι για µια νέα 
κατάρρευση είναι υπέρ τονισµένοι. Τα χειρότερα της κρίσης ξεπεράστηκαν και 
το ερωτηµατικό είναι πόσο ακόµα θα διαρκέσει η ύφεση. 

 

6.1.3 Ελλάδα 

Όσον αφορά την ελληνική οικονοµία, αυτή εισήλθε σε ύφεση 
καθυστερηµένα, το πρώτο τρίµηνο του 2009 και, σύµφωνα µε όλες τις 
προβλέψεις, θα συνεχίσει να κινείται µε αρνητικούς ρυθµούς και το 2010, όταν 
ο υπόλοιπος κόσµος θα έχει µπει ήδη σε τροχιά ανάκαµψης. Έτσι, το 2010 
τερµατίζεται µια πορεία σύγκλισης του ελληνικού βιοτικού επιπέδου µε αυτό 
της ΕΕ-15, που διήρκεσε 13 έτη, από το 1996. Το µεγάλο ερωτηµατικό 
σήµερα είναι η διάρκεια της στενωπού στην οποία έχει εισέλθει η ελληνική 
οικονοµία κυρίως λόγω των δικών της ανισορροπιών, του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος και του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών. (∆ιάγραµµα 6.2)  Οι 
αξιολογικοί οίκοι υποβάθµισαν στο τέλος του 2009 την πιστοληπτική 
ικανότητα της χώρας, ενώ οι αγορές δεν φαίνονται αισιόδοξες για την 
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προοπτική ανάκαµψης. Τα περιθώρια δανεισµού του ελληνικού δηµοσίου 
έναντι του γερµανικού έχουν αυξηθεί υπερβολικά  (∆ιάγραµµα 6.3) 

 

6.2 Προβλέψεις 

 

6.2.1 Οικονοµική ανάπτυξη 

Η κρίση δεν εξελίχτηκε στη Μεγάλη Ύφεση της εποχής µας, ούτε είναι 
τελικά για τον καπιταλισµό ότι ήταν το «1989» για τον κοµουνισµό. Η κρίση 
έχει όµως αφήσει µάλλον µόνιµα σηµάδια στην παγκόσµια οικονοµία και σε 
αυτό που ενδιαφέρει όλους µας, τις µεσο-µακροπρόθεσµες αναπτυξιακές 
προοπτικές της. Ακόµα και αν υποθέσουµε ότι ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας 
σταθεροποιηθεί σταδιακά, παραµένει αναπάντητο το ερώτηµα από πού θα 
προέλθει η µελλοντική ανάπτυξη. Κίνδυνοι και ανισορροπίες εξακολουθούν να 
υπάρχουν, ενώ η προσπάθεια αντιµετώπισης της κρίσης δηµιούργησε 
καινούριους κινδύνους. 

Παρελθούσες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις ακολουθήθηκαν από 
µειωµένους ρυθµούς ανάπτυξης38. Σήµερα οι εκτιµήσεις συγκλίνουν ότι 
εισερχόµαστε σε µια τέτοια περίοδο χαµηλότερης παγκόσµιας οικονοµικής 
ανάπτυξης από ότι την περίοδο που µας οδήγησε στην κρίση. Οι επενδύσεις 
έχουν µειωθεί δραστικά και η ανεργία αναµένεται να παραµείνει σε υψηλά 
επίπεδα. Οι προσπάθειες που καταβάλλονται για τον περιορισµό των 
επιπτώσεων της κρίσης και τη σταθεροποίηση, κυρίως του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα, δεν είναι χωρίς κόστος. Ως κόστος δεν είναι µόνο 
στο άµεσο χρηµατικό κόστος αλλά και η αρνητική επίπτωση στις 
αναπτυξιακές προοπτικές. Οι ενέργειές µας σήµερα, όσο απαραίτητες και αν 
είναι, κοστίζουν σε µονάδες µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης. 

 

6.2.1.1  Ρυθµός ανάπτυξης 

Ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης αναµένεται να µειωθεί στο άµεσο 
µέλλον καθώς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα χρειαστεί να 
αναδιοργανωθούν και οι αγορές να οµαλοποιηθούν ώστε να καταστεί δυνατή 
η απαραίτητη πιστωτική επέκταση για την αύξηση των επενδύσεων, της 
παραγωγικότητας και την ανακατανοµή του εργατικού δυναµικού. 
Μεσοπρόθεσµα, επίσης, θα πρέπει να προσεχθεί από την πλευρά των 
κεντρικών τραπεζών ο κίνδυνος πληθωριστικών πιέσεων, που πηγάζει από τη 
σηµερινή επεκτατική νοµισµατική πολιτική. Πέραν, όµως, από τις 
µεσοπρόθεσµες τριβές στο παγκόσµιο σύστηµα και την οικονοµική πολιτική, 
υπάρχουν και άλλοι αιτιώδεις και ουσιαστικοί παράγοντες αναµενόµενης 
πτώσης του ρυθµού ανάπτυξης. Οι κύριοι παράγοντες είναι τρεις: 

• Η αναµενόµενη άνοδος των πραγµατικών επιτοκίων, 

• Η περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική και  

• Η αποκατάσταση των παγκόσµιων ανισορροπιών. 
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6.2.1.2  Κόστος χρήµατος 

Το κόστος χρήµατος αναµένεται να αυξηθεί ως συνέπεια ενός αριθµού 
παραγόντων:  (Πίνακας 6.1) 

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

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

• Η αύξηση του δηµοσίου χρέους διεθνώς – απαραίτητη για την 
οικονοµική σταθεροποίηση και την αποφυγή ολικής κατάρρευσης – έχει 
ως συνέπεια την αύξηση του ανταγωνισµού µε τον ιδιωτικό τοµέα για 
προσέλκυση πόρων (crowding out effect) και  

• Η επεκτατική νοµισµατική πολιτική που ακολουθούν οι κεντρικές 
τράπεζες κάποια στιγµή θα αποσυρθεί όταν γίνει σαφές ότι η οικονοµία 
έχει βγει από την ύφεση. 

 

6.2.1.3 ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

Η µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη δεν θα µπορεί να στηριχθεί, στο 
βαθµό που το κάνει σήµερα, στη δηµοσιονοµική επέκταση. Οι κυβερνήσεις 
άσκησαν επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, αυξάνοντας σηµαντικά τα 
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το δηµόσιο χρέος, (∆ιάγραµµα 6.4) σε µια 
προσπάθεια να διοχετεύσουν κεφάλαια στην οικονοµία και να αποφύγουν µια 
ύφεση διαρκείας. Όµως δεν µπορούν να συνεχίσουν για πολύ ακόµα αυτή την 
πολιτική, είτε λόγω περιορισµών όπως το Σύµφωνο Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης είτε και λόγω της πειθαρχίας που επιβάλλουν οι αγορές, καθώς 
ιδίως σε ένα µελλοντικό περιβάλλον χαµηλής οικονοµικής ανάπτυξης το 
κόστος χρηµατοδότησής αυξάνεται. Τα επόµενα χρόνια στόχος θα είναι η 
επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων για να µειωθεί το δηµόσιο χρέος. 

 

6.2.1.4  Σηµεία στήριξης του οικονοµικού συστήµατος 

Το µοντέλο οικονοµικής ανάπτυξης των τελευταίων ετών στηρίχθηκε σε 
µια σειρά από παράγοντες, οι οποίοι σήµερα δεν µπορούν να συνεχίσουν να 
αποτελούν σηµεία στήριξης του παγκόσµιου οικονοµικού συστήµατος. 
Κάποιοι από αυτούς ήταν αποτέλεσµα ανισορροπιών, οι οποίες δεν είναι 
πλέον διατηρήσιµες και αναµένεται να αποκαθιστούνται σταδιακά. Το µοντέλο 
ανάπτυξης πολλών χωρών στηρίχθηκε στην κατανάλωση. Ο Αµερικανός 
καταναλωτής είναι αναγκασµένος να µειώσει τη µόχλευσή του και να αυξήσει 
την αποταµίευση, όπως άλλωστε συµβαίνει και σε πολλές άλλες οικονοµίες µε 
υψηλά ποσοστά δανειακής επιβάρυνσης των νοικοκυριών. Η παγκόσµια 
οικονοµία θα είναι πιο ισορροπηµένη µε τις Η.Π.Α. να µην έχουν τεράστια 
ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και την Ασία να µην τα χρηµατοδοτεί µε 
τα δικά της τεράστια πλεονάσµατα. Αυτό δηµιουργεί πρόβληµα στις χώρες 
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που εξάγουν προς τις Η.Π.Α. διότι αναγκάζονται να µειώσουν την παραγωγή 
τους. Και είναι δύσκολο να αναπληρωθεί το χάσµα κατανάλωσης που 
αναµένεται να αφήσουν οι Αµερικανοί. Ο Κινέζος καταναλωτής δεν είναι 
ακόµα έτοιµος για να αναλάβει τέτοιο ρόλο. Η Ινδία παραµένει µια σχετικά 
κλειστή οικονοµία, ενώ η Ευρώπη πάντα ακολουθούσε τις ΗΠΑ µε 
καθυστέρηση όσον αφορά την ανάπτυξη. 

 

6.2.1.5 Ελλάδα 

Στη χώρα µας η διεθνής κρίση συµπιέζει τα πραγµατικά εισοδήµατα και 
διογκώνει την ανεργία. Όµως, η Ελλάδα αντιµετωπίζει περισσότερα 
προβλήµατα. Η κρίση έβγαλε στην επιφάνεια τι σωρευµένες ανισορροπίες της 
ελληνικής οικονοµίας, οι οποίες γιγαντώθηκαν έπειτα από αδράνεια ετών της 
οικονοµικής πολιτικής. Ο κίνδυνος είναι πλέον µεγάλος για την ελληνική 
οικονοµία να εισέλθει σε µια ύφεση διαρκείας ή στην καλύτερη περίπτωση σε 
µια στασιµότητα διαφοροποιούµενη από την υπόλοιπη Ευρώπη. Το 2010 
αναµένεται να είναι το πρώτο έτος απόκλισης, αντί για σύγκλισης, του βιοτικού 
µας επιπέδου από το επίπεδο της ΕΕ-15. Το µεγάλο στοίχηµα σήµερα είναι 
αν η Ελλάδα µπορέσει από το 2011 και κατόπιν να ανακάµψει. 

Οι µακροχρόνιες ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας 
καθρεφτίζονται στα διπλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και 
δηµοσιονοµικό. Η ελληνική οικονοµία, όπως είναι φανερό και από µία σειρά 
από δείκτες (δείκτες της Παγκόσµιας Τράπεζας για την ευκολία του επιχειρείν. 
Σταθµισµένη Συναλλαγµατική Ισοτιµία) χάνει συνεχώς σε ανταγωνιστικότητα. 
Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας – η κυριότερη 
µακροοικονοµική µας ανισορροπία – αντικατοπτρίζεται στο τεράστιο έλλειµµα 
τρεχουσών συναλλαγών. Αγοράζουµε πολύ περισσότερα αγαθά και 
υπηρεσίες από ότι πουλάµε στους ξένους. Η ελληνική οικονοµία δεν έχει τη 
δυνατότητα να παράγει ανταγωνιστικά αγαθά και υπηρεσίες. 

Σήµερα στην Ελλάδα είναι απαραίτητη η στροφή προς ένα µοντέλο πιο 
εξωστρεφές, βασισµένο στην ανταγωνιστικότητα των ελληνικών επιχειρήσεων 
και την καινοτοµία, τις εξαγωγές και τις επενδύσεις και όχι την κατανάλωση. 
Είναι, επίσης, απαραίτητο να νοικοκυρευτούν τα δηµόσια οικονοµικά, να 
εξισορροπηθεί διαχρονικά το ασφαλιστικό, να γίνει πιο αποτελεσµατική και 
λιγότερο γραφειοκρατική η λειτουργία του κράτους, να γίνει η Ελλάδα κέντρο 
προσέλκυσης και όχι απώθησης των ξένων επενδύσεων. 

 

6.2.2 Νοµισµατική Πολιτική 

Η εξέλιξη της κρίσης µπορεί να επιφέρει µια σειρά από αλλαγές 
πολιτικής. Στο πεδίο της νοµισµατικής πολιτικής ένα ερώτηµα είναι αν η ΕΚΤ 
θα αναθεωρήσει τον στόχο της, που είναι αποκλειστικά η διατήρηση χαµηλού 
πληθωρισµού, για να συµπεριλάβει και την οικονοµική ανάπτυξη. Θα 
αποτελέσουν οι «φούσκες» και ο περιορισµός τους ένα νέο στόχο των 
νοµισµατικών αρχών; Αν και πως θα επιτευχθεί ο συντονισµός νοµισµατικής 
και εποπτικής πολιτικής;  



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

57 

Η σηµερινή επεκτατική νοµισµατική πολιτική των κεντρικών τραπεζών 
δηµιουργεί ερωτηµατικά για τον κίνδυνο πληθωρισµού στο µέλλον. Πόσο 
εύκολα µπορεί η Fed ή η ΕΚΤ να αποσύρουν την ρευστότητα που έχουν 
δώσει όταν αρχίσει η ανάκαµψη; Το µέγεθος της παρέµβασης των κεντρικών 
τραπεζών για την παροχή της απαραίτητης ρευστότητας φαίνεται και από την 
µεγέθυνση του ενεργητικού τους από τον Σεπτέµβριο του 2008, ιδίως στην 
περίπτωση της Fed. Υπάρχουν κρίσιµα ερωτήµατα, η απάντηση στα οποία θα 
κρίνει πολλά για το µέλλον. Θα παραµείνουν τα επιτόκια παρέµβασης χαµηλά 

αρκετό χρόνο υποστηρίζοντας την ανάπτυξη και τα κέρδη των τραπεζών; 
Υπάρχει κίνητρο να µειωθεί στις ΗΠΑ, µέσω του πληθωρισµού, το τεράστιο 
σωρευµένο χρέος του δηµοσίου (85% του ΑΕΠ το 2009); 

 

6.2.3 Εποπτεία και έλεγχος 

 

6.2.3.1 ∆ιεθνές επίπεδο 

Η σταθερότητα του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος τέθηκε 
υπό αµφισβήτηση κατά την κορύφωση της κρίσης. Πιο συγκεκριµένα, υπήρξε 
σοβαρός κίνδυνος ολικής κατάρρευσής του. Στο πλαίσιο αυτό, η 
αποτελεσµατικότητα του διεθνούς συστήµατος ελέγχου και εποπτείας των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων αναδείχτηκε ως κορυφαίο θέµα προς εξέταση. 
Ο επανασχεδιασµός του αποτελεί αντικείµενο εκτεταµένης συζήτησης και 
διαπραγµάτευσης. 

Η προσπάθεια κατασκευής ενός νέου παγκόσµιου εποπτικού πλαισίου 
του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος είναι πλέον υπό τη αιγίδα των G-20 
χωρών. Οι διεργασίες στις συναντήσεις των G-20 χωρών έχουν οδηγήσει σε 
µια σειρά από αποφάσεις οι οποίες θέτουν τα πλαίσια για την αναδιοργάνωση 
του συστήµατος. Θα απαιτηθεί διεθνής συντονισµός σε πέντε τοµείς: 

• ενίσχυση της διαφάνειας και της λογοδοσίας 

• δηµιουργία ενός ισχυρού ρυθµιστικού πλαισίου και πιο συγκεκριµένα 
ενίσχυση της Βασιλείας II 

• προώθηση της ακεραιότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών 

• ενίσχυση της διεθνούς συνεργασίας και συντονισµού 

• µεταρρύθµιση των διεθνών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, όπως το 
∆ΝΤ. 

Η συζήτηση και τα σχέδια προς επεξεργασία των G-20, αν δεν χάσουν 
τη σηµερινή ορµή τους, µπορούν να οδηγήσουν σε µια σειρά από µέτρα και 
νέες πολιτικές. Όλες οι πρωτοβουλίες που αφορούν την σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος συντονίζονται πλέον από το Financial 
Stability Board (FSB), το οποίο έχει ενισχυθεί.  



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

58 

6.2.3.2 Ευρωπαϊκό επίπεδο 

Στην Ευρώπη ίσως δούµε περισσότερο αυστηρούς κανόνες 
λειτουργίας και εποπτείας από ότι στις ΗΠΑ. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες 
αποφάσεις του ECOFIN, η µακρο-προληπτική εποπτεία στην ΕΕ, ανατίθεται 
στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου (ESRB). Η ΕΚΤ θα παρέχει 
υλικοτεχνική υποστήριξη. Η κύρια αποστολή του ESRB θα είναι ο εντοπισµός, 
η παρακολούθηση και η αξιολόγηση των πιθανών κινδύνων για τη 
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στην ΕΕ, που προκύπτουν από το 
µακροοικονοµικό περιβάλλον, καθώς και από τις εξελίξεις στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Εάν οποιοσδήποτε κίνδυνος φαίνεται να είναι 
σηµαντικός, το ESRB θα εκδίδει προειδοποιήσεις και θα κάνει συστάσεις. Στο 
µικρο- επίπεδο προληπτικής εποπτείας θα συσταθεί το Ευρωπαϊκό Σύστηµα 
Εποπτικών Αρχών. Θα αποτελείται από τρεις ευρωπαϊκές εποπτικές αρχές 
για τις τράπεζες, τα χρηµατιστήρια και τις ασφαλιστικές εταιρείες αντίστοιχα. 
Ξεχωριστές οµάδες εποπτών θα δηµιουργηθούν για µεγάλους διεθνείς 
χρηµατοπιστωτικούς οµίλους. 

Η Επιτροπή της Βασιλείας (Basel Committee) που θέτει τους κανόνες 
εποπτείας ενισχύθηκε από τις αποφάσεις των G-20 και συµµετέχουν πλέον σε 
αυτές και εκπρόσωποι των αναδυόµενων αγορών. Η επιτροπή έχει θέσει µια 
σειρά από προτεραιότητες για την γενική αναδιοργάνωση του εποπτικού 
πλαισίου, που έχουν επιπτώσεις για όλα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα: 

• Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να αυξήσουν την 
ποιότητα, τη συνοχή και τη διαφάνεια της κεφαλαιακής δοµής τους. Τα 
κεφάλαια Tier I θα πρέπει να αποτελούνται κυρίως από κοινές µετοχές 
και κέρδη εις νέον για την αύξηση της ικανότητας απορρόφησης ζηµιών. 
Θα καθοριστεί σε διεθνές επίπεδο ένας κοινός ορισµός αυτών των 
κεφαλαίων και διαδικασίες δηµοσιοποίησης των επιµέρους στοιχείων. 
Αυτό θα συµβάλει στην αύξηση της διαφάνειας και της συγκρισιµότητας. 
Πολλοί διατείνονται ότι το ύψος των κεφαλαίων, σε µια ανάλογη µε την 
πρόσφατη κρίση, όσο υψηλό και αν είναι δεν µπορεί να αποτελέσει 
σανίδα σωτηρίας. Η απάντηση συνοψίζεται στο ότι αν όλα τα τραπεζικά 
ιδρύµατα είχαν υψηλά ίδια κεφάλαια, δεν θα υπήρχε κρίση. Το βασικό 
σηµείο που συµφωνούν οι αναλυτές είναι η διεθνής εφαρµογή των 
όποιων µέτρων, ώστε να διασφαλίζονται όροι ίσου ανταγωνισµού.  

• Η υιοθέτηση ενός πλαισίου αντικυκλικών δεικτών κεφαλαιακής 
επάρκειας, που να είναι υψηλότερα των σηµερινών ελάχιστων 
απαιτήσεων. Το ύψος των απαιτούµενων ιδίων κεφαλαίων δεν θα είναι 
το ίδιο σε όλες τις φάσεις του οικονοµικού κύκλου. Προβλέπεται να είναι 
µεγαλύτερο σε περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης και χαµηλότερο σε 
περιόδους ύφεσης της οικονοµίας. Οι σηµερινοί κανόνες της Βασιλείας 
είναι κυκλικοί αντί να είναι αντικυκλικοί διότι καταλήγουν να µειώνουν τα 
απαιτούµενα κεφάλαια σε περιόδους ευφορίας. Ορισµένοι 
οικονοµολόγοι39, έχουν προτείνει40 το επιπλέον κεφάλαιο στις περιόδους 
ευφορίας να είναι σε µορφή µετατρέψιµων οµολογιών, οι οποίες 
κοστίζουν στην τράπεζα λιγότερο. Η µετατροπή των οµολογιών σε 
µετοχές θα γίνεται σύµφωνα µε κανόνες που να καθορίζουν εκ των 
προτέρων τον ορισµό µιας κρίσης. . 



 

Στεφανάκη Αιµιλία, The recent financial turmoil: 
Background, causes and the road ahead 

59 

• Θέσπιση περισσότερων και πιο διαφανών περιορισµών στη 
µόχλευση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Ένας νέος δείκτης 
µόχλευσης µη-βασισµένος στον κίνδυνο θα συµπληρώσει τους 
σηµερινούς βασισµένους στον κίνδυνο δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, 
βοηθώντας στον περιορισµό της υπερβολικής επέκτασης των 
ισολογισµών. 

• Οι τράπεζες θα πρέπει να τηρούν ένα ελάχιστο διεθνές πρότυπο 
χρηµατοδότησης της ρευστότητάς τους. Αυτό το νέο πρότυπο θα 
περιλαµβάνει ένα δείκτη κάλυψης ρευστότητας υπό δυσχερείς συνθήκες 
που θα υποστηρίζεται από ένα πιο µακροπρόθεσµο διαρθρωτικό δείκτη 
ρευστότητας. 

• Τέλος το FSB θα θέσει πρότυπα για την συσχέτιση των αµοιβών µε 
τη συνετή ανάληψη κινδύνου και τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις. Η 
Επιτροπή της Βασιλείας έχει δηµιουργήσει ένα δίκτυο για να 
παρακολουθεί την εφαρµογή των προτύπων αυτών. 

Μακροπρόθεσµα τα µέτρα αυτά αναµένεται να αυξήσουν το ύψος των 
απαιτούµενων κεφαλαίων, να αυξήσουν τα επίπεδα ρευστότητας, να 
µειώσουν τα επίπεδα µόχλευσης και να προσδώσουν χαρακτήρα 
αντικυκλικότητας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Συγκεκριµένες προτάσεις 
για τα µέτρα αυτά θα γίνουν µέχρι το τέλος του 2009 και θα 
συγκεκριµενοποιηθούν µέσα στο 2010. Η εφαρµογή τους θα γίνει σταδιακά, 
λαµβάνοντας υπόψη και την παγκόσµια οικονοµική κατάσταση και τις 
συνθήκες στις αγορές. Θα υπάρξει εκτίµηση των συνδυασµένων επιπτώσεων 
από την εφαρµογή αυτών των µέτρων ώστε να αποφευχθούν 
αλληλοκαλύψεις, αναντιστοιχίες και αντικρουόµενοι στόχοι. 

 

6.2.3.3 Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

Φυσικά, τα ζητήµατα που αφορούν µια νέα διεθνή συµφωνία για κοινές 
αρχές όσον αφορά την εποπτεία και τους κανόνες λειτουργίας του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος δεν εξαντλούνται µόνο στα παραπάνω 
µέτρα.  

• Σηµαντικό σηµείο είναι η επίτευξη συµφωνίας για το συνολικό ύψος 
των απαιτούµενων κεφαλαίων στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε 
σύγκριση µε τα προ της κρίσης επίπεδα, µε βάση την εµπειρία από 
προηγούµενες αλλά και τη σηµερινή χρηµατοοικονοµική κρίση. Στο 
πλαίσιο αυτό, θα πρέπει να επιτευχθεί ισορροπία µεταξύ  του επιπέδου 
των κεφαλαίων που προωθεί τη µακροπρόθεσµη οικονοµική σταθερότητα 
και την ανάπτυξη και την αποτελεσµατικότητα του τραπεζικού τοµέα. 

• Κρίσιµο ζήτηµα αποτελεί η υπερ-συγκέντρωση όλων των εργασιών 
(επενδυτικών, τραπεζικών κλπ) σε µεγάλους τραπεζικούς οµίλους. Οι 
εποπτικές αρχές θα πρέπει να έχουν την ευελιξία να επιβάλλουν 
αυστηρότερους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας ανάλογα µε το µέγεθος της 
τράπεζας, π.χ. για διεθνείς τραπεζικούς οµίλους. Πρέπει να µπορούν να 
επιβάλλουν πιο αυστηρούς κανόνες σε χρηµατοπιστωτικούς οµίλους και 
αγορές που είναι συστηµικά σηµαντικοί. Ο ορισµός και η αναγνώριση u964 
του τι είναι συστιµικά κρίσιµος οργανισµός µπορεί να γίνει αξιολογώντας 
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τα αποτελέσµατα των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων 
(stress tests) που θα διεξάγουν τακτικά οι εποπτικές αρχές. Η 
προηγούµενη επιµονή των εποπτικών αρχών στον περιορισµό του 
κινδύνου ανά τράπεζα ή χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ή ανά 
χρηµατοοικονοµικό προϊόν φάνηκε στην κρίση ανεπαρκής. Απαιτείται µια 
συνολικότερη σκιαγράφηση του κινδύνου όλου του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος. Το σύστηµα δεν είναι αναγκαστικά ασφαλές όταν απλώς τα 
επιµέρους συστατικά του είναι ασφαλή. 

• Σήµερα γίνεται ευρεία συζήτηση για το διαχωρισµό της εµπορικής 
από την επενδυτική τραπεζική όπως ίσχυε στις ΗΠΑ σύµφωνα µε το νόµο 
Glass-Steagall, ο οποίος καταργήθηκε το 1999. Η κρίση ανέδειξε τους 
κινδύνους για το διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα από πολύπλοκους, 
δύσκολο να ελεγχθούν και «πολύ µεγάλους για να χρεοκοπήσουν» – too 
big too fail – τραπεζικούς οµίλους. Πολλοί αναλυτές, όπως ο πρώην 
πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των Η.Π.Α. Paul A. Volcker41 και 
ο διοικητής της Τραπέζης της Αγγλίας Mervyn King42, έχουν εκφρασθεί 
υπέρ κάποιου είδους διαχωρισµού µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων που δραστηριοποιούνται κυρίως στις αγορές κεφαλαίου και στα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που ασχολούνται κυρίως µε την παραδοσιακή 
τραπεζική – συγκέντρωση καταθέσεων και παροχή πιστώσεων σε 
επιχειρήσεις και καταναλωτές. Η άποψή µου είναι ότι δύσκολα θα 
ξαναγυρίσουµε σε περιορισµούς που αποδείχτηκαν ανεφάρµοστοι στο 
παρελθόν. Το πιο πιθανό είναι να µπουν επιπλέον κεφαλαιακές 
απαιτήσεις στο µέγεθος του ισολογισµού ενός πιστωτικού ιδρύµατος, κάτι 
που είναι πολύ πιο απλό και διαφανές. .  

• Όλα τα παραπάνω αποτελούν ήδη αντικείµενο διαπραγµατεύσεων 
µεταξύ χωρών, κυβερνήσεων και τραπεζών, διεθνών και τοπικών 
εποπτικών αρχών. Υπάρχουν αντικρουόµενοι στόχοι, συµφέροντα αλλά 
και δυσκολία να επιτευχθεί ισορροπία µεταξύ θεµιτών επιδιώξεων. Η Wall 
Street π.χ. δείχνει να έχει ακόµα υπολογίσιµη πολιτική δύναµη για να 
επηρεάσει τις αποφάσεις για τους µελλοντικούς κανόνες και περιορισµούς. 
∆εν είναι πάντα όµως απλώς θέµα επιβολής της µία ή της άλλης πλευράς, 
πολλές φορές απλώς είναι αδύνατον να επιτύχεις ταυτόχρονα δύο καθόλα 
επιθυµητούς στόχους, όπως π.χ. αύξηση των παρεχόµενων πιστώσεων 
σε περίοδο κρίσης, µείωσης του αναλαµβανόµενου ρίσκου και αυξήσεις 
των προβλέψεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

 

Συµπεράσµατα 

 

Το 2008 θα µείνει στην ιστορία ως η χρονιά που ο κόσµος σε 
παγκόσµιο επίπεδο έπρεπε να αντιµετωπίσει µια χρηµατοοικονοµική κρίση. 
Μια κρίση που ξεκίνησε από µερικές τράπεζες των Η.Π.Α. και σε λίγες 
εβδοµάδες εξαπλώθηκε παντού. Οι αιτίες ποικίλουν, όπως: Τα χαµηλά 
επιτόκια της περιόδου µετά το 2000, τη φούσκα των ακινήτων στις Η.Π.Α. και 
τη σχετική διεύρυνση στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης, την 
αµέλεια απέναντι στους κινδύνους µη ορθολογικών επενδυτών σε επενδύσεις 
δοµηµένων οµολόγων µε βάση τα δάνεια µειωµένης εξασφάλισης, την υψηλή 
µόχλευση των επενδυτικών τραπεζών µε βραχυχρόνιο δανεισµό, την 
αναποτελεσµατική επίβλεψη, καθώς και την ενδογενή δηµιουργία 
µακροοικονοµικών ρίσκων. Η κρίση δεν θα µπορούσε να προκληθεί από 
αυτούς τους συντελεστές µεµονωµένα , αλλά το µείγµα τους  δηµιούργησε µια 
εκρηκτική δυναµική και ένα φαύλο κύκλο χρεοκοπιών σε συνδυασµό µε 
πτώσεις των τιµών των περιουσιακών στοιχείων, ξεπερνώντας τα όρια των 
Η.Π.Α..  Αυτή η παγκόσµια επέκταση, κυρίως στην Ευρώπη, σε τραπεζικούς 
οµίλους εκτεθειµένους  στους αµερικανικούς κινδύνους, διέδωσε τόσο τον 
πανικό και τον φόβο, ώστε να σταµατήσουν πολλές αγορές χρήµατος και 
κεφαλαίου να λειτουργούν.  

Η πραγµατική οικονοµία κλίθηκε να ανταπεξέλθει στην 
χρηµατοοικονοµική κρίση, όταν άρχισε να πέφτει το ντόµινο των τραπεζών, 
από την έλλειψη κεφαλαίου και ρευστότητας στον πιστοδοτικό περιορισµό  
επιχειρήσεων και νοικοκυριών, παράλληλα µε την επίφοβη χρεοκοπία των 
αντισυµβαλλόµενων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων στερεύοντας τις 
πιστώσεις στο εξαγωγικό εµπόριο. Η κατάρρευση των Lehman Brothers, 
παρέσυρε το διεθνές εµπόριο και την παραγωγή των χωρών διεθνώς. Με 
βάση την διεθνοποίηση, η επίδραση σε όλες οι χώρες ήταν αλυσιδωτή, 
ανεξάρτητα από την οικονοµική πολιτική που στο παρελθόν είχε ακολουθήσει 
η καθεµιά.  

Η αντίδραση των οικονοµικών αρχών µπορεί να χαρακτηρισθεί 
γρήγορη, σε αποφυγή επανάληψης παρελθοντικών λαθών, µε µειώσεις των 
επιτοκίων παρέµβασης από τις κεντρικές τράπεζες και παροχές ρευστότητας 
στην αγορά. Έτσι, αυξήθηκε το κατώτατο όριο εγγύησης των καταθέσεων, 
παράλληλα µε τα πακέτα διάσωσης των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων και 
την επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. Συντονιστικό ρόλο των παραπάνω 
προσπαθειών έπαιξε η οµάδα των G-20 χωρών, το αναβαθµισµένο ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο και το Financial Stability Board. Για την έξοδο από αυτή 
την δυσχερή οικονοµική αναταραχή, χαράκτικαν συλλογικές και συνδεδεµένες 
πολιτικές, σε αποφυγή νέου οχυρού προστατευτισµού 
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Το 2010 προσδοκάται στάσιµης ανάπτυξης, παρόλο που ξεπεράσθηκε 
η κατάρρευση των αγορών και των οικονοµιών. Η παραµονή των κινδύνων 
τιµολογείται στις αγορές, όχι µόνο µέσω του εξαιρετικά υψηλού πιστωτικού 
κίνδυνου αλλά κυρίως  µε την πιθανή πρόωρη ανάκληση της ρευστότητας και 
της δηµοσιονοµικής υποστήριξης. 

Το επίπεδο του µελλοντικού ρυθµού ανάπτυξης, µετά την µερική 
αποκατάσταση της ισορροπίας, υπολογίζεται σε χαµηλότερα επίπεδα σε 
σχέση µε αυτά που επικρατούσαν πριν της κρίσης. Προβλέπονται υψηλότερα 
πραγµατικά επιτόκια, περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική των υπέρ-
χρεωµένων κρατών  και  αύξηση της Αµερικανικής αποταµίευσης  σε αντίθεση 
µε την παρελθοντική εξαγωγική της ένταση. Επίσης, αναµένονται πιεστικές 
εποπτικές κινήσεις στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα, για πιο αυστηρούς 
κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, περιορισµό της µόχλευσης, επιβολή όχι 
µόνο αυξηµένης προστασίας από πιθανή έλλειψη ρευστότητας αλλά και  
υψηλότερου κόστος στο µέγεθος των τραπεζικών οµίλων.  

Το µέλλον κλίνει προς την επιπλέον διαφάνεια, απλότητα, τους διεθνής 
κοινούς λογιστικούς κανόνες, αλλά και προς την µεγαλύτερη ευαισθησία στα 
µακροοικονοµικά ενδογενή ρίσκα, παράλληλα µε την εστίαση στην 
σταθερότητα της χρηµατοοικονοµικής οργάνωσης και στις φούσκες των τιµών 
των περιουσιακών στοιχείων. 

Η προστριβή του τραπεζικού τοµέα µε τον εποπτικό δεν αναµένεται 
αναίµακτο, καθώς η άνευ-συνοχής εποπτική πολιτική της  Η.Π.Α. δέχεται 
αρκετά έντονη επιρροή από την Wall Street. Στον αντίποδα, η Ευρώπη δείχνει 
περισσότερα σηµάδια ετοιµότητας σε πιθανές θεσµικές αλλαγές 
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∆ιακυµάνσεις Επιτοκίων της Fed της Νέας Υόρκης 2007-2008[2]  

Ηµερoµηνί
α 

Προεξοφλητικό Επιτόκιο Πίστωσης Κεφάλαια 

2007-2008 
Μεταβολ

ή 
Πρωτογενού

ς 
∆ευτερογενού

ς 
Μεταβολ

ή 
Επιτόκι

ο 

17/8/2007  -0,50  5,75  6,25  - - 

18/9/2007  -0.50  5,25  5,75  -0,50  4,75 

31/10/2007  -0,25  5,00  5,50  -0,25  4,50 

11/12/2007  -0,25  4,75  5,25  -0,25  4,25 

22/1/2008 -0,75% 4,00% 4,50% -0,75% 3,50% 

30/1/2008 -0,50% 3,50% 4,00% -0,50% 3,00% 

16/3/2008 -0,25% 3,25% 3,75% - - 

18/3/2008 -0,75% 2,50% 3,00% -0,75% 2,25% 

30/4/2008 -0,25% 2,25%[3] 2,75%[4] -0,25% 2,00%   

     Πηγή: Wikipedia ∆ιεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση 2007-2008 
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∆ιάγραµµα 4.5 

 

∆ιάγραµµα 4.6 
 
Το σοκ της ύφεσης: επίπεδο δραστηριότητας πολύ πιο κάτω από τις 
προβλέψεις 
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∆ιάγραµµα 4.9 

Συγχρονισµένη πτώση σε 104 χώρες εισαγωγές εξαγωγές 
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