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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Στην  παρούσα  πτυχιακή  εξετάζουµε  τον  ρόλο  της  ΕΚΤ  στις  

χρηµατοπιστωτικές  αγορές  και  πως  αυτή  επιδρά  στην  οικονοµία   

γενικά  όλης  της  Ευρώπης .  

Μετά  τον  β’ παγκόσµιο  πόλεµο  και  την  οικονοµική   καταστροφή  

που  επέφερε ,  η  ευρωπαική  ενοποιήση  ηταν  µονόδροµος  για  την  

ενίσχυση  του  ευρωπαϊκου  οικονοµικού  συστήµατος .Για  να  το  

πετύχει  αυτό  χρειάστηκαν  τρία  στάδια  ώστε  να  οριστικοποιηθεί  

η  µορφή  της .Η  ΕΚΤ  προσπάθησε  επανηλειµένα  µε  διάφορες  

µεταρρυθµίσεις  να  σταθεροποήση  την  οικονοµική  κατάσταση  

µέσα  από  την  νοµισµατική  πολιτική  που  άσκησε  κατα  περιόδους .  
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Κεφάλαιο 1
ο
 Ιστορική αναδροµή  

1.1 Ιστορική  αναδροµή  των κεντρικών  τραπεζών  

Το  φαινόµενο  της  Ευρωπαϊκής  Ενοποίησης  έχει τις  ρίζες  

του  στην  χρονική  περίοδο  µετά  τον  2ο  Παγκόσµιο  Πόλεµο .  

Σκοπός  της  ήταν  να  αναδοµήσει  την  κατεστραµµένη  από  τον  

πόλεµο  Ευρώπη  και  να  αποτρέψει  τις  συγκρούσεις  µεταξύ  χωρών  

µε  ίδια  ιστορία  και  γεωγραφία ,  διατηρώντας  ταυτόχρονα  την 

ταυτότητα  τους ,  την  γλώσσα  και  τον  πολιτισµό  τους .  

Με  αυτό  το  ιδεώδες ,  υλοποιήθηκε  η  Ευρωπαϊκή  Ένωση ,  µε  τις  

εξής  συνθήκες1
: 

1.  Την  Συνθήκη  για  την  Ίδρυση  της  Ευρωπαϊκής  Κοινότητας  

Άνθρακα  και  Χάλυβα .   

2.  Τη  Συνθήκη  για  την  Ίδρυση  της  Ευρωπαϊκής  Κοινότητας .   

3.  Τη  Συνθήκη  για  την  Ίδρυση  της  Ευρωπαϊκής  Κοινότητας  

Ατοµικής  Ενέργειας .   

4.  Την  Συνθήκη  για  την  Ευρωπαϊκή  Ένωση .  

Οι τέσσερις  συνθήκες έβαλαν  τις  βάσεις για  µία  ειρηνική  

συνύπαρξη  των  κρατών ,  µε  την  συνειδητοποίηση  ότι  προϋπόθεση  

για  την  µελλοντική  ανάπτυξη  ήταν  η  ενότητα .  

Η  πραγµατοποίηση  των  στόχων  της  Ε .Ε  αναφέρετε  στην  

ελεύθερη  κυκλοφορία  ατόµων ,  αγαθών  υπηρεσιών  και  

κεφαλαίων ,  και για  τον  σκοπό  αυτό  τα  κράτη  µέλη  

συνεργάζονται  µε  βάση  αµοιβαίως  δεσµευτικές  συµφωνίες  

µεταξύ  αυτών  και  των  οργάνων  της  Ένωσης ,  τα  οποία  είναι  τα  

ακόλουθα2
:  

                                                 
1 Μουτσάτσος ∆.(2007), Νέα Ευρωπαϊκή Ένωση Οργάνωση και πολιτικές: 50 χρόνια, Θεµέλιο 

2 Μουτσάτσος ∆. (2007), Νέα Ευρωπαϊκή Ένωση Οργάνωση και πολιτικές: 50 χρόνια, Θεµέλιο 
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1.  Ευρωπαϊκό  Κοινοβούλιο   

2.  Συµβούλιο  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης   

3.  Ευρωπαϊκή  Επιτροπή   

4.  Ευρωπαϊκό  ∆ικαστήριο   

5.  Το  Ελεγκτικό  Συνέδριο   

Τα  παραπάνω  αποτελούν  τα  κύρια  όργανα  που  

µνηµονεύονται  στο  άρθρο  7 της  Συνθήκης  για  την  Ίδρυση  της  

Ευρωπαϊκής  Κοινότητας ,  κατόπιν  των  τροποποιήσεων  που  έγιναν  

στην  Συνθήκη  του  Άµστερνταµ  το  1997. 

Επιπλέον ,  στο  άρθρο  αυτό  ορίζεται  ότι  το  Συµβούλιο  και  η  

Επιτροπή  εξυπηρετούνται  από  µια  Οικονοµική  και  Κοινωνική  

Επιτροπή  µε  τις  ανάλογες  λειτουργίες .  

 Επιπλέον ,  σύµφωνα  µε  προβλεπόµενες  διαδικασίες  η  

προαναφερθείσα  Συνθήκη ,  δηµιούργησε  τους  παρακάτω  

θεσµούς3
:  

1.  Ευρωπαϊκό  Σύστηµα  Κεντρικών  Τραπεζών .  

2.  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα .  

3.  Ευρωπαϊκή  Τράπεζα  Επενδύσεων .  

Βασική  µορφή  της  Ευρωπαϊκής  Κοινότητας  είναι  ο  

Ευρωπαίος  ∆ιαµεσολαβητής  που  ορίζεται  στο  άρθρο  195 της  

Συνθήκης .  Επιπλέον  είναι  απαραίτητο  να  αναφερθεί το  

Ευρωπαϊκό  Ταµείο  Επενδύσεων ,  ένας  τριµερής  οργανισµός  στον  

οποίο  συµµετέχει  η  Κοινότητα ,  η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα  

Επενδύσεων  και  άλλοι  οικονοµικοί  φορείς ,  των  οποίων  στόχος  

είναι να  συνεισφέρουν  στην  εδραίωση  της  εσωτερικής  αγοράς ,  

την  ενδυνάµωση  της  οικονοµικής  και  κοινωνικής  συνοχής  

επεµβαίνοντας  σε  µεγάλα  προγράµµατα  υποδοµής ,  όπως  

πρωτοβουλίες  σχετικές  µε  µικροµεσαίες  επιχειρήσεις ,  και  σε  

                                                 
3 Μούσης Ν.Σ. (2005), Η Ευρωπαϊκή Ένωση: ∆ίκαιο, οικονοµία, πολιτική, Παπαζήσης 
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άλλους  Ευρωπαϊκούς  Οργανισµούς ,  κέντρα  παρακολούθησης  και  

Ευρωπαϊκά  γραφεία  που  καλύπτουν  πολλούς  τοµείς  

δραστηριοτήτων4
:  

1.  Ευρωπαϊκός  Οργανισµός  Αξιολόγησης  Φαρµάκων   

2.  Ευρωπαίος  Οργανισµός  Περιβάλλοντος   

3.  Ευρωπαϊκό  Ίδρυµα  για  την  Βελτίωση  των  Συνθηκών  

∆ιαβίωσης  και  Εργασίας   

4.  Ευρωπαϊκό  Κέντρο  για  την  Ανάπτυξη  της  Επαγγελµατικής  

Κατάρτισης   

5.  Ευρωπαϊκό  Ίδρυµα  για  την  Εκπαίδευση   

6.  Ευρωπαϊκό  Κέντρο  Παρακολούθησης  Ναρκωτικών  και  

Τοξικοµανίας   

7.  Ευρωπαϊκός  Οργανισµός  για  την  Ασφάλεια  και  την  Υγεία  

στη  Εργασία   

8.  Γραφείο  Εναρµόνισης  της  Εσωτερικής  Αγοράς   

9.  Κέντρο  Ερευνών   

10.  Κέντρο  Παρακολούθησης  Αγροτικής  Ανάπτυξης   

11.  Ευρωπαϊκό  Κέντρο  Παρακολούθησης  

Οπτικοαουστικού  Τοµέα   

12.  Ευρωπαϊκό  Κέντρο  Παρακολούθησης  Πολιτικής  

Οικογένειας   

13.  Ευρωπαϊκό  Παρατηρητήριο  Απασχόλησης   

14.  Ευρωπαϊκό  Παρατηρητήριο  των  Φαινοµένων  

Ρατσισµού  και  Ξενοφοβίας   

15.  Ευρωπαϊκό  Κέντρο  των  Γλωσσών  των  Μειονοτήτων   

16.  Κοινοτικό  Γραφείο  Φυτικών  Ποικιλιών   

                                                 
4  Europa.(2008), ∆ραστηριότητες Ευρωπαϊκής Ένωσης, Ανάκτηση στις 22-4-2-2010 από 

http://europa.eu/agencies/index_el.htm 
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17.  Europol Ευρωπαϊκή  Αστυνοµική  Υπηρεσία   

18.  Ευρωπαϊκό  Κέντρο  Μεταφράσεων  των  Οργάνων  της  

Ευρωπαϊκής  Ένωσης   

19.  Ευρωπαϊκή  Υπηρεσία  Αναδόµησης   

Έχοντας  η  Ευρωπαϊκή  Ένωση  καθορίσει  ευρύτερα  τη  

λειτουργία  της  ήταν  έτοιµη   να  προχωρήσει  στο  επόµενο  βήµα ,  

που  ήταν  η  νοµισµατική  ενοποίηση ,  αυτή  αποτελούσε  το  επόµενο  

«άλµα», το  οποίο  θα  την  ισχυροποιούσε  οικονοµικά ,  Το  έναυσµα  

για  ένα  κοινό  νόµισµα  ήταν  κυρίως  οι  ακόλουθες  δράσεις:  

1 .  Με  τη  χρήση  του  κοινού  νοµίσµατος  θα  µπορούσε  ν’  

ανταγωνιστεί  το  δολάριο .  

2 .  Με  τη  χρήση  κοινού  νοµίσµατος  οι  κάτοικοι  των  χωρών  

της  Ευρωζώνης  θα  ήταν δυνατόν  να  ταξιδεύουν  σε  άλλες  

χώρες  πιο  εύκολα  

3 .  Μέσα  από  το  Ευρώ  οι  άνθρωποι  θα  µπορούσαν  εύκολα  να  

συγκρίνουν  τις  τιµές  σε  διάφορα  προϊόντα  µε  ευκολία  

επιλογής  του  φθηνότερου .   

Στην  επόµενη  ενότητα  θα  µελετηθεί  η  πορεία  προς  τη  

νοµισµατική  ενοποίηση .   

Η  νοµισµατική  πολιτική  προέβλεπε  :  

1 .  Επίτευξη  ενιαίου  νοµισµατικού  χώρου ,  δηλαδή  κοινοί  

κανόνες  στις  τράπεζες ,  χρηµαταγορές  και  ασφάλειες .  

2 .  Ένταξη  όλων  των  κοινοτικών  νοµισµάτων  στον  Μηχανισµό  

Συναλλαγµατικών  Ισοτιµιών .  

3 .  ∆ιατύπωση  γενικών  κατευθύνσεων  στην Επιτροπή  

∆ιοικητών  Κεντρικών  Τραπεζών .  

Το  πρώτο  στάδιο  χαρακτηρίζεται  από  την  άρση  των  

εµποδίων  στις  συναλλαγές ,  την  οµογενοποίηση  των  αγορών  και  

την επίτευξη  νοµισµατικής  σταθερότητας  χωρίς  τη  δηµιουργία  
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νέων  κοινοτικών  θεσµών .  Παράλληλα  επιχειρήθηκε  σταδιακή  

κατάργηση  επί  µέρους  εθνικών  κανόνων  και  οι  εθνικές  

κυβερνήσεις  ανέλαβαν  δέσµευση  να  πειθαρχούν  στους  

µακροοικονοµικούς  στόχους  που  αποφασίζονται  από  µηχανισµό  

εποπτείας  

β .  Το  δεύτερο  Στάδιο  (1 Ιανουαρίου  1994 µέχρι  31 ∆εκεµβρίου  

1998): Κατά  το  δεύτερο  στάδιο  θεµελιώνονται  βασικοί  θεσµοί  

της  ΟΝΕ  και διαµορφώνονται  οι  τελικοί  προσανατολισµοί .  Το  

στάδιο  αυτό  θεωρείται  το  κρισιµότερο  και  έτσι  έχουµε  την  

δηµιουργία  του  Ευρωπαϊκού  Νοµισµατικού  Ιδρύµατος  και της  

Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  Τράπεζας .  

Στον  οικονοµικό  τοµέα ,  το  κύριο  βάρος  της  Επιτροπής  και  του  

Ευρωπαϊκού  Συµβουλίου  αφορά  τους  κάτωθι  τοµείς5
:  

1 .  Της  ολοκλήρωσης  της  εσωτερικής  αγοράς  και  του  

ανταγωνισµού .  

2 .  Της  διαρθρωτικής  και  περιφερειακής  πολιτικής .  

3 .  Της  µακροοικονοµικής  πολιτικής .  Εδώ  έχουµε  τη  

δηµιουργία  µηχανισµών  που  παρακολουθούν  την  απόδοση  

µεγεθών  και  παρεµβαίνουν  για  τυχόν  αποκλίσεις .  

Παράλληλα  καθιερώνονται  στόχοι  για  τον  έλεγχο  

δηµοσιονοµικών  ελλειµµάτων .  

Η  ίδρυση  λοιπόν  του  Ευρωπαϊκού  Νοµισµατικού  Ιδρύµατος  

την  1η  Ιανουαρίου  1994 σηµατοδότησε  την  έναρξη  του  ∆εύτερου  

Σταδίου  της  ΟΝΕ  και , κατά  συνέπεια ,  τη  διάλυση  της  Επιτροπής  

των  ∆ιοικητών .   

Το  Ευρωπαϊκό  Νοµισµατικό  Ίδρυµα  αποτέλεσε  ένα  

µεταβατικό  στάδιο ,  το  οποίο  αντανακλούσε  επίσης  την  

κατάσταση  της  νοµισµατικής  ολοκλήρωσης  στο  εσωτερικό  της  

                                                 
5 Ιωακειµίδης, Α.(2005), Ευρωπαϊκό σύνταγµα και ευρωπαϊκή ενοποίηση Συµβολή στην κατανόηση 

και ερµηνεία της συνταγµατικής συνθήκης, Θεµέλιο 
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Κοινότητας .   

Τα  δύο  κύρια  καθήκοντα  του  Ευρωπαϊκού  Νοµισµατικού  

Ιδρύµατος  ήταν6
:  

1 .  Η  ενίσχυση  της  συνεργασίας  µεταξύ  των  κεντρικών  

τραπεζών  και  ο  συντονισµός  της  νοµισµατικής  πολιτικής ,  

και   

2 .  Η  εκτέλεση  των  απαραίτητων  προπαρασκευαστικών  

εργασιών  για  την  ίδρυση  του  Ευρωπαϊκού  Συστήµατος  

Κεντρικών  Τραπεζών ,  για  την  άσκηση  της  ενιαίας  

νοµισµατικής  πολιτικής  και  για  τη  δηµιουργία  του  ενιαίου  

νοµίσµατος  στο  Τρίτο  Στάδιο .   

Το  Ευρωπαϊκό  Συµβούλιο  το  ∆εκέµβριο  του  1995, θεώρησε  

σκόπιµο  να  ονοµατίσει τη  νέα  νοµισµατική  µονάδα  «ευρώ». Η  

µονάδα  αυτή  θα  εισερχόταν  κατά  την  έναρξη  του  Τρίτου  

Σταδίου .  Η  Ε .Ε  σχεδίασε  ένα  πρόγραµµα  µετάβασης  στο  ευρώ .  

Το  πρόγραµµα  αυτό  βασίστηκε  σε  αναλυτικές  προτάσεις  που  

εκπόνησε  το  Ευρωπαϊκό  Νοµισµατικό  Ίδρυµα .   

γ .  Το  Τρίτο  Στάδιο  (1 Ιανουαρίου  1999): Στο  τρίτο  στάδιο  

επιδιώχτηκε  αµετάκλητος  καθορισµός  των  συναλλαγµατικών  

ισοτιµιών  ειδικότερα  την  1η  Ιανουαρίου  1999 άρχισε  το  τρίτο  

και  τελικό  στάδιο  της  ΟΝΕ  µε  τον  αµετάκλητο  καθορισµό  των  

συναλλαγµατικών  ισοτιµιών  των  νοµισµάτων  των  11 κρατών  

µελών  που  συµµετείχαν  αρχικά  στη  Νοµισµατική  Ένωση  και  µε  

την  άσκηση  ενιαίας  νοµισµατικής  πολιτικής  υπό  την  ευθύνη  της  

ΕΚΤ7
.  

 

                                                 
6 Ferry J.M.,(2006), Το ζήτηµα του ευρωπαϊκού κράτους, Παπαζήσης 
7Europa.,(2008), Νοµισµατική Ένωση, Ανάκτηση στις 26-4-2010 από http://europa.eu/ 

(legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_framework/l

25014_el.htm)  



 10 

1.2 Κανόνας χρυσού  

 Ο  Κανόνας  (1870-1914) αποτελούσε  σταθερό  καθεστώς  

συναλλαγµατικών  ισοτιµιών .  Κάθε  κράτος  έβαζε  µια  σταθερή  

τιµή  χρυσού  σε  όρους  του  νοµίσµατος  της , στην  οποία  ήταν  

έτοιµη  να  αγοράσει  ή  να  πουλήσει .  Όσον  µε  τις εισαγωγές  και  

τις  εξαγωγές  χρυσού ,  αυτές  µπορούσαν  να  διεξάγονται  ελεύθερα  

από  µια  χώρα  σε  µια  άλλη .  Αυτό  συνέβαλε  στην  ολοκλήρωση  

των  αγορών  των  αγαθών  και του  κεφαλαίου .   Ακόµα  οι  

κεντρικές  τράπεζες  είχαν  την  υποχρέωση  να  καλύψουν  την  

έκδοση  χαρτονοµισµάτων  σε   αποθέµατα  χρυσού  όπου   ευθύνη  

της  κεντρικής  τράπεζας  ήταν  η  διατήρηση  της  ισοτιµίας  του  

νοµίσµατος  σε  χρυσό .   

 

1.3  Η  περίοδος  µετά  τον β  παγκόσµιο  πόλεµο  

Έπειτα  από  τον  Β '  Παγκόσµιο  Πόλεµο ,  υπό  Αµερικανική  

κατοχή  και  η  Γερµανία  κατασκεύασε  ένα  "Οµοσπονδιακό  

κράτος", στα  πρότυπα  των  ΗΠΑ ,  που  χωρίζονταν  σε  κρατίδια  και  

µία  οµοσπονδιακή  τράπεζα  αλλά  FED, την  Bundesbank η  οποία  

δηµιούργησε  τα  δικά  της  τοπικά  διοικητικά  "παρατηρητήρια", τα  

9 Landern αλλά  Reserve Banks. ∆εδοµένης  της  αναταραχής  στην  

Ευρώπη  και  την  οικονοµική  καταστροφή  που  έφερε  ο  πόλεµος  η  

Ευρωπαϊκή  ενοποίηση  φάνταζε  εκείνη  τη  περίοδο  µια  µοναδική  

λύση  σε  σχέση  µε  την  ενίσχυση  του  Ευρωπαϊκού  οικονοµικού  

συστήµατος  και  ανάπτυξη  ενός  αντίπαλου  οικονοµικού  δέους  

προς  την  Αµερική  και  τη  τότε  Σοβιετική  Ένωση .   
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1.4. Η  Συνθήκη  της Λισαβόνας  και  ο  πολιτικός  χαρακτήρας  

της Ευρωπαϊκής  Ένωσης  σε  διεθνές  επίπεδο  

"Στις  13 ∆εκεµβρίου  2007 υπογράφτηκε  στη  Λισσαβώνα  η  

«Συνθήκη  της  Λισσαβώνας  για  την  τροποποίηση  της  Συνθήκης  για  

την  Ευρωπαϊκή  Ένωση  και  της  Συνθήκης  περί  ιδρύσεως  της  

Ευρωπαϊκής  Κοινότητας» .   Το  κείµενο  της  Συνθήκης  

συµπληρώνεται   µε  37 πρωτόκολλα ,  43 δηλώσεις  σχετικά  µε  τις  

διατάξεις  των  συνθηκών ,  7 δηλώσεις  σχετικές  µε  τα  πρωτόκολλα  

οι  οποίες προσαρτώνται στις  συνθήκες  και 15 δηλώσεις  των  

κρατών  µελών"
89

.  

Η  Συνθήκη  της  Λισσαβώνας  απονέµει  στην  Ευρωπαϊκή  

Ένωση  για  πρώτη  φορά  νοµική  προσωπικότητα  µε  το  άρθρο  47 

της  Συνθήκης  για  την  Ευρωπαϊκή  Ένωση .   Η  Ένωση  αντικαθιστά  

και  διαδέχεται  την  Ευρωπαϊκή  Κοινότητα .   Αυτή  η  ρύθµιση  θα  

δώσει  τέλος  στη  σύγχυση  που  επικρατεί  στον  διεθνή  τοµέα ,  από  

τη  στιγµή  που  η  Ευρωπαϊκή  Κοινότητα  ενώ  καλύπτει µέρος  των  

δραστηριοτήτων  της  Ένωσης  είναι  η  µόνη  που  διαθέτει  νοµική  

προσωπικότητα10
.  Η  Ένωση  θα  µπορεί  στο  εξής  να  συνοµολογεί  

αυτόνοµα  νοµικώς  δεσµευτικές  Συνθήκες ,  να  προσχωρεί  σε  

∆ιεθνείς  Οργανισµούς  και  να  προσφεύγει  στα  διεθνή  

δικαστήρια11
.  

Αυτή  η  συγχώνευση  σε  µια  ενιαία  οντότητα  συνοδεύεται  

από  την  κατάργηση  της  δοµής  των  τριών  πυλώνων ,  δηλαδή  της  

Ευρωπαϊκής  Κοινότητας  (πρώτος  πυλώνας),  της  Κοινής  

Εξωτερικής  Πολιτικής και  Πολιτικής  Ασφάλειας  (δεύτερος  

πυλώνας) και τις  ∆ιατάξεις  για  την  αστυνοµική  και  δικαστική  

συνεργασία  (τρίτος  πυλώνας),  οι  οποίοι  συγχωνεύονται  στο  

                                                 
8  Ιωακειµίδης, Π.Κ.(2010) Η Συνθήκη της Λισσαβόνας. Παρουσίαση Ανάλυση, Αξιολόγηση, β 

έκδοση συµπληρωµένη, Αθήνα, Θεµέλιο 

9 Ιωακειµίδης Π.Κ.,(2008), Η Συνθήκη της Λισαβόνας, Θεµέλιο, σελ. 31-51 

10 Corbett R και Inigo de Vigo.,(2008), από συλλογικό τόµο ΥΠΕΞ για τη Συνθήκη της Λισσαβόνας 

2008, σελ160 

11 Ιωακειµίδης Π.Κ.,(2008), Η Συνθήκη της Λισαβόνας, Θεµέλιο, σελ. 31-51 
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ενιαίο  σώµα  της  Ένωσης ,  µε  ενιαίο  θεσµικό  πλαίσιο ,  αν  και  µε  

ειδικές  διαδικασίες  λήψης  αποφάσεων  κυρίως  στον  τοµέα  της  

ΚΕΠΠΑ12
.   

Με  την  Μεταρρυθµιστική  Συνθήκη  οριοθετείτε  µε  

σαφήνεια  η  κατανοµή  των  καθηκόντων  και  των  αρµοδιοτήτων  

µεταξύ  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης  και  των  κρατών-µελών ,  δηλαδή  

κάθε  αρµοδιότητα  η  οποία  δεν  απονέµεται  στην  Ένωση  µε  τις  

Συνθήκες ανήκει στα  κράτη-µέλη .   Η  άσκηση  των  αρµοδιοτήτων 

της  Ένωσης  διέπεται  από  τις  αρχές  της  επικουρικότητας  και  της  

αναλογικότητας  (principles of subsidiarity and proportionality)
13

.   

Όσον  αφορά  την  διεύρυνση ,  το  ενδιαφερόµενο  για  ένταξη  

κράτος  θα  πρέπει  να  σέβεται  τις  αξίες  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης  

και  να  δεσµεύεται  ότι  θα  τις  προωθήσει ,  «λαµβάνοντας  υπόψη  τα  

κριτήρια  επιλεξιµότητας  που  συµφωνεί  το  Ευρωπαϊκό  

Συµβούλιο». Η  Συνθήκη  της  Λισσαβόνας  βάζει για  πρώτη  φορά  

κανόνες  όσον  αφορά  το  δικαίωµα  αποχώρησης  των  κρατών-

µελών  από  την  Ευρωπαϊκή  Ένωση  και ξεκαθαρίζει  την  αναγκαία  

διαδικασία  για  να  επιτευχθεί  κάτι  τέτοιο .   Το  κράτος  που  

επιθυµεί   να  αποχωρήσει  θα  πρέπει  να  το  κοινοποιήσει στο  

Ευρωπαϊκό  Συµβούλιο .  Αυτό  µε  την  σειρά  του  αποφασίζει  µε  

ειδική  πλειοψηφία  έπειτα  από  έγκριση  του  Ευρωπαϊκού  

Κοινοβουλίου .   Η  σχετική  διαδικασία  ολοκληρώνεται  µε  τη  

σύναψη  συµφωνίας  αποχώρησης 14
.  O ι Συνθήκες  ;OPOY 

στηρίζεται  η  Ένωση  συνιστούν  κατά  κάποιον  τρόπο  το  

"σύνταγµά" της .  

                                                 
12 Ιωακειµίδης Π.Κ.,(2008), Η Συνθήκη της Λισαβόνας, Θεµέλιο, σελ. 31-51 

13 Duff, A. (2008), True Guide to the Treaty of Lisbon, Alliance of Liberals and Democrats for 

Europe, Βρυξέλλες 
14 Ανδρικοπούλου, Ε., και Καυκαλάς, Γρ. (2000), Ο νέος ευρωπαϊκός χώρος. Η διεύρυνση και η 

γεωγραφία της ευρωπαϊκής ανάπτυξης, Αθήνα, Θεµέλιο 
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1.5.Η  Ευρωπαϊκή  ένωση  γίνεται  δηµοκρατικότερη  ενισχύεται  

σε  πολιτικό  επίπεδο  στο  διεθνές  περιβάλλον  

 Με  τη  Συνθήκη  της  Λισσαβόνας  θωρακίζεται  περισσότερο  

η  δηµοκρατική  αρχή .  Ενώ  µέχρι  σήµερα  τα  θεµελιώδη  

δικαιώµατα  δεν  αποτελούσαν  τµήµα  των  Συνθηκών  της  Ευρώπης ,  

µε  το  άρθρο  6 της  Συνθήκης  για  την  Ευρωπαϊκή  Ένωση  αυτό  

αλλάζει15
.    

Ο  Χάρτης  έχει  δεσµευτική  νοµική  ισχύ  και  κύρος  ισάξιο  µε  

αυτό  των  Συνθηκών .   Λόγω  της  νοµικής δεσµευτικότητας  του  

Χάρτη  µπορούν  πλέον  οι  πολίτες  να  καταφύγουν  στο  Ευρωπαϊκό  

∆ικαστήριο ,  όποτε  θεωρούν  ότι  µια  ευρωπαϊκή  πράξη  νοµικού  

χαρακτήρα  θίγει  τα  θεµελιώδη  δικαιώµατά  τους .    Ακόµα  η  

Συνθήκη  προβλέπει  τη  δυνατότητα  προσχώρησης  της  Ένωσης  

στην  Ευρωπαϊκή  Σύµβαση  για  την Προάσπιση  των  ∆ικαιωµάτων  

του  Ανθρώπου  και  των  Θεµελιωδών  Ελευθεριών16
.  

 Με  το  άρθρο  11,  παράγραφο  4 της  Συνθήκης  για  την  

Ευρωπαϊκή  Ένωση  εισάγεται µια  σηµαντική  καινοτοµία :  

καθιερώνεται  η  πρωτοβουλία  των Ευρωπαίων  πολιτών  για  τη  

διεξαγωγή  λαϊκού  δηµοψηφίσµατος  εφόσον  συγκεντρωθούν  ένα  

εκατοµµύριο  υπογραφές  από  έναν  αρκετά  µεγάλο  αριθµό  

κρατών-µελών  και  ζητήσουν  από  την  Ευρωπαϊκή  Ένωση  να  

προβεί  σε  κατάθεση  πρότασης  νόµου .   Με  τον  τρόπο  αυτό  για  

πρώτη  φορά  εισάγεται  ένα  στοιχείο  άµεσης  δηµοκρατίας  σε  

ευρωπαϊκό  επίπεδο17
.   

 Η  θωράκιση  της  δηµοκρατίας  εκδηλώνεται ακόµα  µε  την  

αναβάθµιση  του  Ευρωπαϊκού  Κοινοβουλίου .   Το  Ευρωπαϊκό  

                                                 
15 European Commission, “Enlargement Strategy and Main Challenges 2012 – 2013”, COM(2012) 

600 final, Brussels, 10.10.2012 

16 Ιωακειµίδης Π.Κ. (2007), Η θέση της Ελλάδας στο ∆ιεθνές Ευρωπαϊκό και Περιφερειακό 

Σύστηµα, Αθήνα: Θεµέλιο 

17  Ιωακειµίδης, Π.Κ.(2001), Το Μέλλον της Ευρώπης. Η Προοπτική της 
Ευρωπαϊκής οµοσπονδίας και η Ελλάδα, Αθήνα, Ι. Σιδέρης 
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Κοινοβούλιο  καθίσταται  συν-νοµοθέτης  µε  το  Συµβούλιο  στη  

συνήθη  νοµοθετική  διαδικασία .  Παράλληλα  µε  το  Ευρωπαϊκό  

Κοινοβούλιο  ενισχύονται  επίσης  και  τα  εθνικά  κοινοβούλια .   

 Σύµφωνα  µε  το  άρθρο  12 της  Συνθήκης  διευρύνονται  οι  

αρµοδιότητες  συµµετοχής και ελέγχου  των  εθνικών  

κοινοβουλίων  στην  καλή  λειτουργία  της  Ένωσης .   Τα  εθνικά  

κοινοβούλια  ενηµερώνονται  από  τα  όργανα  της  Ευρωπαϊκής  

Ένωσης  για  τα  νοµοθετικά  σχέδια  της Ένωσης  και  µεριµνούν  

ώστε  να  τηρείται  η  αρχή  της  επικουρικότητας  και  της  

αναλογικότητας  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης18
.   

 Με  τη  Συνθήκη  της  Λισσαβόνας  αποσαφηνίζονται  οι  αξίες  

και  οι  στόχοι  της  Ένωσης .   Πιο  συγκεκριµένα  η  Συνθήκη  ορίζει  

ότι :  «Η  Ένωση   βασίζεται   στις  αξίες  του  σεβασµού  της  

ανθρώπινης  αξιοπρέπειας ,  της  ελευθερίας ,  της  δηµοκρατίας ,  της  

ισότητας ,  του  κράτους  δικαίου ,  καθώς  και  του  σεβασµού  των  

ανθρωπίνων  δικαιωµάτων ,  συµπεριλαµβανοµένων  των  

δικαιωµάτων  των  προσώπων  που  ανήκουν  σε  µειονότητες .   Οι  

αξίες  αυτές  είναι  κοινές  στα  κράτη-µέλη  εντός  κοινωνίας  που  

χαρακτηρίζεται  από  τον  πλουραλισµό ,  την  απαγόρευση  διακρίσεων ,  

την  ανοχή ,  τη  δικαιοσύνη ,  την  αλληλεγγύη  και  την  ισότητα  µεταξύ  

γυναικών  και  ανδρών»
19

.  

Η  Συνθήκη  της  Λισαβόνας  εµπεριέχει  σηµαντικό  αριθµό  

µεταρρυθµίσεων  και  καλυτερεύσεων  αναφορικά  µε  τις  ισχύουσες  

Συνθήκες . Βέβαια ,  πρόκειται  για  συµβιβασµό ,  που  σύµφωνα  µε  

το  Κοινοβούλιο  εγκαταλείπει ,  κάποια  στοιχεία  που  

κατοχυρώνονταν  στο  Σύνταγµα , ενώ  µεταθέτει την  έναρξη  

εφαρµογής  άλλων  δεδοµένων  ορίζοντας  ειδικά  µέτρα  που  έχουν  

στόχο  να  πραγµατοποιήσουν  τα  αιτήµατα  κάποιων  κρατών  µελών .  

Αυτό  ήταν  το  πολιτικό  τίµηµα  που  έπρεπε  να  καταβληθεί  

                                                 
18  Ιστοσελίδα Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τη ∆ιεύρυνση: 

http://ec.europa.eu/enlargement/index_el.htm 

19 Ιωακειµίδης Π.Κ. (2007), Η θέση της Ελλάδας στο ∆ιεθνές Ευρωπαϊκό και Περιφερειακό 

Σύστηµα, Αθήνα: Θεµέλιο 



 15 

προκειµένου  να  υπάρχει  έξοδος  από  τη  κρίση  στην  οποία  είχε  

βυθίσει  την  Ένωση  το  «όχι» στο  γαλλικό  και  στο  ολλανδικό  

δηµοψήφισµα  .
20

 

 

 

 

 

 

                                                 
20 Ιωακειµίδης Π.Κ. (2007), Η θέση της Ελλάδας στο ∆ιεθνές Ευρωπαϊκό και Περιφερειακό 

Σύστηµα, Αθήνα: Θεµέλιο 
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Κεφάλαιο 2
ο
 Ευρώπη και Κεντρικές τράπεζες 

2.1 Ένωση  της Ευρώπης και  κοινοί  στόχοι  

  Προκειµένου  να  µπορέσει  να  φτάσει  η  Ευρωπαϊκή  Ένωση  

στο  σηµείο  να  δηµιουργήσει  την  οικονοµική  και  Νοµισµατική  

Ένωση  καθώς  επίσης  και  το  Ευρωπαϊκό  σύστηµα  Κεντρικών  

τραπεζών  πέρασαν  αρκετά  χρόνια  αλλά  και πολλά  διαφορετικά  

στάδια ,  µέχρι  να  επιτευχθεί  αυτή  µε  επιτυχία .   

Τα  θεµέλια  της  ιστορίας  της  νοµισµατικής  ενοποίησης  

θέτονται  τον  Ιανουάριο  του  1058 όταν  τέθηκε  επίσηµα  σε  ισχύ  η  

Συνθήκη  της  Ρώµης .  Με  βάση  αυτή  τη  συνθήκη  ιδρύεται  η  

Ευρωπαϊκή  Οικονοµική  Κοινότητα  ενώ  µε  τη  δεύτερη  συνθήκη  

ιδρύεται η  ΕΥΤΑΤΟΜ21
.  Οι συνθήκες  αυτές αποτέλεσαν  τη  βάση  

της  σηµερινής  διάθεσης  των  ευρωπαϊκών  κρατών  να  συνδεθούν  

µε  κάποιο  επίσηµο  τρόπο  σε  επίπεδο  νοµισµατικής  πολιτικής .  Το  

επόµενο  σηµαίνον  ιστορικό  σηµείο  ήταν  το  1989 όταν  δηλαδή  η  

Ευρωπαϊκή  Επιτροπή  εισήγαγε  την  έννοια  της  οικονοµικής  και  

Νοµισµατικής  ένωσης  ως  το  τέλος  του  αιώνα .  Ξεκινώντας  ένα  

χρόνο  πριν  το  1988 είχε  ήδη  τεθεί  υπό  τη  προεδρία  του  Jacques 

Delors, ο  στόχος  της  Οικονοµικής  και Νοµισµατικής  Ένωσης .   

Η  Νοµισµατική  ένωση  αναπτύχθηκε  µέσα  από  τρία  στάδια .  

Κατά  το  πρώτο  στάδιο  δόθηκε  βαρύτητα  στη  διευθέτηση  της 

εσωτερικής αγοράς  µε  τη  µείωση  των  ανισοτήτων ,  στο  δεύτερο  

στάδιο  υπήρξε  ένα  µεταβατικό  στάδιο  πριν  από  το  τελικό  και  

τέλος  στο  τρίτο  έγινε  ο  καθορισµός  των  συναλλαγµατικών  

ισοτιµιών 22
.  Το  πρώτο  στάδιο  ξεκίνησε  το  1990, κατά  το  οποίο  

τέθηκαν  οι  βάσεις  για  τα  επόµενα  στάδια  ενώ  αναθεωρήθηκε  η  

συνθήκη  της  Ρώµης  και  ιδρύθηκε  η  Ευρωπαϊκή  Οικονοµική  

                                                 
21

 European Central Bank, 2004, “The monetary policy of the ECB”,  
22

 Ham or i  S . ,  and  Ha m ori  N . (2009) ,  In t roduct ion of  t he  Euro  and the  

Moneta ry  Po l icy  of  t he  European  Cent ra l  Bank ,  Wor ld  Sc ien t i f i c  

Publ i shing  Co.  
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κοινότητα23
.   

Οι  διαπραγµατεύσεις  για  την  Ευρωπαϊκή  Ένωση  κατέληξαν  

σε  συµφωνία  το  ∆εκέµβριο  του  1991 όπου  και  υπογράφηκε  η  

συνθήκη  του  Μάαστριχτ .  Κατά  το  τρίτο  στάδιο  όπου  ξεκίνησε  το  

1999, συµφωνήθηκε  η  εισαγωγή  του  ενιαίου  νοµίσµατος .  

 Αργότερα  και  µέχρι  και  σήµερα  τα  κράτη  µέλη  

εντάσσονται  σιγά ,  σιγά  στο  ενιαίο  νόµισµα  ακολουθώντας  τη  

νοµισµατική  στρατηγική  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης24.  

Σε  σχέση  µε  τη  µετάβαση  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης  από  το  

στάδιο  της  νοµισµατικής  ενοποίησης  στο  επόµενο  στάδιο  της  

ευρωπαϊκής  ολοκλήρωσης , ,  δεδοµένης  και  της  παρούσας  

οικονοµικής  κρίσης   αποδείχθηκε  ότι  το  κοινό  νόµισµα  

παρουσιάζει  πολλές  αδυναµίες .   

Συγκεκριµένα  οι  αναντιστοιχίες  στο  εσωτερικό  της  

Ευρωζώνης  και  η  αστάθεια  στο  χρηµατοοικονοµικό  περιβάλλον ,  

επηρέασαν  και επηρεάζουν  σε  πολλά  επίπεδα  τις  τιµές , τις  

υπηρεσίες ,  τις  επενδύσεις  κ .λ .π ,  κάνοντας  δύσκολη  την  

Ευρωπαϊκή  ολοκλήρωση  δεδοµένου  ότι  κάποιες  χώρες  λόγω  των  

παραπάνω ,  φοβούνται τη  µετάβαση  στο  ενιαίο  νόµισµα  για  να  µη  

πληγούν  από  τις  αρνητικές  επιπτώσεις  που  ελλοχεύει  η  

συγκεκριµένη  δράση 25
.   Σύµφωνα  µε  τον  Calomiri(2010), το 

Ευρώ  έχει βοηθήσει  δυσανάλογα  τις  χώρες  της  βόρειας  ζώνης , µε  

αποτέλεσµα  να  µην  αποτελεί  σήµερά  ένα  πραγµατικό  κοινό  

νόµισµα  αλλά  µάλλον  ένα  σύστηµα  διεύρυνσης  της  

προυπάρχουσας  άνισης  διάρθρωσης  της  Ευρώπης26.  

                                                 
23

 Guldager, P. (1996), “ Convergence of the EU Member States towards the EMU 

requirements, 1986 to 1993”, European Journal of Political Economy, Vol.13 (1997), 

pp. 247-259 
24

 European Central Bank, 2004, “The monetary policy of the ECB”,  

25 Plosser ,  C .  I .  (2010) ,  Credibl e  Co m mitments  and  Mo netary  Pol icy  Af t er  

the  Cr i s i s ,  pp  1-8  

 

26  Calomi r i s ,  C .  W.  (2010)  ,  The  po l i t i ca l  l es sons  of  Depress ion -e ra 

bank ing  re for m ,  pp285 -317  
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2.1.1 Συµβατικά  εργαλεία  νοµισµατικής πολιτικής  

 Η  ΕΚΤ  και  η  Fed εφάρµοσαν  καθ’ όλη  τη  διάρκεια  του  

2009 πολλά  έκτακτα  µέτρα  τα  οποία  είχαν  ανακοινώσει  από  το  

2007 εστιάζοντας  κυρίως  σε  νέα  µη  συµβατικά  εργαλεία  

άσκησης  νοµισµατικής  πολιτικής ,  όπως  ήταν  η  εντυπωσιακή  

επέκταση  του  ενεργητικού  τους  που  ήταν  ένα  από  τα  βασικά  της  

εργαλεία .   

Στη  παρούσα  ενότητα  θα  παρατεθούν  τα  νέα  συµβατικά  

εργαλεία  νοµισµατικής  πολιτικής που  ανέπτυξαν  οι  δυο  φορείς  

προκειµένου  να  αντιµετωπίσουν  τη  παρούσα  οικονοµική  κρίση .  

Τα  εργαλεία  αυτά  είναι η  κάθετη  µείωση  του  βασικού  επιτοκίου ,  

η  παροχή  άφθονης  ρευστότητας  και  η  µακροπρόθεσµη  

χρηµατοδότηση  τα  οποία   σε  συνδυασµό  µε  την  επέκταση  του  

ενεργητικού  επέφεραν  τη  µείωση  των  βραχυχρόνιων  επιτοκίων 

στη  χρηµαταγορά  και  τη  αποκλιµάκωση  της  διαφοράς  µεταξύ  

των  επιτοκίων  της  αγοράς  χρήµατος  για  αγορές  µε  ή  χωρίς  

ουσιαστικές  εξασφαλίσεις27
.   

Επιπρόσθετα  οι µειώσεις  που  επιτεύχθηκαν διαχύθηκαν  

ικανοποιητικά  στα  επιτόκια  δανεισµού  στην  πραγµατική  

οικονοµία  µε  το  βραχυπρόθεσµο  ονοµαστικό  επιτόκιο  για  δάνεια  

προς  µεγάλους  µη  χρηµατοπιστωτικούς  οργανισµούς .  Οι  δυο  

οργανισµοί  δεν  πέτυχαν  να  επέµβουν  στη  χρηµατοδότηση  της  

πραγµατικής  οικονοµίας  προκειµένου  να  αντισταθµίσουν  τη  

µείωση  της  πίστωσης  των  τραπεζών .  Η  ΕΚΤ  έκανε  γενικά  

περιορισµένες  προσπάθειες  ενώ  στη  περίπτωση  της   Fed 

διαπιστώθηκαν  αµφιβολίες  για  την  αποτελεσµατικότητα  των  

κινήσεων  της .   

Θετική  επίδραση  για  τη  Fed είχε  η  εφαρµογή  του  

                                                 
27 European  Cent ra l  Bank  (2009) ,  The  im pleme nta t i on  of  Mone tary  Pol i cy  

s i nce  Augus t  2007  
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προγράµµατος  αγοράς  χρεογράφων  τιτλοποιηµένων  ενυπόθηκων  

δανείων  που  συντελέσαν  στη  µείωση  των  επιτοκίων .  Παρόµοια  

θετική  επίδραση  είχε  η  πιστωτική  διευκόλυνση  TALF στα  spread 

των  χρεογράφων  που  προέρχονται από  τιτλοποιήσεις  

καταναλωτικών  δανείων 28
.  Τα  νέα  συµβατικά  εργαλεία  των  

τραπεζών  έπαιξαν  σηµαίνον  ρόλο  στην  αντιµετώπιση  της  κρίσης  

πάντοτε  σε  συνδυασµό  µε  τα  διάφορα  δηµοσιονοµικά  

κυβερνητικά  πακέτα  στήριξης .  

 

2.1.2  Βασικά  χαρακτηριστικά  και  διαφορές  στην εξέλιξη  της  

εποπτικής  νοµοθεσίας στην  ΗΠΑ  

 Στη  παρούσα  ενότητα  θα  οριστούν  οι  βασικές  διαφορές  

στην  εξέλιξη  της  εποπτικής  νοµοθεσίας  στην  ΗΠΑ ,  από  το 

Glass-Steagall στο  Gramm-Leach-Bliley και  τέλος  στην  

πρόσφατη  αναµόρφωση  µέσω  του  Dodd-Frank Act. Συγκεκριµένα  

η  νοµοθεσία  Glass-Steagall αποτελεί  το  τραπεζικό  νόµο  του  

1933 της  κυβέρνησης  του  Franklin Delano Roosevelt
29

.  

Ο  συγκεκριµένο  νόµος  αναπτύχθηκε  στο  πλαίσιο  της  

βαθιάς  οικονοµικής  κρίσης  που  βίωνε  εκείνη  την  εποχή  η  

Αµερικανική  οικονοµία .  Οι συντάκτες  του  νοµοσχεδίου  ήταν  ο  

γερουσιαστής  Carter Glass (Virginia) και  ο  βουλευτής  Henry 

Steagall (Alabama). Ο  συγκεκριµένος  νόµος  της  κυβέρνησης  

Roosevelt εµπεριείχε  ρυθµίσει  του  τραπεζικού  συστήµατος  

εστιασµένες  στο  να  µειώσουν  την  ασύστολη  κερδοσκοπία  που  

οδήγησε  εκείνη  τη  χρονιά  στη  πτώση  των  µετοχών  του  δείκτη  

Dow Jones στο  90% της  αξίας  αλλά  και  στη  πτώχευση  δέκα  

                                                 
28  Bernanke  B .S .(2009) ,  The  c r i s i s  an d  t he  p ol i cy  respo nse ,  13  Janua ry  

2009  

29 Bar th ,  J ames  R . ;  B rum baugh ,  R .  Dan ,  J r .  &  Wil cox ,  James  A.  (2000) ,  

"Pol i cy  Watch:  The  Repea l  o f  Gla ss–Steaga l l  and  t he  A dvent  o f  Broad  

Banking" ,  Journa l  o f  Econo mic  Perspec t i ve s ,  V ol .14 ,  No.2 ,  pp .191–

204  
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χιλιάδων  τραπεζών30
.   

Η  συγκεκριµένη  νοµοθεσία  είχε  ως  στόχο  της  να  

αντιµετωπίσει  τη  πτώχευση  των  τραπεζών  και  να  αποτρέψει  

παρόµοια  φαινόµενα  στο  µέλλον  για  την  Αµερικανική  οικονοµία .  

Ο  νόµος  ήρθε  να  αλλάξει  τα  δεδοµένα  της  laissez-faire 

οικονοµίας  που  ίσχυε  εκείνη  τη  περίοδο ,  στην  οποία  δεν  υπήρχε  

καθόλου  κρατικός  παρεµβατισµός  ενώ  υπήρχε  και παντελή  

έλλειψη  θεσµών ,  πράγµα  που  οδήγησε  την  οικονοµία  στη  δίνη  

της  πτώχευσης  συµπαρασύροντας  το  σύνολο  της  Αµερικανικής  

οικονοµίας  και  ειδικά  τις  τραπεζικές  καταθέσεις  των  πολιτών31
.   

Με  βάση  λοιπόν  τη  νοµοθεσία  Glass-Steagall,  

καθιερώθηκε  ο πλήρης διαχωρισµός  των  χρηµατοπιστωτικών  

ιδρυµάτων  σε  δυο  τοµείς:  α) των  εµπορικών  τραπεζών  και  β) των  

επενδυτικών  τραπεζών .  Το  πνεύµα  της  συγκεκριµένες  

νοµοθεσίας  εστίασε  πέρα  από  το  περιορισµό  της  

χρηµατιστηριακής  κερδοσκοπίας ,  στο  να  απαγορεύσει  στις  

τράπεζες  µέσα  από  τη  διαδικασία  της  χρήσης  της  εσωτερικής  

πληροφόρησης  να  κερδοσκοπούν  σε  κινητές  αξίες  µε  τα  

κεφάλαια  τα  οποία  της  ανήκαν ,  αλλά  και  µε  τα  κεφάλαια  τα  

οποία  τους  εµπιστεύονταν  οι πολίτες . Συγχρόνως  ήταν  επιτρεπτό  

για  τις  εµπορικές  τράπεζες  να  δέχονται  καταθέσεις  και  να  

εκδίδουν  δάνεια ,  αλλά  από  την  άλλη  τους  απαγορευόταν  να  

γίνονται  ανάδοχοι  έκδοσης  µετοχών  στο  χρηµατιστήριο  αλλά  και  

να  συναλλάσσονται  µετοχές  µε  τα  δικά  τους  κεφάλαια32
.   

Οι επενδυτικές τράπεζες ,  από  την  άλλη  είχαν  το  περιθώριο  

να  αντλήσουν  κεφάλαια  µέσω  του  χρηµατιστηρίου  και  των  

                                                 
30 Burns ,  Ar thur  F .  (1988) ,  The  O ng oing  Revo lut i on  i n  Ameri can  Ban king ,  

Washing ton ,  D .C . :  A m eri can  Ente rpr i se  Ins t i tu t e  

31  Calomi r i s ,  Cha r le s  W .  (2000) ,  U.S .  Bank  Deregu lat i on  i n  Hi s tor ical  

Perspec t ive ,  Ne w York :  Cam bridge  U nivers i t y  Pre ss  

 

32 Kroszne r ,  R .  S . , and  Rajan ,  Raghura m G.  (1994) ,  " Is  t he  Gla ss–Steaga l l  

Act  Jus t i f ied?  A S tudy  of  t he  U.S .  Expe r ience  wi th  U nive rsa l  Banking  

Be fore  1933" ,  Ameri can  Econo mic  Rev i ew ,  Vo l .  84 ,  No.4 ,  pp .  810–832  
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αγορών  οµολόγων ,  αλλά  δεν  είχαν  το  δικαίωµα  να  δέχονται  

καταθέσεις  και  να  εκδίδουν  εµπορικά  δάνεια .  Το  προνοητικό  

αυτό  νοµοσχέδιο  τραπεζικής  µεταρρύθµισης  το  οποίο  υπήρξε  ο  

προποµπός  του  προγράµµατος  των  πρώτων ηµερών  της  

κυβέρνησης  Roosevelt,  ήρθε  πολλά  χρόνια  µετά  ο  Bill  Clinton να  

τον  καταργήσει  και  να  υπογράψει το  νοµοσχέδιο  Gramm-Leach-

Briley
33

.   

Η  νοµοθετική  αυτή  πράξη  ονοµαζόµενη  ως  

«Εκσυγχρονισµός  των  Χρηµατοπιστωτικών Υπηρεσιών» 

αποτέλεσε  τη  βάση  της  κατάργησης  του  κρατικού  παρεµβατισµού  

στα  χρηµατοπιστωτικά  ιδρύµατα .  Με  αυτό  τον  τρόπο  

καταργήθηκε  de facto η  νοµοθεσία  Glass-Steagall,  ένας  νόµος  

που  είχε  επιφέρει  την  οικονοµική  σταθερότητα  όχι  µόνο  στις  

Ηνωµένες  Πολιτείες  αλλά  και  σε  παγκόσµιο  επίπεδο 34
.  Ο  νέος  

νόµος  νοµιµοποίησε  τα  ολιγοπώλια  µέσα  από  τη  δυνατότητα  που  

έδωσε  για  συγχωνεύσεις  και  εξαγορές .   

Οι συνέπειες  του  ήταν αρνητικές  δίνοντας  και πάλι  τη  

δυνατότητα  στις  τράπεζες  να  κερδοσκοπούν  εις  βάρους  των  

πολιτών  και  της  αγοράς35
.   Ο  νόµος  αυτό  οδήγησε  το  τραπεζικό  

σύστηµα  και  πάλι  σε  µια  βαθιά  κρίση  η  οποία  είναι  ακόµα  σε  

εξέλιξη  και  επηρέασε  το  σύνολο  της  Αµερικανικής  οικονοµίας  

και  στη  συνέχεια  επεκτάθηκε  σε  παγκόσµια  κλίµακα 36
.  Η  κρίση  

οδήγησε  πριν  3 χρόνια  την  Αµερικανική  κυβέρνηση  και  

προκειµένου  να  µειώσει  και πάλι  την  «ασύδοτη» λειτουργία  του   

                                                 
33

 B l i ley,  G .L .(2012)  Financ ial  Serv ices  Mo derni zat i on  Ac t ,  Ava i lab le  i n  

15-4-2014  f rom h t tp : / /ww w.f f iec .gov/exam /InfoBase /document s /02-

con-g- l -b_sum mary_of _provis ions -010416 .pd f  

 
34

 Bureau of Consumer Protection.(2012) Gramm-Leach-Bliley Act Available in 14-4-2014 

from http://www.business.ftc.gov/privacy-and-security/gramm-leach-bliley-act 

35  Krugman,  P . (2005)  “The  Three  Card  Maest ro” ,  New York  Times ,  

Februa ry  18    

36 Gran t ,  J .K . (2010)  Wha t  Financ ia l  Se rvi ce s  Indus t ry  pu t s  t oge the r  Le t  No 

Pe rson  pu t  As unde r :  H ow the  Gram m-Leanch -Bi l ley  Ac t  Cont r ibu ted  

to  t h  2008-2009  A meri can  Capi ta l  Marke t  Cr i se s ,  Albany  Law Review  
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τραπεζικού  συστήµατος  στη  ψήφιση  του  νόµου  Dodd-Frank ο  

οποίος  εστίασε  στη  µεταρρύθµιση  της  Wall Street αλλά  και  στη  

προστασία  των  καταναλωτών .   

Μετά  τη  ψήφιση  του  η  Επιτροπή  Προθεσµιακών  

συναλλαγών  βασικών  εµπορευµάτων  και  η  Επιτροπή  

Κεφαλαιαγοράς  κατάφεραν  να  ολοκληρώσουν  τους  

περισσότερους  κανόνες  εφαρµογής  που  πρέπει  να  εκπονηθούν  µε  

βάση  το  νόµο  Dodd-Frank
37

. Οι ΗΠΑ  µέσα  από  το  συγκεκριµένο  

νόµο  επανέφεραν  τον  έλεγχο  και ενίσχυσαν  τον  τραπεζικό  

παρεµβατισµό  προκειµένου  να  επαναφέρουν  το  τραπεζικό 

σύστηµα  σε  ισορροπία  αλλά  και  γενικότερα   να  ισχυροποίησουν  

την  Αµερικανική  οικονοµία .  Ο  νέος  νόµος  εξαιρεί  τις  

ανταλλαγές  αντισυµβαλλοµένου  ο  οποίος  µπορεί  ανα  είναι  µια  

Οµοσπονδιακή  Κεντρική  Τράπεζα ,  η  οµοσπονδιακή  κυβέρνηση  ή  

µια  οµοσπονδιακή  υπηρεσία ,  η  οποία  υποστηρίζεται  πλέον  

εξολοκλήρου  από  τη  πίστη  και  πίστωση  των  Ηνωµένων  

Πολιτειών38
. 

 Ο  νέος  νόµος  ενίσχυσε  τη  ρύθµιση  και την  εποπτεία  των  

µεγάλων  τραπεζικών  ιδρυµάτων .  Επέκτεινε  τη  ρύθµιση  του  

τραπεζικού  τοµέα  σε  µη  τραπεζικές  εταιρίες . Ο  συγκεκριµένος  

νόµος   έγειρε  µεγάλες  αντιθέσεις  σε  σχέση  µε  τη  δυναµική  του  

αλλά  και  το  κατά  πόσο  από  τη  µια  τελικά  µπορεί  να  εµποδίσει  

µια  µελλοντική  κρίση  και  από  την  άλλη  σε  σχέση  µε  το  αν  

περιόρισε  περισσότερο  από  ότι  έπρεπε  τη  λειτουργία  των  

χρηµατοπιστωτικών  ιδρυµάτων39
.   

                                                 
37

 Amadeo, K.(2012) Summary of Dodd-Frank Wall Street Reform Act Available in 15-4-

2014 from http://useconomy.about.com/od/criticalssues/p/Dodd-Frank-Wall-Street-

Reform-Act.htm 
38

 Ευρωπαϊκή  Επιτροπή . (2013) ,  Η  δ ιεθνής  µεταχε ίρ ισης  των  κεντρ ικών  

τραπεζών  και  δηµόσ ιων  φορέων  που  δ ιαχε ιρ ίζοντα ι  δηµόσ ιος  χρέος  

όσον  αφορά  τ ις  συναλλαγές  εξωχρηµατ ιστηρ ιακών  παραγώγων ,  

Ευρωπαϊκή  Επιτροπή  

 
39

 Ba i r , S. (2011). “We Must Resolve to End Too Big to Fail.” Remarks,“Conference on 

Bank Structure and Competition.” Federal Reserve Bank of Chicago, May 5 
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 Σύµφωνα  µε  την  Bair(2011) το  Κογκρέσο  έχασε  την  

ευκαιρία  να  διαλύσει  τις  µεγάλες  χρεοκοπηµένες  

χρηµατοοικονοµικές  εταιρίες  κατά  τη  περίοδο  της  κρίσης ,  

επιλέγοντας  να  αφήσει την  FDIC και  την  FED µέσα  από  τον  

ορθολογισµό  της  οργανωτικής τους  δοµής  να  αντιµετωπίσουν  τις  

µελλοντικές  απειλές  για  τα  τραπεζικά  ιδρύµατα  και  να  µειώσουν  

τις όποιες  µελλοντικές  απειλές . Αυτή  η  κίνηση  η  οποία  

στηρίχτηκε  µέσα  από  τον  νόµο  Dodd-Frank Act δεν  µπορεί να  

αποτελέσει  τη  βασική  λύση  και  εγείρει  ερωτήµατα  για  το  αν  θα  

µπορέσουν  η  FDIC και την  FED, να  διαχειριστούν  

αποτελεσµατικά  αυτή  τη  νέα  αρµοδιότητα .  Ο  συγκεκριµένος  

νόµος  κάνει  ελάχιστα  πράγµατα  για  να  περιορίσει  την ανάπτυξη  

µεγάλων  τραπεζικών  οργανισµών40
.  

Το  µέγεθος  του  10% για  τις  υποχρεώσεις  δεν  είναι  ικανό  

να  µειώσει  το  µέγεθος  καµίας  µεγάλης  χρηµατοοικονοµικής  

εταιρίας  ούτε  θα  τους  µειώσει  τη  δυνατότητα  να  εκµεταλλευτούν  

στο  µέλλον  τη  δεσπόζουσα  θέση  τους  και  να  επεκταθούν  

επιβαρύνοντας  την  Αµερικανική  οικονοµία  και  να  οδηγήσουν  και  

πάλι  την  οικονοµία  σε  κρίση41
. Ο  νόµος  αυξάνει την  εξουσία  των  

παρόντων  οργανισµών  και  του  προσωπικού  τους  και  η  επιτυχία  

που  θα  έχει  εξαρτάται  από  την  απόδοση  τους 42
.  Από  την  άλλη  

υπάρχει  η  άποψη  ότι  ο  νόµος  περιορίζει  τη  λειτουργία  των  

χρηµατοπιστωτικών  ιδρυµάτων ,  µειώνει  την  ανταγωνιστικότητα  

τους  και  επηρεάζει τη  δυναµική  της  Αµερικανικής  οικονοµίας σε  

παγκόσµιο  επίπεδο43
.

 
 

 Με  βάση  τα  παραπάνω  γίνετε  κατανοητό  ότι ο  νόµος  

                                                 
40

 Ba i r , S. (2011). “We Must Resolve to End Too Big to Fail.” Remarks,“Conference on 

Bank Structure and Competition.” Federal Reserve Bank of Chicago, May 5 
41

 Ba i r , S. (2011). “We Must Resolve to End Too Big to Fail.” Remarks,“Conference on 

Bank Structure and Competition.” Federal Reserve Bank of Chicago, May 5 
42

 Ba i r , S. (2011). “We Must Resolve to End Too Big to Fail.” Remarks,“Conference on 

Bank Structure and Competition.” Federal Reserve Bank of Chicago, May 5 
43

 S t .  Ge rma in ,  F  (1984 ) .  In  Inqui ry  i nto  Cont inen ta l  I l l i no is  Corp .  and  

Cont inent a l  I l l i noi s  Na t iona l  Bank  ,  Septem ber  18 :  1  
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Glass-Steagall κράτησε  επί χρόνια  σε  ισορροπία  την  

Αµερικανική  οικονοµία ,  µην  αφήνοντας  να  αναπτύσσονται  

κερδοσκοπικές  δράσεις .  Στη  συνέχεια  ο νέος  νόµος  Gramm-

Leach-Bliley έδωσε  το  περιθώριο  για  µια  απελευθερωµένη  

οικονοµία ,  στην  οποία  οι  τράπεζες  λειτουργούσαν  ανεξέλεγκτα  

µε  αποτέλεσµα  να  οδηγηθεί η  Αµερικανική  οικονοµία  αρχικά  και  

αργότερα  η  παγκόσµια  οικονοµία  σε  µια  βαθειά  οικονοµική  

κρίση  η  οποία  ουσιαστικά  κατάστρεψε  στην  αγορά .  Με  βάση  

λοιπόν  την  συγκεκριµένη  κατάσταση  ήταν  απαραίτητη  ανάπτυξη  

ενός  νέος  νοµικού  πλαισίου ,  ενός  πλαισίου  που  θα  άλλαζε  τη  

κατάσταση .  Ο  νόµος  Dodd-Frank Act ανέπτυξε  και  πάλι το  

κρατικό  παρεµβατισµό ,  δηµιούργησε  όµως  µια  πιο  ασφαλή  

κατάσταση  από  αυτή  που  ίσχυε  επί  του  προηγούµενου  νόµου .   

 Είναι σίγουρα  αποδεκτό  ότι η  κρατική  στήριξη  για  της  

µεγάλες  τράπεζες  που  βρίσκονται  σε  στάδιο  κατάρρευσης  έχει  

αρνητικές  συνέπειες .  Όµως  οι  διάφορες  προσπάθειες  που  έχουν  

γίνει  το  κράτος  να  µην  επεµβαίνει έχει  τα  αντίθετα  

αποτελέσµατα  οδηγώντας  σε  αδιέξοδο  και  τελικά  στη  χρεοκοπία  

του  τραπεζικού  συστήµατος .   

Βάσει  αυτής  της  κατάστασης  είναι  απαραίτητη  η  εµπλοκή  

του  κράτους  ακόµα  αν  και αυτό  περιορίζει  σε  κάποιο  βαθµό  την  

ελευθερία  της  λειτουργίας  της  αγοράς .  Το  πρόβληµα  είναι  ότι  ο  

νόµος  Dodd-Frank Act δεν  κάνει  τελικά  αυτό  δεν  λειτουργεί  σαν  

το  νόµο  Gramm-Leach-Bliley, αφού  έχει  την  αντίληψη  ότι  οι  

τράπεζες  είναι  πολύ  µεγάλες  για  να  καταρρεύσουν ,  η  προσέγγιση  

του  είναι  λανθασµένη ,  αφήνει  άθικτο  ουσιαστικά  το  ζήτηµα  των  

τραπεζικών διασώσεων  και των  άλλων χρηµατοοικονοµικών  

ιδρυµάτων .  Με  βάση  αυτό  και  επειδή  πολλά  θα  εξαρτηθούν  από  

το  πώς  οι ρυθµιστικές αρχές  θα  ασκήσουν  την  διακριτική  τους  

ευχέρεια  γύρω  από  τις  διασώσεις ,  η  επιτυχία  του  νόµου  

προβλέπεται  να  είναι  προβληµατική .  
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2.2 Χρηµατοπιστωτικό  σύστηµα  και  οι  χρηµατοπιστωτικές  

αγορές   

 Στην  χρηµαταγορά  διαπραγµατεύονται  χρηµατοπιστωτικοί  

τίτλοι  µικρής  διάρκειας ,  µε  µεγάλη  ρευστότητα   και 

εµπορευσιµότητα ,  και  µικρό  κίνδυνο  αθέτησης  πληρωµών  (διότι  

κυρίως  εκδίδονται  από  δηµόσιους  φορείς  και  επιχειρήσεις  

υψηλής  φερεγγυότητας).  Τέτοιοι  τίτλοι ,  αρκετοί  εκ  των  οποίων  

µπορούν  να  θεωρηθούν  ως  υποκατάστατα  του  χρήµατος ,  είναι  οι 

ακόλουθοι   

 

•  Έντοκα  Γραµµάτια  ∆ηµοσίου  

•  Οµόλογα  ∆ηµοσίου  διάρκειας  µέχρι  ενός  έτους   

•  Πιστοποιητικά  Καταθέσεων  (τα  οποία  εκδίδονται  από  τις  

εµπορικές  τράπεζες  και  αφορούν  κυρίως  µεγάλα  ποσά) 

•   Βραχυπρόθεσµα  Οµόλογα  Εταιριών  (Commercial Paper) (τα  

οποία  εκδίδονται  από  ιδιωτικές  επιχειρήσεις  συνήθως  µε  

µόνη  εγγύηση  την  οικονοµική  επιφάνεια  και  φερεγγυότητα  

του  εκδότη).  

•  Τραπεζική  Συναλλαγµατική  (Banker’s Acceptances)  

•  Repos  

Τα  κεφάλαια  που  αντλούνται  από  την  χρηµαταγορά  

συνήθως  χρησιµοποιούνται  για  την  κάλυψη  του  κεφαλαίου  

κίνησης .  Στην  χρηµαταγορά  οι  επιχειρήσεις  και οι  

χρηµατοδοτικοί  οργανισµοί  έχουν  την  ικανότητα  να  αντλήσουν  

τα  απαραίτητα  κεφάλαια  κίνησης  για  να  καλύψουν  αντίστοιχα  

ταµειακά  ελλείµµατα  ή  να  τοποθετήσουν  τυχόν  πλεονάσµατα  που  
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έχουν  κερδίζοντας  τόκο44
.   

 Η  χρηµαταγορά  διακρίνεται:  σε  οργανωµένη ,  δηλαδή  στις  

επιχειρήσεις  οι οποίες  είναι  οργανωµένες  για  τον  σκοπό  αυτό  

όπως  οι  τράπεζες  και  τα  ταµιευτήρια ,  και  στην  µη  οργανωµένη  

που  περιλαµβάνει  όλες  τις συναλλαγές  που  γίνονται  ανάµεσα  

στις  επιχειρήσεων  τους  προµηθευτές  και  τους  πιστωτές  της .  

 Είναι  χαρακτηριστικό  ότι  η  χρηµαταγορά  και  τα  προϊόντα  

που  την  αποτελούν  είναι  ευρέως  διαδεδοµένα  για  όλα  τα  

πλεονεκτήµατα  που  διαθέτει  και  για  αυτό  επιλέγεται  από  

επενδυτές ,  που  µπορεί  να  χρειαστούν  τα  κεφάλαια  τους  άµεσα  

είτε  απλώς  δεν  θέλουν  να  πάρουν  µακροπρόθεσµες  επενδυτικές  

αποφάσεις45
.  

 

2.3 Ευρωπαϊκή  Κεντρική  τράπεζα  και  ο  ρόλος  της  

Η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα  είναι αρµόδια  για  τη  

νοµισµατική  πολιτική  του  Ευρώ ,  δηλαδή  για  το  ενιαίο  νόµισµα  

των  κρατών-µελών .  Το  κεφάλαιό  της  ανήκει στις  κεντρικές  

τράπεζες  των  κρατών  µελών  της  Ένωσης  τα  οποία  µετέχουν  στην  

Ευρωζώνη .   Το  µερίδιο  κάθε  κεντρικής  εθνικής  τράπεζας  είναι 

αµεταβίβαστο  και  αναπαλλοτρίωτο .    

 Η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα  µειώνει  το  επιτόκιο  του  

ευρώ  στη  διάρκεια  στήριξης  των  τραπεζικών συστηµάτων  των 

χωρών-µελών .  Όµως  οι  τράπεζες  συνεχίζουν  να  δανείζουν  µε  

υψηλά  επιτόκια  τους  δανειολήπτες  για  να  υποστηρίζουν  τα  έσοδά  

                                                 
44

 Γκριστιάν Α.,(2008), Η οικονοµική Κρίση είναι η σοβαρότερη από το 2
ο
 Παγκόσµιο 

Πόλεµο, Ανάκτηση στις 12-4-2014 από 

http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=883151 

45 Στεργ ίου  Ε . , (2009) ,  Οικονοµική  κρίση :  Πώς  φτάσαµε  ως  εδώ ,  Ανάκτηση  

στις  13-4-2014  από   

h t t p : / / por ta l .ka thimerin i .g r /4dcgi /_w_art i c le s_kathbreak_1_16/11 /200

8_256281;  Ελευθεροτυπία . , (2009) ,  ∆ιευρύνετα ι  η  Οικονοµική  Κρίση ,  

Ανάκτηση  στι ς  15-4-2014  από  

h t t p : / /w w w.enet .g r / ? i=news .e l . a r t i c le&id=42148  
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τους  και  να  καλύψουν  τις  ζηµιές  που  έχουν  από  επισφαλή  

δάνεια .  

  Βεβαίως  αυτή  η  πρακτική  θίγει  το  σύνολο  της οικονοµίας  

και  δεν  εξυπηρετεί  τους  σκοπούς  για  τους  οποίους  η  κεντρική  

τράπεζα  χαµηλώνει  το  ποσοστό  των  επιτοκίων ,  δηλαδή  τη  

διευκόλυνση  της  χρηµατοδότησης  της  οικονοµίας  

 

2.4 Καθήκοντα  και  αρµοδιότητες  της  ΕΚΤ  

 Ο   κύριος   ρόλος  της  Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  Τράπεζας  

είναι η  διατήρηση  της  σταθερότητας των  τιµών και  η  ασφάλεια  

της αξίας  του  ευρώ .  Στόχος  της  τράπεζας  είναι  να  εκτελεί  

αποτελεσµατικά  όλα  της  τα  καθήκοντα  και  να  επιδιώκει  το  

καλύτερο  δυνατό  αποτέλεσµα  όσον  αφορά  την  διαφάνεια ,  την  

αποδοτικότητα  και  την  ακεραιτότητα46
.  

 Εκτός  των  παραπάνω  ο  ρόλος  της  Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  

Τράπεζας  έχει  να  κάνει  µε   

•  Τον  προσδιορισµό  και την  πραγµατοποίηση  την  

νοµισµατικής  πολιτικής  µέσα  στην  ευρωζώνη  

•  Τον  καθορισµό  του  ξένου  συναλλάγµατος   

•  Την  προαγωγή  των  συστηµάτων  πληρωµής  

•  Την  συλλογή  των  απαραίτητων  στατιστικών  στοιχείων  από  

τις  οικονοµικές  αρµόδιες  αρχές  και  από  τα  πιστωτικά  

ιδρύµατα   

•  Την  προαγωγή  και  ανταλλαγή  πληροφοριών  µεταξύ  του  

Ευρωπαϊκού  Συστήµατος  Κεντρικών  Τραπεζών  και των  

τραπεζικών  αρχών .  Το  Ευρωπαϊκό  Σύστηµα  Κεντρικών  

Τραπεζών  αποτελείται  από  την  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  

                                                 
46

 Ευρωπαϊκή  Κεντρ ική  Τράπεζα ,  2003 ,  «Η  αποστολή  της  Ευρωπαϊκής  

Κεντρ ικής  Τράπεζας»  2003  
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Τράπεζα  και  τις  Κεντρικές  Τράπεζες  της  κάθε  χώρας  – 

µέλος .  Αξίζει  να  σηµειωθεί  ότι  οι  Κεντρικές  τράπεζες  των  

χωρών  που  δεν  ανήκουν  στην  Ευρωζώνη  ανήκουν  στο    

Ευρωπαϊκό  Σύστηµα  Κεντρικών  Τραπεζών  

 Βέβαια  ο  βασικός  ρόλος  της  Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  

Τράπεζας  είναι  να  προσπαθεί  να  διατηρεί σταθερές  τις  τιµές  

στην  ευρωζώνη  γιαυτό  και ο  ρόλος  της  αυτός  βασίζεται  σε  δύο  

βασικούς  πυλώνες .  Οι  πυλώνες  αυτοί  είναι :  

1.  Ο  πρώτος  πυλώνας  δίνει  ιδιαίτερη  σηµασία  στον  ρόλο  του  

χρήµατος ,  αναγνωρίζοντας  την  σταθερή  σχέση  ανάµεσα  

στο  χρήµα  και  στις  τιµές  στην  ευρωζώνη  

2.  Ο  δεύτερος  πυλώνας  έχει  να  κάνει  µε  την  ανάλυση  του  

χρήµατος  και  µε  µια  αναλυτική  παρουσίαση  των  µη  

νοµισµατικών  δεικτών .  

 Και οι  δύο αυτοί  πυλώνες αποσκοπούν  στην σταθερότητα  

των  τιµών .  Ο  συνδυασµός  τους  εξασφαλίζει  ότι  οι  οικονοµικές  

εξελίξεις  είναι  αντικείµενο  προσεκτικής  και  σχολαστικής 

παρακολούθησης .  Η  αναλυτική  αυτή  εξέταση  δίνει  την  

δυνατότητα  στην  Κεντρική  τράπεζα  να  προσαρµόζει  τα  επιτόκια  

στο  επίπεδο  εκείνο  που  διατηρείται  καλύτερα  η  σταθερότητα  των  

τιµών .  Με  αυτόν  λοιπόν  τον  τρόπο  διασφαλίζεται  η  αγοραστική  

δύναµη  του  ευρώ  και  η  αξία  του .  

 Η  σταθερότητα  των  τιµών  έχει  οριστεί  ως  η  ετήσια  αύξηση  

του  δείκτη  τιµών  του  καταναλωτή  µε  ρυθµό  χαµηλότερο  του  

2%
47

.Ο  στόχος  της  σταθερότητας  των  τιµών  αναφέρεται  σε  όλα  

τα  επίπεδα  των  τιµών  σε  µια  οικονοµία  και  στόχος  είναι η  

αποφυγή  του  υπερπληθωρισµού  ή  του  υποπληθωρισµού .  

Υπάρχουν  πολλοί  που  υποστηρίζουν  ότι  η  σταθερότητα  των  

τιµών  είναι  σηµαντική  και  µπορεί  να  οδηγήσει  σε  οικονοµική  
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ανάπτυξη .   

 Καταρχήν  µε  τις σταθερές  τιµές  σε  µια  αγορά ,  οι  άνθρωποι  

έχουν  την  δυνατότητα  να  αναγνωρίζουν  τυχόν  αλλαγές  στις  τιµές .  

Συνεπώς  όλες  οι  επιχειρήσεις  και  οι  καταναλωτές  µπορούν  να  

είναι πλήρως  ενηµερωµένοι  και να  προβαίνουν  σε  καταναλωτικές  

και  επενδυτικές  αποφάσεις .  Αυτό ,  συνεπώς ,  επιτρέπει  στην 

αγορά  να  εντοπίσει  πιο  αποδοτικές  πηγές  χρήµατος .  Βοηθώντας  

την αγορά  να  εντοπίσει αυτές  τις  πηγές  αυξάνεται  η  ευηµερία  

της  χώρας  και  η  παραγωγική  προοπτική  αυτής .  

 Άλλος  λόγος  που  δείχνει  την  σπουδαιότητα  της  

σταθερότητας  των  τιµών  είναι  η  συµπεριφορά  των  πιστωτών  οι  

οποίοι  µέσω  της  πλήρους  ενηµέρωσης  µπορούν  να  είναι  σίγουροι  

ότι  οι  τιµές  θα  παραµείνουν  σταθερές  και  στο  µέλλον .  

 Συνεπώς  µειώνουν  το  ρίσκο  που  τυχόν  θα  αντιµετώπιζαν  

αν  δεν  είχαν  γνώση  των  αλλαγών  της  αγοράς .  Αυτή   η  µείωση  

του  ρίσκου  οδηγεί  αυτόµατα  σε  αποδοτική  λειτουργία  της  αγοράς  

κεφαλαίου  και  γιαυτό  αυξάνει  τα  κίνητρα  για  επενδύσεις .            

 Τρίτον  η  σταθερότητα  των  τιµών  µειώνει  την  πιθανότητα  

που  έχουν  οι καταναλωτές  και επιχειρήσεις  να  µετακινηθούν  από  

τους  παραγωγικούς  κλάδους  προκειµένου  να  αντιµετωπίζουν  τον  

αυξηµένο  πληθωρισµό  που  θα  υπήρχε  χωρίς  την  σταθερότητα  

των  τιµών .  Για  παράδειγµα  σε  ένα  περιβάλλον  µε  υψηλό  

πληθωρισµό  υπάρχει κίνητρο  για  συγκέντρωση  αποθεµάτων  αφού  

µε  αυτό  τον  τρόπο  διατηρείται η  αξία  τους . Όµως  η  συγκέντρωση  

αποθεµάτων  δεν  είναι  µια  αποδοτική  επενδυτική  απόφαση  και  

περιορίζει  την  οικονοµική  ανάπτυξη .   

 Τέταρτον  οι  φόροι  µπορεί  να  δηµιουργήσουν  παράλογα  

κίνητρα  µε  αποτέλεσµα  να  επηρεαστεί  η  οικονοµική  

αποδοτικότητα .  Αυτά  τα  παράλογα  κίνητρα  συνήθως  

παρουσιάζονται  σε  περιόδους  υπερπληθωρισµού .  Συνεπώς  η  

σταθερότητα  των  τιµών  µπορεί  να  περιορίσει  το  πραγµατικό  
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κόστος  το  οποίο  εµπεριέχεται  µέσα  στον  υπερπληθωρισµό .         

 Άλλος  λόγος  είναι  ότι  ο  πληθωρισµός  λειτουργεί  σαν  ένα  

είδος  φορολογίας  σε  θέµατα  αποταµίευσης  χρηµάτων .  Αυτό  

λοιπόν  περιορίζει  την  ζήτηση  για  χρήµατα  και  συνεπάγεται  

υψηλό  κόστος  συναλλαγής .   

 Εξίσου  σηµαντικό  είναι  το γεγονός  ότι  µέσω  της  

σταθερότητας  των  τιµών  περιορίζεται  η  λανθασµένη  αναδιανοµή  

του  πλούτου  και  των  εισοδηµάτων  που  προκύπτει  από  ένα  

πληθωριστικό  περιβάλλον  όπου  οι  τιµές  αλλάζουν  απροσδόκητα .  

Γενικότερα  τα  φτωχότερα  στρώµατα  της  κοινωνίας  υποφέρουν  

περισσότερο  από  µε  τον  υψηλό  πληθωρισµό  αφού  περιορίζονται  

οι  δραστηριότητες  τους .  Σε  ένα  περιβάλλον  µε  σταθερές  τιµές ,  

βελτιώνεται  η  αναδιανοµή  του  εισοδήµατος  και  αποφεύγεται  η  

κοινωνική  αστάθεια .      

 Με  βάση  όλα  τα  παραπάνω  παρατηρούµε  ότι  η  Ευρωπαϊκή  

Κεντρική  Τράπεζα  σωστά  αποσκοπεί  στην  σταθερότητα  των  

τιµών  αφού  µε  αυτό  τον  τρόπο  συµβάλλει  στην  επίτευξη  των  

οικονοµικών  στόχων  µιας  χώρας ,  σε  υψηλότερο  επίπεδο  ζωής ,  σε  

υψηλότερη  οικονοµική  δραστηριότητα  και σε  οικονοµική  

ανάπτυξη .  Αυτό  µπορεί  να  αποδειχθεί  µέσα  από  πολλά  

παραδείγµατα  χωρών  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης  τα  οποία  µέσω  

του  χαµηλού  πληθωρισµού  και  της  σταθερότητας  των  τιµών  

κατάφεραν  να  αναπτυχθούν  γρήγορα  και  να  ευηµερήσουν48
.   

 

2.5. Η  Ευρωπαϊκή  κεντρική  τράπεζα  και  οι  εθνικές  κεντρικές 

τράπεζες  

 Η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα  βασίζεται στο  γερµανικό  

µοντέλο  των  γερµανικών  τραπεζών  Bundesbank και  

Landesbanken. Η  Ε .Κ .Τ  διευθύνεται  από  ένα  συµβούλιο  που  έχει  
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επικεφαλή  τον  πρόεδρο  της  τράπεζας .  Το  συµβούλιο το  

απαρτίζουν  εκπρόσωποι  των κεντρικών  τραπεζών  των  χωρών-

µελών .  Το  πρωτόκολλο  της  συνθήκης  του  Μάαστριχτ  αποτελεί  

εκτός  των  άλλων  και  το  νοµικό  θεµέλιο  της  Ευρωπαϊκής  

Κεντρικής  τράπεζας  αλλά  και  του  Ευρωπαϊκού  Συστήµατος  

Κεντρικών  Τραπεζών49
.   

 Ο  βασικός  ρόλος  της  ΕΚΤ ,  είναι  η  διατήρηση  της  

σταθερότητας  σε  σχέση  µε  το  ενιαίο  νόµισµα  της  Ευρώπης  το  

ευρώ . Η  ΕΚΤ  εστιάζει στη  διατήρηση  της  αγοραστικής του  

δύναµης  αλλά  και  στη  διατήρηση  της  σταθερότητας  των  τιµών  

στα  πλαίσια  της   Ευρωζώνης .   

 Η  ιδέα  της  Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  Τράπεζας  είναι ποιο  

πρόσφατη  σε  σχέση  µε  την  ευρύτερη  ιδέα  της  Ευρωπαϊκής  

ολοκλήρωσης50
.   

 Αργότερα  το  1958 οι  έξι  χώρες  που  αναφέραµε  παραπάνω  

προέβησαν  στην  ίδρυση  της  Ευρωπαϊκής  Οικονοµικής  

Κοινότητας .  Μέσα  από  τη  συνθήκη  του  Μάαστριχτ  το  1993 

προχώρησαν  στη  σύσταση  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης .  Το  1973 

είχαµε  τη  προσχώρηση  της  ∆ανίας ,  του  Ηνωµένου  Βασιλείου ,  

της  Ιρλανδίας ,  ενώ  η  Ελλάδα  εισχώρησε  στην  Ε .Ε  το  1981. Το  

1986 είχαµε  τη  προσάρτηση  της  Πορτογαλίας  και  της  Ισπανίας , 

ενώ  η  διερεύνηση  συνεχίστηκε  το  1995 µε  την είσοδο  της 

Αυστρίας ,  Φιλανδίας  και  Σουηδίας .  "Το  2004 στην  Ε .Ε  

εισήχθησαν  η  Τσεχία , η  Εσθονία ,  η  Κύπρος ,  η  Λετονία , η  

Λιθουανία ,  η  Ουγγαρία ,  η  Μάλτα  η  Πολωνία ,  η  Σλοβενία  και  η  

Σλοβακία .  Τέλος  το  2007 είχαµε  την  είσοδο  των  νεότερων  µελών 

της  Βουλγαρίας  και  της  Ρουµανίας"
51

.   
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 Στη  ζώνη  του  Ευρώ  άρα  στον  έλεγχο της  Ευρωπαϊκής  

Κεντρικής  Τράπεζας  δε  συµµετέχουν  όλες  οι  χώρες  της  Ευρώπης .  

Συγκεκριµένα  από  τη  στιγµή  που  υιοθετήθηκε  το  Ευρώ  το  1999 

έχουν  προσαρτηθεί  16 χώρες ,  αυτό  είναι  αποτέλεσµα  είτε  της  

έλλειψης  από τη  πλευρά  των  χωρών ,  των κατάλληλων  

προϋποθέσεων  για  να   εισέλθουν  στο  Ευρώ ,  είτε  από  δική  τους  

άρνηση ,  όπως είναι  η  περίπτωση  του  Ηνωµένου  Βασιλείου  και  

της  ∆ανίας .   

Η  διαφορά  µεταξύ  των  χωρών  που  δεν  έχουν  υιοθετήσει  το  

Ευρώ  σε  σχέση  µε  το  Ηνωµένο  Βασίλειο  και τη  ∆ανία , είναι ότι  

θεωρούνται  µέλη  µε  παρέκκλιση . Ουσιαστικά  οι  τράπεζες  τους  

και  γενικά  οι  οικονοµίες  τους  ελέγχονται  ανά  δυο  έτη  ή  κατόπιν  

δικής τους  παρότρυνσης  από  την  ΕΚΤ ,  προκειµένου  να  

διαπιστωθεί  αν  έχουν  καταφέρει  να  εκπληρώσουν  τις 

υποχρεώσεις  τους  άρα  να  ενταχθούν  και  στο  Ευρώ .  Από  την  

άλλη  το  ΗΒ  και  η  ∆ανία  έχουν  καταφέρει  να  εξασφαλίσουν  

ρήτρες  εξαίρεσης .  Συγκεκριµένα  µέσα  από  αυτές έχουν  το  

δικαίωµα  να  διατηρούν  το  νόµισµα  τους ,  να  µην  ελέγχονται , να  

µη  µπουν  ποτέ  αν  το  θελήσουν  στη  νοµισµατική  συνένωση . Από  

την  άλλη  µπορούν  αν  το  αποφασίσουν  να  εισέλθουν  όποτε  αυτές  

το  επιλέξουν  στο  κοινό  νόµισµα52
.   

Από  τη  στιγµή  που  υιοθετήθηκε  το  Ευρώ  η  Ευρωπαϊκή  

Κεντρική  Τράπεζα  είναι  υπεύθυνη  για  την  άσκηση  της  

νοµισµατικής  πολιτικής  και  για  τον  έλεγχο  της  µεγαλύτερης  

οικονοµίας  στον  κόσµο  µετά  τις  Ηνωµένες  Πολιτείες .   

Ουσιαστικά  µετά  το  1999 όλες  οι  κεντρικές τράπεζες  των  

εισερχοµένων  χωρών  στη  ζώνη  του  Ευρώ ,  ουσιαστικά  

µεταβίβασαν  την  ευθύνη  για  την  άσκηση  της  Νοµισµατικής  

πολιτικής  στην  ΕΚΤ .   
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2.6. Ευρωπαϊκό  σύστηµα  κεντρικών  τραπεζών  

 Το  Εθνικό  Σύστηµα  Κεντρικών  Τραπεζών  όπως  αναφέραµε  

και  στην  ενότητα  2.1, αποτελείται από  τις  Εθνικές  κεντρικές  

τράπεζες  όλων  των  κρατών  µελών  είτε  έχουν  υιοθετήσει  είτε  όχι  

το  Ευρώ .  Ο  βασικός  όµως  έλεγχος  από  την  ΕΚΤ  γίνεται  στις  

χώρες  που  έχουν  ενταχθεί  στο  Ευρωπαϊκό  νόµισµα  και  

αποτελούν  θεµατοφύλακες  της  πορείας  του  και  της  βιωσιµότητας  

του .  Σκοπός  του  ΕΣΚΤ  είναι53
:  

1 .  Η  χάραξη  και  εφαρµογή  της  νοµισµατικής  πολιτικής  της  

«ζώνης  ευρώ»·  

2 .  Η  διενέργεια  πράξεων  συναλλάγµατος ·   

3 .  Η  κατοχή  και  διαχείριση  των  επίσηµων  συναλλαγµατικών  

διαθεσίµων  των  κρατών  µελών  της  «ζώνης  ευρώ»·  

4 .  Η  προώθηση  της  οµαλής  λειτουργίας  των  συστηµάτων  

πληρωµών .  

Οι  νοµισµατικές  λειτουργίες  και  πράξεις  που  διασφαλίζονται  

από  το  ΕΣΚΤ  περιλαµβάνουν  ειδικότερα
54

: 

1 .  Το  άνοιγµα  λογαριασµών  στην  ΕΚΤ  και  τις  εθνικές  

κεντρικές  τράπεζες .  

2 .  Τις  πράξεις  «open market» και  τις  πιστωτικές  πράξεις ·   

3 .  Την  επιβολή  στους  πιστωτικούς  οργανισµούς  που  είναι  

εγκατεστηµένοι  στα  κράτη  µέλη  σχηµατισµού  

υποχρεωτικών  αποθεµατικών ·   

4 .  Τις  πράξεις  µε  τους  δηµόσιους  οργανισµούς ·   
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5 .  Την  έκδοση  κανονισµών  για  την  αποτελεσµατικότητα  και  

τη  σταθερότητα  των  συστηµάτων  πληρωµών  και  

αντιστάθµισης ·   

6 .  Τις  σχέσεις  µε  τις  κεντρικές  τράπεζες  και  τους  πιστωτικούς  

οργανισµούς  τρίτων  χωρών  και  τους  διεθνείς  οργανισµούς .   

Η  αποστολή  της  ΕΚΤ  σε  σχέση  µε  τη  λειτουργία  του  ΕΣΚΤ  

και  του  ελέγχου  του  εστιάζεται  στα  ακόλουθα :  

1 .  Έκδοση  χαρτονοµισµάτων  και  κερµάτων .   

2 .  Συνεργασία  σε  διεθνές  και  ευρωπαϊκό  επίπεδο .   

3 .  Σταθεροποίηση  του  χρηµατοπιστωτικού  συστήµατος  και  η  

εποπτεία  στον  τραπεζικό  τοµέα . .   

4.  Χρηµατοδοτικές  και  γενικές  διατάξεις  
55

:  

Ακόµα  η  ΕΚΤ  µπορεί να  εκδίδει  κανονισµούς  τους  οποίους  

είναι  υποχρεωµένα  όλα  τα  κράτη  µέλη  να  εφαρµόζουν .  Ακόµα  η  

ΕΚΤ  µπορεί  να  λαµβάνει  αποφάσεις  που  είναι  υποχρεωµένες  οι  

ΕΚΤ  να  εφαρµόζουν .  Τέλος  µπορεί  να  εκδώσει  συστάσεις  και 

γνώµες  (νοµικά  µη  δεσµευτικές).  

Η  πλήρως  καταβεβληµένη  συµµετοχή  των  ΕθνΚΤ  της  ζώνης  

του  ευρώ  σήµερα  ανέρχεται  σε  4.020.445.721,56 ευρώ  και  

αναλύεται  ως  εξής:   

 

 

Πίνακας  1- ΕθνΚΤ  ζώνης  ευρώ  (από  1ης  Ιανουαρίου  2009) 

ΕθνΚΤ  
Κλείδα  

κατανοµής  % 

Καταβεβληµένο  

κεφάλαιο  (€) 

                                                 
55

 ΕΚΤ.,(2010), Αρµοδιότητες του ΕΣΚΤ, Ανάκτηση στις 15-3-2010 από 

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_econo

mic_framework/o10001_el.htm 
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Πίνακας  1- ΕθνΚΤ  ζώνης  ευρώ  (από  1ης  Ιανουαρίου  2009) 

ΕθνΚΤ  
Κλείδα  

κατανοµής  % 

Καταβεβληµένο  

κεφάλαιο  (€) 

Nationale Bank van België /  

Banque Nationale de 

Belgique 

2,4256 139.730.384,68 

Deutsche Bundesbank 18,9373 1.090.912.027,43 

Central Bank and Financial  

Services Authority of 

Ireland 

1,1107 63.983.566,24 

Τράπεζα  της  Ελλάδος  1,9649 113.191.059,06 

Banco de España 8,3040 478.364.575,51 

Banque de France 14,2212 819.233.899,48 

Banca d'Italia 12,4966 719.885.688,14 

Κεντρική  Τράπεζα  της  

Κύπρου  
0,1369 7.886.333,14 

Banque centrale du 

Luxembourg 
0,1747 10.063.859,75 

Bank Ċentrali  ta’ 

Malta/Central Bank of  

Malta 

0,0632 3.640.732,32 

De Nederlandsche Bank 3,9882 229.746.339,12 



 36 

Πίνακας  1- ΕθνΚΤ  ζώνης  ευρώ  (από  1ης  Ιανουαρίου  2009) 

ΕθνΚΤ  
Κλείδα  

κατανοµής  % 

Καταβεβληµένο  

κεφάλαιο  (€) 

Oesterreichische National 

Bank 
1,9417 111.854.587,70 

Banco de Portugal 1,7504 100.834.459,65 

Banka Slovenije 0,3288 18.941.025,10 

Národná banka Slovenska 0,6934 39.944.363,76 

Suomen Pankki -  Finlands 

Bank 
1,2539 72.232.820,48 

Σύνολο  69,7915 4.020.445.721,56 

Η  κατανοµή  των  καθαρών  κερδών  και  ζηµιών  της  ΕΚΤ  

µεταξύ  των  ΕθνΚΤ  της  ζώνης  του  ευρώ  πραγµατοποιείται  

σύµφωνα  µε  τα  όσα  ορίζει  το  άρθρο  33 του  Καταστατικού .   

Τα  καθαρά  κέρδη  της  ΕΚΤ  ορίζονται  µε  την  ακόλουθη  

σειρά :  

Πίνακας  2-ΕθνΚΤ  εκτός  ζώνης  ευρώ  (από  1ης  Ιανουαρίου  2009) 

ΕθνΚΤ  Κλείδα  

κατανοµής  % 

Καταβεβληµένο  

κεφάλαιο  (€) 

Εθνική  Τράπεζα  της  

Βουλγαρίας  

0,8686 3.502.591,87 

Česká národní banka 1,4472 5.835.771,31 
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Danmarks 

Nationalbank 

1,4835 5.982.149,49 

Eesti Pank 0,1790 721.809,75 

Latvijas Banka 0,2837 1.144.007,96 

Lietuvos bankas 0,4256 1.716.213,56 

Magyar Nemzeti Bank 1,3856 5.587.371,98 

Narodowy Bank 

Polski 

4,8954 19.740.488,44 

Banca Naţ ională  a  

României 

2,4645 9.937.989,49 

Sveriges Riksbank 2,2582 9.106.093,68 

Bank of England 14,5172 58.539.980,14 

Σύνολο  30,2085 121.814.467,67 

 

2.7. Η  κεντρική  τράπεζα  των  ΗΠΑ.  

 Η  Κεντρική  τράπεζα  των  ΗΠΑ , ιδρύθηκε  το  1913.  

Ουσιαστικά  από  τη  χρονιά  ίδρυσης  της , αντιµετωπίζει  µια  

ουσιαστική  πολιτική  αντίφαση .  Η  αντίφαση  αυτή  εστιάζεται  από  

τη  µια  στην  ευθύνη  πρόληψης  που  έχει  η  τράπεζα  για  την 

αποφυγή  του  τραπεζικής και οικονοµικής  ύφεσης  της  χώρας  και  

από την  άλλη  στην ανούσια  προστασία  δηµοφιλών  και 

απαξιοµένων  επαγγελµάτων ,  τα  οποία  επιλέγει  να  στηρίξει χωρίς  
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όµως  αυτά  να  επιφέρουν  θετικά  αποτελέσµατα  για  την  

Αµερικανική  οικονοµία56
.  

 Η  Fed για  πολλά  χρόνια  και  ειδικά  τη  περίοδο  της  κρίσης  

διοχέτευε  κεφάλαια  στην  αγορά ,  στηρίζοντας  εταιρείες  µε  

οικονοµικό  πρόβληµα  και  κολοσσούς  οι  οποίοι  οδηγούνταν  στην  

οικονοµική  καταστροφή .  Οι  κολοσσοί  αυτοί  όπως  ήταν  η  AIG, 

στηρίχτηκαν  επί  πολλά  συναπτά  έτη  από  τη  Fed, µια  και  η  

τελευταία  θεωρούσε  ότι  η  κατάρρευση  της  AIG, θα  έπαιρνε  µαζί 

της  και  άλλες  µικρές  και  µεσαίες  εταιρείες  διαφόρων  κλάδων .  

Μέσα  στα  χρόνια  οι  δράσεις  της  Fed αποδείχτηκαν  λανθασµένες .   

Το  συγκεκριµένο  όργανο  παρότι  δέχεται συνεχής  ελέγχους  

και  από το  Γενικό  Λογιστήριο  του  Κράτους  και  από  το  ίδιο  το  

Κογκρέσο  ειδικά  σε  σχέση  µε  τη  πολιτική  που  έχει  προς  τις  

εµπορικές  τράπεζες .  Η  τράπεζα  δεν  ελέγχεται  µόνο  σε  δύο  τοµείς ,  

διατηρώντας  την ανεξαρτησία  της  σε  ότι  αφορά  τη  χάραξη  

νοµισµατοπιστωτικής  πολιτικής  και  στις  σχέσεις  της  µε  

οµολόγους  της ,  όπως  είναι  η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα57
.  Ο  

συνεχής  έλεγχος  περιορίζει  τη  Fed µειώνοντας  τη  πιθανότητα  

του  λάθους .   

Τα  τελευταία  χρόνια  η  τράπεζα  προέβη  σε  δράσεις ,  οι  

οποίες  δεν  ελέγχθηκαν στο  βαθµό  που  έπρεπε  µ’ αποτέλεσµα  να  

είναι  λανθασµένες  και  να  επηρεάσουν  και  το  εσωτερικό  

τραπεζικό  σύστηµα ,  αλλά  και  τις  σχέσεις  της  µε  την  ΕΚΤ ,  οι  

οποίες  ούτως  άλλος  όπως  προαναφέραµε  δεν  ελέγχονταν  από  την  

Αµερικανική  Κυβέρνηση .  Πολλοί πιστεύουν  ότι  έστω  και  ο  

µερικός  έλεγχος  που  έγινε  βοήθησε  σε  µεγάλο  βαθµό  ώστε  να  

αποφευχθούν  περεταίρω  προβλήµατα  στην οικονοµία  της  χώρας ,  

προβλήµατα  τα  οποία  θα  αναφέρονταν  στην  περεταίρω  

χρηµατοδότηση  των  δηµόσιων  ελλειµµάτων  ή  στη  στήριξη  

                                                 
56

 Σπύρου Σ.,(2009), Η Κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ, Ανάκτηση στις 20-3-2010 από 

http://news.kathimerini.gr/4dcgi/_w_articles_economyagor_1_28/11/2009_381125 
57

 Σπύρου Σ.,(2009), Η Κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ, Ανάκτηση στις 20-3-2010 από 

http://news.kathimerini.gr/4dcgi/_w_articles_economyagor_1_28/11/2009_381125 
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προβληµατικών αγορών .  Σήµερα  οι σχέσεις  της  Fed µε  την  ΕΚΤ  

έχουν  επηρεαστεί  αρνητικά  από την  οικονοµική  κρίση .  Η  ΕΚΤ  

έχει επηρεαστεί αρνητικά  ενώ  και µέσα  στις  ΗΠΑ , τα  

θεσµοθετηµένα  όργανα  θεωρούν  ότι  η  Fed έχει  δράσει  

λανθασµένα  και  θα  πρέπει  να  περιοριστεί  η  δράση  της ,  

προκειµένου  να  µη  προβεί  σε  περεταίρω  λάθη .   

Ο  περιορισµένος  έλεγχος  από  τη  πλευρά  της  Fed των  

εµπορικών  τραπεζών  και η  αλόγιστη  δανειοδότηση  αυτών  προς  

επισφαλείς  πελάτες ,  οδήγησε  την  οικονοµία  σε  καταστροφή .  

Συγκεκριµένα  οι  τράπεζες  έβγαζαν  κέρδη  όταν  έδιναν  δάνεια .
58

. 

Οι  τράπεζες  µέσω  των  στελεχών  τους  συγκέντρωναν  όλα  

αυτά  τα  επικίνδυνα ,  τα  κακά  δάνεια  και  τα  ονόµαζε  «ασφαλές  

οµόλογο». Έτσι  η  τράπεζα  έπαιρνε  από  την αγορά  τα  χρήµατα  

που  είχε  δανείσει  στους  κακοπληρωτές  

 

2.8. Η  επίδραση  του  τραπεζικού  συστήµατος στις ΗΠΑ  στις  

ευρωπαϊκές κεντρικές  τράπεζες  

Η  κρίση  ξεκίνησε  από  την  κακή  λειτουργία  της  κεντρικής  

Αµερικανικής  τράπεζας ,  η  οποία  δεν  έλεγχε  τις  εµπορικές  τις  

τράπεζες , µ’ αποτέλεσµα  να  λειτουργούν  αλόγιστα ,  χωρίς  

συγκεκριµένη  στρατηγική   στοχεύοντας  µόνο  στο  να  βγάλουν  

περισσότερα  κέρδη .  Συγκεκριµένα  υποεκτίµησαν  τους  κινδύνους  

που  ανελάµβαναν  επενδύοντας  τα  χρήµατα  των  καταθετών59
.  

Το  πρόβληµα  όπως  προαναφέραµε  ξεκινά  από  τις  ΗΠΑ  

αλλά  και  την  Αγγλία .  Συγκεκριµένα  οι  τράπεζες  δάνειζαν  για  την  

αγορά  σπιτιού  ως  και  120% της  αξίας  του .
60

.   
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 McKinsey.,(2008)Economic and hiring outlook, third quarter 2008, McKinsey Quarterly, pp.1-7 
59

 Πέτσας Σ.,(2009), Παγκόσµια οικονοµική κρίση: Οι αιτίες και η αντιµετώπισή της, Ανάκτηση 

στις 2-5-2009 από http://blogs.eliamep.gr/petsas/pagkosmia-ikonomiki-krisi-i-eties-ke-i-

antimetopisi-tis-2/ 
60 Σπύρου Σ.,(2009),Οικονοµική Κρίση του 1929, Ανάκτηση στις 3-5-2009 από 

http://indy.gr/library/i-oikonomik-krisi-toy-1929, Από το τεύχος Νο 4, Ιούνιος 2000, σελ. 120-124  
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Όταν  οι  αξίες  των  ακινήτων  άρχισαν  να  πέφτουν ,  άρχισαν  

να  επηρεάζονται  και  τα  κακά  δάνεια .  Όταν  είχαν  πρόβληµα  τα  

δάνεια , επηρεάστηκαν και τα  «ασφαλή  οµόλογα», αυτά  που  

σήµερα  τα  λέµε  «τοξικά», και επηρέασαν  το  Ευρωπαϊκό  

τραπεζικό  σύστηµα  και  δυστυχώς  όλους  τους  κλάδους  της  

οικονοµικής  δραστηριότητας .  
61

 

Τα  µεγάλα  στελέχη  των  επενδυτικών  τραπεζών  που  

εισέπραξαν  κολοσσιαία  µπόνους  προκαλώντας τη  φούσκα  η  

οποία  οδήγησε  στην  κρίση .   Ωφελούνται  επίσης  αυτοί  που  

έχουν  τεράστιες  αποταµιεύσεις  σε  µετρητά  και οι  οποίοι  

µπορούν  να  αγοράσουν  τώρα  φθηνότερα  ακίνητα ,  επιχειρήσεις ,  

µετοχές  κ .τ .λ 62
.  Με  βάση  τα  παραπάνω  κατανοούµε  ότι  η  

λανθασµένη  στρατηγική  που  ακολούθησε  η  Fed, δηµιούργησε  

τεράστιο  πρόβληµα  στην ΕΚΤ  και  ευρύτερα  στις  τράπεζες  των  

µεγάλων  Ευρωπαϊκών  Κρατών .  

 

 

2.9. Η  σχέση  της  fed µε  την  ekt ειδικά  τη  περίοδο  κρίσης .  

 Το  χαµηλό  επιτόκιο  της  FED του  1% δηµιούργησε  

πιστωτικό  πρόβληµα .  Μετά  την  11
η
 Σεπτεµβρίου  η  ΗΠΑ ,  

δηµιούργησε  µια  τεχνική  ανάπτυξη  που  έφτασε  στο  5,25%, αυτή  

η  βιαστική  κίνηση  επηρέασε  τους  δανειζόµενους  αλλά  και  τους  

δανειστές ,  οι  οποίοι  έδιναν  υψηλά  δάνεια  χωρίς  εγγυήσεις ,  τα  

οποία  έµεναν  απλήρωτα  και όπως  είδαµε  παραπάνω  επηρέαζαν  

τη  τιµή  των  ακινήτων .    

 Η  FED µε  βάση  τη  διαφαινόµενη  κρίση  προχώρησε  στη  

µείωση  των  επιτοκίων  στο  2%. Η  δράση  αυτή  επηρέασε  τους  

επενδυτές   Η  αµερικανική  οικονοµία  δεν  αντέδρασε  στις  πτώσεις  

                                                 
61

 Γκριστιάν Α.,(2008), Η οικονοµική Κρίση είναι η σοβαρότερη από το 2
ο
 Παγκόσµιο Πόλεµο, 

Ανάκτηση στις 2-5-2009 από http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=883151 
62 Ελευθεροτυπία.,(2009), ∆ιευρύνετε η Οικονοµική Κρίση, Ανάκτηση στις 5-5-2009 από 

http://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=42148 
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του  επιτοκίου  αλλά  ούτε  και η  βραχυχρόνια  κινούµενη  

χρηµαταγορά .  Η  αγορά  αντιµετώπισε  νέα  προβλήµατα ,  

προβλήµατα  πληθωρισµού ,  πτώση  του  δολαρίου ,  αύξηση  της  

τιµής  του  πετρελαίου .  

Άµοιρη  ευθυνών  αυτής  της  τραγικής  κατάστασης  δεν  ήταν  

η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα .  Με  την  απόφασή  της  να  

αυξήσει  το  επιτόκιο  στο  4,25%, δραµατοποίησε  αναµφισβήτητα  

την κατάσταση . Αν  µε  αυτή  την  κίνηση  της ανέκοψε  την  άνοδο  

του  πληθωρισµού ,  επιβάλλοντας  σιδηρά  πιστωτική  πειθαρχία .    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Κεφάλαιο 3
ο
  Οι κρίσεις και οι Κεντρικές τράπεζες   

3.1 Λόγοι  που  προκάλεσαν τη  κρίση   

Την  περίοδο  της  Μεγάλης  Ύφεσης  εφαρµόστηκε  το  δόγµα  

ότι  η  παρέµβαση  της  Fed για  τη  διάσωση  των  τραπεζών  που  

είχαν  σοβαρό  πρόβληµα  δεν  ήταν επιθυµητή  καθώς  θα  τις  

ενθάρρυνε  τους  χρηµατοπιστωτικούς  οργανισµούς  να  

αναλαµβάνουν  υπερβολικούς  κινδύνους  (το  επιχείρηµα  του  

ηθικού  κινδύνου).   

H νοµισµατική  πολιτική  της  εποχής , χειροτέρευε  τις  

οικονοµικές  συνθήκες ,  καθώς  η  Οµοσπονδιακή  Τράπεζα  συνέχιζε  



 42 

να  αυξάνει τα  επιτόκια  ώστε  να  διατηρεί την  εµπιστοσύνη  προς  

το  δολάριο .  Όµως  ούτε  και  η  δηµοσιονοµική  πολιτική  της  

κυβέρνησης  των  HΠA βοήθησε  καθώς  αυξήθηκαν  οι  φόροι  για  

την  κάλυψη  του  ελλείµµατος  στα  έσοδα  του  κράτους  από  τη  

φορολογία  λόγω  της  µειωµένης  οικονοµικής  δραστηριότητας .  

  Αναφορικά  µε  τις  τιµές  των  ακινήτων  φάνηκε  µια  

σηµαντική  άνοδος  των  τιµών  πριν  την  εκδήλωση  της  κρίσης ,  

κατά  την  χρονική  στιγµή  Τ ,  µε  την  Αµερική  ωστόσο  να  ξεπερνά  

κατά  πολύ  τις  υπόλοιπες  περιπτώσεις .  

 

Σχήµα  3-1: Ο  ∆είκτης  Τιµών  των  Ακινήτων  

Πηγή:  Reinhart και  Rogoff (2008),Banking Crises, Harvard 

Business Review 

Είναι  γεγονός  ότι  όσο  αυξάνονται  οι  τιµές  των  µετοχών  και 

εποµένων  και  των  ακινήτων  είναι  γεγονός  που  αποτελεί  

προάγγελο  της  επερχόµενης  κρίσης .  Στο  παρακάτω  σχήµα  

παρουσιάζονται  οι   κρίσεις  πριν  από  την  εκδήλωση  της κρίσης    

(Σχήµα  3-2).  
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Σχήµα  3-2: Η  Πραγµατική  Αξία  των  Μετοχών   

Πηγή:  Reinhart και  Rogoff (2008),Banking Crises, Harvard 

Business Review 

Η  πορεία  του  ελλείµµατος  στο  ισοζύγιο  συναλλαγών  στην  

Αµερική  ήταν  δυσχερέστερη  σε  σύγκριση  µε  την  πορεία  του  

αντίστοιχου  ελλείµµατος  σε  χώρες ,  που  επλήγησαν  από  κάποια  

τραπεζική  κρίση  (Σχήµα  3-3).  
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Σχήµα  3-3: Το  Έλλειµµα  στο  Ισοζύγιο  Τρεχουσών  Συναλλαγών   

Πηγή:  Reinhart και  Rogoff (2008),Banking Crises, Harvard 

Business Review 

 

Σε  κάθε  περίπτωση  ο  ρυθµός  µεγέθυνσης  της  οικονοµίας  

σηµείωσε  µείωση  πριν  την  εκδήλωση  της  κρίσης ,  και  παρέµεινε  

χαµηλός  στην  µετέπειτα  περίοδο .  Βέβαια  η  πτώση  του  εν  λόγω  

ρυθµού  ήταν  σηµαντικότατη  στην  περίπτωση  των  πέντε  µεγάλων  

κρίσεων  (Σχήµα  3-4).  

 

Σχήµα  3-4: Η  Μεγέθυνση  του  Κατά  Κεφαλήν  Πραγµατικού  ΑΕΠ  

(σε  όρους  PPP) 

Πηγή:  Reinhart και  Rogoff (2008),Banking Crises, Harvard 

Business Review 

 

Το  δηµόσιο  χρέος  ως  ποσοστό  του  ΑΕΠ  αυξήθηκε   
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Σχήµα  3-5: Το  ∆ηµόσιο  Χρέος   

Πηγή:  Reinhart και  Rogoff (2008),Banking Crises, Harvard 

Business Review 

Είναι άξιο  αναφοράς  ότι ,  στην  πλειονότητα  των  

τραπεζικών  κρίσεων  είχε  προηγηθεί  µια ,  απελευθέρωση  του  

χρηµατοπιστωτικού  κλάδου  

 

3.2 Αναφορά  σε  παλαιότερες  κρίσεις   

Οι Reinhart και Rogoff (2008), στην  µελέτη  τους  εξέτασαν  

κατά  πόσον  η  χρηµατοπιστωτική  κρίση  που  ξεκίνησε  στις  ΗΠΑ  

από  τον  Αύγουστο  του  2007 αποτελεί  ένα  µοναδικό  φαινόµενο  ή ,  

αντίθετα  παρουσιάζει οµοιότητες  µε  προηγούµενες  κρίσεις63
.  Οι  

συγκεκριµένοι   συγγραφείς  διαπίστωσαν  σηµαντικές  οµοιότητες ,  

αλλά  και  διαφορές , ανάµεσα  στην  προαναφερθείσα  κρίση  και  

στις  µετέπειτα  18 τραπεζικές-χρηµατοοικονοµικές  κρίσεις ,  κατά  

την µεταπολεµική  περίοδο  (το  έτος  στο  οποίο  αρχικά  

                                                 
63 Reinha r t  και  Rogof f  (2008) ,  Bank  Cri se s ,Mc K insey ,pp .40-44  
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εκδηλώθηκε  η  κρίση  αναγράφεται  στην  παρένθεση).   

Πέντε  Μεγάλες  Τραπεζικές Κρίσεις  

� Ισπανία  (1977)  

� Νορβηγία  (1987) 

�  Φινλανδία  (1991) 

� Σουηδία  (1991)  

� Ιαπωνία  (1992) 

Άλλες  Τραπεζικές Κρίσεις  

� Ηνωµένο  Βασίλειο  (1974, 1991, 1995)  

� Γερµανία  (1977)  

� Καναδάς  (1983) 

� Ηνωµένες  Πολιτείες  (1984). 

� Ισλανδία  (1985)  

� ∆ανία  (1987) 

� Νέα  Ζηλανδία  (1987),  

� Αυστραλία  (1989)  

� Ιταλία  (1990)  

� Ελλάδα  (1991)  

� Γαλλία  (1994)  

Πιο  αναλυτικά ,  οι συγγραφείς  έκαναν  σύγκριση  στις  

προαναφερθείσες  τραπεζικές  κρίσεις  µε  την  πρόσφατη  

Αµερικανική  κρίση  στα  εξής  5 σηµεία:  α) τιµές  των  ακινήτων ,  β) 

τιµές µετοχών ,  γ) έλλειµµα  στο  ισοζύγιο  πληρωµών , δ) 

πραγµατική  αύξηση  του  ΑΕΠ , και 3) δηµόσιο  χρέος  ως  ποσοστό  

του  ΑΕΠ64
.  

                                                 
64 Johnson  G e t  a l . , (2009 ) ,  Hi s to r ica l l y  Econom ic  Cri ses ,  McKinsey ,pp .24-
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3.3 Η  παρούσα  οικονοµική  κρίση  

 Η  ελληνική  οικονοµία  του  2009 θεωρείται  οικονοµία  

υπηρεσιών ,  και  µε  την  υιοθέτηση  του  ευρώ , δεν  υπάρχει  πλέον  

εθνική  πολιτική  συναλλαγµατικής  ισοτιµίας .  Η  εισροή  

κεφαλαίων  υποστηρίζεται και  κι  από  τους  πόρους  των  

∆ιαρθρωτικών  Ταµείων  της  ΕΕ ,  ενώ  ο  γεωργικός  τοµέας  

ενισχύεται  κι  από  την  Κοινή  Αγροτική  Πολιτική  (ΚΑΠ).  Ωστόσο ,  

το  έλλειµµα  του  ισοζυγίου  τρεχουσών  συναλλαγών  παραµένει  – 

όπως  και στη  δεκαετία  του  έτους  1930 – βασικό  πρόβληµα , που  

δεν  είναι πλέον  δυνατό  να  αντιµετωπιστεί µε  υποτίµηση  της  

δραχµής ή  µε  συµφωνίες  «εµπορικών  συµψηφισµών» 

(“clearing”).  

 Αντιθέτως ,  το  πρόβληµα  αυτό  απαιτεί  πολιτική  

διαρθρωτικών  µεταρρυθµίσεων ,  που  πρόκειται να   διευρύνουν  

την  παραγωγική  βάση  όµως    και  θα  προωθήσουν  την  

εξωστρέφεια  της  οικονοµίας .  Το  δηµόσιο  έλλειµµα  αλλά   και  

οφειλόµενο  χρέος   δεν  είναι   πλέον  αντικείµενο  

διαπραγµατεύσεων  µε  τους  ξένους  «οµολογιούχους» αλλά   και  µε  

την  Κοινωνία  των  Εθνών .    

 Γίνονται  βέβαια  αντικείµενο  διαβούλευσης  µε  την  

Ευρωπαϊκή  Επιτροπή  βάσει  των  κανόνων  του  Συµφώνου  

Σταθερότητας αλλά   και  Ανάπτυξης  και  απαιτούν  αξιόπιστη  

δηµοσιονοµική  πολιτική .  Σ’ αυτές  τις  συνθήκες  βρήκε  η  

σηµερινή  παγκόσµια  κρίση  την  ελληνική  οικονοµία . Οι  

επιπτώσεις  στην  οικονοµική  δραστηριότητα  αλλά   και  την  

απασχόληση  είναι σηµαντικές ,  αλλά  – όπως  και  το  έτος  1929 – 

όχι  τόσο  µεγάλες  όσο  σε  άλλες  χώρες .  Οι  επιπτώσεις  στα  

δηµόσια  οικονοµικά  είναι  πολύ  µεγαλύτερες  

 Η  διεθνής  κρίση  της  οικονοµίας   προέβαλε  σε  όλο  το  βάθος  

τα  χρόνια  προβλήµατα  της ελληνικής  οικονοµίας  αλλά   και του  

µοντέλου  ανάπτυξής  της .  ΈΦΕΡΕ  τεράστιες  επιπτώσεις  στην  
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οικονοµική  αλλά   και  κοινωνική  ζωή  της  χώρας:  

 α .  Η  Χώρα  µας   παρά  τη  συνέχιση  των  επιδοτήσεων  κι  από  

την  ΕΕ  θα  εµφανίσει   πτώση    του  ΑΕΠ .  

 β .  Η  µικρή   ανταγωνιστικότητα  της  ελληνικής  οικονοµίας  

θα  επιδεινωθεί  περαιτέρω .  

 γ .  Το  επιχειρηµατικό  περιβάλλον  θα  επιδεινωθεί  

περαιτέρω .  

 δ .  Το  κοινωνικό  ασφαλιστικό  σύστηµα  αδυνατεί  να  

εκπληρώσει  τις  υποχρεώσεις  στους  ασφαλισµένους  αλλά   και  στο  

µέλλον  πρόκειται  να   ληφθούν  αποφάσεις  που  θα  είναι  δυσµενείς  

για  εκείνους   

 ε .  Υψηλότερο  δηµόσιο  οφειλόµενο  χρέος   εξαιτίας   

ανικανότητας  του  κράτους  να  ελαχιστοποιήσει   τις  σπατάλες ,  

όµως  εξαιτίας   της  αύξησης  του  κόστους  χρηµατοδότησης  του  

χρέους  κι  από  τις  τιµές  των  µακροπροθέσµων  κρατικών  

οµοεξαιτίας   

 στ  Περιορισµός  δανεισµού  του  ελληνικού  δηµοσίου  

 ζ .  Πιθανή  αναβολή  των  εξαγγελθεισών  µειώσεων ,  στους  

συντελεστές  φορολογίας  εισοδήµατος  φυσικών  καθώς   και  

νοµικών  προσώπων   

 η . Έλλειψη   χρηµατοδότησης  πολλών  εταιριών   κι  από  το  

τραπεζικό  σύστηµα  εξαιτίας   πτώσης  των  πιστώσεων ,  όµως  

εξαιτίας   της  πιο  µεγάλη  ς  αυστηρότητας  στην  αξιολόγηση  της  

πιστοληπτικής  ικανότητας  των  εταιριών    

 θ .  Την  πτώση    των  εισροών  κι  από  την  ναυτιλία  καθώς   

και  τουρισµό  εξαιτίας   των  επιπτώσεων  κι  από  την  διεθνή  κρίση   

 ι .  Εκρηκτική  αύξηση  της  ανεργίας  κυρίως  στις  ηλικίες  άνω  

των  50 ετών  καθώς   και  τους  νέους  (το  πρόβληµα  πρόκειται  να   

έχει  τεράστιες  διαστάσεις  στην  ελληνική  
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κοινωνία ,   εξαιτίας    της  έλλειψη  ς  του  κράτους  να  αυξήσει  την  

απασχόληση)
65

.  

Η  φύση  των  διαφόρων  περιστατικών που  συµβαίνουν  σε  

µια  επιχείρηση  µπορούν  να  οδηγήσουν  σε  κρίση .  Η  κρίση  

ορίζεται  ως  µια  περίοδο  προς  το  καλύτερο  ή  προς  το  χειρότερο  

για  έναν  οργανισµό .  Στη  πρώτη  περίπτωση  µαθαίνει από  τη  

κρίση  και  βγαίνει  καλύτερος  δηλαδή  µέσα  από  τη  λύση  του  

προβλήµατος ,   επιχείρηση  βελτιώνεται .  Στη  δεύτερη  περίπτωση  ο  

οργανισµός  δε  καταφέρνει  να  ξεπεράσει τη  κρίση  και  οδηγείται  

στη  καταστροφή66
.  

Ο  Fink το  1996
67

 αναφέρθηκε  σε  τέσσερις  φάσεις  κρίσεων 68
:  

1.  Προπαρασκευαστικό  στάδιο-Προειδοποιητικό  στάδιο  για  

ενδεχόµενη  κρίση .  

2.  ∆ιακριτοί  κραδασµοί- Πρώτη  εικόνα  της  ενδεχόµενης  κρίσης .  

3.  Χρονική  κρίση-Στάδιο  ξεκαθαρίσµατος  και  αποφυγή  κρίσης .  

4.  Περίοδο  κρίσης- Στάδιο  στο  οποίο  καταλήγει  τελικά  η  εταιρία  

αν  δεν  έχει  καταφέρει  ν’ αποφύγει  τη  κρίση  από  τα  τρία  

προηγούµενα  στάδια .  

 Η  επιχείρηση  προκειµένου  ν’ αποφύγει  τη  τελική  κατάληξη  

της  κρίσης ,  θα  πρέπει  να  έχει  ένα  σχεδιασµένο  προγραµµατισµό  

αποφυγής  ώστε  να  µπορέσει  να  την  αποφύγει  από  τα  πρώιµα  

ακόµα  στάδια .  Ο  Turner το  1994 αναφέρει  λανθασµένους  

χειρισµούς ,  οι  οποίοι  δε  βοηθούν  µια  επιχείρηση  ν’ αποφύγει  την  

                                                 
65

 Πέτσας Σ.,(2009), Παγκόσµια οικονοµική κρίση: Οι αιτίες και η αντιµετώπισή της, 
Ανάκτηση στις 2-5-2009 από http://blogs.eliamep.gr/petsas/pagkosmia-ikonomiki-

krisi-i-eties-ke-i-antimetopisi-tis-2/ 

66  Brow n M. , (1999) ,  The  di sa s t e r  bus iness ,  Management  Today ,  Octobe r ,  

pp .  44-49  

67 Janni s  I . , (1991) ,  Groupth ink ,  Psychology  T oday ,  Vol  43  No6 Novem ber ,  

pp .74- 76  

68  Turne r  B . , (1994) ,  Causes  o f  di sa s te r :  Sloppy  management ,  B r i t i sh  

Journa l  o f  Manage ment ,  Vol  5 ,  pp .  215- 219  
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ενδεχόµενη  κρίση69
:  

1.  Χάσµα  πληροφόρησης  µεταξύ  εσωτερικού  και  εξωτερικού  

περιβάλλοντος .  

2.  Αδυναµία  µεταβίβασης  πληροφοριών  στο  εσωτερικό  της  

επιχείρησης .  

3.  Μη  ευέλικτες  ιεραρχίες ,  οι  οποίες δε  βοηθούν  στη  σωστή  

κατανοµή  αρµοδιοτήτων  αλλά  και  στη  σωστή  διαχείριση  µη  

αναµενόµενων  περιστατικών .  

4.  Έλλειψη  οµάδων  σκέψεις .  

5.  Λειτουργία  η  οποία  βασίζεται  σε  πεπαλαιωµένους  νόµους .  

6.  Απόλυτες  αντιλήψεις  (για  παράδειγµα  πολλές  επιχειρήσεις  

πιστεύουν  ότι  ποτέ  δε  θα  τους  συµβούν  ατυχήµατα).  

7.  Πίεση  και άγχος  στα  διοικητικά  στελέχη  τα  οποία  δεν  έχουν  

το  χρόνο  να  σκεφτούν  αλλά  και  να  διαπιστώσουν  γεγονότα  που  

µπορεί  να  οδηγήσουν  στη  κρίση .    

8.  Αδιαφορία  για  ανησυχητικά  µηνύµατα .  

Όλα  τα  παραπάνω  συµπτώµατα  είναι χαρακτηριστικά  

κακής  διαχείρισης  κινδύνων .  Το  θέµα  είναι  ποιοι  κίνδυνοι  

µπορούν  να  οδηγήσουν  στην  απόλυτη  καταστροφή  και ποιοι όχι .  

Για  παράδειγµα  η  καθηµερινή  δυσλειτουργία  για  άλλους  

οργανισµούς  αποτελεί  συνήθεια  και  για  άλλους  αποτελεί  κίνδυνο ,  

ο  οποίος  µπορεί  αργότερα  ν’ οδηγήσει  ακόµα  και  στη  

καταστροφή .  

Η  κρίση  είχε  άµεσες  συνέπειες  στην οικονοµία  της  

Ελλάδας .  Οι  εξαγωγές  καπνού ,  που  είχε  υποκαταστήσει  τη  

σταφίδα  ως  κύριο  εξαγωγικό προϊόν , µειώθηκαν δραµατικά  

εξαιτίας  της  γερµανικής  ύφεσης .  Η  Γερµανία  αποτελούσε  τον  

                                                 
69  Turne r  B . , (1994) ,  Causes  o f  di sa s te r :  Sloppy  management ,  B r i t i sh  

Journa l  o f  Manage ment ,  Vol  5 ,  pp .  215- 219  
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κύριο  εισαγωγέα  του  ελληνικού  καπνού .  

Η  παγκόσµια  οικονοµική  κρίση  του  1929, αποτέλεσε  µια  

διεθνοποιηµένη  ύφεση  των  παγκόσµιων  οικονοµιών  η  οποία  

διήρκησε  δέκα  χρόνια  και  έπληξε  τις  περισσότερες  χώρες  του  

πλανήτη .  Η  συγκεκριµένη  κρίση  αποτέλεσε  και αποτελεί ένα  

παράδειγµα  προ  αποφυγήν ,  δηλώνοντας  τις  δραµατικές  

επιπτώσεις  που  µπορεί  να  έχει µια  οικονοµική  καταστροφή70
.   

 Η  24 Οκτωβρίου  του  1929, ηµέρα  Πέµπτη  η  λεγόµενη  

µαύρη  Πέµπτη ,  αποτέλεσε  την  εναρκτήρια  ηµέρα  της  

οικονοµικής  κρίσης  η  οποία  ξεκίνησε  από  τις  ΗΠΑ  και  

στιγµατίστηκε  από  το  χρηµατιστηριακό  κραχ . Η  ολοκλήρωση  της  

κρίσης  συνδυάστηκε  µε  το  έναυσµα  της   πολεµικής  οικονοµίας  

του  2ου  παγκοσµίου  πολέµου ,  γύρω  στο  1939
71

.  

 Η  τότε  οικονοµική  κρίση  είχε  αρνητικές επιπτώσεις  και  

στον  ανεπτυγµένο  και στον  αναπτυσσόµενο  κόσµο .  Οι 

επιπτώσεις  του  ήταν  πολλές  και  καταστροφικές  για  το  διεθνές  

εµπόριο ,  καθώς  και  για  τα  προσωπικά  εισοδήµατα ,  τα  έσοδα  από  

φόρους ,  τις  τιµές  και  τα  κέρδη .  Η  παρακµή  της  βαριάς  

βιοµηχανίας  ήταν  µεγάλη  µε  αποτέλεσµα  να  πληγούν  όλες  οι  

Μεγαλοπόλεις ,  µε  αποτέλεσµα  την  αύξηση  της  ανεργίας72
.    

 Ισχυρό  πλήγµα  δέχτηκαν  οι  κλάδοι  των  κατασκευών  και  

των  αγροτό-κτηνοτροφικών  εργασιών .  Το  πρόβληµα  ειδικά  στο  

δεύτερο  προήλθε  κυρίως  από τη  πτώση  των  τιµών  στις  σοδειές  

κατά  40% µε  60%. Η  ζήτηση  περιοριζόταν  συνεχώς  ενώ  τέλος  

υπήρξαν  προβλήµατα  στο  πρωτογενή  τοµέα  όπως  στην  

εκµετάλλευση  της  γης ,  των  ορυχείων  και ξύλου . Η  κρίση  

αντιµετωπίστηκε  επιτυχώς  σε  βάθος  χρόνου  και  κάθε  χώρα  

                                                 
70

 Edward W. B.(2002): USA and the Diplomacy of the Financial Crisis 1931, Cambridge, 

Mass.  

71 Krugman,  P . ,  Wel l s  R .  (2009) .  Μακροοικονοµ ική .  Αθήνα :  Επίκεντρο  
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 Edward W. B.(2002): USA and the Diplomacy of the Financial Crisis 1931, Cambridge, 
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κατάφερε  να  την  αντιµετωπίσει  σε  διαφορετικό  χρόνο  ανά  χώρα .   

 

3.4. Εµπορικές  σχέσεις  µε  Βαλκανικές  χώρες  

Η  φάση  Σταθεροποίησης  και  Σύνδεσης  (∆ΣΣ) αποτελεί  το  

πολιτικό  πλαίσιο  της  ΕΕ  για  τα  κράτη  των  ∆υτικών  Βαλκανίων  

στην  πορεία  τους  προς  την  τελική  προσχώρηση .  Η  διαδικασία  

αυτή  εστιάζει  σε  δυο  στόχους73
: 

1.  Τη  σταθεροποίηση  και  τη  ταχεία  µετάβαση  σε  οικονοµία  

αγοράς .  

2.  Την  προώθηση  της  περιφερειακής  συνεργασίας  και  την  

προοπτική  της  προσχώρησης  στην  ΕΕ .  Η  ∆ΣΣ  έχει  ουσιαστική  

πολιτική  αξία ,  µια  και  αποτελεί  το  έναυσµα  για  την εφαρµογή  

µιας  ελεύθερης  ζώνης  συναλλαγών  και  µεταρρυθµίσεων  που  

αποσκοπεί  στο  να  επιτύχει  την  ανάπτυξη  εµπορικών  σχέσεων  και  

την  ουσιαστική  µακροπρόθεσµη  ένταξη  στην  οικογένεια  της  Ε .Ε .  

 Σήµερα  εµπορικές  σχέσεις  έχουν  αναπτυχθεί  µε  χώρες  όπως  η  

Κροατία  και  τα  Σκόπια  που  είναι  από  τις  πρώτες  σε  σειρά  

υποψηφιότητας  και  µετά  έχουµε  χώρες  όπως  η  Αλβανία  ,  η  

Βοσνία  και  Ερζεγοβίνη  ,  το  Μαυροβούνιο  ,  η  Σερβία  και  το  

Κοσσυφοπέδιο74
.  

  

3.4.1. Εµπορικές  σχέσεις µε  χώρες  της Πρώην ΕΣΣ∆  και  της  

κεντρικής  Ασίας  

 Η  Ευρωπαϊκή  Εµπορική  Πολιτική  προωθήθηκε  ταυτόχρονα  

µε  την  διεύρυνση  ΕΕ  του  Μαΐου  2004 (ένταξη  των  «10»), µε  

σκοπό  να  αποφευχθεί  η  δηµιουργία  καινούριων  διαχωριστικών  

                                                 
73 Meunier S and Nicolaidis K.,(2005), The European Union as a Trade Power, σε Christopher 

Hill and Michael Smith, International Relations and the European Union, Oxford University Press, 

Oxford and New York, σελ. 247-269  

74 Βαλντέν, Σ. Τα Βαλκάνια και η Ευρώπη µετά τον πόλεµο του Κόσσοβου, σ. 231-280 στο Ντόκος, 
Θ., και Πιέρρος, Φ. (2000), Τα Βαλκάνια µετά τον πόλεµο του Κοσσυφοπεδίου, Αθήνα, 

ΕΛΙΑΜΕΠ/Ι. Σιδέρης 
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γραµµών  µε  τις  γειτονικές  χώρες .  Μέσω  της  πολιτικής  αυτής 

προωθείται  η  οικονοµική  ανάπτυξη ,  η  πολιτική  σταθερότητα  και  

η  καλύτερη  διακυβέρνηση  χωρών  οι  οποίες  δεν  πρόκειται  να  

καταστούν ,  τουλάχιστον  στο  εγγύς  µέλλον ,  Κ-Μ  της  ΕΕ .  

Πρόκειται  για  16 χώρες:  α) που  προήλθαν  από  τη  διάλυση  της  τ .  

ΕΣΣ∆  (Ουκρανία ,  Μολδαβία ,  Γεωργία ,  Αρµενία ,  Αζερµπαϊτζάν ,  

Λευκορωσία) και  β) Μεσογειακές  χώρες75
.   

Η  εµπορική  πολιτική  υλοποιείται  µέσω  των  Σχεδίων  ∆ράσης  

ανά  χώρα ,  τα  οποία  βάζουν  προτεραιότητες  προς  επίτευξη ,  σε  

αρκετούς  τοµείς .  Προϋπόθεση  για  την  σύναψη  ενός  Σχεδίου  

∆ράσης  είναι το  θεσµικό  πλαίσιο  ΕΕ  και ενδιαφερόµενου  

κράτους .  Το  κράτος  έχει  σηµαντικό  ενδιαφέρον  για  την  ανάπτυξη  

της  ΕΠΓ ,  καλύπτει την  γεωγραφική  της  συνοχή76
.   

Αν  και  το  ενδιαφέρον  της  ΕΕ  και  του  Οργανισµού  

Συνεργασίας  Ευξείνου  Πόντου  (ΟΣΕΠ) να  αναπτύξουν  τις  

σχέσεις  και  τη  συνεργασία  τους  χρονολογείται  από  το  1997, στην  

πράξη  η  πρώτη  ουσιαστική  κινητικότητα  σηµειώθηκε  όταν η  

χώρα  µας  εξουσιοδοτήθηκε  από  τον  ΟΣΕΠ  (Οκτώβριος  2005) να  

προβεί  σε  σχετικές  διερευνητικές  συνοµιλίες µε  τα  αρµόδια  

Όργανα  της  ΕΕ ,  µε  στόχο  να  υιοθετηθεί µία  ∆ιακήρυξη  για  

ενισχυµένη  εταιρική  σχέση  ΕΕ  – ΟΣΕΠ .   Οι  προσπάθειες  της  

Ελλάδας  τελεσφόρησαν  και κατέληξαν ,  σταδιακά ,  στην  

συµπερίληψη ,  στην  Ανακοίνωση  της  Ευρωπαϊκής  Επιτροπής  για  

την  «Ενδυνάµωση  της  ΕΠΓ» (∆εκέµβριος  2006), συγκεκριµένης  

αναφοράς  στην  ενίσχυση  της  περιφερειακής  συνεργασίας  και  

στην  περιοχή  της  Μαύρης  Θάλασσας .   

Έτσι ,  αφενός  πλέον  θεωρείται  ότι  µία  ενισχυµένη  

περιφερειακή  προσέγγιση  αποτελεί  αναπόσπαστο  µέρος  της  

πολιτικής  γειτονίας ,  αφετέρου  ο  ΟΣΕΠ 77
 αναγνωρίζεται  ότι  

                                                 
75 ΟΣΕΠ= Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας Εύξεινου Πόντου 

76 Antonenko O., and Pinnick, K.(2004) Russia and the European Union, London, Routledge  

77 ΟΣΕΠ= Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας Εύξεινου Πόντου 
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προσφέρει  µία  χρήσιµη  πλατφόρµα  για  τον  διάλογο  και  τη  

συνεργασία  της  ΕΕ  µε  ολόκληρη  την  περιοχή .  Τοµείς  ιδιαίτερου  

ελληνικού  ενδιαφέροντος  και  προτεραιότητας  για  συνεργασία  

στη  Μαύρη  Θάλασσα  είναι  το  περιβάλλον ,  η  ενέργεια , οι  

µεταφορές  και  η  διασυνοριακή  συνεργασία .   

  Οι σχέσεις  ΕΕ  – Ρωσίας  είναι  στρατηγικής  φύσης .  Καθώς  η  

ισχύς  του  παρόντος  συµβατικού  πλαισίου  (Συµφωνία  Εταιρικής  

Σχέσης  και Συνεργασίας  – 1997) έληξε  τον  ∆εκέµβριο  2007, οι  

δύο  πλευρές  αναµένεται  να  αρχίσουν  σύντοµα  διαπραγµατεύσεις  

για  τη  σύναψη  µίας  νέας  Συµφωνίας ,  µακροχρόνιας  διάρκειας ,  η  

οποία  θα  δηµιουργεί µία  πραγµατική  εταιρική  σχέση  σε  όλους  

τους  τοµείς ,  αυτού  της  ενέργειας  συµπεριλαµβανοµένου78
.   

 Εντός  του  2007 θα  ξεκινήσουν  διαπραγµατεύσεις  για  την  

αντικατάσταση  της  Συµφωνίας  αυτής  µε  µία  νέα ,  Ενισχυµένη  

Συµφωνία ,  η  οποία  θα  αναπτύσσει  ακόµη  περισσότερο  το  

υπάρχον  ευρύ  πεδίο  συνεργασίας  στον  οικονοµικό  και  πολιτικό  

τοµέα .  Αν  και  η  Ουκρανία  συχνά  ζητά  από  την  ΕΕ  να  της  

αναγνωρισθεί  ενταξιακή  προοπτική ,  η  ΕΕ  θεωρεί  ότι την  

παρούσα  φάση  ούτε  η  Ουκρανία  ούτε  η  ΕΕ  είναι  έτοιµες  για  κάτι  

τέτοιο  και  ότι αυτό  που  προέχει  είναι  η  Ουκρανία  να  συνεχίσει  

απρόσκοπτα  τις  µεταρρυθµίσεις  που  έχει  αναλάβει .   

Η  Κεντρική  Ασία  διαθέτει  σηµαντικούς  ενεργειακούς  

πόρους  (πετρέλαιο  – φυσικό  αέριο) και  διαφοροποιηµένες  οδούς  

µεταφοράς  τους  προς  την  ΕΕ  και , ως  εκ  τούτου ,  οι  στρατηγικές ,  

πολιτικές  και  οικονοµικές  εξελίξεις στην περιοχή  έχουν  άµεσο  

αντίκτυπο  στα  συµφέροντα  της  ΕΕ .  Οι  δράσεις  της  ΕΕ  για  την  

Ευρωπαϊκή  Πολιτική  Γειτονίας ,  συµπεριλαµβανοµένων  των  

Μεσογειακών  χωρών ,  χρηµατοδοτούνται  από  το  νέο  

«Χρηµατοδοτικό  Μέσο  για  την  Ευρωπαϊκή  Πολιτική  Γειτονίας» 

                                                 
78 Europa.,(2008),External Relations, Ανάκτηση στις 20-1-2010 από 

http://ec.europa.eu/external_relations/ceeca/tacis/ 



 56 

(ENPI), το  οποίο  ισχύει  από  01.01.07 και  ουσιαστικά  

αντικατέστησε  τα  παλαιότερα  προγράµµατα  TACIS και  MEDA
79

.  

 

3.4.2. Εµπορικές  σχέσεις µε  Μεσογειακές  χώρες  

Οι σχέσεις  της  Ένωσης  µε  τα  κράτη  της  Μεσογείου  έγιναν  

όλο  και  πιο  στενές  µεταξύ  '60 µε  '80. M ια  καινοτόµα  φάση  

στενής  συνεργασίας  ξεκίνησε  το  1995 στη  Βαρκελώνη  µε  την  

Ευρωµεσογειακή  εταιρική  σχέση80
.  

Η  συνεργασία  εµπεριέχει  27 κράτη  µέλη  της  Ευρωπαϊκής  

Ένωσης ,  µαζί  µε  16 εταίρους  από  τη  Νότια  Μεσόγειο  και  τη  

Μέση  Ανατολή :  Αλβανία , Αλγερία ,  Βοσνία  και  Ερζεγοβίνη ,  

Κροατία ,  Αίγυπτος ,  Ισραήλ ,  Ιορδανία ,  Λίβανος ,  Λιβύη , 

Μαυριτανία ,  Μονακό ,  Μαυροβούνιο ,  Μαρόκο ,  Κατεχόµενα  

παλαιστινιακά  εδάφη , Συρία ,  Τυνησία  και  Τουρκία .  

Κάποιες από  τις  πιο  σπουδαίες  καινοτοµίες  της  Ένωσης  για  

τη  Μεσόγειο  εµπεριέχουν  µια  συνπροεδρία  µε  εκ  περιτροπής  

έναν  πρόεδρο  της  ΕΕ  και  έναν  προώθηση  των  προγραµµάτων  σε  

περιφερειακό , υπο-περιφερειακό  και  διεθνικό  επίπεδο  στους  

διάφορους  τοµείς81
,

82
.  

Οι ευρωµεσογειακές  συµφωνίες  προβλέπουν  έναν  τακτικό  

πολιτικό  διάλογο ,  µε  κοινωνική  συνεργασία  που  συµπληρώνεται 

από  την  πολιτιστική  συνεργασία  και  τέλος  τη  

χρηµατοοικονοµική  συνεργασία .  

Οι  σχέσεις  ΕΕ-Αλγερίας  βασίζονται  στη  Συµφωνία  

Σύνδεσης  ΕΕ-Αλγερίας  η  οποία  τέθηκε  σε  ισχύ  τον  Σεπτέµβριο  

                                                 
79 TACIS= Technical Aid to the Commonwealth of Independent States", MEDA= Mennonite 

Economic Development Associates 

- TACIS= Technical Aid to the Commonwealth of Independent States", MEDA= Mennonite 

Economic Development Associates 

80 Hill, Ch., and Smith, M. (2011), International Relations and the European Union, 2nded., 

Oxford, Oxford University Press 

81   Keukeleire, St., and MacNaughtan, J.(2008) The Foreign Policy of the European 

Union, Λονδίνο, Palgrave                                                                                                                                                                                                                                                

82 Συµφωνία, τροποποιηθείς τελευταία από απόφαση 2006/508 
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του  2005 και  προβλέπει  στενότερο  πολιτικό  και  οικονοµικό  

διάλογο ,  σταδιακή  ελευθέρωση  του  εµπορίου  και των  υπηρεσιών  

και  συνεργασία  σε  οικονοµικά ,  κοινωνικά ,  πολιτιστικά ,  

δικαστικά  και  εσωτερικά  θέµατα .  Έχει  δοθεί  προτεραιότητα  στην  

πλήρη  εφαρµογή  της  συµφωνίας  σύνδεσης .  Μετά  τη  θέση  της  σε  

ισχύ ,  έχει ήδη  συνέλθει  το  συµβούλιο  σύνδεσης  ενώ  οι  εργασίες  

σε  τεχνικό  επίπεδο  έχουν  ξεκινήσει  στο  πλαίσιο  των  θεµατικών  

οµάδων  εργασίας .    

 

3.4.3. Η  ΕΕ  και  οι  ασιατικές  χώρες  και  ωκεάνια  

Η  στρατηγική  για  την  Ασία  της  Κοινότητας  είναι  

θεµελιωµένη  πάνω  στη  συνεργασία  για  την  ανάπτυξη  και  στον  

πολιτικό  διάλογο .  Η  κοινοτική  στρατηγική  για  την Ασία  αφορά  το  

Αφγανιστάν ,  το  Μπαγκλαντές ,  το  Μπουτάν ,  την  Καµπότζη ,  την  

Κίνα ,  τη  Βόρεια  Κορέα ,  την  Ινδία ,  την  Ινδονησία ,  το  Λάος ,  τη  

Μαλαισία ,  τις  Μαλδίβες ,  τη  Μογγολία ,  το  Μιανµάρ ,  το  Νεπάλ ,  το  

Πακιστάν ,  τις  Φιλιππίνες ,  τη  Σρι  Λάνκα ,  την  Ταϊλάνδη  και  το  

Βιετνάµ .  
83

 

Η  κοινοτική  ενίσχυση  είχε  θετικά  αποτελέσµατα  στις  

χώρες  του  Συνδέσµου  των Κρατών  της  Νοτιοανατολικής  Ασίας ,  

που  περιλαµβάνει  την  Ινδονήσια ,  τη  Μαλαισία ,  τις  Φιλιππίνες , 

το  Mπρουνέϊ ,  τη  Σιγκαπούρη ,  την  Tαϋλάνδη  και  το  Βιετνάµ .   

H συµφωνία  µε  την  Ινδία  είναι  µια  προωθηµένη  συµφωνία-

πλαίσιο  συνεργασίας ,  η  οποία  στηρίζεται στην  οικονοµική  

συνεργασία  και  τις  επενδύσεις  στον  ιδιωτικό  τοµέα ,  τις  

µεταβιβάσεις  τεχνολογίας ,  την  προστασία  της  πνευµατικής  

ιδιοκτησίας  και  τη  διαφοροποίηση  των οικονοµικών  και  

εµπορικών  σχέσεων  µεταξύ  των  δύο  µερών84
.  

                                                 
83

 Συµφωνία, τροποποιηθείς τελευταία από απόφαση 2006/508 

84 Συµφωνία και απόφαση 94/578 
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Αντίστοιχες  συµφωνίες ,  υπογράφηκαν  µε  τη  Μογγολία 85
,  

τη  Σρι  Λάνκα 86
, το  Βιετνάµ και  το  Νεπάλ .  Στηρίζονται  στο  

σεβασµό  των  δικαιωµάτων  του  ανθρώπου .  

Οι σχέσεις της  ΕΕ  µε  την  Κίνα  καθιερώθηκαν το  1975 .  

Ήδη ,  η  ΕΕ  είναι  ο  2
ος

 µεγαλύτερος  εµπορικός  εταίρος  της  Κίνας ,  

ενώ  η  Κίνα  είναι  ο  µεγαλύτερος  εταίρος  της  ΕΕ87
,

88
.   

Η  άµεση  ανάπτυξη  της  ∆ηµοκρατίας  της Κορέας ,  το  

δεύτερο  ήµισυ  της  δεκαετίας  του  '80, προκάλεσε  διάφορες  

ενοχλήσεις  στην  Κοινότητα :  

•  το  µη  άνοιγµα  της  κορεατικής  αγοράς   

•  τη  µη  κατάργηση  των  µετριασµών  των  ξένων  

επενδύσεων  

•  τη  διάφορη  µεταχείριση  των  ξένων  επενδυτών  

σχετικά  µε  τους  Kορεάτες   

•  τη  µη  προστασία  της  πνευµατικής  ιδιοκτησίας  

•  τη  µη  διαφοροποίηση  του  εξωτερικού  εµπορίου  

•  και  τα  προβλήµατα  ανταγωνισµού  στον  τοµέα  της  

ναυπηγικής .   

Τα  παραπάνω  προβλήµατα  επιλύθηκαν  εντός  πλαισίου  

συµφωνίας  για  το  εµπόριο  και  τη  συνεργασία ,  την  οποία  σύναψε  

η  ΕΕ  πρόσφατα  µε  την  Κορέα .  

Σε  οικονοµικό  πεδίο ,  µε  την  Αυστραλία  υπάρχουν  

ικανοποιητικές  σχέσεις  τους  από  τη  συµφωνία  του  1982 σχετικά  

µε  τις  εξαγωγές  πυρηνικών  υλικών  της  Αυστραλίας  προς  την  

Ευρωπαϊκή  Kοινότητα  Ατοµικής  Ενεργείας  καθώς  και  από  τη  

                                                 
85 Συµφωνία και απόφαση 92/101  

86 Συµφωνία και απόφαση 95/129 

87  Woolcock S.,(2000), European Trade Policy: Global Pressure and Domestic Constraints, 

University Press, Oxford, New York, pp.373-399 

88  Μουτσάτος ∆.,(2007), Οι εξωτερικές εµπορικές σχέσεις της Ευρωπαϊκής Κοινότητας σε 
Ναπολέων Μαραβέγια- Μιχάλη  Τσινισίζέλης (επιµ.), Νέα Ευρωπαϊκή Ένωση, Οργάνωση και 
Πολιτικές 50 χρόνια, Εκδόσεις Θεµέλιο, Αθήνα: 2007, σελ. 483-539. 
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συνεργασία  τους ,  από  το  1986, στον  τοµέα  της  έρευνας  και  της  

ανάπτυξης89
,  

90
.  

 

3.4 Οικονοµική  κρίση  και  πως  επηρεάζει  την  ΕΚΤ  και  τα  

επιτόκια  

Το  χαµηλό  επιτόκιο  της  FED του  1% δηµιούργησε  

πιστωτικό  πρόβληµα .  Μετά  την  11
η
 Σεπτεµβρίου  οι  ΗΠΑ ,  

δηµιούργησαν  µια  τεχνική  ανάπτυξη  που  έφτασε  στο  5,25%. 

Αυτή  η  βιαστική  κίνηση  επηρέασε  τους  δανειζόµενους  αλλά  και  

τους  δανειστές ,  οι  οποίοι  έδιναν  υψηλά  δάνεια  χωρίς  εγγυήσεις ,  

τα  οποία  έµεναν  απλήρωτα  και όπως  είδαµε  παραπάνω  

επηρέαζαν  τη  τιµή  των  ακινήτων .   

Η  FED µε  βάση  τη  διαφαινόµενη  κρίση  προχώρησε  στη  

µείωση  των  επιτοκίων  στο  2%. Η  δράση  αυτή  επηρέασε  τους  

επενδυτές   Η  αµερικανική  οικονοµία  δεν  αντέδρασε  στις  πτώσεις  

του  επιτοκίου  αλλά  ούτε  και η  βραχυχρόνια  κινούµενη  

χρηµαταγορά .  Η  αγορά  αντιµετώπισε  νέα  προβλήµατα ,  όπως  

προβλήµατα  πληθωρισµού ,  πτώση  του  δολαρίου ,  αύξηση  της  

τιµής  του  πετρελαίου .  

Αν  η  ΕΚΤ  είχε  κρατήσει  σταθερό  το  επιτόκιο  στο  4%, ήδη  

οι  επενδυτές  θα  είχαν  στρέψει  το  ενδιαφέρον  τους  υπέρ  του  

δολαρίου ,  αφήνοντας  µεγάλα  περιθώρια  για  σηµαντικές  

βελτιώσεις  στην πραγµατική  οικονοµία , λόγω  χαµηλότερου  ευρώ  

και  επιτοκίου  αλλά  και  διορθώσεις  στην  αγορά  πετρελαίου .  

Η  κρίση  του  χρέους  έτσι  όπως  εκδηλώθηκε  αναφέρεται  σε  

δυο  λόγους .  Ο  πρώτος  αναφέρεται  στις  επιπτώσεις  της  διεθνούς  

κρίσης ,  από  την  άλλη  αναφέρετε  στα  διαρθρωτικά  προβλήµατα  

                                                 
89  Μουτσάτος ∆.,(2007), Οι εξωτερικές εµπορικές σχέσεις της Ευρωπαϊκής Κοινότητας σε 
Ναπολέων Μαραβέγια- Μιχάλη  Τσινισίζέλης (επιµ.), Νέα Ευρωπαϊκή Ένωση, Οργάνωση και 
Πολιτικές 50 χρόνια, Εκδόσεις Θεµέλιο, Αθήνα: 2007, σελ. 483-539. 

90  Μουτσάτος ∆.,(2007), Οι εξωτερικές εµπορικές σχέσεις της Ευρωπαϊκής Κοινότητας σε 
Ναπολέων Μαραβέγια- Μιχάλη  Τσινισίζέλης (επιµ.), Νέα Ευρωπαϊκή Ένωση, Οργάνωση και 
Πολιτικές 50 χρόνια, Εκδόσεις Θεµέλιο, Αθήνα: 2007, σελ. 483-539. 
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του  ελληνικού  καπιταλισµού  που  οδήγησαν  εξαρχής  σε  αυτό  το  

πολύ  υψηλό  ποσοστό  δανεισµού  για  το  ελληνικό  κράτος .  

Η  διεθνής  κρίση  ξεκίνησε  από το  τέλος  του  2007,  

αναφερόµενο  σε  προβλήµατα  στη  κεντρική  τράπεζα  της  

Αµερικής  αλλά  και  στην  ΕΚΤ .  Αρχικά  έχουµε  την  πρακτική  

χρεοκοπία  µεγάλου  µέρους  του  χρηµατοπιστωτικού  συστήµατος  

των  ∆υτικών  χωρών  εξαιτίας  τεράστιων  χρεών  που  διατηρούσαν  

στο  χαρτοφυλάκιό  τους .  Η  χρεοκοπία  τους  συστήµατος  

αντιµετωπίστηκε  αρχικά  µε  τη  παρέµβαση  των  κρατών ,  των  

τραπεζών  και  την  κρατικοποίηση  µεγάλου  µέρους  των  χρεών  

τους .  Η  δράση  αυτή  δεν  αποτέλεσε  τη  βάση  εξόδου  από  τη  

κρίση ,  µε  αποτέλεσµα  να  υπάρξει  µια  επιπρόσθετη  και  εκ  νέου  

δραµατική  µείωση  της  ρευστότητας  που  ακολούθησε  την  

εκδήλωση  της  κρίσης  στις  τράπεζες ,  οδηγώντας  σε  µία  οξεία  

ύφεση  που  διήρκεσε  από  4 έως  πέντε  συναπτά  τρίµηνα91
.  

Αυτή  ήταν  η  δεύτερη  φάση  της  κρίσης  αποτέλεσµα  της  

οποίας  υπήρξε  η  σηµαντική  αύξηση  της  ανεργίας  και  η  µεγάλη  

πτώση  του  ΑΕΠ  της  τάξεως  του  4, 5 µέχρι  και  7%. Η  στρατηγική  

της κρατικοποίησης  των χρεών  των  τραπεζών ,  η  εφαρµογή  

µειωµένων  εσόδων  οδήγησαν  σε  δηµόσιο  δανεισµό  για  σχεδόν  το  

σύνολο  των  ανεπτυγµένων  χωρών  δίνοντας  έναυσµα  στην  τρίτη  

φάση  της  κρίσης  που  σηµατοδοτεί  η  κρίση  του  δηµόσιου  

χρέους92
.   

Το  αποτέλεσµα  αυτής  της  κατάστασης  και  της  περιστολής  

της  προσφοράς  είναι η  αύξηση  του  κόστους  του  χρήµατος  και  η  

µεγαλύτερη  επιλεκτικότητα  των  διεθνών  επενδυτών  στο  που  

επιλέγουν  να  επενδύσουν .   

Μέσα  σε  αυτές  τις  συνθήκες οι  οποίες επικρατούσαν  σε  

Ελλάδα  και  Αµερική  αναγκάστηκε  να  βγει  για  δανεισµό  η  

                                                 
91 Έκθεση ΙΝΕ ΓΣΕΕ για το 2009 

92 Έκθεση ΙΝΕ ΓΣΕΕ για το 2009 
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Ελλάδα  το  2010, θέλοντας  να  χρηµατοδοτήσει  ένα  εξαιρετικά  

υψηλό  χρέος  ως  ποσοστό  του  ΑΕΠ  (115% το  2009) συνοδευµένο  

από  ένα  εξίσου  υψηλό  έλλειµµα  του  προϋπολογισµού  (12,9% του  

ΑΕΠ  για  το  2009) τη  στιγµή  που  η  οικονοµία  κατέγραφε  ύφεση  

2% το  προηγούµενο  έτος93
.   

Οι εξελίξεις  αυτές  πυροδότησαν  µία  σειρά  από  υποβαθµίσεις  

της  πιστοληπτικής  ικανότητας  της  χώρας  από  του  διεθνείς  οίκους  

αξιολόγησης  (Moody’ s, S&P, Fitch), διευρύνοντας  το  spread 

των  ελληνικών  οµολόγων  από  τα  γερµανικά ,  επιβαρύνοντας  το  

κόστος  δανεισµού  και  εξυπηρέτησης  του  χρέους .  Αυτό  µε  τη  

σειρά  του  δυσχέρανε  τη  δηµοσιονοµική  κατάσταση  της  χώρας ,  

δυσκόλεψε  περαιτέρω  τη  δηµοσιονοµική  προσαρµογή  

(προσπάθεια  µείωσης  του  ελλείµµατος) και  επιβάρυνε  τον  

τραπεζικό  τοµέα ,  δηµιουργώντας  ασφυκτικές  πιέσεις  στην  

πραγµατική  οικονοµία  και  την  απασχόληση .  

Η  χώρα  εµφανίζει  συστηµατικά  ελλείµµατα  άνω  του  3% του  

ΑΕΠ  όλη  την  περίοδο  από  το  1991 µέχρι  και  το  2010. Σχήµα  3.1: 

                                                 
93 Έκθεση ΙΝΕ ΓΣΕΕ για το 2009 
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Πηγή:  Έκθεση  ΙΝΕ  ΓΣΕΕ  για  το  2009,  το  έλλειµµα  για  το  2008 

ήταν  6,1 και  το  2009 12,9, µε  βάση  τα  αναθεωρηµένα  στοιχεία  

της  Τράπεζας  της  Ελλάδος .  

Η  άνοδος  των  spreads αντανακλά  τον  αυξηµένο  κίνδυνο  

αδυναµίας  πληρωµής  εκ  µέρους  της  Ελλάδας  σε  µία  δύσκολη  

διεθνή  συγκυρία .  Το  δηµόσιο  χρέος  µίας  χώρας  είναι  

διατηρήσιµο  όταν  της  επιτρέπει  να  πληρώνει  τις  υποχρεώσεις  

που  απορρέουν  από  αυτό  (τόκοι  και  τοκοχρεολύσια) χωρίς  να  

καταφεύγει  σε  νέο  δανεισµό  ή  αναδιαπραγµάτευση  του ,  

διατηρώντας  ταυτόχρονα  ένα  σεβαστό  ρυθµό  ανάπτυξης .   

Με  βάση  τις  προβλέψεις  για  την  εξέλιξη  του  χρέους ,  ακόµη  

και  αν  επιτευχθεί  ο  στόχος  µείωσης  του  ελλείµµατος  κάτω  από  

το  3% το  2012 που  απαιτεί  το  σύµφωνο  σταθερότητας ,  στόχος  

που  απαιτεί  την  εξοικονόµηση  10% του  ΑΕΠ  σε  σχέση  µε  το  

2009, το  2012 το  δηµόσιο  χρέος  θα  έχει  ανέλθει  στο  150%.  
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Βεβαίως  υπάρχουν  και  άλλες  χώρες  µε  εξίσου  υψηλό  ή  

υψηλότερο  χρέος  από  την  Ελλάδα .  Η  Ιταλία  είχε  το  2009 χρέος  

115 %, όµως  διαθέτει σχετικά  υψηλή  εγχώρια  αποταµίευση  

(16,7% του  ΑΕΠ ,  ακαθάριστη),  ενώ  το  έλλειµµα  του  ισοζυγίου  

πληρωµών  της  ήταν  πολύ  χαµηλό  (2,4%), κάτι  που  περιορίζει  

την  ανάγκη  για  εξωτερικό  δανεισµό .  Ταυτόχρονα  διαθέτει  την  

τρίτη  µεγαλύτερη  αγορά  οµολόγων  στον  κόσµο .  Η  Ιαπωνία  είχε  

χρέος  200% του  ΑΕΠ  το  2009, ωστόσο  έχει  µία  πολύ  υψηλή  

εγχώρια  αποταµίευσή  (23% του  ΑΕΠ , ακαθάριστη) και  

πλεόνασµα  στο  ισοζύγιο  πληρωµών  1,8% του  ΑΕΠ  (τα  στοιχεία  

από  την  Έκθεση  της  Τράπεζας  της  Ελλάδας ,  Μάρτιος  2010). Το  

χρέος  της  είναι  κατά  96% εσωτερικό ,  µε  τα  επιτόκια  να  

διαµορφώνονται  από  την  κεντρική  της  τράπεζα  (το  επιτόκιο  για  

το  δεκαετές  οµόλογο  του  Ιαπωνικού  δηµοσίου  είναι  2%).  

Θα  µπορούσε  η  χώρα  να  απευθυνθεί  στην εσωτερική  αγορά  

για  να  καλύψει  τις  δανειακές  της  ανάγκες  εκδίδοντας  για  

παράδειγµα  ένα  λαϊκό  οµόλογο  µε  χαµηλότερο  επιτόκιο .  Κάτι  

τέτοιο  όµως  δεν  είναι  εφικτό  διότι  η  καθαρή  εθνική  αποταµίευση  

στην  Ελλάδα  είναι  αρνητική  (βλέπε  διάγραµµα  2).  

Σχήµα  2.2  

 

Πηγή:  Έκθεση  ΙΝΕ  ΓΣΕΕ  για  το  2009 

Η  προσπάθεια  εσωτερικού  δανεισµού  θα  προκαλούσε  µαζική  
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απόσυρση  καταθέσεων  από  τις  τράπεζες  που  θα  τις  οδηγούσε  στο  

να  αυξήσουν  δραστικά  τα  επιτόκια  για  να  προσελκύσουν  

καταθέτες ,  αυξάνοντας  το  κόστος  δανεισµού  στον  ιδιωτικό  τοµέα  

(το φαινόµενο  του  crowding out) και  εκβαθύνοντας  την ύφεση ,  

είτε  σε  ολική  τους  κατάρρευση  λόγω  της  διάβρωσης  της  

κεφαλαιακής  επάρκειάς  τους94
.   

Σχήµα  3.2  

 

Το  σωρευτικό  αυτό  έλλειµµα  χρηµατοδοτείται  µε  εξωτερικό  

δανεισµό .  Έτσι  σύµφωνα  µε  στοιχεία  της  Τράπεζας  της  Ελλάδας  

το  ακαθάριστο  εξωτερικό  χρέος  του  δηµοσίου ,  ανέρχονταν  στο  

τέλος  του  2009 σε  214,703 δις  ευρώ  ή  94,2% του  ΑΕΠ  (81% του  

συνόλου  του  δηµοσίου  χρέους  κατέχεται  από  επενδυτές  του  

εξωτερικού),  ενώ  αν  συνυπολογιστεί  και  το  χρέος  του  ιδιωτικού  

τοµέα  το  ποσό  ανέρχεται στο  171% του  ΑΕΠ . Το  δηµόσιο  λοιπόν  

είναι αναγκασµένο  να  καταφύγει  στις  διεθνείς αγορές  για  να  

αντλήσει  κεφάλαια ,  αποδεχόµενο  θέλοντας  και  µη  τους  όρους  

που  αυτές  επιβάλλουν .  

Το  πακέτο  της  Ε .Ε .  και  του  ∆ΝΤ  το  µόνο  που  θα  καταφέρει  

είναι µάλλον  να  µετατοπίσει για  δύο  ή  τρία  χρόνια  στο  µέλλον  

αυτή  τη  στιγµή  ενώ  και  µόνο  η  ύπαρξη  του  συνιστά  έµµεση  

                                                 
94 Έκθεση ΙΝΕ ΓΣΕΕ για το 2009 
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παραδοχή  αδυναµίας  χρηµατοδότησης  του  χρέους .  Θυµίζουµε  

πως  η  Αργεντινή  χρεοκόπησε  το  2001 έχοντας  ένα  χρέος  62% 

του  ΑΕΠ ,  έλλειµµα  6,4% και  έλλειµµα  στο  ισοζύγιο  τρεχουσών  

συναλλαγών  στο  1,7%. Τα  αντίστοιχα  µεγέθη  για  τη  χώρα  µας  το  

2009 ήταν:  115%, 12,9% και  11,2%
95

.  

Σε  αντίθεση  µε  την  άποψη  που  θέλει  το  κράτος  να  ξοδεύει  

συστηµατικά  περισσότερο  από  τις  άλλες  χώρες  της  Ε .Ε . , οι  

συνολικές  δαπάνες  του  δηµοσίου  τα  τελευταία  χρόνια ,  ήταν  

χαµηλότερες  από  τον  µέσο  όρο  των  υπόλοιπων  χωρών  της  

Ευρωπαϊκής  Ένωσης ,  µε  εξαίρεση  το  2008  

Σχήµα  3.3  

 

Ούτε  είναι  αλήθεια  πως  η  Ελλάδα  ξοδεύει υπερβολικά  πολλά  

για  αµοιβές  δηµοσίων  υπαλλήλων .  Το  2008 οι  δαπάνες  για  

προσωπικό  ανήλθαν  στο  11,5% του  ΑΕΠ  ενώ  για  την  Ευρώπη  

των  27 ο  µέσος  όρος  ήταν  στο  10,1% Σχήµα  5 

                                                 
95 Έκθεση ΙΝΕ ΓΣΕΕ για το 2009 
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Εκεί που  υπάρχει  πρόβληµα  είναι  στα  έσοδα .  Το  2008 τα  

έσοδα  του  κράτους  ανήλθαν  στο  40,6% του  ΑΕΠ  έναντι  44,8% 

στην  Ευρώπη  των  27, ενώ  αυτή  η  απόκλιση  παρατηρείται  όλη  τη  

δεκαετία  1998-2008 (διάγραµµα  6).  

 

Σχήµα  3.5  

 

Αυτά  είναι τα  αποτελέσµατα  της  εκτεταµένης  φοροδιαφυγής  

και  φοροαποφυγής  στην  Ελλάδα .  
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Συµπεράσµατα  

Σκοπός  της  παρούσης  µελέτης  ήταν  να  διερευνήσει  το  ρόλο  

της Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  τράπεζας  στη  ρύθµιση  των  

χρηµατοπιστωτικών  αγορών .  Το  φαινόµενο  της  Ευρωπαϊκής  

Ενοποίησης  έχει  τις  ρίζες  του  στην  χρονική  περίοδο  µετά  τον  2ο  

Παγκόσµιο  Πόλεµο .  Σκοπός  της  ήταν  να  αναδοµήσει  την  

κατεστραµµένη  από  τον  πόλεµο  Ευρώπη  και  να  αποτρέψει  τις  

συγκρούσεις  µεταξύ  χωρών  µε  ίδια  ιστορία  και γεωγραφία ,  

διατηρώντας  ταυτόχρονα  την  ταυτότητα  τους ,  την  γλώσσα  και  

τον  πολιτισµό  τους .   

Το  Ευρωπαϊκό  Νοµισµατικό  Ίδρυµα  αποτέλεσε  ένα  

µεταβατικό  στάδιο ,  το  οποίο  αντανακλούσε  επίσης  την  

κατάσταση  της  νοµισµατικής  ολοκλήρωσης  στο  εσωτερικό  της  

Κοινότητας .  Προκειµένου  να  µπορέσει  να  φτάσει  η  Ευρωπαϊκή  

Ένωση  στο  σηµείο  να  δηµιουργήσει  την  οικονοµική  και 

Νοµισµατική  Ένωση  καθώς  επίσης  και  το  Ευρωπαϊκό  σύστηµα  

Κεντρικών  τραπεζών  πέρασαν  αρκετά  χρόνια  αλλά  και  πολλά  

διαφορετικά  στάδια , µέχρι να  επιτευχθεί  αυτή  µε  επιτυχία .  

Ωστόσο  η  κατάσταση  δεν  ήταν  η  αναµενόµενη .   

Η  ΕΚΤ  δεν  κράτησε  σταθερό  το  επιτόκιο  µε  αποτέλεσµα  οι  

επενδυτές  να  στρέψουν  το  ενδιαφέρον  τους  υπέρ  του  δολαρίου ,  

αφήνοντας  µεγάλα  περιθώρια  για  σηµαντικές βελτιώσεις  στην  

πραγµατική  οικονοµία ,  λόγω  χαµηλότερου  ευρώ  και  επιτοκίου  

αλλά  και  διορθώσεις  στην  αγορά  πετρελαίου .  Η  διεθνής  κρίση  

ξεκίνησε  από  το  τέλος  του  2007.  

Το  πακέτο  της  Ε .Ε . και  του  ∆ΝΤ  το  µόνο  που  θα  καταφέρει  

είναι µάλλον  να  µετατοπίσει για  δύο  ή  τρία  χρόνια  στο  µέλλον  

αυτή  τη  στιγµή  ενώ  και  µόνο  η  ύπαρξη  του  συνιστά  έµµεση  

παραδοχή  αδυναµίας  χρηµατοδότησης  του  χρέους .   
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