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«Γειψλσ ππεπζχλσο φηη φια ηα ζηνηρεία ζε απηήλ ηελ εξγαζία ηα απέθηεζα, ηα 

επεμεξγάζζεθα θαη ηα παξνπζηάδσ ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο θαη ηηο αξρέο ηεο 

αθαδεκατθήο δενληνινγίαο, θαζψο θαη ηνπο λφκνπο πνπ δηέπνπλ ηελ έξεπλα θαη ηελ 

πλεπκαηηθή ηδηνθηεζία. Γειψλσ επίζεο ππεπζχλσο φηη, φπσο απαηηείηαη απφ απηνχο ηνπο 

θαλφλεο, αλαθέξνκαη θαη παξαπέκπσ ζηηο πεγέο φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηψ θαη 

ηα νπνία δελ ζπληζηνχλ πξσηφηππε δεκηνπξγία κνπ» 

 

Μπαιαληίλνο Παλαγηψηεο 
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ΔΤΥΑΡΗΣΗΔ 

 
Θα ήζεια κε ηελ νινθιήξσζε ηεο εξγαζίαο, λα επραξηζηήζσ ηελ γπλαίθα κνπ Λέλα γηα 

ηελ ππνζηήξημε πνπ κνπ παξείρε θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο θνίηεζεο γηα ηνλ ελ ιφγσ 

κεηαπηπρηαθφ ηίηιν, θαζψο επίζεο θαη ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή θ. Κπξθηιή Γεκήηξην 

γηα ηηο ζπκβνπιέο θαη θαηεπζχλζεηο σο πξνο ηε ζχληαμε ηεο παξνχζαο Γηπισκαηηθήο. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Οη ζπγρξνληζκέλεο θαη ζε κεγάιεο θιίκαθαο αληζνξξνπίεο πνπ έπιεμαλ ηελ Δπξψπε, 

απφ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008, απνηέιεζαλ κηα πνιπεηή θαη πνιπδηάζηαηε θξίζε 

πνπ ηαιάληζε ην επξχηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ησλ ρσξψλ ηεο. 

Ππξνδνηνχκελε απφ ηελ θαηάξξεπζε ησλ ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, πεξλψληαο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία κεηαηξάπεθε ζηε 

κεγαιχηεξε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο απφ ηελ δεκηνπξγία ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 

ήκεξα, απνζηαζηνπνηεκέλνη πιένλ απφ ηα γεγνλφηα, κπνξνχκε λα αλαγλσξίζνπκε πσο 

ε ηειεπηαία νηθνλνκηθή θξίζε απνηέιεζε έλα εμαηξεηηθά επηδξαζηηθφ θαηλφκελν γηα ηελ 

Δπξψπε ηφζν σο πξνο ηελ εκβέιεηά φζν θαη ηελ θιίκαθα ησλ επηπηψζεψλ ηεο αιιά θαη 

έλα ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηελ εκβάζπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Ζ παξνχζα 

δηπισκαηηθή πξαγκαηεχεηαη ππφ ην πξίζκα ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο ην 

θαηλφκελν σο πξνο ηελ δηεξεχλεζε ηνπ εξσηήκαηνο, εάλ θαη θαηά πφζν έρνπλ γίλεη 

αληηιεπηά ηα δηδάγκαηα απηήο γηα ηε λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ψζηε λα 

δηαρεηξηζηνχκε θαιχηεξα κηα ελδερφκελε κειινληηθή δπζθνιία, αλαγλσξίδνληαο ηηο 

δηάθνξεο πηπρέο ησλ ειιείςεσλ ηεο δηαρείξηζεο θαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

θαλνληζηηθψλ πιαηζίσλ γηα κειινληηθέο κεηαξξπζκίζεηο. 

 

Λέμεηο-θιεηδηά: νηθνλνκηθή θξίζε, θξίζε επξσδψλεο, θξίζε ρξένπο, θξίζε, δηδάγκαηα 

θξίζεο, καζήκαηα θξίζεο. 
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ABSTRACT 

 
The synchronized and large-scale imbalances that have plagued Europe since the second 

half of 2008 have been a multifaceted and multidimensional crisis that has shaken its 

wider financial and banking system. Sparked by the collapse of mortgages in the United 

States, the phenomenon transition to the real economy and turned into the biggest public 

debt crisis since the creation of monetary union. Today, distancing ourselves from the 

facts, we can recognize that the recent economic crisis has been an extremely influential 

phenomenon for Europe both in terms of the scope and scale of its effects, but also an 

important factor in deepening monetary union. In the light of the literature review, the 

present paper deals with the phenomenon by investigating the question, whether and to 

what extent the lessons on monetary and fiscal policy have been understood in order to 

better manage a possible future difficulty, recognizing the various aspects of 

management deficiency and defining regulatory frameworks for future reforms. 

 

Keywords: financial crisis, euro zone crisis, debt crisis, crisis, crisis lessons, crisis 

lessons. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: 

ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

1. 1Γεληθά 

Με ηε δηαηχπσζε ηνπ ην 2009 πσο «νη ςπρνινγηθέο παγίδεο νδήγεζαλ ζηελ 

παγθφζκηα θξίζε ηνπ 2008» ν δηαθεθξηκέλνο νηθνλνκνιφγνο Υεξο έθξηλ  (Shefrin 

2009) νπζηαζηηθά επηβεβαίσλε ηνλ γλσζηηθφ επηζηήκνλα Νφακ Σζφκζθη. Ο δεχηεξνο ζε 

ζπλέληεπμή ηνπ ην 1999 (Mendonca), ππνζηήξηδε φηη «ην ρξένο είλαη έλα θνηλσληθφ θαη 

ηδενινγηθφ θαηαζθεχαζκα ηεο ζχγρξνλεο θαπηηαιηζηηθήο θνηλσλίαο πνπ έρεη λα θάλεη 

άκεζα κε ηηο ζρέζεηο εμνπζίαο θαη ε απειεπζέξσζε ηνπ θεθαιαίνπ έρεη σο απνηέιεζκα 

ηελ ππνλφκεπζε ηεο νηθνλνκίαο ελ γέλεη».  

Με αθνξκή απηή ηε δηαπίζησζε κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε ζην ζπκπέξαζκα πσο 

ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηελ Δπξψπε, απφ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008 θαη νη 

ζπλέπεηεο ηεο νπνίαο βίσζε ε παγθφζκηα νηθνλνκία, δελ ήηαλ έλα μαθληθφ θαη 

αλαπάληερν γεγνλφο, φπσο πνιινί ππνζηήξημαλ αιιά έλα ινγηθφ απφηνθν ηεο αιφγηζηεο 

απειεπζέξσζεο θεθαιαίσλ ζην φλνκα ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Απνηέιεζε, δε κηα 

πνιπεηή θαη πνιπδηάζηαηε θξίζε πνπ ηαιάληζε ην επξχηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ησλ ρσξψλ ηεο επείξνπ ππξνδνηνχκελε απφ ηελ θαηάξξεπζε ησλ 

ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, γηα λα κεηαηξαπεί ζηε 

κεγαιχηεξε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο απφ ηελ δεκηνπξγία ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 

Όπσο παξαηήξεζαλ αξγφηεξα, ραξαθηεξηζηηθά νη Υξήζηνο Κακπφιεο θαη Νηθφιανο 

Σξαπιφο «Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δηέξρεηαη κηα ζεκαληηθή θξίζε, ηε 

ρεηξφηεξε κεηά ην κεγάιν „θξαρ‟ ηνπ 1929».  (πιινγηθφ 2011) 

Οη ζπγρξνληζκέλεο θαη ζε κεγάιεο θιίκαθαο αληζνξξνπίεο πνπ πξνθιήζεθαλ 

ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ, είραλ σο απνηέιεζκα ηελ 

δεκηνπξγία ηξηβψλ ζηηο αγνξέο πνπ επέθεξε πηζησηηθή ζπξξίθλσζε. Δλψ ε πξνζπάζεηα 

απνκάθξπλζεο ηνπ πηζησηηθνχ θαη επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ε 

κεηαηξνπή ζηάζηκσλ θεθαιαίσλ ζε εκπνξεχζηκνπο ηίηινπο θαζψο θαη ε κεηαθίλεζε 

ησλ ζχλζεησλ επελδπηηθψλ ηίηισλ ζηηο θαηαζηάζεηο εηδηθψλ νληνηήησλ, πξνθάιεζαλ 

έλα "ληφκηλν" αιπζηδσηψλ αληηδξάζεσλ ζηνλ ακεξηθαληθφ θαη επξσπατθφ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα ζηε ζπλέρεηα. Οη επηπηψζεηο βέβαηα δελ έγηλαλ άκεζα αληηιεπηέο δηφηη 

επηκεξίζηεθαλ άληζα ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. Έηζη ζηηο εχξσζηεο ρψξεο ηνπ 

επξσπατθνχ Βνξξά δελ ήηαλ ηφζν εκθαλείο, φζν ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηθεξεηαθέο πνπ 

ήδε είραλ επάισηεο θνηλσληθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο δνκέο κε απνηέιεζκα ηα κέηξα 

πνπ ειήθζεζαλ αξρηθά λα ακβιχλνπλ ηηο αληζνξξνπίεο πνπ ππήξραλ δηάρπηεο ζηηο 

επηκέξνπο αγνξέο θαη ε θξίζε έηζη λα πεξάζεη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  

 

1.2 Δξεπλεηηθά Δξσηήκαηα 

Σν θαηλφκελν ησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ απφ άπνςε βηβιηνγξαθηθψλ αλαθνξψλ 

απνηειεί έλα αληηθξνπφκελν δήηεκα, φπσο αξθεηά δεηήκαηα ζηελ επηζηήκε ηεο 

νηθνλνκίαο, πξάγκα πνπ δπζρεξαίλεη ηελ νξζή θαη έγθαηξε ιήςε απνθάζεσλ ζε 

δχζθνιεο πεξηζηάζεηο φπσο απηή.  

Ζ παξνχζα Γηπισκαηηθή πξαγκαηεχεηαη ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηελ 

Δπξσδψλε ην 2008, κε ζηφρν λα δηεξεπλεζεί ην εξψηεκα, εάλ θαη θαηά πφζν έρνπλ γίλεη 

αληηιεπηά ηα δηδάγκαηα απηήο. Ζ ζπνπδαηφηεηα ηνπ ζέκαηνο θαηαδεηθλχεηαη πξνθαλήο 

εάλ ιάβνπκε ππ‟ φςηλ καο πσο νη επηπηψζεηο κηαο ηέηνηαο θαηάζηαζεο επηδξά αξλεηηθά 
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πέξα απφ ηνλ πξνθαλή νηθνλνκηθφ ηνκέα θαη ζε άιιεο εθθάλζεηο κηαο θνηλσλίαο 

ζέηνληαο ζε δνθηκαζία, δνκέο θαη ηζνξξνπίεο. Δμάιινπ είλαη ζεκαληηθφ λα κειεηεζνχλ 

ηα δηδάγκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αληηκεηψπηζε ηέηνησλ θαηλνκέλσλ, δηφηη 

απνηεινχλ ζεκαληηθφ εθφδην γηα κειινληηθή πξνεηνηκαζία απέλαληη ζε παξφκνηεο 

θαηαζηάζεηο, ηε ιήςε πξνιεπηηθψλ κέηξσλ θαη γηα ηε δεκηνπξγία απνηειεζκαηηθψλ 

δηθιείδσλ αζθαιείαο. Αλαγλσξίδνληαο ηηο δηάθνξεο πηπρέο ησλ ειιείςεσλ ηεο 

δηαρείξηζεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ θξίζεσλ, γεγνλφο πνπ ζπκβάιεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ θαλνληζηηθψλ πιαηζίσλ γηα κειινληηθέο κεηαξξπζκίζεηο. 

Δπηπξνζζέησο, ηε ζηηγκή πνπ ζπληάζζεηαη ε ελ ιφγσ εξγαζία, ε Δπξσδψλε 

βξίζθεηαη δπλεηηθά αληηκέησπε κε κηα λέα νηθνλνκηθή θξίζε, απφξξνηα ηεο 

πγεηνλνκηθήο θξίζεο πνπ αληηκεησπίδεη ε παγθφζκηα θνηλφηεηα εμαηηίαο ηεο παλδεκία 

ηνπ ηνχ Sars-CoV-2. Καζψο ε Δπξψπε ηνπνζεηείηαη ζην επίθεληξν ηεο παλδεκίαο, ζην 

πιαίζην απηφ θξίλεηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ε καθξννηθνλνκηθή ηεο αληίδξαζε, θαζψο 

ηα θιεξνδνηήκαηα ηεο βαζεηάο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ πέξαζε, είλαη αθφκε νξαηά ζε 

αξθεηέο ρψξεο ηεο πεξηθέξεηάο ηεο.  

 

1.3 θνπφο θαη Μεζνδνινγία 

Κάησ απφ απηφ ην πξίζκα ζα γίλεη κηα πξνζπάζεηα ζεσξεηηθήο πξνζέγγηζεο, 

κέζσ ηεο αλαζθφπεζεο δηαθφξσλ βηβιηνγξαθηθψλ πεγψλ. Οη πιεξνθνξίεο αληινχληαη 

απφ επηζηεκνληθά ζπγγξάκκαηα, άξζξα έληππα θαη ειεθηξνληθά, θαζψο θαη απφ 

ειιεληθή θαη μελφγισζζε βηβιηνγξαθία. Απνζθνπψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν λα 

θαηαιήμνπκε ζπκπεξαζκαηηθά ζην απαηηνχκελν ηεο βαζηθήο καο αλαδήηεζεο, ζρεηηθά 

κε ηα δηδάγκαηα κέζα απφ απηή ηελ θαηάζηαζε.  

 

1.4 Γηάξζξσζε  

Γηα ηελ αξηηφηεξε πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο, ε εξγαζία δνκείηαη ζε πέληε 

θεθάιαηα. ηελ εηζαγσγή γίλεηαη κλεία ζηνλ ζθνπφ, ηνπο ζηφρνπο θαη ηηο πεγέο 

άληιεζεο πιεξνθνξηψλ. Έπεηηα γίλεηαη αλαθνξά ζε βαζηθνχο νξηζκνχο θαη έλλνηεο πνπ 

αθνξνχλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαζψο θξίλεηαη ζθφπηκν ε εμνηθείσζε ηνπ αλαγλψζηε, 

ζηελ πξνζπάζεηα λα νδεγεζνχκε ζε ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην δεηνχκελφ καο, λα 

γίλεη θαηαλνεηή ε θχζε ηνπ θαηλνκέλνπ κέζα απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζρέζεηο κηαο 

νηθνλνκίαο - κηα αξθεηά πνιχπινθε δηαδηθαζία απφ κφλε ηεο. Έηζη ζην δεχηεξν 

θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ηεο έλλνηαο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Γίλεηαη αλαθνξά ζηνλ θχθιν δσήο ηεο, ηα είδε, ηα αίηηα, ηηο επηπηψζεηο θαη ηνπο 

κεραληζκνχο αληηκεηψπηζεο απηψλ. Έπεηηα πξνρσξψληαο ζε πην εηδηθφ επίπεδν, ζην 

ηξίην θεθάιαην ηεο έξεπλάο καο, γίλεηαη κηα βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ηεο εμέιημεο 

ηεο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε. Ξεθηλψληαο ηελ εμέηαζε, γίλεηαη κηα κηθξή αλαθνξά ζηελ 

πνξεία ηεο λνκηζκαηηθήο νινθιήξσζεο θαη ησλ ζεζκψλ ηεο. ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη 

ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν μεθηλψληαο απφ ηελ Ακεξηθή δηαρχζεθε ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. επηθεληξψλνληαο ην ελδηαθέξνλ καο ζην ρψξν ηεο Δπξψπεο θαη ηεο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο, θαζψο θαη ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηνχζε. Αλαιχεηαη ε 

κεηάιιαμή ηεο απφ ηξαπεδηθή αθνινχζσο ζε δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθή, έπεηηα ζε 

νηθνλνκηθή γηα λα θαηαιήμεη ζε θξίζε ρξένπο ησλ πην αδχλακσλ νηθνλνκηψλ ηεο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο. ην ηέηαξην θεθάιαην, αλαιχνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ζεκεία 

φπσο νη επηπηψζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηε καθξννηθνλνκία ησλ ρσξψλ, ν κεραληζκφο 

αληηκεηψπηζεο, πνηα κέηξα ηειηθά ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αληηκεηψπηζή θαη νη 

επηδξάζεηο πνπ είραλ. Σέινο παξαηίζεληαη ηα δηδάγκαηα πνπ κπνξνχλ λα αληιεζνχλ. Ζ 

ηειηθή απάληεζε ζην εξψηεκα ηεο έξεπλαο, δίλεηαη ζην ηειεπηαίν θεθάιαην, απηφ ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ. Παξάιιεια, παξνπζηάδνληαη ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγεη ν 
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αλαγλψζηεο έρνληαο κειεηήζεη ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία. Κιείλνληαο γίλεηαη αλαθνξά 

ζε δπλεηηθά απνηειέζκαηα απφ ηε ζεκεξηλή θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο δίλνληαο ηξνθή 

γηα πεξαηηέξσ ελαζρφιεζε ζην κέιινλ. Ζ κειέηε νινθιεξψλεηαη κε ηνλ επίινγν, ζηνλ 

νπνίν παξαηίζεληαη ζχληνκεο ζθέςεηο γηα ην ζέκα ηεο εξγαζίαο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗΖ  

 

 

2.1 Οξηζκφο θαη Πξνζεγγίζεηο 

Ζ παγθφζκηα νηθνλνκηθή ηζηνξία ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο, είλαη ζπλπθαζκέλε 

κε δηάθνξεο πεξηφδνπο χθεζεο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ κεγάιε κνξθνινγηθή πνηθηιία. 

Έηζη πνιιέο είλαη νη αλαιχζεηο πνπ πξνθχπηνπλ ζρεηηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο θαη 

ηηο απνξξένπζεο απφ απηέο έλλνηεο ηφζν ζε νηθνλνκηθφ, ρξεκαηνπηζησηηθφ, φζν θαη 

θνηλσληθφ επίπεδν. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ηέηνηνπ είδνπο πεξηζηάζεηο επηθέξνπλ κηα 

αιιαγή ζηηο ζρέζεηο αγνξάο, θξάηνπο θαη πνιηηηθήο κέζα απφ ηηο ηξηβέο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη, κε απνηέιεζκα ηε καθξνπξφζεζκε κεηαβνιή κηαο θνηλσλίαο.  

ηα ειιεληθά ε ιέμε «θξίζε» ζπλνςίδεη ηνπιάρηζηνλ δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο 

λνεκάησλ. Ζ πξψηε πξνθχπηεη απφ ην αξραίν ξήκα «θξίλσ», ην νπνίν ζήκαηλε 

«δηαρσξίδσ», αιιά θαη «απνθαζίδσ». Ζ δεχηεξε ζεκαζία, ε νπνία είλαη θαη 

κεηαθνξηθή, πξνθχπηεη σο κεηαθξαζηηθφ αληηδάλεην απφ ηηο ιαηηλνγελείο γιψζζεο. 

Απαληάηαη ζαλ φξνο, πξσηίζησο ζηελ ηαηξηθή θαη ζεκαίλεη ην θξίζηκν ζεκείν κηαο 

αζζέλεηαο, ην ζεκείν πνπ “απνθαζίδεηαη” δειαδή ε ηχρε ηεο δσήο ηνπ αζζελνχο 

(πληαθηηθή Οκάδα 2021).  

Ζ Οηθνλνκία ζπληζηά ηελ επηζηήκε πνπ αζρνιείηαη κε ηελ κειέηε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ κεραληζκνχ πνπ αθνξά ηελ παξαγσγή πινχηνπ θαη ησλ θαλφλσλ πνπ 

δηέπνπλ απηφλ. Τπάξρεη έλα πιήζνο βηβιηνγξαθίαο πνπ πεξηγξάθεη ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε ζην πιαίζην ηεο. Με βάζε ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ εξκελεχνληαο ηελ ζην επίπεδν 

ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο, κπνξνχκε λα πνχκε πσο αλαθεξφκαζηε ζην θνκβηθφ 

ζεκείν εθείλν ζην νπνίν κηα νηθνλνκία καθξνπξφζεζκα αξρίδεη λα έρεη αξλεηηθέο 

εμειίμεηο. Όηαλ έρεη σο απνηέιεζκα δειαδή, κηα αζηάζεηα ε νπνία ζα επεξεάζεη κηα 

νκάδα ή ην ζχλνιν κηαο νηθνλνκίαο. Αθνξά ινηπφλ, ηε ρξνληθή πεξίνδν θαηά ηελ νπνία 

δηαηαξάζζεηαη ε νκαιή ιεηηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο αιινηψλνληαο ηηο αξρηθέο ηνπ 

ηδηφηεηεο (Κφηηνο θαη Παπιίδεο 2012). Μηα έθηαθηε αλάγθε αιιηψο, ή απφηνκε 

κεηάβαζε, πνπ νδεγεί ζε χθεζε.  

Αξθεηνί κειεηεηέο ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθά ιεηηνπξγηθνχο θαη 

ελλνηνινγηθνχο νξηζκνχο, αλάινγα κε ηελ πεξίνδν θαη ηε πεξηνρή πνπ κειεηάηαη. Γηα 

παξάδεηγκα θάπνηνη αλαθέξνληαη γεληθά σο «κία ρξνληθή πεξίνδν θαηά ηελ νπνία ε 

αγνξά πθίζηαηαη κία έληνλε θαζνδηθή θίλεζε πνπ γίλεηαη πιήξσο αληηιεπηή ζηελ 

αγνξά» (Sharpe 1963). Δλψ άιινη εζηηάδνπλ ζηηο επελδχζεηο θαζψο απηέο απνηεινχλ 

ηνλ βαζηθφηεξν δείθηε κηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

χκθσλα κε ηνλ Scarnicci (2010), ν δνθηκηνγξάθνο Nassim Nicholas Taleb 

παξνπζίαδε ην 2007 ζε θείκελφ ηνπ, ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ζαλ "καχξν θχθλν", 

θαηλφκελν δειαδή, πνπ απφ ηε θχζε ηνπ απνηειεί κεκνλσκέλν πεξηζηαηηθφ κε κεγάιεο 

επηπηψζεηο θαη κπνξεί λα εθηηκεζεί κφλν αθνχ έρεη ηειεηψζεη. Καηά ηνλ Ακεξηθαλφ 

νηθνλνκνιφγν Frederic Mishkin ζην άξζξν ηνπ «Anatomy of a Financial Crisis» «ε 

νηθνλνκηθή θξίζε είλαη κηα δηαηαξαρή ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζηηο νπνίεο νη 

ιαλζαζκέλεο επηινγέο θαη ηα πξνβιήκαηα νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ απμάλνληαη κε 

απνηέιεζκα λα αδπλαηνχλ λα δηνρεηεχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε παξαγσγηθέο 

επελδχζεηο θαη ζε απνδνηηθνχο ηνκείο. Μηα νηθνλνκηθή θξίζε κπνξεί λα νδεγήζεη κία 

νηθνλνκία καθξηά απφ ηελ ηζνξξνπία θαη λα ζηξέςεη ζε κία θαζνδηθή πνξεία ηνπο 

δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Οη νηθνλνκηθέο θξίζεηο κπνξεί λα έρνπλ 
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δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο πέξα ηνπ ηξαπεδηθνχ παληθνχ» (Mishkin 1991), δίλνληαο έηζη 

κηα εζηθή ρξνηά ζηνλ νξηζκφ ηνπ.  

πλήζσο ε έλλνηα ηεο νηθνλνκηθή θξίζε (financial crisis), δηαρσξίδεηαη απφ 

απηή ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Ζ ρξήζε δηαθνξεηηθψλ εξκελεηψλ σο πξνο ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αλαθξηβή ζπκπεξάζκαηα θαη δηαθνξεηηθέο 

πνιηηηθέο πξνζέγγηζεο αθφκε θη αλ έρνπλ εθαξκνζηεί ζην ίδην πιαίζην αλάιπζεο. 

Δπεηδή φκσο δελ είλαη ηεο παξνχζεο ε πνιπζρηδήο πξνζέγγηζε ηνπ θαηλνκέλνπ αο 

αλαθέξνπκε επηγξακκαηηθά ηα ζχκθσλα κε ηνλ Ishihara «είδε ησλ θξίζεσλ πνπ 

ππάξρνπλ θαη είλαη ηα θπξηφηεξα θαη απηά πνπ παξνπζηάδνληαη πην ζπρλά. Ζ ηξαπεδηθή 

θξίζε, ε λνκηζκαηηθή θξίζε, ε θξίζε ρξένπο θαη ε νηθνλνκηθή ή αιιηψο 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε» (Ishihara 2005).  

Όπνηα θη αλ είλαη ε πξνζέγγηζε ηνπ θάζε κειεηεηή απέλαληη ζην θαηλφκελν νη 

πεξηζζφηεξνη ζπκθσλνχλ πσο απνηειεί εγγελή ηδηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, θαζψο ζπληζηά κηα απφ ηηο δχν θάζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ ηελ 

αθνξνχλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, απηή ηεο θαζφδνπ ζηνλ νπνίν ε νηθνλνκία παξνπζηάδεη 

ζπξξίθλσζε.  

 

2.2 Οηθνλνκηθνί θχθινη  

Ζ ίδηα ε έλλνηαο ηεο θξίζεο πξνυπνζέηεη ηελ αληίιεςε φηη ε ηζηνξία δελ είλαη 

γξακκηθή θαη πξνβιέςηκε, αιιά γεκάηε δηαδνρηθέο αιιαγέο θαη δηαθπκάλζεηο ζχκθσλα 

κε ηνπο Andrian θαη Shin (2008). Απηέο, νλνκάδνληαη θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο ή 

νηθνλνκηθνί θχθινη, ελψ απνδίδνληαη ζηελ μελφγισζζε βηβιηνγξαθία κε ηνλ φξν 

«bysiness cycles».  

ην ζεκείν απηφ είλαη ρξήζηκν λα γίλεη κηα αλαθνξά ζηελ ζεσξία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θχθισλ ή «ζεσξία θπκάησλ» ηνπ Κνληξάηηεθ (Kondratiev 1925). 

χκθσλα κε ηνλ νπνίν, ε νηθνλνκία θαηά δηαζηήκαηα πεξλά θξίζεηο κέζα απφ ηηο 

νπνίεο αλαλεψλεηαη γηα λα επηβηψζεη. Δίλαη ν πξψηνο πνπ ππέδεημε θαη απέδεημε ηελ 

χπαξμε ηνπο, ζηηο αξρέο ηνπ 20
νπ 

αηψλα, κε ην δηάζηεκα απηψλ θαηά ηε ζεσξία ηνπ λα 

θπκαίλεηαη απφ πεξίπνπ ζαξάληα κε εμήληα ρξφληα, κε κέζν φξν ηα πελήληα. 

πγθεθξηκέλα, θάζε θχθινο μεθηλά απφ κηα εηθνζηπεληαεηή πεξίνδν αλφδνπ πνπ 

νθείιεηαη ζηελ εκθάληζε λέσλ ηερλνινγηψλ θαη πςειψλ επελδχζεσλ ελψ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ ζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ ζηηο βηνκεραλίεο παξαγσγήο. ηε 

ζπλέρεηα, αθνινπζεί κηα ίζεο δηάξθεηαο θάζε θαζφδνπ πνπ νδεγεί ζε νηθνλνκηθή θξίζε 

ελψ ην θεθάιαην ζπζζσξεχεηαη ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. Κάζε θχθινο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαθνξεηηθέο ζε θάζε πεξίπησζε ηζηνξηθέο ζπλζήθεο θαη δελ 

απνηειεί επαλάιεςε πξνεγνχκελνπ. Αληίζεηα κε ηνπο βξαρππξφζεζκνπο 

επηρεηξεκαηηθνχο θχθινπο, νη νπνίνη ζε δηάθνξεο κνξθέο ήηαλ γλσζηνί απφ ηνλ 19
ν
 

αηψλα, ε ελ ιφγσ ζεσξία έρεη δερζεί αξθεηέο θξηηηθέο θαη κεξηθέο θνξέο θαηαηάζζεηαη 

ζηηο ελαιιαθηηθέο ζεσξήζεηο.  

Γηα ηνπο καξμηζηέο απφ ηελ άιιε, ζχκθσλα κε ηνλ Mason (2016) ππάξρεη κφλν 

έλα θαη κεγαιχηεξν θχκα πνπ πεξηιακβάλεη ηηο πεξηφδνπο αλφδνπ θαη πηψζεο. 

Πηζηεχνπλ πσο κφλν εμσγελείο, απνζηαζεξνπνηεηηθνί παξάγνληεο πνπ δελ αθνξνχλ ηελ 

νηθνλνκία κπνξνχλ λα επεξεάδνπλ ηα ζεκεία θακπήο ηνπ θαπηηαιηζκνχ θαη γεγνλφηα 

φπσο ε αλαθάιπςε λέσλ θπζηθψλ πφξσλ, πφιεκνη θαη επαλαζηάζεηο απνηεινχλ ην 

εξέζηζκα έλαξμεο ηνπ θχθινπ.  

Ο Γηφδεθ νπκπέηεξ (Schumpeter 1939) ήξζε λα ππνζηεξίμεη ηε ζεσξία ηνπ 

Νηθνιάη Κνληξάηηεθ αλαγλσξίδνληαο φηη βαζηθή αηηία απαξρήο λέσλ θχθισλ ηεο 

νηθνλνκίαο απνηεινχλ νη ηερλνινγηθέο αλαθαιχςεηο, νξίδνληάο ηνπο έηζη σο 

επηρεηξεκαηηθνχο. Ζ εθθίλεζε θάζε λένπ θχθινπ γίλεηαη απφ ηνπο επηρεηξεκαηίεο θαη 
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ηνπο θαηλνηφκνπο ελψ ην ηέινο έξρεηαη κε ηελ εμάληιεζε ησλ λέσλ ηερλνινγηθψλ 

αλαθαιχςεσλ θαη ηελ ζπγθέληξσζε κεγάισλ πνζψλ θεθαιαίνπ ζηηο ηξάπεδεο. Υψξηζε 

κάιηζηα ηηο πεξηφδνπο σο εμήο :  

α) Kitchin ή βξαρππξφζεζκνο, δηάξθεηαο 3-5 εηψλ. πλήζσο αλαθέξεηαη ζαλ 

απνζεκαηηθφο ή ελδηάκεζνο, ελψ αλαπηχζζεηαη παξάιιεια κε θχθινπο κεγαιχηεξεο 

δηάξθεηαο. Αληηθαηνπηξίδνπλ δε, ηελ έληαζε ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ 

ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία ζχκθσλα κε ηνπο Sterman θαη Mosekilde (J. D. Sterman 

& Mosekilde 1994) 

β) Jouglar, κεζνπξφζεζκν ή επελδπηηθφ, δηάξθεηαο 7-11 εηψλ.  

γ) Kuznets, ή θαηαζθεπαζηηθφ δηάξθεηαο 15-25 έηε θαη  

δ) καθξνπξφζεζκνο ή Kondratiev δηάξθεηαο 45-55 εηψλ (Sterman θαη Mosekilde 

1994).  

Όπσο αληηιακβαλφκαζηε απφ ην παξαπάλσ, παξά ην γεγνλφο πσο νη νηθνλνκηθνί 

θχθινη επαλαιακβάλνληαη, δελ είλαη ίδηνη ζε ζρέζε κε ηε δηάξθεηά θαη ηελ έληαζε ηνπο. 

Να ηνλίζνπκε ζε απηφ ην ζεκείν πσο αλ θαη νλνκάδνληαη θχθινη, νη πεξηζζφηεξεο απφ 

απηέο ηηο δηαθπκάλζεηο δελ αθνινπζνχλ έλα πξνβιέςηκν θαη πεξηνδηθφ πξφηππν Σα 

ζηάδηα φκσο απφ ηα νπνία πεξλάεη ε νηθνλνκία ζηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ παξνπζηάδνπλ 

θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαη νλνκάδνληαη θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ.  

 

2.3 Φάζεηο ελφο νηθνλνκηθνχ θχθινπ.  

Οη θάζεηο πνπ πεξλά ε νηθνλνκία ζηε δηάξθεηα ελφο νηθνλνκηθνχ θχθινπ είλαη 

δχν βαζηθέο, απηή ηεο νηθνλνκηθήο άλζεζεο, ηεο αλφδνπ δειαδή θαη απηή ηεο χθεζεο ή 

θαζφδνπ. Οη ελαιιαγέο φκσο, αλάκεζα ζηα δχν απηά ζηάδηα δελ γίλνληαη απφηνκα αιιά 

κε ηελ πάξνδν ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ παξαθάησ γξαθηθή 

παξάζηαζε. Ζ θαηάζηαζε πνπ θαλεξψλεη ην θνκβηθφ ζεκείν εθείλν ηεο κεηαβνιήο, ηεο 

κεηάβαζεο ζα ιέγακε νξζφηεξα, απφ ηε κηα πεξίνδν ζηελ άιιε θαη νλνκάδεηαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο αλφδνπ πξνο ηελ θάζνδν θξίζε. Δλψ αληίζηνηρα απφ ηελ θάζνδν ζηελ 

άλνδν χθεζε.  

 

 

 

 
ρήκα 1ν: Φάζεηο νηθνλνκηθψλ θχθισλ (Αξρέο Οηθνλνκηθήο Θεσξίαο) 
Πεγή weebly. com 
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Αλαιπηηθφηεξα ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θάζεσλ ελφο νηθνλνκηθνχ θχθινπ 

μεθηλψληαο απφ ηελ θάζε ηεο άλζεζεο φπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα, έρνπλ σο εμήο 

(Αξρέο Οηθνλνκηθήο Θεσξίαο (Γ΄ Γεληθνχ Λπθείνπ - πνπδψλ Οηθνλνκίαο & 

Πιεξνθνξηθήο)):  

 

α) Φάζε αλφδνπ ή άλζεζεο 

Αλεμαξηήησο ηεο αηηίαο πνπ ηε δηαθφπηεη, παξνπζηάδεη αχμεζε εηζνδήκαηνο θαη 

απαζρφιεζεο. Απμάλνληαη ζηε ζπλέρεηα νη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο, πξάγκα πνπ 

νδεγεί ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ, επλνψληαο ηηο επελδχζεηο. ηε ζπλέρεηα αξρίδεη λα 

εκθαλίδεηαη ε αχμεζε ησλ ηηκψλ.  

 

β) Φάζε θξίζεο 

Δδψ ε ηάζε γηα αχμεζε ησλ ηηκψλ είλαη πην έληνλε, θαζψο ε νηθνλνκία 

πιεζηάδεη ην επίπεδν ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο. Αξρίδνπλ ηψξα λα εκθαλίδνληαη 

ειιείςεηο, αξρηθά ζε νξηζκέλεο θαηεγνξίεο εμεηδηθεπκέλεο εξγαζίαο θαη αξγφηεξα 

γεληθφηεξα. Ζ αχμεζε ηεο παξαγσγήο δπζθνιεχεη, θαζψο ην θφζηνο απμάλεηαη θαη ε 

αχμεζε ησλ ηηκψλ γεληθεχεηαη. Σψξα ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζηελ θνξπθή ηνπ θχθινπ, 

δειαδή ζην ηειεπηαίν ζηάδην ηεο αλνδηθήο ηεο πνξείαο. Δίλαη πεξηζζφηεξν επάισηε 

ζηνπο δηάθνξνπο παξάγνληεο αλαθνπήο ηελ αλνδηθή πνξεία ηεο. Αλ απηφ ζπκβεί, ηφηε 

επέξρεηαη θξίζε, ε νηθνλνκία έρεη μεπεξάζεη ην αλψηαην ζεκείν θαη εηζέξρεηαη ζηε 

θάζε ηεο θαζφδνπ.  

 

γ) Φάζε θαζφδνπ 

ηε θάζε απηή ηα θαηλφκελα πνπ παξαηεξνχληαη είλαη ηα αληίζεηα απ' απηά ηεο 

αλνδηθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. Μεησκέλε δειαδή, ηεο θαηαλάισζεο, ζηαζηκφηεηα ή 

κείσζε ησλ επελδχζεσλ, κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηεο απαζρφιεζεο. Όπσο 

πξναλαθέξακε, νη θχθινη δηαθέξνπλ ηφζν σο πξνο ηε δηάξθεηά ηνπο φζν θαη σο πξνο 

ηελ έθηαζε ησλ θαηλνκέλσλ ηνπο. Έηζη, άιιεο θνξέο ε θάζε ηεο θαζφδνπ ηειεηψλεη 

γξήγνξα, νπφηε ε νηθνλνκία μαλαξρίδεη ηελ άλνδν ζρεηηθά αλψδπλα, θαη άιιεο θνξέο 

νδεγεί ζε παξαηεηακέλε χθεζε.  

 

δ) Φάζε ηεο χθεζεο 

Υαξαθηεξίδεηαη απφ εθηεηακέλε αλεξγία, έιιεηςε επελδχζεσλ θαη αλεπαξθή 

δήηεζε θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ. Ζ παξαγσγή θαη ηα εηζφδεκα βξίζθνληαη ζην 

ρακειφηεξν επίπεδφ ηνπο. Οη ηηκέο, αλ δε κεηψλνληαη, ηνπιάρηζηνλ δελ απμάλνληαη ή 

απμάλνληαη ειάρηζηα θαη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ρακειά. Πνιιέο επηρεηξήζεηο 

κπνξεί λα έρνπλ δεκηέο αληί γηα θέξδε, ελψ δελ επλννχληαη νη επελδχζεηο. Ζ έληαζε ησλ 

θαηλνκέλσλ δηαθέξεη απφ θχθιν ζε θχθιν. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε έληαζε ησλ 

ζπκπησκάησλ απηψλ, ηφζν πην βαζηά είλαη ε χθεζε.  

 

 

2.4 ηάδηα εμέιημεο θαη Δίδε νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ.  
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Κάζε θξίζε ζηνηρεηνζεηείηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ θαηλνκέλνπ πνπ ηε 

δεκηνχξγεζε, επνκέλσο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε κίαο είλαη αληίζηνηρα ηνπ 

θαηλνκέλνπ απηνχ. Γίλεηαη θαηαλνεηφ ινηπφλ, πσο θάζε θξίζε έρεη δηαθνξεηηθέο 

εθθξάζεηο θαη ζπλεπψο δελ είλαη δφθηκν λα πξνβαίλνπκε ζε γεληθεχζεηο. Χζηφζν, 

κπνξνχκε λα εληνπίζνπκε θνηλά ζηνηρεία άιινηε ζε κηθξφηεξν, άιινηε ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ. Οη αλαιπηέο επηζεκαίλνπλ πσο ζηε βάζε ηνπο ππάξρνπλ ηέζζεξα δνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Σελ ξαγδαία αιιαγή ησλ αγνξψλ πνπ εθδειψλνληαη, ην αίζζεκα 

θηλδχλνπ θαη αλαζθάιεηαο πνπ αθνινπζεί απηή ηε κεηαβνιή. Σνπο ηξηγκνχο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη ζε θνηλσληθφ θαη ζεζκηθφ πιαίζην. Καη ηέινο ηνλ θαηαθεξκαηηζκφ ηεο 

εηθφλαο ηνπ ζεζκνχ ή νξγαληζκνχ πνπ εθδειψζεθε ην θαηλφκελν 

Όιεο φκσο νη θξίζεηο θάπνηα ζηηγκή ηειεηψλνπλ. Πξηλ βέβαηα επηιπζνχλ, 

πεξλνχλ απφ ζπγθεθξηκέλα ζηάδηα. Έηζη, πξηλ πξνβνχκε ζηελ αλάιπζε ησλ δηαθφξσλ 

κνξθψλ ηνπ θαηλνκέλνπ, ζθφπηκε ζεσξείηαη ε παξάζεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ζηαδίσλ 

πνπ νλνκάδνληαη ζπλνιηθά θχθινο δσήο. Καζψο ηα δηαθνξεηηθά ζηάδηα πξνυπνζέηνπλ 

θαη έλα δηαθνξεηηθφ ηξφπν αληηκεηψπηζεο αληηιακβαλφκαζηε ζε απηφ ην ζεκείν ηελ 

αλαγθαηφηεηα θαη ηνλ θαζνξηζηηθφ ξφιν πνπ παίδεη ηφζν ε ζσζηή νξγάλσζε, φζν θαη ε 

εηνηκφηεηα. Χζηφζν, ε κεηαηξνπή ηεο θξίζεο ζε κία ρξφληα, καθξνπξφζεζκε θαη 

αζθπθηηθή θαηάζηαζε, εμαξηάηαη απφ ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο ηεο. Δηδηθά ζην πξψην 

ζηάδην κηαο ηέηνηαο θαηάζηαζεο, δηφηη φηαλ ε θξίζε εμειίζζεηαη θαζηζηάηε πην 

δχζθνινο ν πεξηνξηζκφο ησλ επηπηψζεσλ ηεο. Δπνκέλσο είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο ε 

χπαξμε κηαο ζηξαηεγηθήο ζρεδίαζεο αληηκεηψπηζεο ηεο, εθφζνλ νη θξίζεηο έρνπλ ηελ 

ηάζε λα εμειίζζνληαη ξαγδαία θαη απξνζδφθεηα.  

Όκσο θαη εδψ παξαηεξνχκε πσο νη δηάθνξνη κειεηεηέο πξνζεγγίδνπλ ηνλ θχθιν 

δσήο ησλ θξίζεσλ δηαθνξεηηθά. Έλα βηνινγηθφ κνληέιν πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνπο 

Herrero θαη Pratt (1996) νξίδεη ηέζζεξηο θάζεηο φπσο θαη ζε έλαλ έκβην νξγαληζκφ. Σελ 

γέλλεζε, ηελ αλάπηπμε, ηελ σξίκαλζε θαη ηελ παξαθκή, φπνπ γξήγνξα επέξρεηαη ε 

θαηάξξεπζε. Ο Timothy Coombs (2006) νξίδεη κηα δηαδηθαζία ηξηψλ ζηαδίσλ. Όπνπ 

ζην πξψην ζηάδην ππάξρεη κηα ζρεηηθή πξνεηνηκαζία γηα ηελ απνθπγή ηεο θξίζεο, κε 

ηελ αλαδήηεζε θαη ησλ εληνπηζκφ δηαθφξσλ ελδείμεσλ θαη δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ 

θξίζεσο. ην επφκελν ζηάδην ππάξρεη ε δηαρείξηζε ηνπ θαηλνκέλνπ, φπνπ ρσξίδεηαη ζε 

ηξία ππφ - ζηάδηα. Σέινο ην ηειηθφ ζηάδην, αθνχ έρεη επηβεβαησζεί ην πέξαο ηεο θξίζεο, 

γίλεηαη ε πξνεηνηκαζία γηα κειινληηθά γεγνλφηα.  

πλήζσο ν θχθινο δσήο κηαο θξίζεο ζχκθσλα κε ηνλ Γξ. Γησηάθν, έρεη έσο θαη 

ηέζζεξηο δηαθξηηέο θάζεηο.  

 ηάδην δηακφξθσζεο ηεο θαηάζηαζεο (Pre-Crisis Stage) 

Απηφ είλαη ην πξνεηδνπνηεηηθφ ζηάδην. Σν ζπκβάλ δελ έρεη επέιζεη αθφκα 

εκθαλίδνληαη φκσο γεγνλφηα πνπ πξντδεάδνπλ γηα ηελ επεξρφκελε θαηάζηαζε.  

 

 ηάδην εθδήισζεο- θνξχθσζεο ηεο θξίζεο (Acute Crisis Stage) 

Απηή είλαη ε ίδηα ε θξίζε. Σν νμχ ζηάδην είλαη ην ζπληνκφηεξν απφ ηα ηέζζεξα 

ζηάδηα.  

 

 ηάδην επηπηψζεσλ (Chronic/ Clean-Up Crisis Stage) 

Απηή ε πεξίνδνο κπνξεί λα δηαξθέζεη επ' αφξηζηνλ εάλ δελ επηηεπρζεί ν ζσζηφο 

πξνγξακκαηηζκφο. ην ζηάδην απηφ νη επηπηψζεηο είλαη εκθαλείο θαη γίλνληαη 

πξνζπάζεηεο επίιπζεο ηεο θαηάζηαζεο.  
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 ηάδην επίιπζεο- Οκαινπνίεζεο (Post-Crisis Stage) 

Απηφ είλαη ην ζεκείν θακπήο, ην ζηάδην φπνπ ε νηθνλνκία αξρίδεη λα αλαθηά ηνπο 

θαλνληθνχο ξπζκνχο ηεο (Γησηάθνο 2008). 

 
ρήκα 2ν: θχθινο δσήο κηαο θξίζεο 

Πεγή : ίδηα επεμεξγαζία 

 

 

Ζ νηθνλνκηθή δσή ινηπφλ, σο πεξίπινθν ζχλνιν ζρέζεσλ, θνξέσλ, θαλφλσλ θαη 

ζπκθεξφλησλ, είλαη ηδηαίηεξα επάισηε ζε θξίζεηο ζχκθσλα κε ηνπο Κφηην θαη Παπιίδε 

(2012). ηελ κειέηε ηνπο, ππνζηεξίδνπλ πσο νη θξίζεηο κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ 

γηα αθαδεκατθνχο ζθνπνχο αλάινγα κε ηε ρξνληθή δηάξθεηα, ηε γεσγξαθηθή έθηαζε θαη 

ηε ζεκαηηθή άπνςε, κε ην ηειεπηαίν θξηηήξην λα πεξηιακβάλεη επηά βαζηθέο 

θαηεγνξίεο. Όπσο είδακε, φκσο θαη πην πάλσ ν Ishihara, επηζεκαίλεη πσο νη 

πεξηζζφηεξνη κειεηεηέο επηθεληξψλνληαη ζε ιίγνπο κφλν ηχπνπο νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. 

Πην αλαιπηηθά: 

 

Σξαπεδηθέο Κξίζεηο (banking crisis), νλνκάδνληαη νη πεξίνδνη ζηηο νπνίεο έλα 

κεγάιν ηκήκα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απνδεηθλχεηαη αθεξέγγπν, κε απνηέιεζκα 

ηελ απμεκέλε απφζπξζε θαηαζέζεσλ θαη επνκέλσο κείσζε ξεπζηφηεηαο. Καηά ηνλ 

νξηζκφ ηνπ Ishihara «νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο έρνπλ πηπρέο ξεπζηφηεηαο θαη 

θεξεγγπφηεηαο».  

Δπεηδή νη ηξάπεδεο δαλείδνπλ κέξνο ησλ ρξεκάησλ πνπ θαηαηίζεληαη ζε απηέο, 

νη θξίζεηο ξεπζηφηεηαο, εθδειψλνληαη φηαλ έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα δελ κπνξεί λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο άκεζεο ππνρξεψζεηο ηνπ απέλαληη ζηνπο πειάηεο. Απηφ νξίδεη πσο 

δελ έρεη ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα λα αληαπνθξηζεί ζηελ απφζπξζε ησλ θαηαζέζεσλ 

ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ ζεκείν, αλεμαξηήησο ηνπ αλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

ίζσο είλαη ζε ζέζε λα ην θάλεη. Δλ αληηζέζεη, νη θξίζεηο θεξεγγπφηεηαο αλαθέξνληαη ζε 

κηα θαηάζηαζε φπνπ νη ππνρξεψζεηο ηεο ηξάπεδαο ππεξβαίλνπλ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο ζε ηξέρνπζα αμία θαη έηζη έρεη πησρεχζεη πξαγκαηηθά (Ishihara 2005). 

ηελ πεξίπησζε απηή, νη πειάηεο ράλνπλ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο ζε ηέηνην βαζκφ πνπ δελ 

θαιχπηνληαη απφ ηνπο θαλνληζκνχο πνπ αθνξνχλ ηελ αζθάιεηα ησλ θαηαζέζεσλ. Με 

ηελ απφζπξζε ρξεκάησλ ζε ηεξάζηηα θιίκαθα πνπ πξνθχπηεη θαη ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα 

λα θαηαξξένπλ δεκηνπξγνχληαη ηξηγκνί θαη αλαζηάησζε ζην επξχηεξν λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα (Diamond θαη Dybvig 1983).  

Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο πνιιέο θνξέο πξνεγνχληαη ή εκθαλίδνληαη παξάιιεια κε 

ηηο λνκηζκαηηθέο θξίζεηο θαη φηαλ δηεπξπλζνχλ νλνκάδνληαη ηξαπεδηθφο παληθφο ή 
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ζπζηεκηθή ηξαπεδηθή θξίζε. Μπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα θαθήο δηαρείξηζεο ηεο 

ηξαπεδηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή ιαλζαζκέλεο καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Αλεμαξηήησο 

ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο θεξεγγπφηεηαο, κηα ηξαπεδηθή θξίζε, είλαη κηα πεξίνδνο 

νηθνλνκηθήο θαηάπησζεο, ε νπνία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεξηθή ή πιήξε δηάβξσζε ηνπ 

θεθαιαίνπ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα.  

 

Ζ Ννκηζκαηηθή Κξίζε (currency crisis), νξίδεηαη σο έλα επεηζφδην ζην νπνίν ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ππνηηκάηαη νπζηαζηηθά θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζχληνκεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ (Burnside, Eichenbaum θαη Rebelo 2007). Δίλαη κηα θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία ππάξρεη ζνβαξή ακθηβνιία ζρεηηθά κε ην εάλ ε θεληξηθή ηξάπεδα κηαο ρψξαο 

δηαζέηεη επαξθή απνζέκαηα γηα λα δηαηεξήζεη ηε ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο 

ρψξαο. πλνδεχεηαη ζπρλά δε, απφ θεξδνζθνπηθή επίζεζε ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. 

Δλψ πξνθχπηεη απφ ρξφληα ειιείκκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ θαη γη' απηφ 

νλνκάδεηαη επίζεο θξίζε ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. πρλά κηα ηέηνηα θξίζε θαηαιήγεη ζε 

ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο. Απμάλνληαο έηζη ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο κηαο 

ηξαπεδηθήο θξίζεο. ηε δηάξθεηα ηεο, ε αμία ηνπ μέλνπ ρξένπο απμάλεηαη δξακαηηθά ζε 

ζρέζε κε ηε θζίλνπζα αμία ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

θαη ε θπβέξλεζε επνκέλσο, δπζθνιεχνληαη λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ 

ρξένπο θαη κπνξεί λα αθνινπζήζεη νηθνλνκηθή θξίζε. Απηφ φκσο κπνξεί λα ζπκβεί θαη 

αληίζηξνθα. Ζ πηζαλφηεηα κηαο λνκηζκαηηθήο θξίζεο απμάλεηαη φηαλ κηα ρψξα βηψλεη 

ηξαπεδηθή θξίζε.  (Kaminsky θαη Reinhart 1999). Γεληθφηεξα κηα λνκηζκαηηθή θξίζε 

κπνξεί λα νξηζηεί σο κηα θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία νη ζπκκεηέρνληεο ζε κηα αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο αληηιακβάλνληαη φηη κηα ζπλδεδεκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

πξφθεηηαη λα απνηχρεη, πξνθαιψληαο θεξδνζθνπία θαηά ηεο δέζκεπζεο πνπ επηηαρχλεη 

ηελ απνηπρία θαη αλαγθάδεη κηα ππνηίκεζε ή αλαηίκεζε. 

Οη λνκηζκαηηθέο θξίζεηο έρνπλ απνηειέζεη αληηθείκελν κεγάινπ φγθνπ κειεηψλ 

θαη δηαθξίλνληαη βηβιηνγξαθηθά ζε ηξείο γεληέο ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νπνίσλ πνιιέο 

θνξέο εκθαλίδνληαη ζπλδπαζηηθά ζε θάπνηεο θξίζεηο. Σέινο θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο 

απνηειεί ε κεγάιε κεηαδνηηθφηεηά ηφζν ζηελ πεξηνρή πνπ εκθαλίδνληαη φζν θαη 

δηεζλψο.  

 

Οη Κξίζεηο Υξένπο (Debt Crisis), αθνξνχλ ην δεκφζην ρξένο, ην ζχλνιν δειαδή 

ησλ νθεηιψλ ηνπ επξχηεξνπ δεκνζίνπ ηνκέα θαη απνηειεί κηα επέθηαζε ησλ 

πξνζσπηθψλ νθεηιψλ ησλ πνιηηψλ. Καηά βάζε πξφθεηηαη γηα ηελ αδπλακία 

απνπιεξσκήο ηφθσλ θαη νθεηιφκελσλ θεθαιαίσλ ζην θαζνξηζκέλν ηνπο ρξνληθφ 

πιαίζην. Απηφ βέβαηα δελ ζπκβαίλεη μαθληθά, ππάξρνπλ αξθεηά πξνεηδνπνηεηηθά 

ζεκάδηα. «Καζψο νη δαλεηζηέο αξρίδνπλ λα αλεζπρνχλ, απαηηνχλ φιν θαη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν. Όζν πςειφηεξεο είλαη νη απνδφζεηο, 

ηφζν πεξηζζφηεξν θνζηίδεη ζηε ρψξα ε αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο. 

Με ηνλ θαηξφ, δελ έρεη ηελ πνιπηέιεηα λα ζπλερίζεη λα θπιάεη ην ρξένο. » (Amadeo 

2021). Γηαθξίλεηαη ζε Α) Καζαξφ θαη αθαζάξηζην ρξένο, Β) Καηαλαισηηθφ θαη 

παξαγσγηθφ, Γ) Βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν, Γ) Δπαρζέο ρξένο θαη Δ) 

εζσηεξηθφ (Domestic) θαη εμσηεξηθφ (External). Γηα ηε δηάθξηζε απηή έρνπλ πξνηαζεί 

πνιινί δηαθνξεηηθνί παξάγνληεο θαη θξηηήξηα. Οη Reinhart θαη Rogoff (March 2010) 

ζπγθεθξηκελνπνηψληαο ην εμσηεξηθφ ρξένο, αλαθέξνπλ πσο αθνξά «ηελ νινθιεξσηηθή 

θαζπζηέξεζε πιεξσκήο ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ππφ 

μέλε λνκηθή δηθαηνδνζία, απάξλεζε ή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο κε φξνπο ιηγφηεξν 

επλντθνχο γηα ηνλ δαλεηζηή ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή ζχκβαζε». Δλψ γηα ην εγρψξην 

φπσο αλαθέξνπλ δελ ππάξρνπλ αξθεηέο πιεξνθνξίεο θαζψο δελ αθνξνχλ πηζησηέο ηνπ 

εμσηεξηθνχ, επνκέλσο δελ γίλνληαη εχθνια αληηιεπηέο. Υαξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο 
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κνξθήο είλαη ε αλαζηνιή ή θαζπζηέξεζε πιεξσκήο δαλείσλ εζσηεξηθνχ ρξένπο, ελψ 

θάπνηεο απφ απηέο κεηαβάινπλ δξαζηηθά ηηο θαηαζέζεηο απφ μέλν ζε εζσηεξηθφ 

λφκηζκα, ζηελ δηάξθεηα ππεξπιεζσξηζκψλ ή ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ.  

Καηά ηνπο Spilimbergo θαη Detragiache κηα θξίζε ρξένπο ιακβάλεη ρψξα φηαλ 

ηζρχνπλ νη παξαθάησ πξνυπνζέζεηο : «1) ππάξρνπλ θαζπζηεξήζεηο θεθαιαίνπ ή ηφθσλ 

γηα εμσηεξηθέο ππνρξεψζεηο έλαληη εκπνξηθψλ πηζησηψλ άλσ ησλ πέληε ηνηο εθαηφ ησλ 

ζπλνιηθνχ εκπνξηθνχ ρξένπο. 2) ππάξρεη κηα ζπκθσλία αλαδηάξζξσζεο ή αλαδηάηαμεο 

ηνπ ρξένπο κε ηνπο εκπνξηθνχο πηζησηέο. Σν θαηψηαην φξην ηνπ πέληε ηνηο εθαηφ είλαη 

γηα λα απνθιείζεη ηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ην πνζνζηφ ηνπ ρξένπο είλαη ακειεηέν, 

ελψ ην δεχηεξν θξηηήξην είλαη λα ζπκπεξηιάβεη ηηο ρψξεο πνπ δελ είλαη ηερληθά ζε 

θαζπζηέξεζε επεηδή είραλ αλαδηαξζξψζεη ηα δάλεηά ηνπο πξηλ απφ ην μέζπαζκα ηεο 

θξίζεο» (January 2001).  

 

Σέινο γηα ηελ Οηθνλνκηθή ή Υξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (Financial Crisis) 

παξφιν πνπ απφ ηελ δεθαεηία ηνπ ΄90 θη έπεηηα παξαηεξείηαη αξθεηά ζπρλά, δελ 

ππάξρεη αλάκεζα ζηνπο κειεηεηέο κηα ζπκθσλία σο πξνο ηνλ νξηζκφ ηεο, ελψ αξθεηνί 

ππνζηεξίδνπλ πσο πξφθεηηαη γηα έλα ζπλδπαζκφ δηαθφξσλ ηχπσλ, φπσο λνκηζκαηηθή 

θξίζε θαη ηξαπεδηθή θξίζε ή θαη θξίζε ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο (Jahangir, Caramazza 

and Salgado 2000) πνπ δπλεηηθά κπνξεί λα αιινηψζεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο.  

Γηα ηνπο Καπφπνπιν θαη Λαδαξέηνπ νξίδεηαη σο «ε αηθλίδηα θαη ζχληνκε 

ρεηξνηέξεπζε φισλ ή ελφο ζπλφινπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, φπσο ηα 

βξαρπρξφληα ηξαπεδηθά επηηφθηα, νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε 

ησλ ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ» (1997).  

Σππηθά νη ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο έρνπλ σο επαθφινπζν ηηο κεησκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ (εκβάζκαηα, μέλα θεθάιαηα), ηε 

δηάβξσζε ησλ απνηακηεχζεσλ, ηε κεησκέλε δηαζεζηκφηεηα θαη ην πςειφ πηζησηηθφ 

θφζηνο. «Σα πξνβιεκαηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πεξηθφπηνληαη απφ ηηο μέλεο 

αγνξέο κε απνηέιεζκα λα κεηψλνληαη ηα θέξδε ηνπο. Οη κεησκέλεο απηέο νηθνλνκηθέο 

ξνέο επεξεάδνπλ ηηο ρψξεο πνπ εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην μέλν θεθάιαην γηα 

ηε ζηήξημε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο» (Ötker-Robe θαη Podpiera 2013). 

Δμαηηίαο ησλ νηθνλνκηθψλ δεζκψλ αλάκεζα ζηηο δηάθνξεο ρψξεο, είλαη πνιχ εχθνιν λα 

κεηαδνζεί θαη λα κελ παξακείλεη ζηε ρψξα εθδήισζήο ηεο.  

Παξφιν ην βηβιηνγξαθηθφ δηαρσξηζκφ αλάκεζα ζηνπο δηαθφξνπο ηχπνπο 

θξίζεσλ πνπ ηαιαλίδνπλ ηηο νηθνλνκίεο θαη ηηο ζρέζεηο αλάκεζα ζηα δηάθνξα πεδία κηαο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, νη πην ζχγρξνλεο εκθαλίζεηο θαηλνκέλσλ θξίζεσλ 

θαηαδεηθλχνπλ πσο ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ζπλδένληαη άκεζα ή αξθεηέο θνξέο 

ηαπηίδνληαη. Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά, είλαη νη πνιπζρηδείο 

δηαζηάζεηο πνπ ιακβάλνπλ φηαλ εθδειψλνληαη ηαπηφρξνλα δηάθνξεο κνξθέο θξίζεσλ. 

Δλψ, αθφκε θαη έλα είδνο θξίζεο κπνξεί λα πξνθαιέζεη άιινπο ηχπνπο θξίζεσλ ζε 

ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα (Ishihara 2005).  

 

2.5 Αίηηα θαη επηπηψζεηο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

ην ζεκείν απηφ είκαζηε ζε ζέζε λα αληηιεθζνχκε πσο ε νηθνλνκηθή θξίζε 

είλαη έλα θαηλφκελν κε άγλσζηε δηάξθεηα, βάζνο, ζεκαληηθέο επηπηψζεηο θαη δξαζηηθέο 

αιιαγέο ζην ζχλνιν κηαο νηθνλνκίαο.  

Απφ πνχ πεγάδεη φκσο ην θαηλφκελν απηφ; 

Σα αίηηα ησλ θξίζεσλ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ κέζα απφ ηξείο πξνζεγγίζεηο 
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θαηά ηνπο Bryan θαη Farrell (2008), ηε Μαξμηζηηθή εξκελεία, ηε ζεσξία ησλ 

θνηλσληθψλ δνκψλ ζπζζψξεπζεο θαη ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Schumpeter.  

ηελ πξψηε εξκελεία, ε επηρείξεζε ζην θαπηηαιηζηηθφ πιαίζην έρεη λα 

αληηκεησπίζεη ηξείο θαηαζηάζεηο. ηελ πξψηε είλαη ε ζχγθξνπζε κε ην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ, ζηελ πξνζπάζεηα κείσζεο ηνπ θφζηνπο κέζα απφ ηε κείσζε κηζζψλ. ηε 

δεχηεξε ε αληηκεηψπηζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ζηελ ηξίηε ε κείσζε ησλ ηηκψλ κε 

ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο κεξίδαο ηνπ αγνξαζηηθνχ θνηλνχ. Καηά ζπλέπεηα φηαλ δελ 

επηηπγράλεηαη ε αχμεζε ηνπ θέξδνπο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε νηθνλνκηθή θξίζε.  

Ζ δεχηεξε εξκελεία αλαθέξεηαη ζηελ ζρέζε πνπ αλαπηχζζεη ν εξγνδφηεο κε ην 

εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη ηνλ ηξφπν πνπ απηφ επεξεάδεη ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. ηελ 

πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη ηζνξξνπία ηελ ζπγθεθξηκέλε ζρέζε εχθνια δεκηνπξγείηαη 

νηθνλνκηθή θξίζε.  

Σέινο ε πξνζέγγηζε ηνπ Schumpeter θαη ησλ καθξψλ θπκάησλ, φπσο 

αλαθέξακε θαη πην πάλσ, πξνεμνθιεί πσο αθνχ ε νηθνλνκία πνπ είλαη ζηάζηκε δελ έρεη 

ηελ δπλαηφηεηα ζπγθέληξσζεο θεθαιαίνπ απφ απνηακηεχζεηο. Δπνκέλσο θαηαθεχγεη 

ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Όηαλ απηφ θνξεζηεί αθνινπζεί ε χθεζε.  

Καζψο πξφθεηηαη γηα έλα «ηερλεηφ» θαηλφκελν, εχθνια δηαθξίλνπκε πσο 

πξνθχπηεη θπξίσο εμαηηίαο ιαλζαζκέλσλ ρεηξηζκψλ ζηε δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηψλ ησλ 

ρσξψλ ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Αξθεηνί κειεηεηέο, απνδίδνπλ ηελ απνξξχζκηζε ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ησλ θξίζεσλ ζηηο λενθηιειεχζεξεο πνιηηηθέο πνπ 

πηνζεηήζεθαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα (Helleiner). Όηαλ δειαδή ππάξρεη ππεξπξνζθνξά 

πξντφλησλ πνπ ππεξβαίλεη ηελ αγνξαζηηθή δπλαηφηεηα, κε απνηέιεζκα απηά λα κελ 

απνξξνθψληαη. Απηφ δελ ζεκαίλεη απαξαηηήησο θαη ηελ έιιεηςε εηζνδεκαηηθήο 

ηθαλφηεηαο εθ κέξνπο ηνπ θνηλνχ, απιά ηελ άλαξρε πνιιέο θνξέο παξαγσγή εθ κέξνπο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα επηηχρνπλ ην κέγηζην ησλ πσιήζεσλ ηνπο. 

Έλαο δεχηεξνο ιφγνο πνπ πξνάγεη ηελ εθδήισζε ηνπ θαηλνκέλνπ, είλαη ε 

αζπκβαηφηεηα πνπ κπνξεί λα ππάξμεη αλάκεζα ζην εηζφδεκα θαη ηηο θηλήζεηο ηηκψλ θαη 

παξαγσγήο. Δλψ ηέινο αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ην εηζφδεκα ζπκβαδίδεη ζα 

πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ε θαηαλνκή ηνπ αλάκεζα ζηα θνηλσληθά ζηξψκαηα θαη ηελ 

αγνξαζηηθή δπλαηφηεηα πνπ θαηέρνπλ έηζη αληίζηνηρα (Σζηψθνο- Πιαπνχηαο 2011).  

Οη Claessens θαη Kose (2013), εμεηάδνληαο ηζηνξηθά ηηο θξίζεηο εμεγνχλ πσο 

κπνξνχλ λα πξνθιεζνχλ απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο θαζψο απνηεινχλ έλα ακάγαικα 

γεγνλφησλ. Δλ γέλεη νη νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο πξνθαινχληαη ηφζν απφ ελδνγελείο, 

φζν θαη απφ εμσηεξηθνχο παξάγνληεο. Με ηνπο εμσηεξηθνχο λα απνηεινχλ φζα 

γεγνλφηα εκθαλίδνληαη εθηφο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεδίνπ θαη παξφιν πνπ απφ πνιινχο 

ζεσξείηαη ζηαζεξφ θαη απηνξπζκηδφκελν, εηζέξρνληαη θαη ην κεηαβάιινπλ. 

Ολνκάδνληαη απξφνπηνη ή άξξπζκνη, θαζψο δελ αθνινπζνχλ ηελ ζπλήζε πνξεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θχθισλ, ελψ έρνπλ ζπγθεθξηκέλν γεσγξαθηθφ βειελεθέο. Δπηπιένλ 

δχζθνια κπνξνχλ λα δηεξεπλεζνχλ θαζψο δελ δηέπνληαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο. 

Απφ ηελ άιιε νη ελδνγελείο, φπσο καξηπξά θαη ην φλνκά ηνπο είλαη παξάγνληεο νη 

νπνίνη γελλψληαη ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, φπσο γηα παξάδεηγκα ε δηαθχκαλζε ηεο 

ξνήο ρξήκαηνο ζηελ αγνξά, ή ε αλαξρία ηεο παξαγσγήο.  

Γεληθφηεξα, θξίζεηο πξνθχπηνπλ απφ γεγνλφηα φπσο νη αλαηαξαρέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, πνπ κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ ζεκαληηθέο απψιεηεο ζην 

ζχλνιν ησλ επελδπηψλ θαη κε ηε ζεηξά ηνπο λα νδεγήζνπλ ζε δηάβξσζε θεθαιαίσλ ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Οη ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ 

θξαηψλ, είλαη έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ππεξπιεζσξηζκφ κε 

απνηέιεζκα ηεο ππνβίβαζεο ηεο αμίαο ελφο λνκίζκαηνο, νδεγψληαο ζε θξίζε. Αθφκε, ε 

πηζησηηθή ζπξξίθλσζε φπνπ νη θαηαλαισηέο δελ κπνξνχλ πιένλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ηελ πξνζσπηθή απνηακίεπζε ή πινχην γηα ηελ αγνξά αγαζψλ. Όηαλ κεησζεί ε 
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δπλαηφηεηα απηή, νη δαπάλεο κεηψλνληαη θαη απηφ νδεγεί ζε νηθνλνκηθή θξίζε, θαζψο 

νη θαηαλαισηηθέο δαπάλεο απνηεινχλ ζπλήζσο έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο νηθνλνκίαο 

ελφο θξάηνπο. Δπηπιένλ, νη θηιειεχζεξεο πνιηηηθέο δαλεηζκνχ, κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζνπλ κηα νηθνλνκηθή θξίζε. Καζψο νη δαλεηνιήπηεο δελ είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπεμέιζνπλ ζηηο πξνυπνζέζεηο ησλ δαλείσλ ηνπο, φηαλ ε νηθνλνκία ζπξξηθλψλεηαη. 

Άιινπο παξάγνληεο, απνηεινχλ γεγνλφηα φπσο νη πεξηβαιινληηθέο θαηαζηξνθέο, ηα 

πςειά επηηφθηα, νη πξαθηηθέο δηαθζνξάο, πηψζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ, θαη ε 

γεληθφηεξε απνξξχζκηζε ησλ αγνξψλ ζε κηα εκπφιεκε θαηάζηαζε. Δλψ ηέινο, 

ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη ε ιεγφκελε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. Ζ ειιηπήο ή κεησκέλε 

πιεξνθφξεζε δειαδή κεηαμχ ησλ νληνηήησλ κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο, κε 

απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία αζπκκεηξίαο, πνπ ζπκβάιεη ζηελ δεκηνπξγία ηνπ 

θαηάιιεινπ πεξηβάιινληνο γηα ηελ εθδήισζε κηαο θξίζεο.  

Οη καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο ησλ θξίζεσλ είλαη 

ζπλήζσο ζνβαξέο θαη κνηξάδνληαη πνιιά θνηλά ζε δηάθνξνπο ηχπνπο. Παξφιν πνπ θάζε 

θνξά δηακνξθψλνληαη απφ δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο θαη δξνπλ ζε δηαθνξεηηθά 

πεξηβάιινληα, ζρεδφλ πάληα θαηά ηνπο Bordo θαη Meissner νη ηνπο επηπηψζεηο ζην 

πεξηβάιινλ κηαο νηθνλνκίαο είλαη ίδηεο (Fiscal and Financial Crises 2016).  

«Δλψ ππάξρνπλ πξνθαλψο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ θξίζεσλ, ππάξρνπλ πνιιέο 

νκνηφηεηεο φζνλ αθνξά ηα πξφηππα πνπ αθνινπζνχλ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

θαηά ηε δηάξθεηα απηψλ ησλ επεηζνδίσλ. Οη κεγάιεο απψιεηεο παξαγσγήο είλαη θνηλέο 

ζε πνιιέο θξίζεηο θαη άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβνιέο. Οη κεηαβιεηέο φπσο 

θαηαλάισζε, νη επελδχζεηο θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή, πνπ είλαη ζπλήζσο 

ζεκαληηθέο κεηψλνληαη. Δλψ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο φπσο νη ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ε πίζησζε αθνινπζνχλ ζπλήζσο πνηνηηθά παξφκνηα 

κνηίβα, αλ θαη κε δηαθπκάλζεηο σο πξνο ηε δηάξθεηα θαη ηε ζνβαξφηεηα ηνπο» 

(Claessens θαη Kose 2013). 

Ζ εθδήισζε κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο έρεη επηπηψζεηο ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο 

νηθνλνκηθήο δσήο. «Ζ πηψζε ηεο δήηεζεο νδεγεί ζε πηψζε ηεο παξαγσγήο, ζε αχμεζε 

ηεο αλεξγίαο, ζε πηψζε ησλ επελδχζεσλ (εζληθψλ θαη δηεζλψλ), ζε ελδερφκελε πηψζε 

ησλ ηηκψλ θαη ζε πηψζε ηνπ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ» (Κφηηνο θαη Παπιίδεο, Γηεζλείο 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο Κξίζεηο ηνπ ζπζηήκαηνο ή ηεο πνιηηηθήο 2012). Ο πξαγκαηηθφο 

αληίθηππνο ελφο ηέηνηνπ θαηλνκέλνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο 

πξνζεγγίζεηο. Αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν πξνζέγγηζεο, νη απψιεηεο κπνξεί πνηθίιινπλ 

απφ ρψξα ζε ρψξα. Δλψ νη ζπλνιηθέο απψιεηεο ηείλνπλ λα είλαη κεγαιχηεξεο ζηηο 

αγνξέο ρσξψλ κε πεξηνξηζκέλε ρξεκαηνπηζησηηθή ηθαλφηεηα. Γεληθφηεξα, επηθέξεη κηα 

καθξννηθνλνκηθή δπζπξαγία ή αδξάλεηα θαη ε αλάθακςε απφ κηα ηέηνηα θαηάζηαζε 

είλαη αξγή θαη ζε βάζνο ρξφλνπ δχζθνιε, εηδηθά γηα θξάηε κε αδχλακεο νηθνλνκίεο.  

«Απφ δεκνζηνλνκηθήο απφςεσο, εηδηθά νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο κπνξεί λα είλαη 

πνιχ δαπαλεξέο».  (Claessens θαη Kose 2013) Οη Laeven θαη Valencia εθηηκνχλ πσο ην 

θαζαξφ θφζηνο εμπγίαλζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα κπνξεί λα ππεξβαίλεη θαη ην 

50% ηνπ ΑΔΠ, ελψ αθφκε θαη γηα νηθνλνκηθά αλεπηπγκέλεο ρψξεο κπνξεί λα 

παξακείλεη πνιχ κεγάιν.  

Δλψ «νη θξίζεηο ρξένπο κπνξεί λα είλαη δαπαλεξέο γηα ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία θαζψο ζπλδένληαη κε ζεκαληηθέο απψιεηεο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ 

Πξντφληνο, ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ θαη ζεκαληηθή αχμεζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ. 

Οδεγνχλ ζε έιιεηςε πηζηψζεσλ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη άιια ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ζε αξγή αλάπηπμε ηνπ ηνκέα, απμεκέλε εμάξηεζε απφ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε θαη κεησκέλε δαλεηαθή ηθαλφηεηα Οη Furceri θαη Zdzienicka 

(2012)αλαθέξνπλ φηη νη θξίζεηο ρξένπο είλαη πην δαπαλεξέο απφ ηηο ηξαπεδηθέο θαη 

λνκηζκαηηθέο θξίζεηο θαη ζπλήζσο ζπλδένληαη κε ηελ κείσζε παξαγσγήο θαηά 3-5% 
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κεηά απφ έλα έηνο θαη 6-12% κεηά απφ 8 ρξφληα».  (Claessens θαη Kose 2013) Ο 

ζπλδπαζκφο ηνπ θφζηνπο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο 

αξγήο νηθνλνκίαο κπνξεί λα νδεγήζεη ην δεκφζην ρξένο λα απμεζεί απφηνκα θαηά ηε 

δηάξθεηα ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ ελψ ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

ππνβαζκίδεηαη. Ζ πην αμηνζεκείσηε επίπησζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία απφ κηα 

θξίζε είλαη ε έιιεηςε πηζηνδνηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

θαζψο ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε.  

Πέξα φκσο απφ ηηο επηπηψζεηο ζηνλ νηθνλνκηθφ ηνκέα νη δηάθνξνη ηχπνη 

θξίζεσλ επεξεάδνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ θαη ηελ θνηλσληθή δηάζηαζε κηαο ρψξαο. 

Καζψο κεηψλεηαη ε αγνξαζηηθή δπλαηφηεηα ηνπ θνηλνχ απφ ηελ κείσζε ή έιιεηςε 

εηζνδήκαηνο, νδεγψληαο κεγάιν κέξνο ησλ πνιηηψλ ζε αλέρεηα. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ 

απνηππψλεηαη θαη ζηελ θαζεκεξηλφηεηα πέξα ηε δηαβίσζε θαη ζηνλ ςπρνινγηθφ ηνκέα 

κηαο θνηλσλίαο, νδεγψληαο ηελ πνιιέο θφξεο ζηελ γεληθφηεξε απνζχλζεζε.  

 

2. 6 Μεραληζκνί αληηκεηψπηζεο θξίζεσλ.  

ην βηβιίν ηνπο Manias, Panics, and Crashes, ν Kindleberger θαη Aliber (2005), 

απαληνχλ ζεηηθά ζην εξψηεκα πνπ ζέηνπλ, εάλ δειαδή είλαη εθηθηφ λα πξνβιεθζεί κηα 

θξίζε. Αξθεί βέβαηα λα αλαγλσξηζηνχλ ηα ζπκπηψκαηα εγθαίξσο, δηαβάδνληαο ηελ 

επξχηεξε εηθφλα.  

Ζ αληηκεηψπηζε θαη δηαρείξηζε κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο απνηειεί κηα απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο πξνθιήζεηο, θαζψο ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ην έξγν απηφ ζπλαληά 

ζεκαληηθνχο πεξηνξηζκνχο. Έρεη λα θάλεη κε κέηξα πνπ ιακβάλνληαη ηφζν ζε εζληθφ 

θαη φζν θαη δηεζλέο επίπεδν γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ αλαηαξάμεσλ πνπ έρνπλ 

δεκηνπξγεζεί. Οη εθάζηνηε θπβεξλήζεηο θαη αξκφδηνη νξγαληζκνί πξνζπαζνχλ κέζα 

απφ ηελ επηβνιή δηαθφξσλ κέηξσλ, λα βειηηψζνπλ ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

κηαο αγνξάο. Απνζθνπψληαο λα επηηχρνπλ κηα ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα, ψζηε λα 

απνθχγνπλ θαηαξξεχζεηο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη λα πεξηνξίζνπλ φζν ην 

δπλαηφ πεξηζζφηεξν ηηο επηπηψζεηο. Γηα λα δηαρεηξηζηεί κε επηηπρία φκσο κηα θξίζε ζα 

πξέπεη λα έρνπλ γίλεη δξάζεηο γηα ηε ιήςε ηφζν πεξηνξηζηηθψλ φζν θαη θαηαζηαιηηθψλ 

κέηξσλ ζε επίπεδν ηφζν λνκηζκαηηθήο φζν θαη δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο.  

Έλαο παξάγνληαο πνπ παίδεη δσηηθφ ξφιν, είλαη ε δηαηήξεζε ηεο εκπηζηνζχλεο 

ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θη απηφ επηηπγράλεηαη κε ηελ παξνρή θξαηηθψλ εγγπήζεσλ. Δλψ 

βαζηθφ εξγαιείν απνηειεί ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην γηα ηε ιεηηνπξγία θαη επνπηεία ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, θαζψο θαη ε χπαξμε εμεηδηθεπκέλσλ θνξέσλ, πνπ 

επηιακβάλνληαη ηδξχκαηα νπνία αληηκεησπίδνπλ ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα.  

ηηο θξίζεηο ρξένπο θαηά ηνλ Κφηηην (2012) δελ ππάξρεη καγηθή ζπληαγή γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε, θαζψο «φιεο νη επηινγέο είλαη ζπλδεδεκέλεο κε νηθνλνκηθφ, θνηλσληθφ 

θαη πνιηηηθφ θφζηνο θαζψο θαη κε ηξηβέο θαη ζπγθξνχζεηο ζε δηεζλέο επίπεδν». Πνιιά 

θξάηε θαηαθεχγνπλ ζαλ πξψηε ιχζε, ζε εζσηεξηθή αλαπξνζαξκνγή κέζσ κείσζεο 

δαπαλψλ (κηζζψλ, θνηλσληθέο παξνρέο) θαη αχμεζεο εζφδσλ (θνξνινγία, εθπνίεζε 

παγίσλ). Δλψ άιια πξνζθεχγνπλ ζε πνιηηηθέο «ρξεκαηνπηζησηηθήο θαηαζηνιήο» γηα ηε 

κείσζε ηνπ ρξένπο ή αθφκε θαη πηψρεπζεο ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ξεπζηφηεηα κε 

εμσηεξηθή παξέκβαζε. Ζ αλάθακςε απφ ηέηνηνπ είδνπο θξίζεηο απνηειεί κηα αξγή θαη 

επίπνλε δηαδηθαζία, ελψ ζε πεξίπησζε πνπ ζπλδπάδεηαη κε κηα ηξαπεδηθή θξίζε, ε 

αληηκεηψπηζε γίλεηαη δπζθνιφηεξε. Ζ ηξαπεδηθή θξίζε φπσο είδακε, πξνθαιείηαη απφ 

ππεξβνιηθφ ρξένο (πξάγκα βέβαηα πνπ δελ νδεγεί πάληα ζε θξίζε), ελψ ε αληηκεηψπηζή 

ηεο εληάζζεηαη πάληα ζε έλα πιαίζην ππνζηεξηθηηθψλ κέηξσλ. ε πεξίπησζε φκσο πνπ 

ην ππεξβνιηθφ ρξένο νδεγήζεη ζε κηα θξίζε, δεκηνπξγείηαη αδηέμνδν, θαζψο ε 

πηζησηηθή θξίζε επηδεηλψλεη ην πξφβιεκα πνπ ηε δεκηνχξγεζε αξρηθά.  
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Καηά ηνπο Mody θαη Sandri, εάλ κηα θξίζε εμειίζζεηαη ζην πιαίζην κηαο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο, ε ππνηίκεζε ή ν πιεζσξηζκφο δελ απνηεινχλ επηινγέο 

αληηκεηψπηζεο, ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηα απφ ηα ηζρπξφηεξα νηθνλνκηθά θξάηε 

επλννχλ ην ρακειφ πιεζσξηζκφ (Mody θαη Sandri 2012).  

Σα κέηξα βέβαηα πνπ ιακβάλνληαη ζε θάζε πεξίπησζε, δελ επηδξνχλ πάληα 

ζεηηθά θαη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ. Πνιιέο θνξέο απιά 

θαηαθέξλνπλ λα κεηαθπιήζνπλ ηηο επηπηψζεηο ή επηηξέπνπλ κηα επηθαλεηαθή εμπγίαλζε, 

πνπ ζε έλα πξψην κεηαγελέζηεξν ηξηγκφ λα επηηξέςεη ζην πξφβιεκα λα έξζεη εθ λένπ 

ζηελ επηθάλεηα θαη λα νδεγήζεη ζε κηα λέα θξίζε.  



26  

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗΣΧΣΗΚΖ ΚΑΗ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗΖ 2008 

 

3.1 Γεληθά  

Σα αίηηα ηεο δηεζλνχο θξίζεο ηνπ 2008, ζα κπνξνχζαλ λα αλαδεηεζνχλ ζε κηα 

πιεζψξα παξαγφλησλ θαη ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηφζν ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

αγνξψλ φζν θαη ησλ νξγαληζκψλ έιεγρνπ ηνπο. Ξεθηλψληαο απφ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

σο κηα ηξαπεδηθή θξίζε, φηαλ ην 9,2% ησλ ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, 

βξέζεθαλ ζε θαζπζηέξεζε ή αθφκε θαη θαζεζηψο πιεηζηεξηαζκνχ εμαπιψζεθε 

γξήγνξα ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ. Αξρηθά, θαλείο δελ κπνξνχζε λα 

πξνβιέςεη ηηο αιπζηδσηέο εμειίμεηο πνπ απηφ ζα πξνθαινχζε ζηελ ζπλέρεηα ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο.  

Γηάθνξνη αλαιπηέο εθθξάδνπλ δηαθνξεηηθέο απφςεηο γηα ηελ πξνέιεπζε ηεο. 

Κάπνηνη είλαη πην επηθξηηηθνί θαη βξίζθνπλ ηηο ξίδεο θάπνπ ζηε δεθαεηία ηνπ 1980 ελψ 

άιινη ππνζηεξίδνπλ φηη μεθίλεζε απφ ηνλ αιφγηζην ελππφζεθν δαλεηζκφ. Παξάγνληεο 

πνπ αλαπηχρζεθαλ ζε βάζνο ρξφλνπ ζηελ πηζησηηθή θαη ζηεγαζηηθή αγνξά, 

παξαιείςεηο επνπηηθψλ νξγαληζκψλ, θπβεξλήζεσλ, θαη πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, 

νδήγεζαλ ζε κηα ζεηξά ζηξεβιψζεσλ ζην καθξννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κε απνηέιεζκα λα 

πεξάζνπλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη κεηέπεηηα ηα παγθφζκηα δξψκελα, 

πξνθαιψληαο κεγάιε δεκνζηνλνκηθή επηδείλσζε ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο.  

Ζ Παγθφζκηα Κξίζε ππήξμε έλα ζεκείν θακπήο ζηελ ηζηνξία ηεο δηεζλνχο 

νηθνλνκίαο, θαζψο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δέρηεθε έλα ηεξάζηην πιήγκα. ην 

βηβιίν ηνπ ν Paul Krugman (2008) ππνζηεξίδεη πσο δελ πξέπεη λα πξνζιακβάλεηαη σο 

έλα κεκνλσκέλν θαηλφκελν, θαζψο απνηειεί απφξξνηα ελφο ζπλφινπ παξαγφλησλ. Οη 

Blankenburg θαη Palma αλαθέξνπλ πσο ε επίδξαζή ηεο ζην ζχζηεκα θαη ηελ 

εκπηζηνζχλε απέλαληη ηνπ απνηέιεζε κνλαδηθφ θαηλφκελν (2009). Ζ γεληθφηεξε 

αληηκεηψπηζε, έπεηηα απφ απηφ αιιάδεη, θαζψο ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη 

ηδηαίηεξα νη ηξάπεδεο θαη νη ξπζκηζηηθνί θνξείο ηξνπνπνηνχληαη. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή 

ζηαζεξφηεηα επαλαπξνζδηνξίδεηαη φπσο επίζεο θαη ε ίδηα ε δηαρείξηζε ησλ θξίζεσλ. 

Χζηφζν, γηα ηελ Δπξσδψλε, νη επηπηψζεηο ήηαλ πην εκθαλείο θαζψο ππξνδφηεζε ηελ 

πξψηε ζνβαξή θξίζε ζην εζσηεξηθφ ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαη έζεζε ηελ επηβίσζε 

ηεο επξσπατθήο νινθιήξσζεο ζε θίλδπλν.  

 

3.2 Δμέιημε λνκηζκαηηθήο έλσζεο, αληζνξξνπίεο θαη ζπλζήθεο πξηλ απφ ηελ 

θξίζε.  

Όηαλ κηιάκε γηα κηα εληαία αγνξά, αληηιακβαλφκαζηε πσο ρσξίο κηα θνηλή 

λνκηζκαηηθή κνλάδα είλαη εθηεζεηκέλε ηφζν ζε νηθνλνκηθνχο φζν θαη ζε λνκηζκαηηθνχο 

θηλδχλνπο απφ δηαθπκάλζεηο θαη κεηαβνιέο ζην ζχζηεκα. Έρνληαο απηφ ππφςε, ηελ 1ε 

Ηαλνπαξίνπ 1999 έληεθα επξσπατθέο ρψξεο απνθάζηζαλ λα πηνζεηήζνπλ ηε ρξήζε ελφο 

εληαίνπ λνκίζκαηνο. Ζ ΟΝΔ είρε δεκηνπξγεζεί ιίγν λσξίηεξα (1988 -89), σο κηα 

επηηξνπή πνπ απαξηηδφηαλ θπξίσο απφ ηνπο δηνηθεηέο θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, 

πξσηνβνπιία πνπ νδήγεζε ζηε πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη ην 1991. Ζ ζπλζήθε ζέζπηζε 

δεκνζηνλνκηθνχο θαη λνκηζκαηηθνχο θαλφλεο γηα ηηο ρψξεο πνπ επηζπκνχζαλ ηελ έληαμε 

ηνπο ζηελ Ννκηζκαηηθή Έλσζε, θαη αθνξνχζε ηα επηηφθηα, ην εζληθφ ρξένο, ην κέγεζνο 

ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ, ηνλ πιεζσξηζκφ, θαη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Σν 

«ζχζηεκα» πεξηιάκβαλε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, κε έληεθα θεληξηθέο 
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ηξάπεδεο ησλ ζπκκεηερφλησλ ρσξψλ λα αλαιακβάλνπλ ηελ επζχλε ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. πλεπψο έλα κεγάιν κέξνο ηεο Δπξψπεο άξρηζε λα έρεη ην ίδην λφκηζκα σο 

ζχκβνιν ηεο πνιηηηθήο θαη θνηλσληθήο νινθιήξσζεο ζηελ πξνζπάζεηα γηα πεξαηηέξσ 

νινθιήξσζε ζε άιινπο ηνκείο. Ζ αζθάιεηα πνπ θαηά ζπλέπεηα, παξείρε ζηα θξάηε - 

κέιε βνήζεζε ζηελ δεκηνπξγία πεξηθεξεηαθψλ αλαπηπμηαθψλ δνκψλ, επλνψληαο ηελ 

θαιχηεξε ηζνξξνπία ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν 2011, ν αξηζκφο ησλ 

ρσξψλ αλήιζε ζηηο δεθαεπηά. 

Ζ ζπλζήθε γηα Δπξσπατθή Έλσζε, πξνέβιεπε ηελ έθδνζε θαη δηαρείξηζε ηνπ 

λένπ λνκίζκαηνο απφ κηα εληαία θαη αλεμάξηεηε ηξάπεδα. Γηφηη ε λέα ζπλαιιαγκαηηθή 

θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απνζθνπνχζε θαηά βάζε ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηελ 

ππνζηήξημε ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ ηεο έλσζεο, ζηεξηδφκελε ζηελ αξρή ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο αλνηρηήο αγνξάο κε ειεχζεξν αληαγσληζκφ. Ζ δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ, 

ρσξίζηεθε ζε ηξία ζηάδηα κέζσ ηεο «Έθζεζε Delors». Σν πξψην, ε έλαξμε ηνπ νπνίνπ 

ήηαλ ε 1
ε
 Ηνπιίνπ 1990, απνηέιεζε ηελ αθεηεξία ηεο ζπλνιηθήο πξνζπάζεηαο γηα κηα 

κεγαιχηεξε ζπλνρή θαη ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδψλ, κέζα απφ ηελ εθαξκνγή ηεο 

ειεχζεξεο δηαθίλεζεο θεθαιαίνπ αλάκεζα ζηα θξάηε - κέιε. (απφθαζε 64/300 & 

90/142). Ζ ίδξπζε ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Ηδξχκαηνο (ΔΝΗ) ζήκαλε ηελ 

δεχηεξε θάζε (1/01/1994 - 31/12/1998). Απαηηήζεθε ε απνθπγή ππέξνγθσλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη λα ηεζεί ζε θίλεζε κηα πξνζπάζεηα 

αλεμαξηεηνπνίεζεο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, κε απψηεξν ζθνπφ ε κειινληηθή ζχλζεζε 

λα πεξηιακβάλεη κέιε κε πγηή δεκνζηνλνκηθή δηαρείξηζε. (θαλνληζκφο 3605/93 

Γηαδηθαζία Τπεξβνιηθψλ Διιεηκκάησλ). ην ηξίην ζηάδην απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999, 

ην επξψ απνηέιεζε πιένλ απηνηειέο λφκηζκα θαη ηα θξάηε - κέιε πξνρψξεζαλ ζε κηα 

εληαία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Σελ ξχζκηζε θαη επνπηεία, αλαιάκβαλε πιένλ ε 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), κε ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ κειψλ λα 

απνηεινχλ ην Δπξσπατθφ χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ. Απφ ηα βαζηθά ηεο 

θαζήθνληα ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ 

ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ θαη ε δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ησλ θξαηψλ 

(Σζαθαινγηάλλεο 2000) (ΔΚΣ).  

Ζ πηνζέηεζε ηνπ επξψ απνηέιεζε ζεκαληηθφ γεγνλφο γηα ην παγθφζκην 

λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα, ην νπνίν βαζίδεηαη ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. Γεδνκέλεο 

ηεο θχζεο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, ήηαλ απαξαίηεην λα ηεζνχλ νξηζκέλνη θαλφλεο γηα 

ηνλ έιεγρν ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Σνλ Ηνχλην ηνπ 

1997, ηα κέιε ηεο ΔΔ δεζκεχηεθαλ γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ πκθψλνπ ηαζεξφηεηαο θαη 

Αλάπηπμεο (Α), κέζα απφ ην καθξνπξφζεζκν ζηφρν πιενλαζκαηηθήο ή έζησ 

ηζνζθεινχο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο (άξζξν98 θαη 99 ΔΚ), γηα λα δηαζθαιηζηεί ε 

ζηαζεξφηεηα λένπ λνκίζκαηνο (Ngai 2012) (Hix and Høyland 2011). Ο Γεξκαλφο 

ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ Theo Waigel πξφηεηλε ην Α ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990, δεδνκέλνπ φηη ε Γεξκαλία αλεζπρνχζε γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ηεο ζε 

ρακειφ ξπζκφ, ν νπνίνο είρε παίμεη νπζηαζηηθφ ξφιν ζηελ απφδνζε ηεο γεξκαληθήο 

νηθνλνκίαο. Ζ γεξκαληθή θπβέξλεζε ήζειε λα εθαξκφζεη απηή ηελ πνιηηηθή, ε νπνία ζα 

πεξηφξηδε ηηο θπβεξλήζεηο λα απνθηήζνπλ πςειφ πιεζσξηζκφ (Wyplosz, Nickell and 

Wolf 2006). Απηφ ππνδήισλε θαη ην ξφιν ηεο εμνπζίαο πνπ αζθνχζε ζε άιια 

επξσπατθά έζλε. Με βάζε ηελ έλλνηα ηεο «πνιπκεξνχο επηηήξεζεο» ζηε πλζήθε ηνπ 

Μάαζηξηρη, ν πξνιεπηηθφο βξαρίνλαο απαηηνχζε απφ ηα θξάηε κέιε λα ππνβάιινπλ 

εηήζηα πξνγξάκκαηα ζηαζεξφηεηαο (γηα ηα θξάηε ηεο Δπξσδψλεο) ή πξνγξάκκαηα 

ζχγθιηζεο (γηα ρψξεο πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηελ Δπξσδψλε), δηεπθξηλίδνληαο πψο 

ζρεδηάδνπλ λα εθπιεξψζνπλ ηε δεκνζηνλνκηθή ηνπο πεηζαξρία γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ηνπο ζηφρσλ (Wyplosz, Nickell and Wolf 2006). χκθσλα κε ηνλ Ngai 

(2012), ε Γεξκαλία ήηαλ ε πξψηε ρψξα πνπ παξαβίαζε ηνπο θαλφλεο ηνπ Α, θαζψο 

ην 2002 αγλφεζε ηελ πξνεηδνπνίεζε ηεο Δπηηξνπήο γηα απνηπρία ηήξεζεο ηνπ 
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θξηηεξίνπ θαη ζρεδφλ μεπέξαζε ην κέγηζην πνζνζηφ ηνπ 3% γηα ην έιιεηκκά ηεο. 

Δπηπξνζζέησο, ζπκθσλήζεθε ζε κηα πξνζπάζεηα άκεζεο εμπγίαλζεο ησλ εζληθψλ 

ειιεηκκάησλ θαη λα απνθχγνπλ λα δεηήζνπλ εμαίξεζε θαη νηθνλνκηθή ππνζηήξημε, 

παξά κφλν ζε πεξίπησζε ζνβαξήο χθεζεο (άξζξν 100 ΔΚ).  

Σνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999, θαηά ηελ Σξίηε θάζε ηεο ΟΝΔ, ηίζεηαη ζε ηζρχ ν 

κεραληζκφο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. «Ο κεραληζκφο παξέρεη ζηηο ρψξεο ηεο ΔΔ 

πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζηε δψλε ηνπ επξψ έλα πιαίζην αλαθνξάο γηα πγηείο νηθνλνκηθέο 

πνιηηηθέο, δίλνληάο ηνπο ηε δπλαηφηεηα λα πξνεηνηκαζηνχλ γηα λα πηνζεηήζνπλ ην 

επξψ» (Euro-lex).  

Αλ θαη ε κεηάβαζε ζηε λέα λνκηζκαηηθή κνλάδα ππήξμε ζρεηηθά νκαιή, νη 

θπβεξλήζεηο θαη ηα ζεζκηθά φξγαλα ήξζαλ αληηκέησπνη κε κηα εμέιημε πνπ θαλείο δελ 

είρε πξνβιέςεη. Ζ ΔΚΣ δηαπίζησζε φηη ε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε δελ πήγε φπσο 

αλακελφηαλ ζηα πεξηζζφηεξα θξάηε ηεο Δπξσδψλεο, θαζψο ε νηθνλνκηθή χθεζε ην 

2001 είρε ζέζεη πνιιά θξάηε κέιε ζε θίλδπλν ππεξβνιηθψλ ρξεψλ. Αθφκε, ε 

θεξδνζθνπηθή ζηξνγγπινπνίεζε πξνο ηα πάλσ ππεξεζηψλ θαη αγαζψλ εθηφμεπζε ηηο 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ζε επάισηεο νηθνλνκίεο. Σν 2004, κφλν ηα κηζά θξάηε κέιε 

είραλ πεηχρεη ηνπο δεκνζηνλνκηθνχο ζηφρνπο ηνπο, νη νπνίνη ζα κπνξνχζαλ λα 

ζεσξεζνχλ «ζρεδφλ ηζνζθειηζκέλνη ή πιενλαζκαηηθνί».  

Δπηπιένλ, παξ‟ φιεο ηηο θνηλέο πξνζπάζεηεο θαη δεζκεχζεηο, ε δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή θάζε κέινπο παξέκελε ζηελ δηθή ηνπ ζθαίξα επζπλψλ θαη δελ ππήξρε εγγχεζε 

γηα ηελ απνθπγή ππεξβνιηθνχ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο. Απηφ πξνθάιεζε κεγάιεο 

πξνζηξηβέο θαζψο ν πξνυπνινγηζκφο -κνλάδα δήισζεο ηεο νηθνλνκηθήο εζληθήο 

θπξηαξρίαο- είλαη άκεζε ζπλάξηεζε ησλ δεκνζίσλ επελδχζεσλ, γεγνλφο πνπ κε ηε 

ζεηξά ηνπ επεξεάδεη ηηο απνηακηεχζεηο θαη ηε ξνή ηνπ ρξήκαηνο (Σζαθαινγηάλλεο 

2000). ηελ πηζαλφηεηα βέβαηα δηαπίζησζεο ππεξβνιηθνχ ρξένπο, γίλνληαη ζπζηάζεηο 

ζηελ αληίζηνηρε ρψξα. ηελ πεξίπησζε πνπ απηέο αγλνεζνχλ επηβάιινληαη κέηξα γηα 

δηνξζσηηθέο θηλήζεηο απφ ην πκβνχιην. Ζ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ πξνβαίλεη 

ζε αλαζεψξεζε ηνπ ηφπνπ δαλεηζκνχ ηεο ελ ιφγσ ρψξαο θαη απαηηήζεηο αηφθσλ 

δφζεσλ. Πξψηε θνξά ε έλσζε ήξζε αληηκέησπε κε κηα ηέηνηα θαηάζηαζε ην 2002 κε 

ηελ Πνξηνγαιία, ελψ αθινχζεζαλ πνιιέο άιιεο πεξηπηψζεηο.  

Σέινο ε Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ (ΔΣΔπ), ζπληζηά ην θχξην φξγαλν 

δηαηήξεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αιιειεγγχεο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. ην άξζξν 

267 ηεο ΔΚ νξίδεηαη πσο γηα ηελ πινπνίεζε ηεο πνιηηηθήο ηεο δχλαηαη λα πξνζθχγεη 

ηφζν ζηελ θεθαιαηαγνξά, φζν θαη ζηνπο δηθνχο ηεο πφξνπο. Έηζη κπνξεί λα 

επαλαδαλείδεη θξάηε κέιε θαη νξγαληζκνχο (Σζαθαινγηάλλεο 2000).  

 

3.3 Γνκηθέο αηηίεο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008  

Απφ ηε θηιειεπζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο κεηά ην 1979 ε Κίλα γλψξηζε κηα 

πξσηνθαλή νηθνλνκηθή άλζεζε, πνπ ηεο απέθεξε έλα ηεξάζηην πιεφλαζκα ζην 

εκπνξηθφ ηεο ηζνδχγην. Σελ ίδηα πνξεία αθνινχζεζαλ παξάιιεια θαη άιιεο νηθνλνκίεο 

φπσο ηεο Ηαπσλίαο εμαηηίαο ηεο ξαγδαίαο εθβηνκεράληζεο, ηεο θαη ησλ ρσξψλ εμαγσγήο 

πεηξειαίνπ φπσο ε Ρσζία, Μέζε Αλαηνιή θαη θαλδηλαβία. Σν γεγνλφο απηφ, ηεο 

έδσζε ηε δπλαηφηεηα γηα επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ Ακεξηθή. Ζ 

εηζξνή ξεπζηνχ πνπ επαθνινχζεζε, ελίζρπζε ηελ πηζηνδνηηθή ηθαλφηεηα ηεο εθεί 

αγνξάο, θαζψο εμαηηίαο ησλ επελδχζεσλ ην δνιάξην παξέκελε ζε πςειά πνζνζηά θαη ηα 

επηηφθηα ζε ρακειά. Ζ εθκεηάιιεπζε φκσο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη ησλ 

επελδπηηθψλ πξντφλησλ, γηα αχμεζε ηεο απφδνζεο ή γηα θεξδνζθνπία, είρε σο 

επαθφινπζν ην ζχζηεκα λα κείλεη εθηεζεηκέλν ζε ελδερφκελνπο θηλδχλνπο (Σδφλε 

Σδαλάξεο 2019).  
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«Μέζα ζηε δεθαεηία ηνπ 1990, νη πεξηνξηζκνί γίλνληαλ νινέλα ειαζηηθφηεξνη, 

επηηξέπνληαο ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα ιεηηνπξγνχλ κε κεγαιχηεξε 

ειεπζεξία, ελψ ν λφκνο Gramm-Leach-Blilay ηνπ 1999 (γλσζηφο θαη σο «ν λφκνο ηνπ 

εθζπγρξνληζκνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ηνπ 1999») θαηήξγεζε ηηο 

δηαθνξέο κεηαμχ εκπνξηθψλ θαη θηεκαηηθψλ ηξαπεδψλ, αζθαιηζηηθψλ θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξεηψλ» (Βαξνπθάθεο, θαη ζπλ. 2011). Σελ ίδηα ζηηγκή ζηα 

πιαίζηα πνιηηηθψλ επηινγψλ, ε Ακεξηθαληθή Κεληξηθή ηξάπεδα (Fed) πξνέβε ζε κείσζε 

ηνπ επηηνθίνπ κε πξσηνθαλή ρακειά επίπεδα, γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα (1% σο ην 

2004), πξνμελψληαο κηα θνχζθα -θαηάζηαζε φπνπ ε ηηκή ηνπ αγαζνχ πνπ αθνξά, δελ 

εμεγείηαη απφ νξζνινγηθέο νηθνλνκηθέο δπλάκεηο- ζηνλ ηνκέα ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ. 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί σζνχκελνη απφ ην ρακειφ απηφ επηηφθην, ππνηίκεζαλ 

ηελ έθζεζε ηνπο ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη πξνέβεζαλ ζε παξαρψξεζε επηζθαιψλ 

δαλείσλ φπνπ είηε νη παξαιήπηεο ηνπο δελ πιεξνχζαλ ηηο πξνδηαγξαθέο (Alt-A), είηε 

ήηαλ ρακειήο εμαζθάιηζεο (subprime), εληζρχνληαο ηε δηφγθσζε ηεο θαηάζηαζεο ζηνλ 

ζηεγαζηηθφ ηνκέα.  

Δμ αηηίαο ηνπ γεγνλφηνο πσο ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ αγνξψλ αθηλήησλ είρε 

επελδπηηθφ ραξαθηήξα, δεκηνπξγήζεθε κηα μερσξηζηή θαηεγνξία ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, 

ηα ιεγφκελα Γάλεηα Υακειήο Δμαζθάιηζεο (Sub-Prime Loans, subprimes) ηδηαίηεξα 

ηελ πεξίνδν 2000 - 2005 (Orlowski 2008). Δπηπιένλ, ην 2004 ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο (SEC) απνδπλάκσζε ηελ απαίηεζε θαζαξνχ θεθαιαίνπ (ν ιφγνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ρξένο ή ην παζεηηθφ, πνπ νη ηξάπεδεο 

ππνρξενχληαη λα δηαηεξήζνπλ σο δηαζθάιηζε έλαληη ηεο αθεξεγγπφηεηαο), γεγνλφο πνπ 

ελζάξξπλε ηηο ηξάπεδεο λα επελδχζνπλ αθφκε πεξηζζφηεξα ρξήκαηα. Έηζη, γχξσ απφ ηα 

δάλεηα απηνχ ηνπ ηχπνπ ζρεκαηίζηεθε έλα θεξδνζθνπηθφ κνληέιν ζπλαιιαγψλ πνπ 

ραξαθηεξίζηεθε απφ αδηαθάλεηα θαη αιφγηζηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Δλψ έγηλε 

ρξήζε πνιχπινθσλ παξάγσγσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ ζηελ πξνζπάζεηα 

απνκάθξπλζεο θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο (ηηηινπνίεζε). Σν ζπγθεθξηκέλν φκσο 

κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε πζηεξνχζε ζηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, δηφηη νη 

ηηκέο ζε ηέηνηεο θαηαζηάζεηο δελ κεηαθξάδνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θαη ζε ζρεηηθνχο 

δείθηεο.  

Tέινο, ε καθξά πεξίνδνο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο 

πνπ πξνεγήζεθε ηεο θξίζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε έλα ηδενινγηθφ θιίκα πνπ έδηλε έκθαζε 

ζηελ ζεσξία πσο νη νηθνλνκίεο ηείλνπλ λα ηζνξξνπνχλ, νδήγεζε ζρεδφλ φιεο ηηο 

εηαηξίεο λα αγλνήζνπλ ηνπο ελδερφκελνπο θηλδχλνπο (Duignan 2019). Υσξίο βέβαηα, λα 

ππνινγίδνπλ πσο έπεηηα απφ κηα καθξά πεξίνδν αλάπηπμεο ζπζηεκηθά δελ ζα κπνξνχζε 

παξά λα αθνινπζήζεη κηα πεξίνδνο αζηάζεηαο.  
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ρήκα 3ν: Αγνξά Γαλείσλ Υακειήο Δμαζθάιηζεο 

Πεγή: IMF research 

Οη νηθνλνκνιφγνη, σζνχκελνη ην 2004 απφ κηα ζεηξά εμειίμεσλ άξρηζαλ λα 

πξνκελχνπλ ηελ επεξρφκελε θξίζε, αλ θαη ειάρηζηνη πξνέβιεπαλ ην βειελεθέο ηεο. ε 

κηα πεξίνδν δχν εηψλ (Ηνχληνο 2004 έσο Ηνχληνο 2006) ε Ακεξηθαληθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (Fed) αχμεζε ην επηηφθην νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ. Με επαθφινπζν νινέλα 

θαη πεξηζζφηεξνη πειάηεο subprime λα κε κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο 

ηνπο. Απηφ ζπλέβε ελ κέξεη ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ, αιιά θπξίσο επεηδή ε 

αγνξά θαηνηθίαο είρε θηάζεη ζε έλα ζεκείν θνξεζκνχ, νη πσιήζεηο θαηνηθηψλ, ζπλεπψο 

νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ, άξρηζαλ λα πέθηνπλ ην 2005.  

ηηο αξρέο ηνπ 2007 επηθξάηεζε έληνλε θεκνινγία πσο ε ζηεγαζηηθή αγνξά ησλ 

ΖΠΑ παξνπζίαδε ζεκάδηα θφπσζεο. Ζ New Century Financial Corp., έλαο απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο δαλεηζηέο subprime, θήξπμε πηψρεπζε θαη ιίγν αξγφηεξα πνιινί 

παξφκνηνη νξγαληζκνί ζηακάηεζαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο. Δπεηδή δελ κπνξνχζαλ πιένλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ, νη ηξάπεδεο ζηακάηεζαλ λα δαλείδνπλ ζε 

επηζθαιείο πειάηεο, πξνθαιψληαο πεξαηηέξσ πηψζε ησλ πσιήζεσλ θαηνηθηψλ θαη ησλ 

ηηκψλ. Καζψο νη επελδπηέο άξρηζαλ λα ζηξέθνληαη ζε αζθαιέζηεξεο ηνπνζεηήζεηο, νη 

ηηκέο ησλ αθηλήησλ άξρηζαλ λα δέρνληαη ηζρπξέο πηέζεηο θάλνληαο ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο λα πξνβαίλνπλ ζε ελέζεηο ξεπζηφηεηαο ψζηε λα ζηεξίμνπλ ηελ αγνξά. 

Σαπηφρξνλα ε ΔΚΣ έθαλε ζπλερψο ζηαδηαθέο απμήζεηο ηνπ επηηνθίνπ ηνπ επξψ γηα λα 

αληηκεησπίζεη ηηο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί ζηελ επξσπατθή 

νηθνλνκία. Σν δνιάξην άξρηζε ζηαδηαθά λα ππνρσξεί απέλαληη ζην επξψ.  

Σν θαινθαίξη ηνπ ίδηνπ έηνπο ε απνπζία αμηφπηζησλ ηηκψλ δεκηνχξγεζε ξήγκα 

ζηελ αγνξά, κε ηνπο επελδπηέο λα ράλνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο. Σν γεγνλφο 

πξνθιήζεθε ελ κέξεη, απφ ηε δπζθνιία λα πξνζδηνξηζηεί ε έθηαζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ αθνξνχζαλ ηηηινπνηεκέλα ρξεφγξαθα. Καζψο ε δήηεζε γηα ηα 

ζπγθεθξηκέλα ρξεφγξαθα κεησλφηαλ, νη ηξάπεδεο πνπ είραλ ηίηινπο ηέηνηνπ είδνπο 

ρξεηάζηεθαλ άκεζε ξεπζηφηεηα, γηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ είραλ 

δεκηνπξγήζεη κε ηηο εγγπήζεηο πνπ είραλ δψζεη θαη γηα λα κεηαθέξνπλ ηα ζπγθεθξηκέλα 

δάλεηα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο. Χο απνηέιεζκα, νη ηηκέο ησλ επηηνθίσλ ζηελ "αθεξέγγπα" 

πιένλ δηαηξαπεδηθή αγνξά εθηνμεχζεθαλ. «Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ θξαηψλ κε κηα 

ζπγρξνληζκέλε επέκβαζε πξνζπάζεζαλ λα εμαζθαιίζνπλ ξεπζηφηεηα κε εγγπήζεηο θαη 

πεξηφξηζαλ ηελ αζηάζεηα ζηα επηηφθηα ηεο βξαρππξφζεζκεο αγνξάο. Ζ ακεξηθαληθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα (Fed) πξνρψξεζε ζε κείσζε επηηνθίσλ, ελψ ε EKT πάγσζε ηηο 

απμήζεηο θαη άξρηζε λα πξνζαλαηνιίδεηαη ζε πηζαλέο κεηψζεηο.  

Μέρξη ην θαινθαίξη ηνπ 2008 ε Fannie Mae (ε Οκνζπνλδηαθή Δζληθή Έλσζε 

Τπνζεθψλ) θαη Freddie Mac (ε Federal Home Loan Mortgage Corporation), εηαηξείεο 
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πνπ θπξηαξρνχζαλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ελππφζεθσλ δαλείσλ αληηκεηψπηδαλ ζνβαξά 

πξνβιήκαηα. Μεηά ηελ πψιεζε ηεο παγθφζκηαο ηξάπεδαο επελδχζεσλ Bear Stearns θαη 

ν ακεξηθαληθφο θνινζζφο Lehman Brothers θήξπμε πηψρεπζε, πξνθαιψληαο 

αλαζηάησζε ζηελ θπβέξλεζε ησλ ΖΠΑ (Times 2008). Ο -ηφηε- πξφεδξνο Μπνπο, 

πξφηεηλε ηελ άκεζε ελίζρπζε ηεο ηξαπεδηθήο ξεπζηφηεηαο γηα ηε δηάζσζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, θαζψο νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί αλαθνίλσλαλ 

πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο ν έλαο κεηά ηνλ άιιν. Ζ αξρηθή αληίδξαζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

απέλαληη ζηελ απξφζκελε ξεπζηφηεηα ππήξμε ζεηηθή, έπεηηα φκσο απφ ηελ θαηαςήθηζε 

ηνπ ζρεδίνπ επέθηαζεο ηεο θξαηηθήο ελίζρπζεο απφ ην θνγθξέζν νη δείθηεο ζεκείσζαλ 

λέα πηψζε.  

πλνςίδνληαο νη βηβιηνγξαθηθέο αλαθνξέο ζρεηηθά κε ηα βαζηθφηεξα αίηηα ηεο 

εθδήισζεο ηεο θξίζεο ζπγθιίλνπλ σο: 

 ε απεξίζθεπηε ρξήζε ηηηινπνίεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (Σηηινπνίεζε 

/Securitization)  

 ε ππεξβνιηθή ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ γηα ηελ επέθηαζε δξαζηεξηφηεηαο 

(ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε /Financial Leverage)  

 ε πιεκκειήο δηαβάζκηζε πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ νκνιφγσλ κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο (πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα /Bond Ratings)  

 ην ζχζηεκα ακνηβψλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα πνπ παξαθηλνχζε ηελ 

αιφγηζηε πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ (επηρνξήγεκα /Bonus)  

 θαη ην ζεζκηθφ /θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ επέηξεπε ηελ δεκηνπξγία αλάινγσλ 

θαηαζηάζεσλ.  

 

3.4 Γηάρπζε θξίζεο ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

Αλ θαη ηα αθξηβή αίηηα ηεο δηάρπζεο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά απνηεινχλ αληηθείκελν δηαθσλίαο κεηαμχ ησλ νηθνλνκνιφγσλ, 

ππάξρεη κηα γεληθή νκνθσλία ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ έπαημαλ ξφιν. Μπνξεί ε 

θνχζθα ηεο αγνξάο αθηλήησλ, ε παξάβιεςε ησλ θηλδχλσλ ζε επελδχζεηο δνκεκέλσλ 

νκνιφγσλ βαζηδφκελσλ ζε δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο θαη ε καδηθή απφζπξζε 

θεθαιαίσλ λα δεκηνχξγεζε ηηο θαηάιιειεο ζπλζήθεο γηα παγθφζκηα χθεζε, ζην 

παξαζθήλην φκσο ππήξραλ γεγνλφηα φπσο ε πςειή κφριεπζε, ε αλεπάξθεηα επνπηείαο 

(πνιινί νξγαληζκνί δηελεξγνχζαλ νη ίδηνη ηελ επνπηεία παξνπζηάδνληαο αιινησκέλα 

ζηνηρεία), νη νηθνλνκηθέο αληζφηεηεο κεηαμχ ησλ αγνξψλ, νη επί ζεηξά εηψλ 

αληζνξξνπίεο θαη νη ειιηπείο πξαθηηθέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ δεκηνπξγνχζαλ 

καθξννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο. Σα γεγνλφηα απηά θαζαπηά, απνηεινχλ κελ, παξάγνληεο 

πνπ ν θαζέλαο μερσξηζηά ζα κπνξνχζε λα επηθέξεη κηα θξίζε. Ο ζπλδπαζκφο φκσο 

δεκηνχξγεζε κηα αιπζηδσηή αληίδξαζε πνπ μεπέξαζε ηα φξηα ησλ ΖΠΑ κεηαηξάπεθε 

ηαρχηαηα ζε δηεζλή θξίζε θεθαιαηαγνξψλ θαη επεθηάζεθε παγθνζκίσο, θπξίσο φκσο 

ζηελ Δπξψπε δεκηνπξγψληαο νηθνλνκηθή χθεζε.  (Υαξδνχβειεο 2009)  

Δμαηηίαο ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηεο 

αιιειεπίδξαζεο αλάκεζα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηελ αιιειεμάξηεζε ηνπο απφ ην 

άλνηγκα ησλ νηθνλνκηψλ θαη γεληθφηεξα ηε ζπζηεκηθή ζχγθιηζε ησλ θξαηψλ (άξζξν 1 

Πξσηνθφιινπ ΔΚΣ), ε νπνία φκσο δελ ζπλνδεχηεθε απφ έλα θαλνληζηηθφ πιαίζην 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηα πξψηα ζεκάδηα ηεο θξίζεο άξρηζαλ λα 

θάλνπλ ηελ εκθάληζε ηνπο ζηελ επξχηεξε νηθνλνκία (Κφηηνο θαη Παπιίδεο 2012). Οη 

αιιειεμαξηήζεηο ησλ αγνξψλ ζε ηέηνην βαζκφ επέηξεςε ηελ εμάπισζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

κε κεγάιε ηαρχηεηα θαη έληαζε ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ρψξν θαη ηελ 
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πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Ζ άλνδνο ησλ αληζνξξνπηψλ, σο απνηέιεζκα ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο απνξξχζκηζεο, επέηξεςε ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (Young 2014). Δπηπξφζζεηα, ε ξνή θεθαιαίσλ ησλ 

ΖΠΑ πνπ αθνινχζεζε κηα θαηεχζπλζε απφ ηηο θησρέο, πξνο ηηο πην πινχζηεο ρψξεο. Οη 

πξνεγκέλεο ρψξεο είραλ επελδχζεη ην θεθαιαηνπρηθφ ηνπο πιεφλαζκα θπξίσο ζηηο 

νηθνλνκίεο ησλ θησρψλ ρσξψλ, αληί λα αλαδεηνχλ επθαηξίεο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, 

ελψ ηαπηφρξνλα νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο είραλ ηελ ηάζε επίζεο λα θάλνπλ επελδχζεηο 

ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο.  

Ζ δηεζλήο πιένλ αγνξά αληηκεηψπηδε πέξα απφ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, 

ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ ζε εκπνξεχκαηα, ππεξεζίεο θαη ηξφθηκα ιφγσ ησλ αληζνξξνπηψλ 

ζηελ καθξννηθνλνκία θαη άιισλ ρσξψλ, πέξαλ ηεο γελεζηνπξγνχ. Ζ θνχζθα ησλ 

subprime αλ θαη μεθίλεζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ζχληνκα εμαπιψζεθε ζε 

επξσπατθνχο θνινζζνχο φπσο ε Deutsche Bank, ε HSBC θαη ε Credit Suisse. Γηφηη 

κέρξη ην 2008, ζρεδφλ ην 30% φισλ ησλ ακεξηθαληθψλ ζηεγαζηηθψλ ηίηισλ πςεινχ 

θηλδχλνπ θαηείραλ μέλνη επελδπηέο.  (Duignan 2019) 

Πξφθεηηαη ίζσο γηα ηελ πξψηε, πξαγκαηηθά παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

θαηά ηνπο Fitoussi θαη Saraceno (2010), πεγή ηεο νπνίαο πνιινί κειεηεηέο εληνπίδνπλ 

ζηελ πξσηνθαλή αχμεζε ηεο αληζνθαηαλνκήο ηνπ πινχηνπ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο ην 

πξνεγνχκελν δηάζηεκα ζηηο πξνεγκέλεο βηνκεραληθά ρψξεο, πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ 

νδήγεζε ζηελ αχμεζε ησλ αληζνξξνπηψλ ζην ζχζηεκα. Ζ πηζησηηθή επέθηαζε πνπ 

πξνεγήζεθε ηεο θξίζεο ζην ρψξν ησλ επηζθαιψλ ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

θαη γεληθφηεξα, πξνθιήζεθε απφ πνιηηηθέο φπσο ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ε 

ηηηινπνίεζε, ελψ παξαθηλήζεθε απφ κηα ζηνρεπφκελε πνιηηηθή ησλ θξαηψλ ζηελ 

πξνζπάζεηα λα δηαρεηξηζηνχλ ηε ζπλνιηθή θαηαλαισηηθή δήηεζε. Δπνκέλσο, ε 

επέθηαζε ηεο πίζηεο απνηεινχζε ηε ιχζε ζην πξφβιεκα δηαρείξηζεο ηεο ζπλνιηθήο 

δήηεζεο θαη ηαπηφρξνλα έλα λέν πεδίν θεξδνθνξίαο γηα ηηο παγθφζκηεο ηξάπεδεο. Ο 

θαζαξφο πινχηνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξηλ απφ ηελ θξίζε κε απηφ ηνλ ηξφπν 

ππεξεθηηκήζεθε θαη αθνινχζσο ε πηνζέηεζε ελφο ρακεινχ επηηνθίνπ πνπ 

εθαξκφζηεθε, επέηξεςε ηε κε βηψζηκε αχμεζε ηνπ ηδησηηθνχ ρξένπο. Ζ πηψρεπζε ηεο 

Lehman Brothers, νδήγεζε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζε θξίζε ξεπζηφηεηαο, πξνθαιψληαο 

ηελ καδηθή θπγή θαηαζέζεσλ θαη ην πάγσκα ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ 

θαζψο θαη ζπλαιιαγψλ ησλ δηαηξαπεδηθψλ αγνξψλ. ηελ Δπξψπε, κηα κεγάιε γαιιηθή 

ηξάπεδα (BNP Paribas) δηέθνςε ηελ ιεηηνπξγία ηξηψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ηεο, 

χςνπο δχν δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, κε απνηέιεζκα λα παγψζνπλ νη βξαρππξφζεζκεο 

πηζησηηθέο αγνξέο. Γηθαηνιφγεζε δε ηελ ελέξγεηα ηεο επηθαινχκελε ηα πξνβιήκαηα 

ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ ησλ ΖΠΑ. Σελ ίδηα ζηηγκή θαη ε βξεηαληθή ηξάπεδα HSBC 

αλαθνίλσλε ζνβαξέο θεθαιαηνπρηθέο απψιεηεο, ζπλέπεηα ησλ απσιεηψλ ηεο 

ακεξηθαληθήο ζπγαηξηθήο ηεο Household Finance Corporation. Ζ ΔΚΣ ππνρξεψζεθε λα 

πξνζθέξεη ελελήληα πέληε δηο επξψ ζηηο ρξεκαηαγνξέο γηα λα απνηξέςεη κηα αιπζίδα 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (Credit Crunch). Αξθεηά ζχληνκα, δηέζεζε επηπιένλ εθαηφλ 

ελλέα δηο επξψ ζηελ θίλεζε ησλ αγνξψλ. Σαπηφρξνλα, ε Fed, ε Σξάπεδα ηνπ Καλαδά, ε 

Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Απζηξαιίαο θαη ε Σξάπεδα ηεο Ηαπσλίαο μεθίλεζαλ λα 

εληζρχνπλ έληνλα ηελ λνκηζκαηηθή ξεπζηφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηνκέσλ ησλ 

ρσξψλ ηνπο. Δπηπξνζζέησο ε κείσζε ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ 

εκπνξίνπ πξνθάιεζε απφηνκε κείσζε απνζεκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ εμαηηίαο 

κεησκέλεο δήηεζεο, πνπ νδήγεζε ζε απνιχζεηο πξνζσπηθνχ θαη αλεξγία.  (Κνιιίληδαο, 

θαη ζπλ. 2009)  

Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ε θαηάξξεπζε ησλ δηεζλψλ ξνψλ θεθαιαίνπ, 

επελδχζεσλ θαη ε γξήγνξε κεηάδνζε απφ ηε κηα αγνξά ζηελ άιιε ιφγσ ηεο έληνλεο 

αιιειεμάξηεζεο ππήξμε ν ιφγνο πνπ θαλέλα θξάηνο δελ θαηάθεξε λα απνθχγεη ηηο 

ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο πνπ απέθηεζε γξήγνξα παγθφζκηα δηάζηαζε (Gamble 2009). Οη 
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ρψξεο νη νπνίεο επεξεαζηήθαλ άκεζα ήηαλ εθείλεο πνπ νη αγνξέο ηνπο εμαξηηφηαλ ζε 

κεγάιν βαζκφ απφ ηηο ΖΠΑ, επξσπατθέο θπξίσο φπσο Ηξιαλδία, Μ. Βξεηαλία θαη 

Γεξκαλία.  

Ζ έληνλε πίεζε πνπ αζθήζεθε απφ ηελ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζηνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο πξνθάιεζε θιπδσληζκνχο ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε κε επαθφινπζν λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ βησζηκφηεηα ηνπ 

δηεζλνχο ζπζηήκαηνο. Ζ δηαδηθαζία ηεο επηζηξνθήο κέζσ ηεο απνκφριεπζε πεξηφξηζε 

ηελ πηζηνδνηηθή ηθαλφηεηα ησλ ηδξπκάησλ νδεγψληαο λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο ζε 

ζπζζψξεπζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Απφηνθν ηεο απνκφριεπζεο ήηαλ ε αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο, ε κείσζε ηεο παξαγσγήο, ε επηκήθπλζε ηεο χθεζεο θαη ε θαηάξξεπζε γεληθά 

ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ. Ο δαλεηζκφο αλάκεζα ζηνπο ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο 

ζηακάηεζε θαη πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα νδεγήζεθαλ ζε ρξενθνπία. 

Παξάιιεια, ζηελ Αλαηνιηθή Αζία, ηε Ρσζία θαη ηηο ρψξεο ηνπ Κφιπνπ, ππήξμε 

ηαπηφρξνλα κηα πξσηνθαλή κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη κηα αχμεζε 

ησλ ξνψλ απνηακηεχζεσλ, θαζψο θαη ησλ απνζεκαηηθψλ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο (Wade 

2008). Καζψο νη δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο δερφηαλ ζπλερφκελα πιήγκαηα ηα δηεζλή 

ρξεκαηηζηήξηα παξνπζίαδαλ θάζεηε πηψζε. Ζ φιε θαηάζηαζε πξνθάιεζε ζπζέκεινπο 

ηξηγκνχο ηελ νηθνλνκία ηεο Ηαπσλίαο, θαζψο ε επηβξάδπλζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ 

ζηέξεζε ηε δπλαηφηεηα αλάπηπμεο κέζσ ησλ εμαγσγψλ. Ζ παγθφζκηα χθεζε άκβιπλε 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο αδπλακίεο ηεο ρψξαο φπσο ν απνπιεζσξηζκφο. Χο επαθφινπζν, ε 

νηθνλνκία ηεο άξρηζε λα ζπξξηθλψλεηαη θαη ζε ζπλέπεηα νη εμαγσγέο κεηψζεθαλ θαη 

ππήξμε άλνδνο ηνπ γηελ. Ζ χθεζε επηηάρπλε ηελ πηψζε ηνπ θχξνπο ηεο Ηαπσλίαο ζην 

δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζέαηξν. Δλψ ζε ρψξεο ηεο Αθξηθήο θαη ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

παξαηεξήζεθε έληνλε πηψζε ησλ εμαγσγψλ θαη κείσζε ησλ εηζξνψλ θεθαιαίνπ.  

 

3.5 Ζ κεηάδνζε ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Δπξψπε.  

Καζψο ε εθδήισζε ηεο ε ηξαπεδηθήο θξίζεο ζηηο ΖΠΑ, αλαπφθεπθηα δελ 

άξγεζε λα εμαπισζεί ζε φιε ηελ Δπξψπε, ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007 επεθηάζεθε αξρηθά 

ζην πην αμηφπηζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ηεο Διβεηίαο, πξνζειθχνληαο ην 

ελδηαθέξνλ νιφθιεξνπ ηνπ θφζκνπ. Οη κεγάιεο δηεζλείο ηξάπεδεο αλ θαη είραλ ηελ έδξα 

ηνπο ζηηο εθάζηνηε ρψξεο, ιεηηνπξγνχζαλ ζε κηα ελνπνηεκέλε θεθαιαηαγνξά. Έηζη, 

φηαλ εθδειψζεθε ε θξίζε πνιιέο πεγέο βξαρππξφζεζκεο ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο 

ζηέξεςαλ θαη ε αγνξά πάγσζε.  

Σν θαηλφκελν επεξέαζε ηελ Δπξψπε ζε ηξία ζηάδηα (Hodson and Quaglia 

2009). Ζ πξψηε θάζε ππήξμε κέξνο ηεο ακεξηθαληθήο θξίζεο subprime. Ζ επξσπατθή 

θξίζε αλ θαη θαίλεηαη λα γελλήζεθε ζηε δεπηεξνγελή ελππφζεθε αγνξά, γεληθεχηεθε 

απφ ηνλ πνιχπινθν κεραληζκφ δεκηνπξγίαο δνκεκέλσλ νκνιφγσλ ηηηινπνίεζεο 

απαηηήζεσλ. Πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο επείξνπ ζπλέβαιαλ ζηελ 

αλαηαξαρή αγνξάδνληαο θαη πνπιψληαο παξάγσγα, αιιά θαη κε ηελ απφθηεζε 

ξηςνθίλδπλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηαρχζεθε ζηε ζπλέρεηα, κέζσ ησλ 

ηηηινπνηήζεσλ, ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Σν δεχηεξν θχκα 

ππήξμε κηα κνλαδηθή πεξίπησζε πνπ αθνξνχζε απνθιεηζηηθά ηελ Δπξψπε. Γηάθνξνη 

ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί είραλ πάξεη κεγάια πνζνζηά ζηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο (γηα παξάδεηγκα, ην ηζερηθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ ζρεδφλ εμ 

νινθιήξνπ μέλε ηδηνθηεζία). Οη ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδεο άξρηζαλ λα δαλείδνπλ ζε 

αγνξαζηέο θαηνηθηψλ απφ ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε, ζηεγαζηηθά δάλεηα ζε επξψ θαη 

ειβεηηθά θξάγθα θαη φρη ζε λνκίζκαηα ησλ εκπιεθφκελσλ ρσξψλ. Απηφ επέηξεςε ηελ 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ, θαζψο ν θίλδπλνο δηαθπκάλζεσλ ηνπ λνκίζκαηνο κεηαηέζεθε 

ζηνλ δαλεηνιήπηε. ηελ ζπλέρεηα φκσο, ν επξσπατθφο ππξήλαο, κε εγέηε ηε Γεξκαλία, 

αξλήζεθε κηα δηάζσζε, παξφηη νη δαλεηζηέο πνπ δεκηνχξγεζαλ ηελ ελ ιφγσ θαηάζηαζε 
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είραλ έδξα ζε ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, αθήλνληαο έηζη ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε έληνλα 

δπζαξεζηεκέλε. Αληίζεηα, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θιήζεθε λα δψζεη κηα ιχζε 

(Brkić θαη Kotarski 2011).  

ην ζεκείν απηφ ην θαηλφκελν πεξλά ζε έλα λέν ζηάδην, απηφ ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ησλ θξαηηθψλ ρξεψλ θαη ηεο χθεζεο, πνπ εθδειψζεθε κε ηελ 

πηψζε ησλ εμαγσγψλ, ηεο παξαγσγήο θαη ηελ αχμεζε ηεο αλεξγίαο, θπξίσο 

αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο. Σν ηξίην απηφ θχκα αληηπξνζσπεχεηαη απφ θξίζε 

ζην δεκφζην ρξένο ζε ρψξεο πνπ είλαη κέξνο ηεο Δπξσδψλεο, αιιά δελ βξίζθνληαη ζηνλ 

ππξήλα ηεο (δπηηθνεπξσπαίνπο), γεγνλφο πνπ ππέδεημε φηη νη θπβεξλήζεηο ηεο 

Δπξσδψλεο απέηπραλ λα ηνπνζεηήζνπλ ην θνηλφ λφκηζκα ζε κηα ζηαζεξή πνιηηηθή θαη 

νηθνλνκηθή βάζε.  

Δθηφο ινηπφλ απφ ηνπο πξνθαλείο εμσηεξηθνχο παξάγνληεο ηα αίηηα ηεο χθεζεο 

ζηελ Δπξσδψλε γηα αξθεηνχο κειεηεηέο, εληνπίδνληαη ζηα ππνθείκελα ρξφληα 

δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα πνπ ππήξραλ ήδε ζην εζσηεξηθφ ηεο θαη ακβιχλζεθαλ κε ηελ 

αξρηθή εθδήισζε ηνπ θαηλνκέλνπ. Πξσηίζησο ην γεγνλφο πσο ε Δπξσπατθή Έλσζε 

είρε κελ θνηλφ λφκηζκα, ππήξρε φκσο έιιεηςε δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθψλ αλαηαξάμεσλ, κε απνηέιεζκα ην ζχζηεκα λα κε δηαζέηεη ηνπο 

θαηάιιεινπο κεραληζκνχο δηαρείξηζεο θξίζεσλ. Έπεηηα ε απνπζία νπζηαζηηθψλ 

επνπηηθψλ ζεζκψλ πίζησζεο πνπ ελζάξξπλαλ ηε δαλεηνδφηεζε πςεινχ θηλδχλνπ, ε κε 

επηβνιή θπξψζεσλ απφ ηνπο ζεζκνχο. πλάκα, νη δηεζλείο εκπνξηθέο αληζνξξνπίεο 

αλάκεζα ζηηο αγνξέο, νη κηθξφηεξεο θνχζθεο αθηλήησλ ζε δηάθνξεο ρψξεο ηεο 

Δπξψπεο, νη ιαλζαζκέλεο δηαρεηξίζεηο δεκνζηνλνκηθνχ ρξένπο, νη άζηνρεο πνιηηηθέο 

επηινγέο απέλαληη ζηελ αξρηθή αλεζπρία ζρεηηθά κε ηε ξεπζηφηεηα θαη ε πηνζέηεζε ad 

hoc κέηξσλ αληί γηα ζπζηεκηθέο ιχζεηο (Κνιιίληδαο, θαη ζπλ. 2009). Σέινο, ζεκαληηθφ 

ξφιν έπαημαλ θνηλσληθνί θαη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο πνπ νη ηξηγκνί απφ ηελ 

καθξννηθνλνκηθή ζθαίξα επέηξεςαλ λα έξζνπλ ζηελ επηθάλεηα θαη κε ηε ζεηξά ηνπο λα 

επεξεάζνπλ ηελ επξχηεξε εηθφλα, νδεγψληαο ζε κηα γεληθφηεξε απνδφκεζε ηεο 

θνηλσλίαο.  

Σν θαινθαίξη ηνπ 2008 ιφγσ ηεο δηαζχλδεζεο ησλ αγνξψλ, ην δηεζλέο ζχζηεκα 

έξρεηαη αληηκέησπν κε κηα κεγάιε αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ πξψησλ 

πιψλ, ελψ ζηελ Δπξσδψλε ν πιεζσξηζκφο θηάλεη ζην 4%. ηα ρξεκαηηζηήξηα 

επηθξάηεζε έλα αξλεηηθφ θιίκα, κε ηνλ δείθηε Dow Jones λα πέθηεη απφ ηηο 13.000 

κνλάδεο ζηα κέζα Μαΐνπ ζηηο 11.000 ηνλ Ηνχιην.  

Σν επηέκβξην ηνπ 2008 θη ελψ ηα ακεξηθαληθά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

θξαηηθνπνηνχληαη ζε κηα πξνζπάζεηα δηάζσζεο, ε θπβέξλεζε ηνπ Λνλδίλνπ 

πξνζπαζνχζε λα δηαζψζεη ηελ HBOS, ην κεγαιχηεξν ίδξπκα ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. 

Παξά ηα κεγάια ρξεκαηηθά απνζέκαηα ηεο ε Βξεηαλία, αθνινχζεζε ην ακεξηθαληθφ 

κνληέιν θαη ήηαλ απφ ηηο πξψηεο ρψξεο πνπ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ θξίζε.  

ηηο αξρέο Οθησβξίνπ ε θαηάζηαζε θξίλεηαη πιένλ αλεμέιεγθηε αθνχ επεξεάδεη 

έληνλα ηα εζληθά ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα. ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ηα επηηφθηα 

απνθιίλνπλ θαηά πνιχ απφ ηα απηά ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, παξά ηελ ξεπζηφηεηα πνπ 

ηνπο είρε παξαζρεζεί. Ζ θξίζε ρηππά πιένλ θαη ηηο νηθνλνκίεο αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ, 

νη νπνίεο πξνζθεχγνπλ ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ζε αλαδήηεζε θεθαιαίσλ. Ζ 

θαηάξξεπζε ηξαπεδηθψλ νκίισλ πνπ εθηέζεθαλ ζηνπο ακεξηθαληθνχο θηλδχλνπο έζπεηξε 

ηνλ παληθφ κε ζπλέπεηα πνιιέο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ λα παγψζνπλ 

(Υαξδνχβειεο 2009).  

Σν κεγαιχηεξν ρηχπεκα ην δέρηεθε ε Ηζιαλδία, κε κεγάιε έθζεζε ησλ 

ηξαπεδψλ ηεο ζηα «ηνμηθά» φπσο ραξαθηεξίζηεθαλ νκφινγα. Πνιιέο ηξάπεδεο 

θξαηηθνπνηήζεθαλ, ελψ άιιεο ζπγρσλεχζεθαλ. Ζ Γαιιία νκνίσο είρε πηνζεηήζεη ηέηνηα 

πξντφληα, αλαθαηαηάμεηο παξαηεξήζεθαλ ζε Βέιγην, Ηηαιία, Λνπμεκβνχξγν θαη 
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Οιιαλδία. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο αλ θαη ηζρπξίζηεθαλ πσο δελ είραλ πξνιάβεη λα 

επελδχζνπλ, κεηαθχιεζαλ παξφια απηά ηα πςειά δηαηξαπεδηθά επηηφθηα ζηα 

παξαδνζηαθά πξντφληα ηνπο  

Παξ‟ φιεο ηηο αξρηθέο δηαβεβαηψζεηο γηα ηελ νκαιή έθβαζε ηεο φιεο 

θαηάζηαζεο, πέληε επξσπατθέο ρψξεο αληηκεηψπηζαλ κεγάια πξνβιήκαηα ζηελ 

πξνζπάζεηά ηνπο λα δηαζψζνπλ ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο, θαη αξρίδεη πιένλ λα 

αλαζεσξείηαη ε θαηεχζπλζε ηεο ΔΔ ππέξ ελφο θαζνιηθνχ ζρεδίνπ αληηκεηψπηζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο, πξηλ ε θαηάζηαζε γίλεη αλεμέιεγθηε. Απφ ηηο αξρέο ηνπ 2009, φηαλ κηα 

νκάδα δέθα ηξαπεδψλ ηεο θεληξηθήο θαη αλαηνιηθήο Δπξψπεο δεηνχλ λα ιάβνπλ παθέην 

δηάζσζεο, κηιάκε θαη επίζεκα πιένλ γηα θξίζε ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε. «Ζ θξίζε 

ρξένπο νδήγεζε ζε θξίζε εκπηζηνζχλεο γηα ηηο επξσπατθέο επηρεηξήζεηο θαη νηθνλνκίεο 

θαη ζπλέβε θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ, φπνπ πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο ήηαλ 

αληηκέησπεο κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηνπο ηδξπκάησλ θαη είραλ 

πςειφ δεκφζην ρξένο» (Βαξνπθάθεο, θαη ζπλ. 2011)  

Ζ θαηάζηαζε έγηλε ηδηαίηεξα ηεηακέλε ζηηο αξρέο ηνπ 2010. Σελ άλνημε, κηα 

θξίζε πιήξνπο θιίκαθαο μεζπά ζηηο πεξηθεξεηαθέο ρψξεο κε ηα πην επηθίλδπλα δεκφζηα 

νηθνλνκηθά. «Ζ Διιάδα επεξεάζηεθε πην έληνλα, αιιά ηα ππφινηπα κέιε ηεο 

Δπξσδψλεο ε Κχπξνο, ε Ηξιαλδία, ε Ηηαιία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηζπαλία επεξεάζηεθαλ 

ζεκαληηθά. Ηδίσο ζε ρψξεο φπνπ ην δεκφζην ρξένο είρε απμεζεί θαηαθφξπθα ιφγσ 

δηάζσζε ησλ ηξαπεδψλ, κηα θξίζε εκπηζηνζχλεο έρεη πξνθχςεη κε ηε δηεχξπλζε ησλ 

νκνιφγσλ, δηαθνξέο απνδφζεσλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ ζε credit default 

swaps κεηαμχ απηψλ ησλ ρσξψλ θαη άιισλ κειψλ ηεο ΔΔ, θπξίσο ηεο Γεξκαλίαο». 

Γηφηη αθνχ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαηάθεξε λα επηβηψζεη ππνβνεζνχκελν απφ ηνπο 

δεκφζηνπο θνξείο πνπ ηνπο αληηθαηέζηεζε ην δηαθπγψλ ηδησηηθφ ρξήκα κε λέν δεκφζην 

ρξήκα, απνθαζηζηψληαο ηε ξεπζηφηεηά ηνπο, «εθείλεο άξρηζαλ λα παξάγνπλ λέν ηνμηθφ-

ηδησηηθφ ρξήκα ζηνηρεκαηίδνληαο φηη κέξε ηνπ επξσπατθνχ δεκνζίνπ ζα πησρεχζνπλ. 

Γειαδή, εμαθνινχζεζαλ κηα παξφκνηα ηαθηηθή ρξεζηκνπνηψληαο σο «καγηά» ην 

δεκφζην ρξήκα πνπ ηνπο παξαρψξεζαλ νη θνξνινγνχκελνη. Φαηλνκεληθά, ινηπφλ, νη 

ηξάπεδεο ηζρπξίδνληαλ φηη μεπέξαζαλ ηελ θξίζε, θαηνξζψλνληαο κάιηζηα λα 

επηζηξέςνπλ θαη ηα δαλεηθά ζηα θξάηε πνπ είραλ δαλείζεη ζε απηέο. Απηή ε 

απνπιεξσκή φκσο δελ έγηλε παξά κε λέν ηνμηθφ-ηδησηηθφ ρξήκα, απαξάιιαθην κε 

εθείλν ην νπνίν είρε πξνθαιέζεη ηελ θαηάξξεπζε ησλ αγνξψλ ην 2008, νδεγψληαο 

αλαπφθεπθηα ζηελ αλαθχθισζε ηεο Κξίζεο» (Βαξνπθάθεο, θαη ζπλ. 2011). Ζ 

πεξίπησζε ησλ ρσξψλ ηνπ Νφηνπ, θαηέζηεζε πξνθαλέο φηη ε θξίζε ηνπ δεκφζηνπ 

ρξένπο θαη ε ηξαπεδηθή θξίζε αιιειεπηδξνχλ θαη ζα κπνξνχζαλ λα ηξέθνληαη ε κία απφ 

ηελ άιιε ζε βάζνο ρξφλνπ. Ο θφβνο γηα ηελ αχμεζε ησλ θξαηηθψλ ειιεηκκάησλ θαη ησλ 

επηπέδσλ ρξένπο ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν καδί κε έλα θχκα ππνβάζκηζεο ηνπ 

επξσπατθνχ θξαηηθνχ ρξένπο πξνθάιεζε ζπλαγεξκφ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

θαζψο αλεζπρνχζαλ γηα κηα πηζαλή λνκηζκαηηθή θαηάξξεπζε.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: 

ΑΝΣΗΓΡΑΖ ΚΑΗ ΜΔΣΡΑ ΑΝΣΗΜΜΔΣΧΠΗΖ 

 

4.1 Δπηπηψζεηο ζηνλ επξσπατθφ ρψξν  

Ζ Weder di Mauro ην 2015 (Mauro 2015) δήισλε φηη «δελ κπνξεί λα ππάξμεη 

ζρεδφλ θακία δηαθσλία ζηελ δηαηχπσζε φηη ππήξμε ππεξβνιηθή ζπζζψξεπζε ρξένπο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ησλ πξψησλ νθηψ εηψλ ηεο χπαξμεο ηνπ επξψ». Τπνδεηθλχνληαο 

φηη νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο απέηπραλ λα δηαηεξήζνπλ ηα επίπεδα 

ρξένπο ηνπο ζε ρακειά επίπεδα ηνλίδνληαο έηζη ηελ απνηπρία ηνπ Α.  

Απηφ θαηέζηεζε ζαθέο πσο ε θξίζε δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ ρξένπο ζε ρψξεο 

ηεο Δπξσδψλεο ππήξμε ζπζηεκηθήο θχζεσο θαη ε ΟΝΔ δελ δηέζεηε κέζα γηα ηελ 

απνηξνπή θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο, θαζψο αλαδείρζεθαλ νπζηαζηηθέο ζεζκηθέο 

αδπλακίεο ζηελ αξρηηεθηνληθή ηεο. Δλψ εμαπιψζεθε απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα 

αξθεηνί κειεηεηέο εληνπίδνπλ ηε πεγή ηνπ θαηλνκέλνπ ζηηο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο πνπ 

επέθεξε ε άληζε θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο (Young 2014). Απηφ νδήγεζε ζε 

καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο, ηα ειιείκκαηα δειαδή ζε ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο θαη 

ηζνδχλακα πιενλάζκαηα. Με ζπλέπεηα, ηα ηξαπεδηθά θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

λα πξνβνχλ ζε κηα ηαρεία επέθηαζε ψζηε λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο. Δπηπιένλ ηα ρακειά επηηφθηα πνπ επέηξεςαλ ηηο επελδχζεηο ζε 

ξηςνθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςειφηεξεο απφδνζεο ζε πξνεγκέλεο νηθνλνκηθά 

ρψξεο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαζψο ην Α απέηπρε λα ειέγμεη ηε ζπζζψξεπζε δεκφζηνπ 

ρξένπο θαηά ηελ πεξίνδν πξηλ απφ ηελ θξίζε απφ ηε κία, απφ ηελ άιιε δελ ππήξραλ 

ζεζκνί γηα κηα επαξθή παξαθνινχζεζε θαη ειέγρνπ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αζηαζεηψλ 

πνπ δεκηνπξγνχληαλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε δηφγθσζε ηνπ ηδησηηθνχ ρξένπο, ε 

δεκηνπξγία πςειψλ ειιεηκκάησλ ζηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ αξθεηψλ ρσξψλ 

ζε βάζνο ρξφλνπ. Παξάιιεια, ε αξλεηηθή αλαηξνθνδφηεζε πνπ ππήξρε αλάκεζα ζε 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη θξάηνο ζε πνιιέο ρψξεο δηεχξπλε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη 

άκβιπλε ηελ χθεζε. πλάκα, δε δηέζεηε ηα θαηάιιεια κέζα θαη ζεζκνχο γηα ηελ 

δηαρείξηζε θαη ηελ επίιπζε θαηαζηάζεσλ θξίζεσλ θαζψο δελ ππήξρε πξφβιεςε γηα 

επηκεξηζκφ ησλ θηλδχλσλ δηφηη επηθξαηνχζε ε ζεκειηψδεο πίζηε πσο νη αγνξέο θαη ηα 

κέιε ζα ζπκπεξηθεξφηαλ εζηθνινγηθά απνθεχγνληαο δεκηνπξγίεο θηλδχλσλ 

(Σαγθαιάθεο θαη αξατδάξεο 2021) (Draghi 2013).  

«Ο ιφγνο πνπ δελ έκεηλε πεξηραξαθσκέλε ζην ρψξν ησλ αθηλήησλ θαη ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ήηαλ φηη ηα ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα παξαγψγσλ είραλ 

αξρίζεη λα παίδνπλ ην ξφιν ρξήκαηνο - ελφο ηδησηηθνχ ρξήκαηνο πνπ νη ηξάπεδεο θαη νη 

κεγάιεο εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχζαλ γηα ηηο κεηαμχ ηνπο ζπλαιιαγέο σο θαλνληθφ, 

δεκφζην ρξήκα» (Βαξνπθάθεο, θαη ζπλ. 2011). Πέξαζε δειαδή ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία.  

Πέξα απφ ηνπο δχν αξρηθνχο ηνκείο, πνπ εθδειψζεθε, θη άιινη εμίζνπ 

ζεκαληηθνί θιάδνη ηεο αγνξάο είραλ ζνβαξέο επηπηψζεηο, φπσο ε απαζρφιεζε, ν 

αζθαιηζηηθφο, νη απηνθηλεηνβηνκεραλίεο θαη ην εκπφξην. Ο πνιπζρηδήο ραξαθηήξαο ηνπ 

θαηλνκέλνπ απνηππψζεθε θαη κε ηε δεκηνπξγία ηξηγκψλ ζε θνηλσληθφ, πνιηηηθφ θαη 

ζεζκηθφ αθφκε θαη δεκνγξαθηθφ επίπεδν. Με ζπλέπεηα ζε πνιιέο ρψξεο, λα απμεζνχλ 

δείθηεο φπσο ηεο αλεξγίαο, ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαη γεληθφηεξα λα θινληζηεί αξθεηά ν 

θνηλσληθφο ηνκέαο. Ζ πίεζε πνπ δέρηεθε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα νδήγεζε ζε ηεξάζηηα 
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θξίζε ξεπζηφηεηαο, ελψ καδί κε ηε ρξεσθνπία ρξεκαηνπηζησηηθψλ θαη επελδπηηθψλ 

ηδξπκάησλ απνθαιχθζεθαλ νηθνλνκηθέο «θνχζθεο» ιφγσ «ηνμηθψλ» (φπσο 

ραξαθηεξίζηεθαλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο) πιένλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ. 

Δπηπιένλ, ε κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο δπλαηφηεηαο, ε ησλ επελδχζεσλ, νη 

καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο θαη νη ηξηγκνί ζην θάζκα ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, 

πξνθάιεζαλ κηα αιπζίδα εμειίμεσλ πνπ επεξέαζε ηηο θνηλσλίεο ζην ζχλνιφ ηνπο. Δθηφο 

απφ ηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία, ηελ Πνξηνγαιία, ηελ Ηζπαλία θαη ηελ Κχπξν, δηάθνξεο 

άιιεο ρψξεο επεξεάζηεθαλ κε δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο. Ζ επέκβαζε ησλ θξαηηθψλ 

θνξέσλ σο αληίδξαζε απέλαληη ζηηο νηθνλνκίεο πνπ επηβξαδχλζεθαλ, νδήγεζε ζηε 

κεηαθνξά ηεο θξίζεο ζηνλ ηνκέα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο Σν ηδησηηθφ ρξένο επνκέλσο, 

πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ θνχζθα ησλ αθηλήησλ κεηαθέξζεθε ζην δεκφζην ρξένο. 

(Brkić θαη Kotarski 2011) 

Όηαλ ε γεξκαληθή νηθνλνκία βξηζθφηαλ ζε χθεζε νη επελδπηέο πίζηεςαλ πσο ε 

λφηηα Δπξψπε απνηέιεζε πην αζθαιή επηινγή, πξνθαιψληαο κηα ηεξάζηηα κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ. ηα ηέιε ηνπ 2009 ινηπφλ, ελψ αξρηθά ε επξσπατθή νηθνλνκία θάλεθε λα 

ζηαζεξνπνηείηαη, ε ηξαπεδηθή θξίζε ζχληνκα κεηαιιάρζεθε ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο 

ζηε λφηηα Δπξψπε θαη ηελ Ηξιαλδία, πνπ βξηζθφηαλ πιένλ ζηα πξφζεκα κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηξνθήο. Ζ κείσζε ησλ επηηνθίσλ νδήγεζε ζε ηεξάζηηεο 

εηζξνέο θεθαιαίσλ, νγθψδε εκπνξηθά ειιείκκαηα θαη κεγάια γεξκαληθά πιενλάζκαηα. 

Χζηφζν, φηαλ ην θαηλφκελν επεθηάζεθε θαη ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε νξηζκέλσλ 

θξαηψλ ππνβαζκίζηεθε, νη επελδχζεηο ειαηηψζεθαλ. Με ηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ 

θαη ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ απμήζεθαλ νη δεκφζηεο δαπάλεο ησλ θξαηψλ, ζην πιαίζην 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο επέθηαζεο πνπ πηνζεηήζεθε. Οη αλεπαξθήο φκσο πνιηηηθή 

δηαρείξηζε ησλ εζληθψλ εγεηψλ νδήγεζε ζε ηξηγκνχο θαη απνξξχζκηζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο. Έρνληαο σο απνηέιεζκα ηηο θξίζεηο δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηηο ηξαπεδηθέο 

θξίζεηο (ηδηαίηεξα ζηηο πεξηθεξεηαθέο ρψξεο) θαη έιιεηςε ζπληνληζκνχ λνκηζκαηηθήο 

θαη δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο.  

Σα πξνβιήκαηα επνκέλσο πνπ αληηκεηψπηζε ν επξσπατθφο ρξεκαηνπηζησηηθφο 

ηνκέαο επηδεηλψζεθαλ απιψο απφ βαζηά δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα ζηελ θαξδηά ηεο 

ΟΝΔ πνπ ραξαθηεξηδφηαλ απφ ηελ απνπζία πξνζεθηηθνχ καθξννηθνλνκηθνχ 

ζπληνληζκνχ. Οη δηαθνξεηηθέο πνξείεο πνπ αθνινπζνχλ ην θφζηνο εξγαζίαο θαη ν 

πιεζσξηζκφο ζηηο δηάθνξεο ρψξεο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο επέηξεςε νη ρψξεο µε 

πςειή παξαγσγηθφηεηα λα έρνπλ απνθηήζεη έλα κφληκν αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα 

έλαληη ησλ ρσξψλ µε ρακειή παξαγσγηθφηεηα. πλεπψο ε ζέζε ησλ πεξηθεξεηαθψλ 

κειψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ επηδεηλψζεθε ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε άιια, ιφγσ ελφο 

ζπλδπαζκνχ απφηνκεο νηθνλνκηθήο ζπξξίθλσζεο, απμεκέλσλ δαπαλψλ πξφλνηαο, 

πξνγξακκάησλ ηφλσζεο θαη ηεο πξνηεξαηφηεηαο πνπ δφζεθε ζηε δηάζσζε ησλ 

εγρψξησλ ηξαπεδψλ  (Hansen and Gordon 2014). 

Ο Νφηνο, ειιεηκκαηηθφο θαη αλαπνηειεζκαηηθφο απφ άπνςε θεθαιαίσλ, δελ 

ήηαλ ηφζν αληαγσληζηηθφο φζν ν απνηειεζκαηηθφο θαη πινχζηνο θεθαιαηνπρηθά Βνξξάο 

θαη θαηέιεμε λα εηζάγεη θεθάιαην γηα λα θαιχςεη ηε δηαθνξά. Σα αξρηθά πξνβιήκαηα 

κε ηηο ππεξβνιηθά εθηεζεηκέλεο ηξάπεδεο ζηελ Ηηαιία, ηελ Απζηξία, ηε νπεδία θαη ηελ 

Διιάδα επηιχζεθαλ ελ ηέιε απφ ην ΓΝΣ θαη ηελ ΔΔ. Οη ρνξεγήζεηο φκσο πνπ ηνπο 

παξαζρέζεθαλ αχμεζαλ δξακαηηθά ηα ειιείκκαηα θαη ηα ρξέε ησλ νηθνλνκηθά αζηαζψλ 

θπβεξλήζεσλ. Ζ θαηάζηαζε αληηκεησπίζηεθε κε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο, κε κείσζε 

επηηνθίνπ θαη επέθηαζε ηεο δηάξθεηαο απνπιεξσκήο. Ζ επέκβαζε φκσο, γηα ηε δηάζσζε 

αξθεηψλ ρσξψλ ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ κε καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Ρνπκαλίαο, ηεο Οπγγαξίαο, ηεο Λεηνλίαο θαη ηεο εξβίαο, 

άκβιπλε ην θιίκα αλάκεζα ζηηο δπν απηέο νηθνλνκηθά άληζεο πεξηνρέο ηεο Δπξσδψλεο. 

Ζ θξίζε, εδψ λα ζεκεηψζνπκε πσο, αλέδεημε ηελ ππφζεζε ησλ «δίδπκσλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ», δειαδή ηνλ ζπζρεηηζκφ κεηαμχ ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ 
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ειιείκκαηνο θαη ηνπ ειιείκκαηνο ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (Μνλνθξνπζνο 

2012 ). «Σα πξνβιήκαηα δαλεηζκνχ νξηζκέλσλ ρσξψλ ηνπ Νφηνπ έδεημαλ κε ζαθήλεηα, 

φηη ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ηεο ΟΝΔ επλφεζε, φπσο αλακέλνληαλ, ηηο ρψξεο ηνπ 

αλαπηπγκέλνπ Κνηλνηηθνχ Βνξξά θαη έβιαςε ηελ παξαγσγηθή δηάξζξσζε ησλ ρσξψλ 

ηεο πεξηθέξεηαο δεκηνπξγψληαο ηελ θξίζε αληαγσληζηηθφηεηαο» (Κφηηνο θαη Παπιίδεο 

2012). Χο ην 2012 απφ ην ζχλνιν ηεο Δπξσδψλεο, πέληε ρψξεο κε πςειά δεκφζηα ρξέε 

θαη δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα αλαδήηεζαλ βνήζεηα απφ άιια έζλε θαη ζεσξήζεθαλ 

ππεχζπλεο γηα ηελ θαηάζηαζε θαη άξρηζαλ λα γίλνληαη γλσζηέο κε ην αθξσλχκην PIIGS. 

Απηέο νη ρψξεο είλαη ε Πνξηνγαιία, ε Ηξιαλδία, ε Ηηαιία, Διιάδα θαη Ηζπαλία (Ucler 

θαη Kirmizioglu 2015).  

Πνιινί απφ ηνπο πνιηηηθνχο πνπ ζπλδέζεθαλ κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηα 

πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ησλ ηξαπεδψλ αληηκεησπίζηεθαλ δπζκελψο. Σν 2009 θαη ην 

2010, ηα θεληξναξηζηεξά θφκκαηα πνπ θαηέιαβαλ ζέζεηο εμνπζίαο ζηε Βξεηαλία θαη ηε 

Γεξκαλία ππέζηεζαλ φια εθινγηθέο απνηπρίεο. ην Βεξνιίλν θαη ην Λνλδίλν, νη λέεο 

θεληξνδεμηέο θπβεξλήζεηο δεζκεχηεθαλ λα πεξηθφςνπλ ηνπο πξνυπνινγηζκνχο θαη λα 

κεηψζνπλ ηα ειιείκκαηα, ηα νπνία απμήζεθαλ απφηνκα θαζψο απμήζεθαλ ηα πνζνζηά 

αλεξγίαο θαη κεηψζεθαλ ηα θνξνινγηθά έζνδα. Οη «θευλζηαλνί» νηθνλνκνιφγνη 

πξνεηδνπνηνχζαλ φηη ε αλάθακςε ήηαλ πνιχ εχζξαπζηε γηα λα αληέμεη ηα κέηξα 

ιηηφηεηαο, πνιινί φκσο ζπληεξεηηθνί νηθνλνκνιφγνη ηα ππνζηήξημαλ ζζελαξά. Ζ ίδηα ε 

Γεξκαλία αλέθακςε αθφκε θαη αθνχ ςήθηζε κηα ηξνπνινγία ηζνζθειηζκέλνπ 

πξνυπνινγηζκνχ ζην ζχληαγκά ηεο θαη ζέζπηζε ηηο κεγαιχηεξεο πεξηθνπέο Χζηφζν, ε 

άξλεζε ηεο λα ιεηηνπξγήζεη ππνζηεξηθηηθά ζηελ αληηζηάζκηζε ησλ απνπιεζσξηζηηθψλ 

δπλάκεσλ αιινχ, είρε νξηζκέλεο πνιχ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ Δπξσδψλε ζην 

ζχλνιφ ηεο (Cassidy 2018).  

 

4.2 αληαπφθξηζε θαη κέηξα αληηκεηψπηζεο 

Ζ αληηκεηψπηζε κηαο θξίζεο θαη δε νηθνλνκηθήο θχζεσο δελ είλαη πνηέ εχθνιε 

ππφζεζε. Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, γηα πνιινχο κειεηεηέο ππήξμε 

αλαπφθεπθηε γηα ηελ Δπξσδψλε, θαζψο ην ξπζκηζηηθφ νηθνδφκεκα γχξσ απφ ην επξψ 

ήηαλ αλεπαξθψο αλεπηπγκέλν.  

Ζ επξσπατθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε επηλνήζεθε ζε κηα επνρή πνπ επηθξαηνχζαλ 

νη αξρέο ηνπ Νεν-θηιειεπζεξηζκνχ, ελψ ε λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα απνηεινχζε 

γεληθφηεξα ηνλ κεγαιχηεξν επηζπκεηφ ζηφρν. Οη θαλφλεο θαη νη ζεζκνί ηεο έρνπλ 

επεξεαζηεί απφ ην θιίκα ηεο δεθαεηίαο ηνπ εβδνκήληα θαη ηνπ νγδφληα ζηελ ΔΔ θαη ηηο 

θπξίαξρεο ηφηε καθξννηθνλνκηθέο ζεσξίεο. Γεκηνπξγήζεθε κε φζν ην δπλαηφ ιηγφηεξν 

ζπγθεληξσηηθφ ραξαθηήξα, κεηαθέξνληαο κφλν ηηο λνκηζκαηηθέο εμνπζίεο ζε 

ππεξεζληθφ επίπεδν, αθήλνληαο αλέπαθεο ηηο δεκνζηνλνκηθέο θαη θνξνινγηθέο 

πνιηηηθέο. Απηφ έγηλε κε ηελ πξνζδνθία θαη ηελ πεπνίζεζε φηη ε αλάγθε γηα πνιηηηθή 

απηνλνκία ζα κπνξνχζε λα πεξηνξηζηεί κέζσ κεηαξξπζκίζεσλ ππέξ ηεο αγνξάο πνπ ζα 

αχμαλαλ ηε ζχγθιηζε θαη ηελ επειημία. Όκσο, ην ζπγθεθξηκέλν πιαίζην δεκηνχξγεζε 

πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ έιιεηςε ζπληνληζκνχ. Απφ ηελ αξρή ήηαλ 

πξνθαλέο φηη ε Δπξσδψλε δελ είλαη κηα Βέιηηζηε Ννκηζκαηηθή Εψλε (OCA) (Mundell 

1961) θαζψο δελ πιεξνχζε νξηζκέλα ζεκειηψδε θξηηήξηα. ην ζεκείν πνπ εηζήρζε ην 

επξψ ζαλ κέζν πιεξσκήο, ε Δπξσδψλε πιεξνχζε κφλν δχν βαζηθά θξηηήξηα, ην 

άλνηγκα ηνπ εκπνξίνπ θαη ηε δηαθνξνπνίεζε ηεο παξαγσγήο. Αλ θαη είρε κηα πνιηηηθή 

ινγηθή, απφ νηθνλνκηθήο πιεπξάο ππήξμε ειαηησκαηηθή επεηδή πξνζπάζεζε λα 

ζπλδπάζεη δηαθνξεηηθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο ππφ κηα θνηλή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Ζ αλάγθε γηα ζπληνληζκφ πξνέθππηε ζε πιαίζηα πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

αιιειεμαξηήζεηο, είηε ιφγσ ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ ζπιινγηθψλ αγαζψλ είηε ιφγσ 

εμσηεξηθψλ ζηνηρείσλ. ε απηά ηα πιαίζηα, ε απνθεληξσκέλε ιήςε απνθάζεσλ 
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απνπζία ζεζκψλ ζπληνληζκνχ νδεγεί ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ζε κε βέιηηζηεο, κε 

ζπλεξγάζηκεο, ηζνξξνπίεο (ζεσξία παηγλίσλ /Nash equilibrium). Απηέο απνηεινχλ 

παξάγσγα ηεο χπαξμεο ζπιινγηθψλ αγαζψλ, φπσο ε λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα ή ε 

θήκε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη κπνξεί λα είλαη ζεηηθέο ή αξλεηηθέο.  (Brkić 

θαη Kotarski 2011) 

Καζψο ε θηλεηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο θαη νη δεκνζηνλνκηθέο απνθάζεηο 

παξέκελαλ ζηελ επζχλε ησλ εζληθψλ θπβεξλήζεσλ νη αιιειεμαξηήζεηο πνπ απνξξένπλ 

απφ ηε ρξήζε ησλ εμνπζηψλ πνπ παξέκελαλ ζηα ρέξηα ησλ θπβεξλήζεσλ ππήξμε κηα 

πεγή έληνλεο αληηπαξάζεζεο ζηε ζπδήηεζε γηα ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή, δηφηη ηα κέιε 

ηεο ΔΔ δελ αλέπηπμαλ κηα νκνηνγελή πξνζέγγηζή ζηελ επίιπζε καθξννηθνλνκηθψλ 

δεηεκάησλ. Χο ζπκκαρία, επνκέλσο ππήξμε έλα ζχζηεκα ζρέζεσλ κεηαμχ θπξίαξρσλ 

θξαηψλ, πνπ ζπκκεηείραλ ζε απηφ ζην βαζκφ πνπ εμππεξεηνχζε ην πξνζσπηθφ ηνπο 

ζπκθέξνλ πξνζεγγίδνληαο ηελ νηθνλνκηθή θξίζε κε εζληθφ ηξφπν. Γηα παξάδεηγκα, 

ιφγσ ηεο γεξκαληθήο αληίζεζεο, ε Δπηηξνπή δελ δηέζεηε αξθεηνχο κεραληζκνχο γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηελ ελζάξξπλζε ηεο κεηαξξχζκηζεο 

ηεο αγνξάο εξγαζίαο. Δλψ ζε επίπεδν κειψλ, ηα θξάηε κε έληνλα δηαξζξσηηθά 

πξνβιήκαηα φπσο ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηηαιία ζηεξνχληαλ ζεζκνχο 

απαξαίηεηνπο γηα ηελ ππέξ ηεο εμαζθάιηζεο κηαο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Γεγνλφηα 

πνπ πξνθάιεζαλ αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηεο ΟΝΔ λα πξνζθέξεη νθέιε γηα 

φια ηα ζπκκεηέρνληα κέιε (Hansen and Gordon 2014).  

Ζ εθδήισζε ηνπ θαηλνκέλνπ δεκηνχξγεζε αλαζηάησζε φηαλ έγηλε αληηιεπηφ ην 

κέγεζνο ηνπ πξνβιήκαηνο θαη ηηο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Ζ αξρηθή αληίδξαζε ηεο ΟΝΔ απέλαληη 

ζηελ θξίζε ήηαλ σο επί ην πιείζηνλ επζπγξακκηζκέλε κε ηε ζηάζε ησλ αλεπηπγκέλσλ 

ρψξσλ Τηνζεηήζεθε έλα ζπλδπαζηηθφ κνληέιν δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. «Γεληθφηεξα, ελφςεη ηεο θξίζεο, ε Δπηηξνπή πηνζέηεζε έλα Πξνζσξηλφ 

Πιαίζην γηα ηηο Κξαηηθέο Δληζρχζεηο (Temporary Framework for State Aid), ην νπνίν 

επέηξεςε ζηα θξάηε κέιε λα ιάβνπλ πξνζσξηλά κέηξα ππνζηήξημεο/δηάζσζεο 

εηαηξηψλ» (Κφηηνο θαη Παπιίδεο 2012). «Ζ παξέκβαζε ηεο ΔΚΣ είρε ζθνπφ λα παξέρεη 

ην ρξφλν πνπ απαηηνχληαλ ψζηε νη θπβεξλήζεηο ηεο δψλεο λα ιάβνπλ ηα απαξαίηεηα 

κέηξα γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ 

ελίζρπζε ηεο ΟΝΔ» (Σαγθαιάθεο θαη αξατδάξεο 2021). Πξψηα ρνξεγήζεθαλ 

ηεξάζηηα ρξεκαηηθά πνζά ζηηο ηξάπεδεο γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο ξεπζηφηεηαο, θαη 

νξηζκέλα ηδξχκαηα θξαηηθνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ηελ θαηάξξεπζε ηεο 

δηαηξαπεδηθήο αγνξάο, θαζψο ε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ ηδξπκάησλ νδήγεζε 

ζηε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο. ηε ζπλέρεηα, φηαλ ε θξίζε πέξαζε ζηηο πξαγκαηηθέο 

νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ νη επξσπαίνη εγέηεο αληηθξίδνληαο ηελ αχμεζε ησλ ειιεηκκάησλ, 

ζε κηα πξνζπάζεηα λα ηζνξξνπήζνπλ ηελ αγνξά απαίηεζαλ απ‟ φιεο ηηο θπβεξλήζεηο 

(φρη κφλν ησλ πιεγέλησλ θξαηψλ) πεξηθνπή ησλ δαπαλψλ θαη αχμεζε ησλ θφξσλ, κε 

απνηέιεζκα ε χθεζε λα εληαζεί.  

Σειηθά, επήιζε ε αλαγλψξηζε απφ ηνπο ππεχζπλνπο ράξαμεο ηεο πνιηηηθήο, φηη 

νη εηδηθέο ζπλζήθεο ηνπ επξψ είραλ δεκηνπξγήζεη πξφζζεηα δεηήκαηα πνπ απαηηνχζαλ 

μερσξηζηή δηαρείξηζε. Έηζη ζην επίθεληξν ηεο πξνζνρή ηέζεθε ε εμαζθάιηζε δχν 

γεληθψλ ζηφρσλ. Πξνηεξαηφηεηα απνηέιεζε ε αλαραίηηζε ηνπ θχκαηνο ησλ επηπηψζεσλ 

ζε θξάηε κε επηβαξπκέλε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Γηφηη ρψξεο κε κεγάιεο 

καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο θαη δηαξζξσηηθέο αδπλακίεο δελ είραλ ηελ απαηηνχκελε 

αληνρή θαη επειημία λα αληηκεησπίζνπλ απηνδχλακα ηηο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ρσξίο 

εμσηεξηθή βνήζεηα. Ο δεχηεξνο ζηφρνο ππήξμε ε παξνρή βξαρππξφζεζκεο νηθνλνκηθήο 

ζηήξημεο ζηηο πιεγείζεο ρψξεο, ππνρξεψλνληάο ηεο φκσο λα επηδηψμνπλ πξνθπθιηθά 

δεκνζηνλνκηθά κέηξα (ην δηαξζξσηηθφ ηζνδχγην ηνπ πξνυπνινγηζκνχ λα επηηξέπεη 

θάπνηα θπθιηθή επειημία δειαδή), πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζνπλ ηε ζπκκφξθσζε κε ηηο 
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ππνρξεψζεηο ηεο πλζήθεο (ηξαβέιαο 2017). Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θαηάζηαζεο, 

αξρηθά ειήθζεζαλ κέηξα άκεζεο νηθνλνκηθήο ελίζρπζεο ησλ θξαηψλ-κειψλ πνπ 

επιήγεζαλ, φπσο ε παξνρή δηαθπβεξλεηηθψλ δαλείσλ. Δλψ ζηε ζπλέρεηα, εληζρχζεθε 

ην πιαίζην δεκνζηνλνκηθήο επνπηείαο θαη ζπληνληζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ ηεο 

Έλσζεο θαη δεκηνπξγήζεθαλ κεραληζκνί επίιπζεο θξίζεσλ.  

Δηδηθφηεξα, νη βαζηθέο πξσηνβνπιίεο ήηαλ «ε ελίζρπζε ηνπ Α κε ηηο δέζκεο 

ησλ έμη θαη ησλ δχν κέηξσλ, ε ζχλαςε ηνπ Γεκνζηνλνκηθνχ πκθψλνπ θαη ε έλαξμε 

ηνπ Δπξσπατθνχ Δμακήλνπ θαη ηεο Γηαδηθαζίαο Μαθξννηθνλνκηθψλ Αληζνξξνπηψλ» 

(Σαγθαιάθεο θαη αξατδάξεο 2021). Οη ρψξεο κε πγηή βαζηθά νηθνλνκηθά δεδνκέλα 

θαηφξζσζαλ ζε ζρεηηθά ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ αλάθακςε 

ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ απνθηψληαο γξήγνξα κηα ηξνρηά αλάπηπμεο. 

«Ζ απάληεζε ζηελ χθεζε ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο ήηαλ ε 

δεκνζηνλνκηθή επέθηαζε θαη ε ζηήξημε απηήο ηεο επέθηαζεο απφ κηα κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο» (Κφηηνο θαη Παπιίδεο 2012).  

ην πιαίζην ζπκθσλίαο ηεο Οκάδαο ησλ 20 (G 20), ην 2010 ηδξχζεθε ην 

Δπξσπατθφ Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο (ΔΣΥ -European Financial 

Stability Facility, EFSF). ην νπνίν ρνξήγεζε παθέηα νηθνλνκηθήο ζηήξημεο ζηελ 

Διιάδα, Ηξιαλδία θαη Πνξηνγαιία. ηελ πεξίνδν 2010-2012. Με νδεγίεο ηεο Δπηηξνπήο 

ηεο ΔΔ, ηνπ ΓΝΣ θαη ηεο ΔΚΣ ρνξεγήζεθαλ 750 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Ζ ζηήξημε 

νξγαλψζεθε απφ ηνλ Δπξσπατθφ Μεραληζκφ ηαζεξφηεηαο (ESM, πνπ ηδξχζεθε ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2012 σο δηάδνρφο ηνπ κφληκνπ κεραληζκφ ρξεκαηνδφηεζεο) θαη 

εθαξκφζζεθε ζπγρξφλσο ζρεδφλ ζ‟ φιεο ηηο νηθνλνκίεο. Παξείρε ρξεκαηνδνηηθή 

ζηήξημε ζηελ Ηζπαλία (Γεθέκβξην 2012), ηελ Κχπξν (Μάην ηνπ 2013) θαη ηελ Διιάδα 

(Αχγνπζην 2015). Σν παθέην ζρεδηάζηεθε πξσηίζησο γηα λα δηαζθαιίζεη φηη ηεξνχζε 

ηνλ ράξηε ηεο ΟΝΔ, επνκέλσο ν δαλεηζκφο έγηλε δηκεξψο κεηαμχ ησλ ρσξψλ, ζε 

επηηφθηα ζρεηηθά κε ηνλ εηδηθφ θίλδπλν ηεο θάζε ρψξαο. Ζ δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο 

δηεπθνιχλζεσλ γηα ηελ πξνζθνξά δαλείσλ θαη ρξεκαηνδνηηθψλ κέζσλ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ δεηήκαηνο ηνπ θξαηηθνχ ρξένπο ζηηο πην αδχλακεο ρψξεο ηνπ Νφηνπ 

ζπλνδεχηεθε απφ κηα δηαδηθαζία ππνηίκεζεο ηνπ επξψ ζηε δηεζλή αγνξά λνκηζκάησλ. 

Ζ εκπηζηνζχλε ζην επξψ παγθνζκίσο θινλίζηεθε θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ γηα ηηο 

πιεγείζεο ρψξεο απμήζεθε ζεκαληηθά.  

Δπηπιένλ, δεκηνπξγήζεθε ην Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ 

(ΔΚ -European Systemic Risk Board, ESRB), κε ζθνπφ ηελ επίβιεςε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ΔΔ θαζψο θαη ηελ πξφιεςε θαη ηνλ κεηξηαζκφ ησλ 

ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο (ESRB). Σέινο, 

πξνσζήζεθε ε δεκηνπξγία ηξαπεδηθήο έλσζεο κε ηνλ Δληαίν Δπνπηηθφ Μεραληζκφ 

(ΔΔΜ -Single Supervisory Mechanism, SSM) θαη ηνλ Δληαίν Μεραληζκφ Δμπγίαλζεο 

(ΔΜΔ -Single Resolution Mechanism, SRM) θαη ηελ πηνζέηεζε απζηεξφηεξσλ κέηξσλ 

φζνλ αθνξά ηε ξχζκηζε θαη ηελ επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ (single rulebook). Αθνχ 

νινθιεξψζεθε ν πξψηνο θχθινο κέηξσλ νηθνλνκηθήο ζηήξημεο, αθνινχζεζε ε 

αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο, ψζηε λα ηξνπνπνηεζεί θαη λα ελζσκαησζεί 

ζην αλαζεσξεκέλν πιένλ ζεζκηθφ πιαίζην πνιηηηθήο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. «Γηα ην 

ζθνπφ απηφ, νη Πξφεδξνη ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ, 

ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ηνπ Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ θαη ηεο Δπξσδψλεο 

δεκνζίεπζαλ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2015 ηελ Έθζεζε ησλ Πέληε Πξνέδξσλ» (Σαγθαιάθεο θαη 

αξατδάξεο 2021).  

Μεγάιεο φκσο, ππήξμαλ νη δηαθνξέο θαη ζηνλ ηνκέα ηεο απαζρφιεζεο, θαζψο νη 

νηθνλνκίεο πνπ ήηαλ πην πγηείο θαη επέιηθηεο κπφξεζαλ λα δηαηεξήζνπλ ρακειά 

πνζνζηά αλεξγίαο, ελψ ζε νηθνλνκίεο κε ζνβαξέο δηαξζξσηηθέο αδπλακίεο ε αλεξγία 

απμήζεθε ξαγδαία. (Micossi, Carmassi θαη Pierce 2011). «ε Κνηλνηηθφ επίπεδν, παξά 
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ηηο βαξχγδνππεο απνθάζεηο ζην πιαίζην ηνπ ρεδίνπ γηα ηελ Αλάθακςε ηεο 

Δπξσπατθήο Οηθνλνκίαο (Γεθέκβξηνο 2008), ππήξμαλ ειάρηζηεο παξεκβάζεηο κέζσ ηνπ 

Κνηλνηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, ηεο πνιηηηθήο ηεο ζπλνρήο θαη ηεο Δπξσπατθήο Σξάπεδαο 

επελδχζεσλ. Οπζηαζηηθά, ην βάξνο ηεο πξνζαξκνγήο ην έθεξε θάζε ρψξα κέινο 

μερσξηζηά» (Κφηηνο θαη Παπιίδεο 2012).  

Ζ Γεξκαλία, εθκεηαιιεπφκελε ηελ επθαηξία σο ε θπξίαξρε νηθνλνκηθή δχλακε 

εληφο ηεο έλσζεο, λα αλαιάβεη εγεηηθφ ξφιν ζηηο πνιηηηθέο δηαπξαγκαηεχζεηο, θάλνληαο 

ζπγρξφλσο ιφγν γηα ηελ δεκνζηνλνκηθή ραιαξφηεηα ησλ ρσξψλ πνπ νδήγεζαλ φπσο 

ππνζηήξημε εζηθνινγψληαο ζηελ εμάπισζε ηεο θξίζεο. Απηή ε ζέζε ζηε ζπλέρεηα, 

θαζφξηζε θαη ηε ζηάζε πνπ πηνζεηήζεθε απέλαληη ζηηο ρψξεο πνπ αληηκεηψπηδαλ 

δεκνζηνλνκηθέο δπζθνιίεο, δεκηνπξγψληαο έλα αξλεηηθφ ζηεξεφηππν απέλαληη ζηνπο 

πνιίηεο ησλ πεξηθεξηθψλ κειψλ. Δπηπιένλ επέβαιε ζπλδπαζκφ δεκνζηνλνκηθήο 

ιηηφηεηαο θαη “εζσηεξηθήο ππνηίκεζεο”, δειαδή πηψζεο ησλ κηζζψλ πνπ νδήγεζε κηα 

γεληθεπκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή απνδφκεζε. Οξηζκέλνη πίζηεπαλ φηη νη αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζα κπνξνχζαλ λα εμαπισζνχλ πεξαηηέξσ, αλαγθάδνληαο, ελδερνκέλσο, κία 

ή πεξηζζφηεξεο ρψξεο ζε ρξενθνπία. Σν έιιεηκκα, επηηνθίσλ θαη ρξένπο επηπιένλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα δηθαηνινγεζεί ε παχζε ησλ κέηξσλ ηφλσζεο.  

Αλ θαη αξρηθά. ηα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ζηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία θαη 

αξγφηεξα ηελ Πνξηνγαιία θαηάθεξαλ λα απνζπκθνξήζεσλ ηελ αγνξά, απηφ 

απνδείρζεθε κφλν πξνζσξηλφ θαζψο νη επελδπηέο άξρηζαλ λα ζηξέθνπλ ηελ πξνζνρή 

ηνπο ζε άιια θξάηε ηεο πεξηθέξεηαο. Απηφ πξνθάιεζε ηελ επηδείλσζε ηεο απφθιηζεο 

ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ θαη ησλ επηηνθίσλ γηα ην ηζπαληθφ 

θαη ην ηηαιηθφ ρξένο. Οη πξννπηηθέο δηάζσζεο ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο Ηηαιίαο πνπ καδί 

αληηπξνζσπεχνπλ κεγαιχηεξν κεξίδην ηνπ ΑΔΠ απφ ηε Γεξκαλία ζα εμαληινχζαλ 

ζεκαληηθά ην ηακείν ηνπ Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ ηαζεξφηεηαο (ESM). Ζ 

απμαλφκελε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην ελδερφκελν εμφδνπ ηεο Διιάδα ή άιισλ ρσξψλ 

απφ ηελ έλσζε, αλάγθαζε ηελ ΔΚΣ λα εθαξκφζεη κηα ζπκθσλία αγνξάο νκνιφγσλ γηα 

λα κεηψζεη ηελ πίεζε δαλεηζκνχ ζηα θξάηε ηεο πεξηθέξεηαο. (Panico & Purifitano 2013 

Χζηφζν, ε παξέκβαζε ηεο δελ έηπρε νκφθσλεο εζσηεξηθήο ππνζηήξημεο κε αγνξέο 

πςεινχ επηπέδνπ. πληεξεηηθά ζηνηρεία ηνπ νξγαληζκνχ ππνζηήξηδαλ φηη κηα ηέηνηα 

δξάζε πξνζηαηεχεη ηηο ρψξεο απφ ηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο. Δπηρεηξεκαηνινγψληαο 

πάληα, γηα ηνλ εζηθφ θίλδπλν πνπ πξνέθππηε απφ ηελ ππεξβνιηθή ππνζηήξημε ν νπνίνο 

ζα παξέζπξε ηηο δνκέο θαη ζα θαζπζηεξνχζε ηελ αλάθακςε.  

O δηνξηζκφο ηνπ Mario Draghi ζηελ πξνεδξία ηεο ΔΚΣ ηνλ επηέκβξην ηνπ 

2012, ζπλνδεχηεθε κε ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο Outright Monetary 

Transaction. Βάζεη απηήο ηεο ζπκθσλίαο, ε θεληξηθή ηξάπεδα ζα έδηλε ζηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά κηα εγγχεζε γηα ηελ απεξηφξηζηε αγνξά ησλ νκνιφγσλ ησλ 

θξαηηθψλ θξαηψλ, εάλ ζπλαηλνχζαλ ζηελ εθαξκνγή κέηξσλ δηαξζξσηηθήο 

πξνζαξκνγήο. Ηξιαλδία θαη Πνξηνγαιία έιαβαλ πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ηνλ Ννέκβξην 

ηνπ 2010 θαη ηνλ Μάην ηνπ 2011, αληίζηνηρα. Σνλ Μάξηην ηνπ 2012, ε Διιάδα έιαβε ην 

δεχηεξν πξφγξακκα δηάζσζεο. Σφζν ε Ηζπαλία φζν θαη ε Κχπξνο έιαβαλ παθέηα 

δηάζσζεο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2012. Ζ επηζηξνθή ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηα 

κεησκέλα δηαξζξσηηθά ειιείκκαηα επέηξεςαλ ζηελ Ηξιαλδία θαη ηελ Πνξηνγαιία λα 

βγνπλ απφ ηα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ηνλ Ηνχιην ηνπ 2014. Ζ Διιάδα θαη ε Κχπξνο 

θαηάθεξαλ θαη νη δχν λα αλαθηήζνπλ ελ κέξεη ηελ πξφζβαζε ζηελ αγνξά ην 2014. Ζ 

Ηζπαλία δελ έιαβε πνηέ επίζεκα πξφγξακκα δηάζσζεο. Σν παθέην δηάζσζεο απφ ηνλ 

Δπξσπατθφο Μεραληζκφο ηαζεξφηεηαο (ESM) πξννξηδφηαλ γηα έλα ηακείν 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο ηξαπεδψλ θαη δελ πεξηειάκβαλε νηθνλνκηθή ζηήξημε γηα ηηο ίδηεο 

ηηο θπβεξλήζεηο. Ζ θξίζε είρε ζεκαληηθέο δπζκελείο νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο θαη 

επηπηψζεηο ζηελ αγνξά εξγαζίαο, κε ηα πνζνζηά αλεξγίαο ζηελ Διιάδα θαη ηελ Ηζπαλία 

λα αγγίδνπλ ην 27%, ελψ ελνρνπνηήζεθε γηα ππνηνληθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, φρη κφλν 
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γηα ηελ Δπξσδψλε αιιά γηα νιφθιεξε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Δίρε ζεκαληηθφ πνιηηηθφ 

αληίθηππν ζηηο εθιεγκέλεο θπβεξλήζεηο ζε δέθα απφ ηηο δεθαελλέα ρψξεο ηεο δψλεο, 

ζπκβάιινληαο ζηηο αιιαγέο εμνπζίαο ζηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία, ηε Γαιιία, ηελ 

Ηηαιία, ηελ Πνξηνγαιία, ηελ Ηζπαλία, ηε ινβελία, ηε ινβαθία, ην Βέιγην θαη ηηο 

Κάησ Υψξεο, θαζψο θαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην.  

 

4.3 Αληίδξαζε ζηελ επξσπατθή θξίζε 

“Σν πξαγκαηηθφ έιιεηκκα ζηελ Δπξψπε είλαη έλα δεκνθξαηηθφ έιιεηκκα” 

ζχκθσλα κε ηνλ Σδφδεθ ηίγθιηηο.  

Οη δηαπξαγκαηεχζεηο απνηεινχλ ηε βάζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο ΔΔ, δεδνκέλνπ φηη 

νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο πεξηιακβάλνπλ ηε δηαδηθαζία 

δηαπξαγκάηεπζεο. Ζ ηζρχο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηαδηθαζία ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ θαη απηφ ήηαλ μεθάζαξν φηαλ ε θξίζε έπιεμε ηελ Δπξψπε, θαζψο 

νξηζκέλα έζλε ηεο Βφξεηαο έλσζεο φπσο ε Γαιιία θαη ηδηαίηεξα ε Γεξκαλία άζθεζαλ 

ηελ εμνπζία ηνπο ζε λφηηα θξάηε φπσο ε Διιάδα. Σα ηζρπξά έζλε εθκεηαιιεχηεθαλ 

πιήξσο ηελ ηζρχ ηνπο πηέδνληαο ηα πην αδχλακα γηα λα εμαζθαιίζνπλ πξσηίζησο ηα 

δηθά ηνπο ζπκθέξνληά, αθινπζψληαο κηα ηαθηηθή ζθιεξψλ δηαπξαγκαηεχζεσλ.  

Ζ νηθνλνκηθή αλαηαξαρή, πνπ ζεκαηνδφηεζε ηελ θξίζε ζηελ Δπξσδψλε θαη ηα 

ρακειά επίπεδα ησλ ΑΔΠ θαη ηεο απαζρφιεζεο, ππήξμαλ επηπηψζεηο πνπ δηήξθεζαλ 

γηα πάξα πνιιά ρξφληα ζε πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο. Δλψ, αξγέο θαη κε ρακειά 

πνζνζηά αλάθακςεο, ραξαθηεξηζηήθαλ νη αλαθηήζεηο, πνπ παξαηεξήζεθαλ. Δπξχηεξα, 

ε νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία πξνζέγγηζε ηα αίηηα απηψλ ησλ αλαθάκςεσλ κε ηξφπνπο 

φπσο ηελ αληηκεηψπηζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνέιεπζεο ηεο θξίζεο, δίλνληαο έκθαζε ζηε 

ζηνπο κεραληζκνχο κεηάδνζεο κέζσ ησλ νπνίσλ ηα πξνζσξηλά αξλεηηθά ζνθ κπνξεί λα 

έρνπλ καθξνρξφληεο επηπηψζεηο. Καζψο θαη ηελ επαλεμέηαζε ηεο ππφζεζεο «ηεο 

θνζκηθήο ζηαζηκφηεηαο» (secular stagnation, Alvin Harvey Hansen), πνπ ππνδειψλεη 

ηελ πηζαλφηεηα έλα πξνζσξηλφ ζνθ απνκφριεπζεο λα απνθέξεη κφληκε παγίδα 

ξεπζηφηεηαο ζηελ νπνία ε δήηεζε είλαη κφληκα πνιχ ρακειή θαη ηα πξαγκαηηθά 

επηηφθηα επαξθψο αξλεηηθά ψζηε ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή λα πεξηνξίδεηαη κφληκα απφ 

ην Zero Lower Bound γηα ηα επηηφθηα πνιηηηθήο (επηηφθην πνπ νξίδεη ε λνκηζκαηηθή 

αξρή) (Jimeno 2015) 

Ζ απνπζία ελφο θεληξηθνχ νξγάλνπ αξκφδηνπ γηα ηε δηαρείξηζε θξίζεσλ, θαη 

αληίζηνηρσλ ζεζκνζεηεκέλσλ κεραληζκψλ θαη δηαδηθαζηψλ, νδήγεζε ζε κηα 

πξνζπάζεηα ειέγρνπ πνπ ραξαθηεξίζηεθε αξρηθά απφ δηζηαθηηθφηεηα θαη 

αλαπνθαζηζηηθφηεηα. ε πνιιέο πεξηπηψζεηο δίλνληαο πξνηεξαηφηεηα ζην αίζζεκα ηνπ 

εζληθφ ζπκθέξνληνο έλαληη ηεο αιιειεγγχεο, αλππαξμία νηθνλνκηθήο δηπισκαηίαο θαη 

ζπρλά παληθφ. «Δπίζεο, απνθαιχθζεθε ε δχλακε ησλ αγνξψλ θαη ε απνπζία κηαο 

“έζραηεο ιχζεο” (last resort) ζε πεξηπηψζεηο κεγάισλ δηαηαξαρψλ» (Κφηηνο θαη 

Παπιίδεο 2012). Καζίζηαηαη έηζη ζαθέο, φηη ε αξρηθή αληίδξαζε απέλαληη ζηελ θξίζε 

είρε ππνηηκήζεη ηηο ζνβαξέο ζπζηεκηθέο αλαθνινπζίεο θαη αληζνξξνπίεο πνπ 

αθζνλνχζαλ ζην ζχλνιν ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Οπζηαζηηθά κηα θξίζε ήηαλ εγγελήο 

ζηελ ίδηα ηε δνκή ηεο (Papadimitriou θαη Wray 2012). Σν ζρέδην ηεο Δπξσπατθήο 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο αληηπξνζψπεπε έλα θηιφδνμν πιάλν λα δεζκεχζεη ηζηνξηθά, 

πνιηηηζκηθά θαη νηθνλνκηθά δηαθνξεηηθά έζλε ππφ έλα θνηλφ θαζεζηψο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Σν ηειηθφ πξντφλ ηεο πνιηηηθήο δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμχ ησλ κειψλ ήηαλ φηη 

ε έλσζε πνπ πξνέθπςε κπνξνχζε λα ηαμηλνκεζεί σο πβξηδηθή. Έθεξε κελ κεξηθά απφ 

ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο νινθιεξσκέλεο νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο έλσζε, αιιά 

έιεηπαλ ζεζκηθέο ξπζκίζεηο πνπ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία 

ηεο. Γελ απνηεινχζε δειαδή, κηα πιήξε λνκηζκαηηθή/πνιηηηθή έλσζε αιιά ζχζηεκα 

νκνζπνλδίαο, θαζψο ηα κέιε δηαηεξνχζαλ ηνλ έιεγρν θαη ηελ επζχλε ησλ εζληθψλ 
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δεκνζηνλνκηθψλ απνθάζεσλ. ην πιαίζην ηνπ ζπζηήκαηνο, κεκνλσκέλεο ρψξεο 

παξαηηήζεθαλ απφ ηελ ειεπζεξία λα νξίδνπλ ηα δηθά ηνπο επηηφθηα θαη λα 

πξνζαξκφδνπλ ηα δηθά ηνπο λνκίζκαηα. Αληίζεηα, ζα ππήξρε έλα εληαίν θαη κηα εληαία 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Σα θξάηε κέιε ππνρξεψζεθαλ επίζεο λα επηηχρνπλ 

απζηεξνχο ζηφρνπο γηα ηα δεκνζηνλνκηθά ηνπο ειιείκκαηα.  

Ζ «θξίζε ηνπ επξψ» πιαηζηψλεηαη ζπρλά σο κηα ηζηνξία αλεχζπλσλ 

θπβεξλήζεσλ, νη πξαγκαηηθνί φκσο παξάγνληεο εθδήισζεο ηνπ πξνβιήκαηνο ήηαλ ηα 

ππνθείκελα ζθάικαηα ζην ίδην ην ζχζηεκα θαη ε δεκηνπξγία ππεξβνιηθψλ πηζηψζεσλ 

απφ ηηο ηξάπεδεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Με ηνλ θαηξφ, πνιιέο απφ ηηο πην αδχλακεο 

επξσπατθέο νηθνλνκίεο αληηκεηψπηζαλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ ζπζηήκαηνο, έηζη αξρηθά 

θαηλφηαλ λα ιεηηνπξγεί άςνγα. Οη Ησάλλνπ θαη Stracca (2011) δηαηππψλνπλ φηη ην Α 

δελ είρε αηζζεηή επίδξαζε ζηελ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ησλ θξαηψλ κειψλ.  

«Οη επελδπηέο αληηκεηψπηδαλ παξαδνζηαθά ρψξεο φπσο ε Διιάδα, ε Ηξιαλδία 

θαη ε Πνξηνγαιία σο επηθίλδπλα ζηνηρήκαηα θαη δεηνχζαλ γελλαηφδσξεο απνδφζεηο γηα 

ηα νκφινγα πνπ εμέδηδαλ απηέο νη ρψξεο» (Cassidy 2018) Μεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ 

επξψ, νη δηεζλείο επελδπηέο αληηκεηψπηζαλ ηα νκφινγα ησλ ρσξψλ απηψλ ζαλ λα ήηαλ 

ζην ίδην επίπεδν κε ηα γαιιηθά θαη γεξκαληθά νκφινγα, αθφκε θαη φηαλ νη απνδφζεηο 

έπεζαλ (Cassidy 2018). Δθ ησλ πζηέξσλ, απνθαιχθζεθε κηα πηζησηηθή θνχζθα εμίζνπ 

βειελεθνχο κε ηελ ακεξηθαληθή. Παξφιν πνπ ηα νκφινγα ήηαλ εθθξαζκέλα ζην ίδην 

λφκηζκα κε ηα γεξκαληθά, ππνζηεξίρζεθαλ απφ ην αζηαζέο πνιηηηθφ πεξηβάιινλ ησλ 

θξαηψλ, πξάγκα πνπ έθαλε ηελ θαηάζηαζε αθφκε πην δχζθνιε. Ζ Ννκηζκαηηθή Έλσζε, 

απαγνξεπφηαλ λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα σο 

ζηαζεξνπνηεηηθή δχλακε ζε πεξίπησζε θξίζεο. Γελ κπνξνχζε λα αγνξάδεη λέν-

εθδνζέληα νκφινγα απεπζείαο απφ ηηο θπβεξλήζεηο ησλ κειψλ θαη γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ήηαλ απξφζπκε λα αγνξάζεη νκφινγα πνπ είραλ εθδνζεί πξνεγνπκέλσο ζηηο 

δεπηεξνγελείο αγνξέο. Γελ είρε επίζεο νξηζκέλεο δηεπθνιχλζεηο δαλεηζκνχ θαη 

ξεπζηφηεηαο, ελψ έιεηπε ε ζπγθεληξσηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή πνπ ζα κπνξνχζε λα 

βνεζήζεη ηα θξάηε κέιε πνπ αληηκεηψπηδαλ πξνβιήκαηα. Έηζη φηαλ εκθαλίζηεθαλ 

ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία θαη ηελ Πνξηνγαιία θαη δηαρχζεθαλ 

ζηηο ππφινηπεο αγνξέο, ην επξσπατθφ πνιηηηθφ ζχζηεκα παξέιπζε. (Cassidy 2018) 

Ζ πνιηηηθή αληίδξαζε ηεο ΟΝΔ εθθξάζηεθε κε δχν ηξφπνπο, ραιαξψλνληαο ηε 

ζηάζε ηεο κεηψλνληαο ηα επηηφθηα θαη παξέρνληαο ελέζεηο ξεπζηφηεηαο ζην ζχζηεκα. 

Όκσο, παξά ηηο παξεκβάζεηο ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ ε πνξεία πξνο ηελ αλάθακςε 

ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ ππήξμε αξγή θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο εχζξππηε. 

Παξφιν πνπ ππήξρε κηα γεληθή νκνθσλία σο πξνο ηε ρξήζε κηαο ζπληνληζκέλεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο αλαπηχρζεθαλ δχν θπξίσο «ζρνιέο ζθέςεο» γηα ην κέγεζνο 

θαη ηελ θαηεχζπλζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ παξεκβάζεσλ πνπ ζα έπξεπε λα γίλνπλ. Απφ 

ηε κηα πιεπξά ζηεθφηαλ φζνη φπσο ην ΓΝΣ, ππνζηήξηδαλ φηη γεληθέο θαη εθηεηακέλεο 

παξεκβάζεηο είλαη ε κφλε ιχζε γηα ηελ απνθπγή κηαο παξαηεηακέλεο χθεζεο. Καηά ηελ 

άπνςε απηή, ν θίλδπλνο ήηαλ λα δξάζνπλ νη θπβεξλήζεηο «πνιχ αξγά θαη πνιχ ιίγν» 

θαη φρη ην αληίζεην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φζνη φπσο ε Γεξκαλία, ηφληδαλ φηη δελ 

ππάξρεη εληαία ιχζε γηα φια ηα θξάηε θαη πσο ζε θάζε πεξίπησζε, νη φπνηεο 

δεκνζηνλνκηθέο παξεκβάζεηο ζα πξέπεη λα είλαη «έγθαηξεο, πξνζσξηλέο θαη 

ζηνρεπφκελεο», ψζηε λα κε δηαθηλδπλεπηεί ε καθξνρξφληα βησζηκφηεηα ησλ δεκνζίσλ 

νηθνλνκηθψλ.  

Απφ ηελ έλαξμε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ην 2008, κεγάιν 

κέξνο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο πεηξακαηίζηεθε κε ηελ «θευλζηαληθή» 

δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή επέθηαζε. Ζ απάληεζε ηεο ΔΔ ήηαλ πνιχ δηαθνξεηηθή. 

Μεηαμχ 2008 θαη 2014 ν ηζνινγηζκφο ηεο ΔΚΣ πξάγκαηη ζπξξηθλψζεθε, θαη αχμεζε ηα 

επηηφθηα ην 2008 θαη μαλά ην 2011 (Saravelos 2014). ην πιαίζην απηφ ε δηαρείξηζε ηεο 
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είρε σο απνηέιεζκα, θαηά ηνλ ηφηε πξφεδξν ηεο Μάξην Νηξάγθη, ηε δηαθχιαμε ηεο 

λνκηζκαηηθήο θαη ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, ηελ απνθαηάζηαζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο ηεο αγνξάο, ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δηάρπζεο ηεο θξίζεο δεκφζηνπ ρξένπο θαη 

ηε ζηήξημε ηεο νηθνλνκίαο ηεο δψλεο ηνπ επξψ (Draghi 2013).  

Οη Βξπμέιιεο θαη ην Βεξνιίλν ππέβαιαλ ηα θξάηε κέιε ηεο Δπξσδψλεο ζε απηφ 

πνπ εχζηνρα απνθαιείηαη «Γεκνζηνλνκηθή Απνηθηνθξαηία ηεο Δπξσδψλεο» (Legrain 

2014 ) απαηηψληαο καδηθή ιηηφηεηα κε ηε κνξθή βαζηψλ πεξηθνπψλ ζην θξάηνο 

πξφλνηαο, κείσζε ησλ πξαγκαηηθψλ κηζζψλ θαη εθηίλαμε ηεο αλεξγίαο. Χο απνηέιεζκα 

απηνχ ηνπ πιενλάζκαηνο, ε ΔΔ εμήγαλε απνπιεζσξηζηηθέο ηάζεηο ζε παγθφζκηα 

θιίκαθα.  

Μία απφ ηηο θχξηεο επηθξίζεηο ζηα κέηξα αληηκεηψπηζεο πνπ εθαξκφζηεθαλ ήηαλ 

πσο δελ αθνξνχζε δνκηθά ζέκαηα ηεο λνκηζκαηηθήο αξρηηεθηνληθήο ηεο ΔΔ. 

επηζεκαίλνληαο φηη ηα κέηξα απηά αγφξαδαλ κάιινλ ρξφλν γηα ηνπο εγέηεο ηεο λα 

πηνζεηήζνπλ ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζηε δηαθπβέξλεζε (Popescu 2012). Πνιινί επηθξηηέο 

ηεο αξρηηεθηνληθήο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ηνλίδνπλ φηη ε κεγαιχηεξε αδπλακία ηεο 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη δεκηνχξγεζε έλα λφκηζκα κε κηα θεληξηθή ηξάπεδα, αιιά 

ρσξίο κηα θπβέξλεζε πνπ έρεη θνξνινγηθή θαη αλαπιεξσκαηηθή αξρή. Όπσο ην έζεζε ν 

Σδσξηδ φξνο «ππάξρεη κηα θξπθή αδπλακία ζηελ νηθνδφκεζε ηνπ επξψ: ε έιιεηςε 

ελφο θνηλνχ ηακείνπ». Οη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο απηήο ηεο αξρηηεθηνληθήο αδπλακίαο 

δεκηνπξγνχλ ζηαδηαθά δχν θαηεπζχλζεηο: (1) απμαλφκελε αληθαλφηεηα ηεο ΔΚΣ λα 

ελεξγεί απνηειεζκαηηθά ζε ζρέζε κε ηελ θχξηα ιεηηνπξγία ηεο, ηε ζηαζεξφηεηα δειαδή 

ηνπ επξψ, θαη (2) απμαλφκελε αληθαλφηεηα ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ θξαηψλ κειψλ λα 

ελεξγνχλ κε επειημία. Ζ ζχλδεζε κεηαμχ ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ θαη ηεο αλάπηπμεο 

ππήξμε έλα αθφκε ζέκα πνπ έπξεπε λα απνθαηαζηαζεί. Ή, φπσο ην έζεζε ν 

Οηθνλνκνιφγνο Ννπξηέι Ρνπκπηλί, «ην πξφβιεκα είλαη φηη ε Δπξσδψλε έρεη κηα 

ζηξαηεγηθή ιηηφηεηαο αιιά θακία ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο». Κη απηφ γηαηί ε έιιεηςε 

αλάπηπμεο εληζρχεη ηελ θξίζε, ελψ ε έιιεηςε δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ θαζηζηά 

ξερέο ηηο ιχζεηο πνπ θαηά θαηξνχο δίλνληαη.  

Παξά ην πιήζνο ζεκαληηθψλ ζεζκηθψλ ηξνπνπνηήζεσλ έπεηηα απφ ηελ 

θαηαιπηηθή επίδξαζε ηελ θξίζε ρξένπο, νη επηπηψζεηο ησλ αξρηθψλ δπζιεηηνπξγηψλ ηεο 

ΟΝΔ παξέκελαλ. Ζ αλεξγία βξηζθφηαλ ζε πξσηνθαλή πςειά επίπεδα ζε πην αδχλακεο 

νηθνλνκηθά ρψξεο, ελψ ε δηαδηθαζία ζχγθιηζεο ζηε δψλε ηνπ επξψ είρε ζηακαηήζεη. 

“ε νξηζκέλεο ρψξεο ππήξρε επαξθήο δεκνζηνλνκηθφο ρψξνο πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεζηκνπνηεζεί αληηθπθιηθά ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ελψ ζε άιιεο απαηηνχληαλ 

ζεκαληηθή δεκνζηνλνκηθή πξνζπάζεηα γηα ηελ εμπγίαλζε ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ” 

(Σαγθαιάθεο θαη αξατδάξεο 2021). Ο Ken Rogoff, πξψελ επηθεθαιήο νηθνλνκνιφγνο 

ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, είπε φηη ην επξψ ήηαλ "έλα κηζφ ζπίηη πνπ δελ 

ιεηηνπξγεί". Έλα ζεκαληηθφ ζθέινο ηεο θξηηηθήο ηνπ ήηαλ φηη παξά ηα δεκνζηνλνκηθά 

κέηξα θαη νη ζπλζήθεο ιηηφηεηαο πνπ επηβιήζεθαλ ζα εκπνδίζνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Καζψο νη πηζηψζεηο ζηελ Δπξψπε ζεκαίλνπλ πνιχ κηθξή ή θαζφινπ 

αλάπηπμε. «Οη νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο ζα δπζθνιεπηνχλ πνιχ λα απνθαηαζηήζνπλ 

ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά θαη λα αλαθηήζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ειιείςεη ηαρχηεξεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο» (Popescu 2012). 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί εδψ, φηη έλα απφ ηα παξάδνμα ηεο θξίζεο ηνπ επξψ ππήξμε 

ην γεγνλφο πσο ην λφκηζκα παξέκεηλε ζρεηηθά ζηαζεξφ ζηελ εζσηεξηθή ηνπ 

(πιεζσξηζκφο) θαη ζηελ εμσηεξηθή ηνπ αμία (ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία). Παξφιν πνπ νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο αληηκεηψπηζαλ αξθεηέο δπζθνιίεο θπξίσο ζηηο πεξηθεξηθέο 

ρψξεο ηνπ λφηνπ. Μαθξνπξφζεζκα ην επξψ θαηάθεξε λα δηαηεξήζεη ηνλ ξφιν ηνπ σο 

παγθφζκην λφκηζκα επηζηξέθνληαο ζε θαηαζηάζεηο νκαινχ ξπζκνχ αλάπηπμεο.  
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4. 4 Γηδάγκαηα πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ θξίζε ηεο Δπξσδψλεο 

«Σα καζήκαηα πνπ πξέπεη λα πάξνπκε απφ ηελ θξίζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

αγνξάο είλαη μεθάζαξα: ρξεηαδφκαζηε έλα λέν ξπζκηζηηθφ πιαίζην γηα ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πνπ ζπκβάιιεη ζε πην ππεχζπλε ζπκπεξηθνξά φισλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο» 

Wolfgang Schauble, Οκνζπνλδηαθφο Τπνπξγφο ηεο Γαιιίαο, Γεξκαλία, 19 

Μαΐνπ 2010 

 

Οη νηθνλνκηθέο θξίζεηο δελ απνηεινχλ ηελ πεγή αιιά ηελ εθδήισζε ελφο 

πξνβιήκαηνο, ην νπνίν ζπλήζσο πξνθαιείηαη απφ ιαλζαζκέλεο επηινγέο ηεο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ησλ αγνξψλ ζχκθσλα κε ηνπο Κφηην θαη Παπιίδε (2012). Έηζη ε 

παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη πνιχ πεξηζζφηεξν ε θξίζε ρξένπο θαη 

ξεπζηφηεηαο ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, θαηέδεημαλ κηα ζεηξά πξνβιεκάησλ 

αληζνξξνπηψλ θαη ειιεηκκάησλ πνπ ππήξραλ ζην κεραληζκφ δηαθπβέξλεζεο θαη ηε 

δνκή ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο αιιά θαη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Έρεη πεξάζεη πάλσ απφ κηα δεθαεηία απφ ηελ εθδήισζε ηεο κεγαιχηεξεο, έσο 

ηφηε, νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ έπιεμε ηελ Δπξψπε, θέξλνληαο ην ζρέδην ηεο 

λνκηζκαηηθήο νινθιήξσζεο ζηα πξφζπξα ηεο θαηάξξεπζεο. Ζ θξίζε ηνπ επξψ ππήξμε 

αλαπφζπαζην κέξνο απηνχ πνπ έγηλε γλσζηφ σο ε «Μεγάιε Ύθεζε ηεο Δπξψπεο 

(2008-2012)» θαη είρε βαζχ αληίθηππν γηα ηηο επξσπατθέο θνηλσλίεο, φζνλ αθνξά ηελ 

πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα, ηελ θνηλσληθή ζπλνρή θαη ηελ νηθνλνκηθή δηακφξθσζε. ε 

άξζξν ηνπ, o νηθνλνκηθφο αληαπνθξηηήο ησλ New York Times Floyd Norris (2009), 

δηαηππψλεη πσο ε ΔΔ δελ έδεζε ηελ θαηάξξεπζε ελφο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά 

κηα θαηάξξεπζε αμηψλ πεξηζζφηεξν απφ νηηδήπνηε άιιν. Ζ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία 

θαη νη αλαιχζεηο ζρεηηθά κε ηελ απνηπρία ηεο έγθαηξεο θαη απνηειεζκαηηθήο 

δηαρείξηζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο θξίζεο ρξένπο, πξνζθέξεη δηδάγκαηα πνπ 

κπνξνχλ λα θαλνχλ ρξήζηκα γηα κηα βαζχηεξε θαηαλφεζε ησλ πνιιψλ πηπρψλ ηεο 

δηαδηθαζία ηεο επξσπατθήο νινθιήξσζεο γηα ηνλ εθ λένπ ζρεδηαζκφ θαηεπζπληήξησλ 

γξακκψλ δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο.  

Αξθεηνί κειεηεηέο πξνζέγγηζαλ ηελ εθδήισζε ηνπ θαηλνκέλνπ, ππφ ην πξίζκα 

ηεο εηαηξηθήο δηαρείξηζεο. Απνδίδνληαο ηελ θαηάξξεπζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, πνπ νδήγεζε ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε, ζε δηάθνξα ιάζε θαη ειιείςεηο ζηηο 

ξπζκίζεηο θαη ηηο δηαδηθαζίεο εηαηξηθήο ηνπο δηαρείξηζε. Πνιιά ηξαπεδηθά θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, φπσο ηνλίδεηαη, δελ έδσζαλ ηε δένπζα πξνζνρή ζηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. (Fetisov 2009) (Clarke 

2009) (Yeoh 2010). Γηάθνξνη αθαδεκατθνί, εξεπλεηέο θαη ξπζκηζηηθέο αξρέο ζηηο 

ζρεηηθέο αλαιχζεηο ηνπο επεζήκαλαλ βαζηθά ζπκπεξάζκαηα γηα κεηαξξπζκίζεηο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Ζ Γηάζθεςε ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε 

(UNCTAD) ζηελ έθζεζε αλάιπζεο ηεο ην 2010, ζηνλ απφερν ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο, απέδσζε ηελ θαηάζηαζε ζηελ απνηπρία ηεο ζσζηήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. Σν εχζξαπζην θαη αλεπαξθέο φπσο 

απνδείρζεθε, ζχζηεκα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πνπ ππήξρε ζε πνιιά ηδξχκαηα, φηαλ 

ρξεηάζηεθε, δελ εμππεξέηεζε ηνλ ζθνπφ ηνπ σο πξνο ηελ πξνζηαζία απφ ηελ αλάιεςε 

ππεξβνιηθνχ θηλδχλνπ ζε νξηζκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο (Kirkpatrick 2009).  

Πέξα απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ πνπ δελ 

αλαγλψξηζαλ ηνλ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα πνιχπινθα παξάγσγα πξντφληα, ηα 



46  

δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ επελδπηηθψλ νξγαληζκψλ απέηπραλ θαη ζηελ θαζνδήγεζε 

ηεο ζηξαηεγηθήο γηα ηελ εθαξκνγή δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ θηλδχλσλ. Σα θίλεηξα ησλ 

απνδνρψλ πνπ ρνξεγνχζαλ, επέηξεςαλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο λα επελδχζνπλ ζε πξντφληα 

θαθήο πνηφηεηαο πξνζδνθψληαο ζε κηα κεγαιχηεξε απνιαβή, είηε κέζσ ησλ 

πξηκνδνηήζεσλ, είηε απφ ηελ θεξδνζθνπηθή απφδνζε ηνπ πξντφληνο. Σν ειαηησκαηηθφ 

ζχζηεκα θηλήηξσλ γηα θνξπθαία ζηειέρε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζρεδηάζηεθε 

ιαλζαζκέλα θη επέηξεπε λα αλαιάβνπλ αθξαίν ξίζθν κε έκθαζε ζην βξαρππξφζεζκν 

θέξδνο. Σα κπφλνπο γηα ηα ζηειέρε βαζίζηεθαλ ζηα πξνθαηαβνιηθά θέξδε απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη φρη ζηα πξαγκαηηθά ηνπο επηηεχγκαηα. Δπηπιένλ, ε έιιεηςε θαζνιηθήο 

ινγηζηηθήο θαη απνηίκεζεο είρε σο απνηέιεζκα ηελ έιιεηςε δηαθάλεηαο θαη ηελ 

παξαπιαλεηηθή γλσζηνπνίεζε ζηνηρείσλ ζηνπο κεηφρνπο. πγθεθξηκέλα, ηα δηθαηψκαηα 

αγνξάο κεηνρψλ επέηξεςαλ ηνπο δηαρεηξηζηέο λα απμήζνπλ ηνλ θίλδπλν, ελψ ηα παθέηα 

εμφδνπ επηβξάβεπαλ ηα θνξπθαία ζηειέρε αθφκε θαη γηα ηηο απνηπρίεο ηνπο (Berrone 

2008) (Van den Berghe 2009) (Srivastav 2013). 

Ζ πιεξνθφξεζε ησλ εηαηξηψλ ζρεηηθά κε ηνπο πξνβιέςηκνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ θαη ηα ζπζηήκαηα παξαθνινχζεζεο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλνπ απνπζίαδαλ 

πξνθαλψο ζε πνιιά ηδξχκαηα ζχκθσλα κε ηνλ Kirkpatrick (2009) θαη ην ξπζκηζηηθφ 

πεξηβάιινλ ηνπο δελ αθινπζνχζε κηα ζηξαηεγηθή γηα καθξνπξφζεζκε βησζηκφηεηα ηεο 

εηαηξείαο. Υαξαθηεξηζηηθά ν Sahlman (2009) ζηε κειέηε ηνπ αλαθέξεη πσο «…πνιινί 

νξγαληζκνί ππέθεξαλ απφ έλαλ ζαλαηεθφξν ζπλδπαζκφ ηζρπξψλ, κεξηθέο θνξέο 

άζηνρσλ θηλήηξσλ. Αλεπαξθή ζπζηήκαηα ειέγρνπ θαη δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

παξαπιαλεηηθή ινγηζηηθή θαη ρακειήο πνηφηεηαο αλζξψπηλν θεθάιαην φζνλ αθνξά ηελ 

αθεξαηφηεηα ή/θαη ηελ ηθαλφηεηα, φια ηπιηγκέλα ζε κηα θνπιηνχξα πνπ απέηπρε λα 

πξνζθέξεη κηα ινγηθή θαζνδήγεζε γηα ηε δηεπζπληηθή ζπκπεξηθνξά». Αθφκε 

αλεμάξηεηνη επνπηηθνί κεραληζκνί δελ έζεζαλ εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ην ζχζηεκα 

ακνηβψλ θαη θηλήηξσλ ησλ ζηειερψλ ην νπνίν θαηά ηνλ Yeoh (2010) νθείιεηαη ζε 

αλεπάξθεηα ρξφλνπ, θαη ηερλνγλσζίαο ζε ζρέζε κε πνιχπινθα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα πνπ παξήρζεζαλ. 

Οη ζπλέπεηεο ήηαλ θαηαζηξνθηθέο θαη νη νηθνλνκίεο έπξεπε λα αληηκεησπίζνπλ 

κηα πνιχ αξγή αλάπηπμε κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ. Αιιά ην εξψηεκα εδψ είλαη, "ηη 

απνθνκίζακε απφ κηα δεθαεηία θξίζεο ζηελ επξσπατθή νινθιήξσζε; 

Απφ ηελ παξαπάλσ θαηάζηαζε πνπ νπζηαζηηθά απνηειεί ην πξνπαξαζθεπαζηηθφ 

ζα ιέγακε ζηάδην ηεο θξίζεο κπνξνχκε λα αληιήζνπκε ηα παξαθάησ δηδάγκαηα.  

 

Μάζεκα 1
ν
: Γελ απνηειεί πάληα ε επηδίσμε ηνπ πξνζσπηθνχ ζπκθέξνληνο 

ηε βέιηηζηε επηινγή. 

Έλαο θπξίαξρνο ππιψλαο ηεο νηθνλνκίαο πνπ δηδάζθεηαη, βαζίδεηαη ζηελ άπνςε 

ηνπ Άληακ κηζ (The Wealth of Nations) πσο ην πξνζσπηθφ ζπκθέξνλ είλαη ην «αφξαην 

ρέξη» ηεο αγνξάο, ην νπνίν θαηαλέκεη ηνπο πεξηνξηζκέλνπο πφξνπο απνηειεζκαηηθά θαη 

ελεξγεί κε ηέιεην νξζνινγηζκφ πξνο ηε κεγηζηνπνίεζε. Ζ πεπνίζεζε φηη νη ειεχζεξεο 

αγνξέο δελ ρξεηάδνληαη ξχζκηζε είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο επηδίσμεο 

ηνπ πξνζσπηθνχ ζπκθέξνληνο. Έηζη αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη θαη δηεπζχλνληεο 

ζχκβνπινη πξνψζεζαλ ηελ ηδέα φηη ν θαπηηαιηζκφο ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη 

εχξπζκα κε ιίγεο ξπζκηζηηθέο παξεκβάζεηο. Ζ νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε ηνπ 2008 δείρλεη 

μεθάζαξα ηη ζπκβαίλεη φηαλ φινη απνθιεηζηηθά αζρνινχληαη κε ην πξνζσπηθφ ηνπο 

ζπκθέξνλ ρσξίο εζηθνχο θξαγκνχο, γεγνλφο πνπ ζηαδηαθά νδήγεζε ζε κηα εθηεηακέλε 

νηθνλνκηθή απνξξχζκηζε. πκπεξαζκαηηθά κπνξνχκε λα πνχκε πσο ην πξνζσπηθφ 

φθεινο κε κέηξν είλαη θαιφ. Ζ ίδηα ε νηθνλνκία άιισζηε ην απαηηεί θαη νη άλζξσπνη 

είλαη πξνγξακκαηηζκέλνη κε απηφ ηνλ ηξφπν. Χζηφζν, ην άπιεζην πξνζσπηθφ 
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ζπκθέξνλ κε πιήξε πεξηθξφλεζε γηα ην ζχλνιν δελ είλαη σθέιηκν γηα ηελ θνηλσλία. 

 

Μάζεκα 2
ν
: Ζ ζεκαζία ηεο επνπηείαο θαη ηεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο. 

Τπήξμε κηα κηθξή κεξίδα ζηελ νηθνλνκία πνπ ακθηζβεηνχζε ην λενθιαζηθφ 

κνληέιν πνπ ζεσξεί πσο νη ειεχζεξεο αγνξέο θαη ηα ζπζηήκαηα laissez-faire ζα ιχζνπλ 

φια ηα πξνβιήκαηα (Cohen 2007) θαη πσο ε επνπηεία εζηηάδεη πεξηζζφηεξν ζηα 

νηθνλνκηθά κνληέια παξά ζηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ. Καζψο νη επελδπηηθνί 

νξγαληζκνί απνδεηνχζαλ εμαίξεζε απφ ηνλ θαλνληζκφ πνπ πεξηφξηδε ην πνζφ ηνπ 

ρξένπο – γλσζηφ σο θαλφλαο ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ – πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ 

ινγηζηηθφ ηνπο ππφινηπν, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο, θάλεθαλ λα επαλαιακβάλνπλ πξαθηηθέο 

απφ ην πξφζθαην παξειζφλ ρσξίο λα έρνπλ θεξδίζεη θάπνηα εκπεηξία. (Lowenstein 

2008).  

 Ζ ραιάξσζε ησλ επνπηηθψλ κέζσλ θαη ηεο επηβνιήο θαλνληζκψλ ππήξμε 

αξρηθά κηα δηθαηνινγία γηα ηελ αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ, θαζψο 

πνιινί ππνζηήξηδαλ πσο έπξεπε λα ελζαξξπλζνχλ νη ειεχζεξεο αγνξέο γηα λα 

παξακείλνπλ αληαγσληζηηθέο. Όηαλ ραιάξσζαλ φκσο νη θαλφλεο θεθαιαίνπ, επεηξάπε 

ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο λα παξαθνινπζνχλ νη ίδηεο ηνλ θίλδπλν, ρξεζηκνπνηψληαο 

αιγνξηζκηθά κνληέια ππνινγηζηψλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο επηθηλδπλφηεηαο δηαθφξσλ 

ηίηισλ. Γίλνληαο απηή ηε δπλαηφηεηα ζηηο εηαηξείεο λα απηνειέγρνληαη, ε νηθνλνκηθή 

θνηλφηεηα πήξε έλα ηξνκεξφ κάζεκα. Γηφηη δελ επέδεημαλ κηα θνπιηνχξα 

απηνζπληήξεζεο θαη επζχλεο φπσο αλακελφηαλ, νχηε ππήξρε ε πεηζαξρία ηεο απνθπγήο 

ππεξβνιηθνχ ρξένπο (Labaton 2008). Δλψ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ηίηισλ 

ρξεζηκνπνηνχηαλ καζεκαηηθά κνληέια θαηά κήθνο ηεο αιπζίδαο δηαλνκήο δελ ππήξραλ 

επαξθή ή αμηφπηζηα ζηνηρεία. Οη πεξηπηψζεηο απηέο, δεκηνχξγεζαλ αλεζπρίεο ζρεηηθά 

κε ηελ έιιεηςε νπζηαζηηθήο ινγνδνζίαο θαη απνπζίαο θνηλσληθήο επζχλεο θαη 

αζθάιεηα ησλ θαηαλαισηψλ.  

πκπεξαίλνπκε ινηπφλ, πσο ελψ ε ππεξβνιηθή ξχζκηζε κηαο νηθνλνκίαο κπνξεί 

λα ηελ πεξηνξίζεη, δηφηη θαηαπλίγεη ηελ θαηλνηνκία ηηο επηρεηξήζεηο θαη ζπλεπψο ηελ 

θνηλσλία. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε έιιεηςε απνδεηθλχεηαη πην επηθίλδπλε. Γελ είλαη 

δπλαηφ λα πξνζδηνξίζνπκε βέβαηα ζηε ζσζηή αλαινγία πνπ λα απνζαξξχλεη ηελ 

αλάιεςε ηεξάζηησλ θηλδχλσλ αξθεηά, αιιά λα ελζαξξχλεη ηελ θαηλνηνκία Έλα πξάγκα 

φκσο είλαη μεθάζαξν, νη ειεχζεξεο αγνξέο δελ ιεηηνπξγνχλ εχξπζκα αλ δελ ππάξρεη 

ππεπζπλφηεηα, εζηθή θαη δηαθάλεηα.  

 

Τπνκάζεκα α: Δπηζθαιή ηξαπεδηθά πξντφληα θαη παξάγσγα εθηφο ειέγρνπ 

Ξεθηλψληαο απφ ηα επηζθαιή ελππφζεθα δάλεηα πνπ ππξνδφηεζαλ ηελ φιε 

θαηάζηαζε, πξνέθπςε έλα δίθηπν επηθίλδπλσλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ φπνπ αξρηθά δελ 

αλαγλσξίζηεθε ε αγλνήζεθε ε απηνθαηαζηξνθηθή ηνπο δχλακε. Ζ ρακειή επνπηεία 

ησλ ηδξπκάησλ ινηπφλ, επέηξεςε ηελ απνξξχζκηζε ηνπ ζπζηήκαηνο δεκηνπξγψληαο 

νινέλα θαη πην πνιχπινθα πξντφληα αξρηθά γηα λα εμαζθαιίζνπλ ηνπο επελδπηέο έλαληη 

ηνπ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο. ηε ζπλέρεηα φκσο απηά, έρνληαο απνθηήζεη ηε δηθή ηνπο 

ππφζηαζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα θεξδνζθνπία θαη κεηαθχιηζε ηνπ θηλδχλνπ.  

 

Τπνκάζεκα β: αλαγθαηφηεηα αμηφπηζησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

Έρνληαο ηε δπλαηφηεηα ηεο απηναμηνιφγεζεο νη νξγαληζκνί απέθηεζαλ ηε 

δπλαηφηεηα λα θαηεπζχλνπλ πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο πξνο ηα δηθά ηνπο επελδπηηθά 
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πξντφληα παξέρνληαο αλαμηφπηζηεο αμηνινγήζεηο γηα ζχλζεηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

ηίηινπο. Δάλ ππήξρε αμηφπηζηε επνπηεία ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ, ηδίσο ησλ ηνκέσλ πνπ εκπιέθνληαη πεξηζζφηεξν ζηελ θξίζε, ζα είρε 

ηνπιάρηζηνλ κεηξηάζεη ηνλ αληίθηππν ηεο. Ζ αθεξαηφηεηα ηεο επνπηηθήο δηαδηθαζίαο 

επηηξέπεη ζηηο αγνξέο λα εθθαζαξίζνπλ, λα παξακείλνπλ ζε ιεηηνπξγία θαη λα 

αλαδηαξζξσζνχλ. Οη νξγαληζκνί επνκέλσο ράλνληαο ηελ ακεξνιεςία θαη ηελ εζηθή 

ππνρξέσζε απέλαληη ζηνπο επελδπηέο επέηξεςαλ ηελ εμάπισζε ησλ «ηνμηθψλ» 

παξαγψγσλ ζηελ αγνξά θαη ηελ ζηαδηαθή απνξξχζκηζε ηεο.  

 

Μάζεκα 3
ν
: Ζ κέζνδνο ακνηβήο κπνξεί λα ελζαξξχλεη ηελ αλάιεςε 

θηλδχλνπ 

χκθσλα κε έξεπλα ηεο παγθφζκηαο ζπκβνπιεπηηθήο εηαηξίαο Watson Wyatt, 

πεξίπνπ ην 90% ησλ επελδπηψλ πίζηεπαλ φηη ηα αλψηαηα ζηειέρε ακεηβφηαλ 

ππεξβνιηθά (Kirkland 2006). Έλα απφ ηα κεγάια πξνβιήκαηα ζε πνιιέο εηαηξείεο ήηαλ 

ν ηξφπνο θαζνξηζκνχ ηεο ακνηβήο, θαζψο ε πξηκνδφηεζε απνηεινχζε έλα ηεξάζηην 

κέξνο ηεο. Απηή βαζηδφηαλ ζηα θέξδε ηεο ρξνληάο, ηα νπνία θπζηθά ήηαλ απιψο κηα 

ςεπδαίζζεζε, θαζψο βαζίδνληαλ ζε ηνμηθά πξντφληα. Καζψο ε πνιηηηθή απηή 

επηβξάβεπζεο εληζρχζεθε, ε πξννπηηθή ηνπο πξνέηξεςε ηελ κεγαιχηεξε αλάιεςε 

θηλδχλσλ γηα ηελ εμαζθάιηζε ηνπο. Σα θίλεηξα απνηεινχλ έλα απνηειεζκαηηθφ ηξφπν 

παξαθίλεζεο ησλ αλζξψπσλ. Χζηφζν, ε αλεμέιεγθηε επηβξάβεπζε κπνξεί λα κελ είλαη 

ην θαηάιιειν είδνο θηλήηξνπ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ 

θαηαζηξνθή, θαζψο ελζαξξχλεη ηα βξαρππξφζεζκα θέξδε παξά ηε καθξνπξφζεζκε 

πγεία ηνπ νξγαληζκνχ. 

Όηαλ έγηλαλ αληηιεπηά ηα πξψηα απηά δηδάγκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ απηή ηελ 

θαηάζηαζε, ε Οκάδα ησλ Δίθνζη (G20), ζηε ζπλάληεζή ηεο ζηηο 15 Ννεκβξίνπ 2008, 

ζπδήηεζε ην ζέκα ηεο ζπκβνιήο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

θαη πξνζδηφξηζε ηνπο βαζηθνχο ηνκείο γηα κειινληηθέο κεηαξξπζκίζεηο (Plath 2008). Ζ 

έθζεζε ηνπ ΟΟΑ (Key Findings and Main Message, 2009) πξνζδηφξηζε ηέζζεξηο 

ηνκείο πνπ έρξεδαλ κεηαξξπζκίζεσλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. ε πξνεγνχκελε 

αλάιπζε, είρε δηαπηζηψζεη ηηο αδπλακίεο ζην ζχζηεκα απνδνρψλ, ηε δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ, ηηο πξαθηηθέο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ. 

Έηζη ζηε ζπλέρεηα έθαλε ζπζηάζεηο γηα κεηαξξπζκίζεηο θαη βέιηηζηεο πξαθηηθέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε απηνχο ηνπο ηνκείο (Kirkpatrick 2009).  

Καζψο αξθεηνί αθαδεκατθνί θαη εξεπλεηέο εληφπηδαλ ηηο ειιείςεηο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ακνηβψλ σο έλα απφ ηα βαζηθά δηδάγκαηα απφ ηελ θξίζε, πξφηεηλαλ 

θαηάιιεια κέηξα γηα ηε δηφξζσζε ηνπ. Σν ζχζηεκα απνδνρψλ ήηαλ απηφ πνπ 

πξνψζεζε ηελ αλάιεςε αθξαίσλ θηλδχλσλ κε αδηθαηνιφγεηε εζηίαζε ζηα 

βξαρππξφζεζκα έζνδα, έηζη πξφηεηλαλ ηε ζχλδεζε ηεο δνκήο ακνηβψλ ησλ ζηειερψλ κε 

ηηο καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο ηεο εηαηξείαο γηα ηελ θαηάιιειε πξνζαξκνγή ηνπ 

ελδερφκελν θίλδπλν (Claessens, Laeven, θαη ζπλ. 2010). Αθφκε επέκεηλαλ ζηελ 

θαιχηεξε θαζνδήγεζε γηα ηελ ελίζρπζε ησλ πξαθηηθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ελφο 

νξγαληζκνχ, ηελ επαλαμηνιφγεζε κνληέισλ δηαρείξηζεο γηα πξνζηαζία απφ 

απξφβιεπηεο πεξηζηάζεηο, κηα δνκή απνδεκίσζεο γηα ηελ απνθπγή ππεξβνιηθνχ 

θηλδχλνπ ή βξαρππξφζεζκσλ απνδφζεσλ θαη απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θηλδχλνπ γηα 

δνκεκέλα πξντφληα. Με δηάθνξεο αλαιχζεηο πξνηάζεθε ε ζχλδεζε ηεο δνκήο ησλ 

απνδνρψλ κε ηηο αμηνινγήζεηο απφδνζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ εηζνδήκαηνο πνπ 

απνθηήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ θαη ηνπ ελδερφκελνπ θηλδχλνπ νη νπνίεο ζα 

έπξεπε λα βξίζθεηαη εληφο ησλ νξίσλ ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηνπ ζπζηήκαηνο 

δηαρείξηζεο ηεο επηρείξεζεο. Απηή ε πνιηηηθή γηα ηα θνξπθαία ζηειέρε κηαο εηαηξείαο 

επειπηζηνχζαλ λα ηα θαηαζηήζεη πην ππεχζπλα απέλαληη ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ θαη 
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ησλ επελδπηψλ θαη ιηγφηεξν ξηςνθίλδπλα απέλαληη ζηνπο κειινληηθνχο θηλδχλνπο. 

Ξεπεξλψληαο ην αξρηθφ ζηάδην φηαλ πηα ην θαηλφκελν κεηνπζηψζεθε ζηελ 

κνξθή πνπ αθνξνχζε θαζαξά ηελ ίδηα ηελ Δπξψπε, ε Ννκηζκαηηθή Έλσζε ήξζε 

αληηκέησπε κε κηα ζεηξά γεγνλφησλ θαη εμειίμεσλ ηα νπνία δελ ήηαλ πξνεηνηκαζκέλε 

λα αληηκεησπίζεη. Ζ ΟΝΔ δελ πεξηιάκβαλε κεραληζκφ δηαρείξηζεο θξίζεσλ. Δπνκέλσο, 

νη επξσπαίνη θνξείο ράξαμεο πνιηηηθήο έπξεπε λα επηλνήζνπλ λέα κέζα θαη λα ηδξχζνπλ 

λένπο ζεζκνχο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θαηάζηαζεο. Μεηαμχ ησλ κειεηεηψλ δελ 

ππάξρεη ζπκθσλία ζρεηηθά κε απηφ ην αλ θαη ζε πνην βαζκφ νη αιιαγέο επεξέαζαλ ηνλ 

ζεζκηθφ ζρεδηαζκφ ηεο. Γηα πνιινχο ε αληίδξαζε ζηελ θξίζε ήηαλ κφλν κηα 

«πξνζσξηλή αλαθαηεχζπλζε» ηεο, ζηελ νπνία ν «απψηεξνο ζηφρνο» παξέκεηλε 

ακεηάβιεηνο (Salines, Glo¨ckler, and Truchlewski 2012, 668). Δλψ άιινη ππνζηήξημαλ 

πσο ε αληηκεηψπηζε αλαδηάξζξσλε ην «ηδενινγηθφ θαη ζεζκηθφ ηνπίν» ηεο παξφιν πνπ 

ππήξμε πξντφλ πεηξακαηηζκνχ (Braun 2013, 2). 

Αξρηθά ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζηηο ηζρπξέο νηθνλνκηθά ρψξεο ζηελ 

Δπξψπε, μεθηλψληαο απφ εθείλεο πνπ ήηαλ ζε απφιπηε δηαζχλδεζε κε ηνλ γελεζηνπξγφ 

ηνκέα, ζεσξήζεθε επηζθαιέο γηα επελδχζεηο. Απηέο κεηαθεξφκελεο ζην λφηην θνκκάηη 

φπσο εμεγήζακε θαη ζε πξνεγνπκέλε ελφηεηα δεκηνχξγεζαλ νηθνλνκηθέο θνχζθεο θαη 

ζπζζσξεχζεηο θεθαιαίσλ αληίζηνηρα. Ζ ηζρχο ηνπ επξψ θαζνξηδφηαλ απφ ηελ 

αληαγσληζηηθή δχλακε ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο, πνπ πξνθάιεζε απνπιεζσξηζκνχο 

ζε πνιιά άιια κέιε ηεο επξσδψλεο αθνχ είραλ ην ίδην επηηφθην. Καζψο ε δηαθνξά ησλ 

ηηκψλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ (spread) κεηψζεθε, ε θακπχιε απφδνζεο ηζνπεδψζεθε 

θαη ε ηηκνιφγεζε κε βάζε ηνλ θίλδπλν δέρζεθε εμαηξεηηθή πίεζε (Ludwig 2008). Έηζη ε 

δήηεζε ησλ επελδπηψλ γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο δεκηνχξγεζε ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ 

γηα ηνπο δνκεκέλνπο ηίηινπο, νη νπνίνη αμηνπνηήζεθαλ καδηθά ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ πξνέθπςαλ. Χο εθ ηνχηνπ, φηαλ απνθαιχθζεθαλ νη 

νηθνλνκηθέο θνχζθεο πνπ είραλ πξνθχςεη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζε φιε ηε δψλε 

κεηψζεθε.  

Ζ Ννκηζκαηηθή Έλσζε επηπιένλ, νηθνδνκήζεθε ζε κηα ζεκειηψδε πίζηε ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. ηνλ ηνκέα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ν ζεζκηθφο 

ζρεδηαζκφο βαζίζηεθε ζε ζαθή δηαρσξηζκφ κεηαμχ λνκηζκαηηθψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ 

αξρψλ θαη ηεο πνζνηηθήο ζεσξίαο ηνπ ρξήκαηνο. Οη αξρέο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ 

πεξηνξηζκνχ θαη ηεο λνκηζκαηηθήο θπξηαξρίαο ελζσκαηψζεθαλ ζηε ζπλέρεηα ζηα 

ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαη ζηνπο ηξφπνπο νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζήο ηνπ. Απηέο 

πεξηφξηζαλ απζηεξά ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα πνπ δηαζέηνπλ ηα δεκνθξαηηθά εθιεγκέλα 

φξγαλα εληφο ηεο έλσζεο, πεξηνξίδνληαο ηδηαίηεξα ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα επεξεάδνπλ 

ηηο εγρψξηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Παξάιιεια ηα θξάηε κέιε έπξεπε λα 

ζπκκνξθσζνχλ κε ηνλ κεζνπξφζεζκν ζηφρν ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ηζνζθειηζκφ ή 

πιενλάζκαηνο θαη ηελ εθπιήξσζε ζπγθεθξηκέλσλ πξνυπνζέζεσλ γηα νηθνλνκηθφ 

ζπληνληζκφ πνπ πεξηφξηζε ζεκαληηθά ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ηνπο. Ζ πην 

ζεκαληηθή αξρή ηεο ΟΝΔ ππήξμε ε απαγφξεπζε ηεο κεηαθνξάο πφξσλ θαη θηλδχλσλ 

ζην εζσηεξηθφ ηεο. Ζ πλζήθε ηεο Ληζαβφλαο (άξζξν 125) πεξηιακβάλεη ηελ 

πνιπζπδεηεκέλε «ξήηξα κε δηάζσζεο» πνπ ήηαλ νπζηαζηηθή απφ ηε ζθνπηά ηεο 

Γεξκαλίαο θαη ησλ ρσξψλ κε πςειή πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε, θαζψο απέηξεπε ην 

πξφβιεκα εζηθνχ θηλδχλνπ ζηε δνκή ηεο ΟΝΔ θαη ελίζρπζε ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα 

επηβάιιεη πγηείο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο θαη δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία ζηα κέιε ηεο. Σν 

ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο ελίζρπζε επίζεο ηελ επνπηεία ησλ δηαξζξσηηθψλ 

πνιηηηθψλ πνπ αθνξνχλ ηηο αγνξέο εξγαζίαο, πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Πξάγκα πνπ 

απνηέιεζε κηα αθφκε αξρηηεθηνληθή αδπλακία, θαζψο νδήγεζε ζε ζεκαληηθέο 

απνζηαζεξνπνηεηηθέο ηάζεηο.  
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Μάζεκα 4
ν
: Σα ππνθείκελα πξνβιήκαηα δελ εμαθαλίζηεθαλ πνηέ θαζψο 

αγλνήζεθαλ νη πξνυπάξρνπζεο αληζζνξνπίεο. 

Έλα αθφκε βαζηθφ δίδαγκα απνηειεί ην γεγνλφο φηη ηα βαζχηεξα πξνβιήκαηα 

ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαη νη βαζηθέο πνιηηηθέο ζπδεηήζεηο φζνλ αθνξά ηε δνκή ηεο 

δηαθπβέξλεζεο ηεο εμαθνινπζνχλ λα πθίζηαληαη απφ ηε δεκηνπξγία ηεο. Απηά ηα 

πξνβιήκαηα ήηαλ ζε κεγάιν βαζκφ πξνβιέςηκα θαη είραλ επηζεκαλζεί απφ ηνπο 

κειεηεηέο. Απφ ηελ ππνγξαθήο ηεο πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη σο ηελ πηνζέηεζε ηνπ 

επξψ, θαηέζηε ζαθέο φηη ελψ νη ππεχζπλνη ράξαμεο πνιηηηθήο ήηαλ ζχγθιηζε απφςεσλ 

ζηνλ ζηφρν ηεο δεκηνπξγίαο ελφο ζηαζεξνχ λνκίζκαηνο θαη επξσδψλεο, ε εζσηεξηθή 

πνιηηηθή ζηα θξάηε κέιε ήηαλ ηέηνηα πνπ θακία ρψξα δελ κπφξεζε λα ζπκθσλήζεη κε 

ηα είδε ησλ πνιηηηθψλ θαη ησλ ζεζκψλ πνπ ζα επέηξεπαλ ζηελ Δπξσδψλε λα απνθχγεη 

ηα πξνβιήκαηα πνπ ηελ ηαιάληζαλ. «Αληηκέησπνη κε ην ίδην ζχλνιν επίκνλσλ 

καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ θαη παξφκνησλ αδπζψπεησλ εζσηεξηθψλ πνιηηηθψλ 

θξαγκψλ γηα ηελ πεξαηηέξσ νινθιήξσζε, νη επξσπαίνη πνιηηηθνί θαη νη πνιηηηθνί ζε 

εζληθφ επίπεδν ζηα θξάηε κέιε ηεο ΟΝΔ επηδίσμαλ απνζπαζκαηηθέο ιχζεηο κε 

ιηγφηεξνπο θνηλνχο παξνλνκαζηέο, νη νπνίεο απέηξεςαλ κελ ηελ πιήξε θαηάξξεπζε ηεο 

Δπξσδψλεο, αιιά ειάρηζηα ζπλέβαιαλ ζηελ επίιπζε ησλ βαζηθψλ δεηεκάησλ θαη ησλ 

αληζνξξνπηψλ ζηελ θαξδηά ηεο θξίζεο» (Copelovitch, Frieden θαη Walter 2016). 

 

Μάζεκα 5
ν
: Σα νηθνλνκηθά θαη ε πνιηηηθή ηεο θξίζεο ηνπ επξψ ήηαλ ζε 

κεγάιν βαζκφ πξνβιέςηκα. 

Ζ θξίζε ηνπ επξψ ππήξμε ζε κεγάιν βαζκφ, κηα παξαιιαγή ησλ θξίζεσλ ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ πνπ έρνπλ βηψζεη πνιιέο ρψξεο πξηλ ηελ Ννκηζκαηηθή Έλσζε. Ζ 

εληαία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ρψξεο κε επξέσο απνθιίλνπζεο καθξννηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. ε απνπζία ζπληνληζκνχ ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο κεηαμχ ησλ θξαηψλ 

κειψλ ε πξνβιεκαηηθή δεκνζηνλνκηθή ξχζκηζε θαη ηελ έιιεηςε αμηφπηζηεο δέζκεπζεο 

ρσξίο πξφγξακκα δηάζσζεο δεκηνχξγεζαλ αληζζνξνπίεο πνπ ελ ηέιε δπζρέξαηλαλ ηηο 

επηπηψζεηο θαη κεηέβαιιαλ ηελ θξίζε. Καζψο νη θεληξηθέο ηξάπεδεο δελ θαηάθεξαλ λα 

ειέγμνπλ ηηο θνχζθεο ξεπζηφηεηαο ε ρξήζε θξαηηθνχ θεθαιαίνπ, θαη ηα πξνγξάκκαηα 

δηάζσζεο ή/θαη νη επεθηάζεηο ηνπ δηθηχνπ αζθαιείαο ήηαλ απαξαίηεηα αιιά δαπαλεξά 

ζε βάζνο ρξφλνπ.  

Δμ νξηζκνχ, ε ΔΚΣ δηεμήγαγε κηα λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ επξσδψλε ζην 

ζχλνιφ ηεο, πνπ ήηαλ ζρεδηαζκέλε λα εζηηάδεη ζην «κέζν» κέινο. Έηζη απηή ε πνιηηηθή 

ππήξμε ζπρλά πνιχ απζηεξή γηα κεξηθά θξάηε ελψ γηα άιια φρη. Σέηνηεο δπζθνιίεο ζα 

κπνξνχζαλ λα είραλ κεηξηαζηεί αλ ππήξρε έλαο ζπλεθηηθφ κεραληζκφο πξνζαξκνγήο ζε 

αλαπφθεπθηα κεηαβαιιφκελεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Καζψο ε δπλακηθή νηθνλνκία ηεο 

αγνξάο, ραξαθηεξίδεηαη απφ ηερλνινγηθέο θαη νξγαλσηηθέο πξνφδνπο, ε αιιαγή είλαη 

ζπλερήο. απηφ πνπ ν Schumpeter νλφκαζε ε «ζχειια ηεο δεκηνπξγηθήο θαηαζηξνθήο». 
Χζηφζν, ε επξσδψλε ζηεξνχηαλ απηφ ην θξίζηκν ζηνηρείν ζηε δνκή ηεο, θαη θαηά 

ζπλέπεηα, ν απνπιεζσξηζκφο κε φιν ην νηθνλνκηθφ, πνιηηηθφ θαη θνηλσληθφ θφζηνο 

ήηαλ πηα ν κφλνο κεραληζκφο πξνζαξκνγήο ηεο. 

 

Μάζεκα 6
ν
: ε έιιεηςε ζπλνρήο ζηελ πνιηηηθή πξνζέγγηζεο νδήγεζε ζε 

εκβάζπλζε δηαθνξψλ θαη απνδπλάκσζε.  

Καζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, πξνέθπςαλ δχν αληαγσληζηηθέο ζηξαηεγηθέο. 
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Ζ Γεξκαλία θαη νη νηθνλνκίεο κε πςειή πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε πξνσζνχζαλ κηα 

ζηξαηεγηθή πνπ ππνγξάκκηδε ηελ αλάγθε γηα δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία, θαη 

δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο. Απηή ε ζηξαηεγηθή ήηαλ ζπλεπήο κε ηηο αξρέο ηεο ΟΝΔ 

πξηλ απφ ηελ θξίζε θαη δελ απαηηνχζε βαζηά ζεζκηθή αιιαγή, κφλν ηε δεκηνπξγία ελφο 

επξσπατθνχ ηακείνπ ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη ηε βειηίσζε ηεο επηβνιήο δεκνζηνλνκηθήο 

πεηζαξρίαο κε ηε δεκηνπξγία κηαο δεκνζηνλνκηθήο έλσζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε 

ΔΚΣ θαη ε Δπηηξνπή, θαζψο θαη ε Γαιιία, ε Ηζπαλία θαη ε Ηηαιία, πίεζαλ γηα κηα 

ζηξαηεγηθή πνπ ππνγξάκκηδε ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο απνηπρίεο ηνπ ζπζηήκαηνο ζηηο 

νπνίεο νθεηιφηαλ ε απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο ηεο αγνξάο. Με απηή ηελ πξνζέγγηζε, ε 

δεκνζηνλνκηθή επξσζηία ήηαλ ζεκαληηθή, αιιά δελ απνηεινχζε επαξθέο κέηξν γηα ηελ 

επίιπζε. Πξνηείλνληαο φηη ε επίιπζε ηεο θξίζεο απαηηνχζε κέζα πνιηηηθήο πνπ 

πεξηειάκβαλαλ ηνλ επηκεξηζκφ θηλδχλσλ θαη πφξσλ κε ηελ ίδξπζε κηαο ηξαπεδηθήο 

έλσζεο. «ηελ νπζία νη δχν ζηξαηεγηθέο δελ ήηαλ αληίζεηεο κεηαμχ ηνπο, δηέθεξαλ 

φκσο ζεκαληηθά σο πξνο ηελ έκθαζε θαη ηελ αιιεινπρία» (Copelovitch, Frieden and 

Walter 2016). Ζ Γεξκαλία ήηαλ πξφζπκε λα δερηεί κηα ηξαπεδηθή έλσζε κφλν εάλ νη 

επξσπατθέο θπβεξλήζεηο ήηαλ πξφζπκεο λα εθρσξήζνπλ δεκνζηνλνκηθέο εμνπζίεο ζε 

επξσπατθφ επίπεδν. Ζ πξφηαζε απηή ήηαλ εμαηξεηηθά κε ξεαιηζηηθή θαη ζηελ πξάμε 

εκπφδηζε ηελ πξφηαζε ηεο Δπηηξνπήο ηε δεκηνπξγία κηαο ηξαπεδηθήο έλσζεο, αθφκε θαη 

ρσξίο δεκνζηνλνκηθή έλσζε.  

ηα πξψηα ζηάδηα ηεο θξίζεο, νη δχν ζηξαηεγηθέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ηαπηφρξνλα ζρεηηθά απνηειεζκαηηθά, ελψ ε δεχηεξε βέιηηζηε ιχζε πνπ αθνξνχζε ηα 

κε ηππνπνηεκέλα κέηξα ηεο ΔΚΣ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο ad hoc δάλεηα έζραηεο 

αλάγθεο, απνηξέπνληαο ηελ θαηάξξεπζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ ησλ πιεγέλησλ 

ρσξψλ. Οη ζπκθσλίεο δηάζσζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ επηβνιή ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο θαη ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ, παξέρνληαο 

παξάιιεια ζηηο θπβεξλήζεηο πξφζβαζε ζηε γξακκή δηαπίζηεπζεο. Καζψο ε θξίζε 

εμαπιψζεθε ζηελ Ηζπαλία θαη ηελ Ηηαιία, ε πίεζε γηα κηα πην ζπλεθηηθή ζηξαηεγηθή 

απμήζεθε. Οη ζπκθσλίεο δηάζσζεο δελ επεξέαζαλ ηδηαίηεξα ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

θαη ε εκπηζηνζχλε ζπλέρηζε λα επηδεηλψλεηαη. Δπηπιένλ, θαζψο ε ΔΚΣ αλέιαβε 

πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο αγνξάδνληαο θξαηηθά νκφινγα, ε ηθαλφηεηά ηεο λα 

αληηκεησπίδεη κειινληηθέο θξίζεηο άξρηζε λα εμαζζελεί. Ζ ζχλνδνο θνξπθήο ηνπ επξψ 

ηνπ Ηνπλίνπ 2012 ήηαλ ην ζεκείν θακπήο: ε Γεξκαλία έθαλε ζνβαξέο παξαρσξήζεηο θαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα πηνζέηεζε, κε νξηζκέλεο εμαηξέζεηο, ηε ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο 

θξίζεσλ ηεο ΔΚΣ (Copelovitch, Frieden θαη Walter 2016). 

 

Μάζεκα 7
ν
: ελίζρπζε ηα πνιηηηθά δηαθπβεχκαηα θαη άλνδν εμηξεκηζηηθψλ 

πνιηηηθψλ πεπνηζήζεσλ. 

Παξά ηηο κεγάιεο νκνηφηεηεο κεηαμχ ηεο θξίζεο ηνπ επξψ θαη πξνεγνχκελσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ ζε άιια κέξε ηνπ θφζκνπ, έγηλε ζαθέο φηη ηα πνιηηηθά 

δηαθπβεχκαηα είραλ εληζρπζεί επεηδή ε θξίζε εθδειψζεθε ζην επξχηεξν πιαίζην ηεο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζέηνληαο ζε θίλδπλν ηελ επξσπατθή νινθιήξσζε. Τπήξμαλ 

αληηπαξαζέζεηο θαη ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ηνπ βάξνπο ηεο πξνζαξκνγήο ζηελ 

Δπξσδψλε. ε εγρψξην επίπεδν, ε θξίζε θηλεηνπνίεζε ηελ θνηλή γλψκε, 

ηξνθνδνηψληαο πνιηηηθέο εληάζεηο ζρεηηθά κε ηελ αγνξά εξγαζίαο θαη ηηο ξπζκηζηηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο πξάγκα πνπ αχμεζε ηελ ππνζηήξημε πξνο ηα δεμηά εμηξεκηζηηθά 

θφκκαηα. ε δηεζλέο επίπεδν, ππξνδφηεζε ζθιεξέο ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηα 

πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ηνπ ΓΝΣ/ΔΔ, ηελ ηξαπεδηθή έλσζε, ηε κεηαλάζηεπζε θαη ηελ 

θαηαλνκή ηεο πξνζαξκνγήο κεηαμχ ησλ ρσξψλ νθεηιεηψλ θαη πηζησηψλ φπσο 

ραξαθηεξίζηεθαλ. 

Ζ αληίδξαζε ηφζν εληφο ησλ ρσξψλ-νθεηιεηψλ, φπσο ε Διιάδα θαη ε 
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Πνξηνγαιία φζν θαη ζε επξσπατθφ επίπεδν, ππήξμε έληνλα ζπλπθαζκέλε κε ζπδεηήζεηο 

γηα ην κέιινλ ηεο νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο νινθιήξσζεο ππφ ην πξίζκα πηζαλήο 

θαηάξξεπζεο ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο θαη ζπδεηήζεηο γηα ην έμνδν ρσξψλ απφ απηή. 

Δπηπιένλ, θαηέζηε ζαθέο φηη ηα επξσπατθά ζεζκηθά φξγαλα –θπξίσο ε Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ην Δπξσπατθφ πκβνχιην– είραλ εδξαηψζεη θαη εληζρχεη ηε 

δχλακε θαη ηελ επηξξνή ησλ πηζησηψλ ρσξψλ φπσο ε Γεξκαλία αθφκε πεξηζζφηεξν απφ 

φ, ηη ζπκβαίλεη ζε άιινπο ζεζκνχο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε φπσο ην 

ΓΝΣ. 

 

Μάζεκα 8
ν
: Ζ Ννκηζκαηηθή Έλσζε ρσξίο δεκνζηνλνκηθφ θαη ξπζκηζηηθφ 

ζπληνληζκφ είλαη έσιε. 

Έλα ηειεπηαίν βαζηθφ κάζεκα, απνηειεί ε δηαζθάιηζε ηεο καθξνπξφζεζκεο 

βησζηκφηεηαο ηνπ επξψ. Απηφ απαηηεί απφ ηνπο επξσπαίνπο δηακνξθσηέο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο λα πηνζεηήζνπλ έλα ζπλδπαζκφ πνιηηηθψλ θαη ζεζκψλ πνπ λα πξνσζεί 

πξαγκαηηθέο αιιαγέο (φπσο κηα κνξθή ζπληνληζκέλεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, 

απμεκέλε θηλεηηθφηεηα εξγαζίαο κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ), νη νπνίεο θξίλνληαη 

απαξαίηεηεο γηα ηε δηαηήξεζε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εζληθψλ 

νηθνλνκηψλ κε κεγάιεο θαη επίκνλεο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. Δίλαη μεθάζαξν 

φηη ην status quo δελ κπνξεί λα δηαηεξεζεί επ' αφξηζηνλ εάλ ην επξψ πξφθεηηαη λα 

επηβηψζεη καθξνπξφζεζκα. Σα εζσηεξηθά θαη δηεζλή εκπφδηα ζε κηα ηέηνηα ζπλεξγαζία 

πάληα είλαη, έλα πνιηηηθφ θαη φρη νηθνλνκηθφ δήηεκα. Γελ ππάξρνπλ ηερληθά εκπφδηα 

νπζηαζηηθά, ζηελ πηνζέηεζε νπνηαζδήπνηε πνιηηηθήο ή ζεζκηθήο ιχζεο γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ αληζνξξνπηψλ εληφο ηεο έλσζεο. Ζ θξίζε θαηέδεημε πσο ε Δπξψπε 

ρξεηάδεηαη κηα πνιχ πην απζηεξή κνξθή νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο εάλ ζέιεη λα 

αληαπνθξηζεί ζηε θηινδνμία ηεο παξνρήο ηνπ ελαιιαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο 

ζηνλ θφζκν.  

Καζψο νη θαλφλεο δελ ιεηηνπξγνχλ πάληα ζε πεξηφδνπο θξίζεο, απαηηείηαη έλα 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην, ην νπνίν είλαη αλεπαξθέο ζε επίπεδν λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Απφ 

απηή ηελ άπνςε δελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ε δεκνζηνλνκηθή έλσζε ζα κπνξνχζε λα 

βειηηψζεη ηε ιεηηνπξγία θαη ηε λνκηκφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. Χζηφζν, ε εκπεηξία δείρλεη 

φηη ε δεκνζηνλνκηθή έλσζε απφ κφλε ηεο δελ απνηειεί παλάθεηα. Ζ πξνζπάζεηα 

ελίζρπζεο ηνπ ζπληνληζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη φρη κφλν κηαο επέιηθηεο 

πξνζέγγηζεο ησλ θαλφλσλ πνπ αθνινχζεζαλ ηελ θξίζε θξίλεηαη απαξαίηεηε γηα ην 

ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο ηεο ΟΝΔ.  

Σν ηειηθφ θεθάιαην ηεο επξσπατθήο λνκηζκαηηθήο νινθιήξσζεο θαη νη 

καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο ηεο θαίλεηαη λα κελ έρνπλ αθφκε γξαθηεί, ηδηαίηεξα κεηά 

θαη ηελ απνρψξεζε ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

ήκεξα, απνζηαζηνπνηεκέλνη πιένλ απφ ηα γεγνλφηα, κπνξνχκε λα 

αλαγλσξίζνπκε θαη λα εθηηκήζνπκε πσο κηα νηθνλνκηθή θξίζε απαηηεί πέξα απφ ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ θαηάιιεινπ κείγκαηνο λνκηζκαηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη 

ην ζπληνληζκφ ζε ππεξεζληθφ επίπεδν γηα λα αληηκεησπηζηνχλ νη ζπλνιηθέο επηπηψζεηο 

ζηελ νηθνλνκία.  

Ζ ηειεπηαία δεθαεηία ήηαλ αλακθηζβήηεηα ε πην απαηηεηηθή γηα ηελ επξσπατθή 

νινθιήξσζε. Θεηηθφ δείγκα απνηειεί ην γεγνλφο πσο απφ ηελ εθδήισζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο, νη εγέηεο θαη ηα ζεζκηθά φξγαλα ηεο Δπξσδψλεο έδεημαλ λα θαηαλννχλ 

ηελ θξηζηκφηεηα ηεο θαηάζηαζεο. Αλ θαη ε πξνζέγγηζε είρε ραξαθηεξηζηεί αξρηθά σο 

δηζηαθηηθή θαη αλαπνθάζηζηε ε έλσζε πξνζπάζεζε πνιχ ζθιεξά λα επηηχρεη κηα 

«ζρεηηθά ζηαζεξή ηζνξξνπία κεηαμχ απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη λνκηκφηεηαο». Ζ 

αληίδξαζε ζηελ θξίζε ζηα αξρηθά ζηάδηα, κπνξεί λα θάλεθε ζπαζκσδηθή δεδνκέλεο 

ηεο δνκήο θαη ηεο θχζεο ησλ ζεζκψλ ηεο, σζηφζν, θαηέιεμε λα απνδεηρζεί 

απνηειεζκαηηθή (Kirkegaard 2010). Μέζα απφ φιε απηή ηελ πξνζπάζεηα ε Δπξψπε 

θάλεθε λα νδεχεη πξνο ηελ νινθιήξσζε ηνπ ζηφρνπ ηεο ζην πιαίζην ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο ζχγθιηζεο, ψζηε λα θαηαζηεί ζηαδηαθά πην 

νινθιεξσκέλε. Ζ απνηειεζκαηηθή ζπλεξγαζία (πνπ ηειηθά επεηεχρζε), ν ζπληνληζκφο 

θαη ν επηκεξηζκφο ησλ βαξψλ, πεξηθεξεηαθά ή παγθφζκηα, έγηλε αληηιεπηφ πσο 

απνηεινχλ ηνλ θαιχηεξν ηξφπν αληηκεηψπηζεο δηαζπλνξηαθψλ πξνβιεκάησλ. 

Ζ ηειεπηαία νηθνλνκηθή θξίζε απνηέιεζε εμαηξεηηθά επηδξαζηηθφ παξάγνληα 

ζηελ εκβάζπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, γεγνλφο πνπ γίλεηαη αληηιεπηφ κέζα απφ ηελ 

πξφνδν πνπ ζεκεηψζεθε κεηά ηε δεκνζίεπζε ηεο Έθζεζεο ησλ Πέληε Πξνέδξσλ ην 

2015 (Δπηηξνπή Δπξσπατθή 2015). Παξά φκσο ηηο ζεκαληηθέο βειηηψζεηο πνπ 

ζεκεηψζεθαλ εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ αδπλακίεο θαη πξνβιήκαηα ζηελ πνηφηεηα 

ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ θαη ζηνλ ηξφπν δηαθπβέξλεζεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Δλψ 

ζνβαξά πξνβιήκαηα πνπ θιεξνδνηήζεθαλ απφ ην απηή απνηεινχλ ζεκαληηθέο 

πξνθιήζεηο γηα ηε κειινληηθή πνξεία ηεο.  

Έρνπκε ινηπφλ, δηδαρζεί αξθεηά γηα ηε λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή γηα λα δηαρεηξηζηνχκε θαιχηεξα κηα ελδερφκελε κειινληηθή δπζθνιία;  

Ζ απάληεζε γηα πνιινχο κειεηεηέο είλαη πσο ζηε δεθαεηή δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

αξρηθήο κπεξδεκέλεο αληίδξαζεο ζηελ θξίζε ηεο επξσδψλεο, νη επξσπαίνη εγέηεο 

θαίλεηαη λα έρνπλ πάξεη θάπνηα καζήκαηα, παξφια απηά, δελ ηα έρνπλ κάζεη αξθεηά 

δηεμνδηθά. Σα επηηφθηα παξακέλνπλ ρακειά θαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απέρεη πνιχ 

απφ ην θπζηνινγηθφ, ρσξίο πεξηζψξηα γηα κεηψζεηο γηα ηελ ηφλσζε ηεο νηθνλνκίαο ζε 

πεξίπησζε θξίζεο. Ζ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή δελ είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε, θαζψο ηα 

κέιε ηνπ επξψ ζπλερίδνπλ λα παιεχνπλ κε πςειά επίπεδα ρξένπο, έρνληαο ειάρηζηα 

πεξηζψξηα γηα θίλεηξα δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο παιεχνληαο ελάληηα ζε κηα ππνηνληθή 

θαη γεσγξαθηθά άληζε νηθνλνκηθή αλάθακςε  (Fatás 2018). Ζ έμνδνο ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ επίζεο είλαη έλα αθφκε ζέκα πνπ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ Ννκηζκαηηθή 

Έλσζε θαη ε έθηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ κέλεη λα απνθαιπθζεί ζην κέιινλ. 

Δπηπιένλ, γηα λα είλαη απνηειεζκαηηθέο, νη θπβεξλήζεηο ηεο Δπξσδψλεο ζα πξέπεη λα 

ζπληνλίζνπλ πεξηζζφηεξν ηηο δεκνζηνλνκηθέο ηνπο πνιηηηθέο γηα λα έρνπλ νπνηνδήπνηε 

απνηέιεζκα. Παξά ηηο δπζθνιίεο πνπ έρεη πεξάζεη ε νηθνλνκία νη ππεχζπλνη δελ έρνπλ 

θάλεη θηήκα ηνπο ην ρεηξηζκφ θξίζηκσλ θαηαζηάζεσλ. Γελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ηφζν 

νη ζεσξεηηθέο φζν θαη νη ελλνηνινγηθέο θαηλνηνκίεο θαη ηα λέα εκπεηξηθά ζηνηρεία θαη 

επξήκαηα κπνξνχλ νδεγνχλ ζε θαιχηεξε ιήςε απνθάζεσλ. Απηφ φκσο απαηηεί κηα 
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πνιηηηθή ζπλαίλεζε, πξάγκα πνπ απνηειεί αθφκε πξφθιεζε, θαζψο νη επηπηψζεηο πνπ 

θιεξνδφηεζε ε θξίζε άθεζαλ ηελ πεξηνρή νηθνλνκηθά αδχλακε, αιιά ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο θαη πνιίηηθά αζηαζή κε ζπζηεκαηηθή δηάβξσζε ησλ δεκνθξαηηθψλ αξρψλ. 

Δπηπξνζζέησο ην μέζπαζκα ηεο παλδεκίαο ηνπ θνξσλντνχ απνηειεί έλα λέν 

θαζνξηζηηθφ ζεκείν γηα ηελ πνξεία πξνο ηελ νηθνλνκηθή θαη δεκνζηνλνκηθή 

νινθιήξσζε. Ζ ΔΔ, εθκεηαιιεπφκελε σο έλα βαζκφ ηα δηδάγκαηα πνπ απνθφκηζε απφ 

ηε δηαρείξηζε ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε, αληέδξαζε άκεζα θαη απνθαζηζηηθά, 

αμηνπνηψληαο πφξνπο θαη πνιηηηθέο, πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξηζηνχλ φζν γηλφηαλ νη 

νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ηεο πγεηνλνκηθήο απηήο θξίζεο. Δθεί πνπ ε Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα έθαλε ηα πξάγκαηα ρεηξφηεξα πξηλ απφ κηα δεθαεηία, ηψξα βνεζά ηηο 

θπβεξλήζεηο λα αληηκεησπίζνπλ δχζθνιέο θαηαζηάζεηο. «Δηδηθφηεξα, ε δεκηνπξγία ηνπ 

λένπ κέζνπ αλάθακςεο NGEU είλαη κηα ζαθήο έλδεημε ηεο επξσπατθήο αιιειεγγχεο 

πξνο ηηο ρψξεο πνπ επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ παλδεκία θαη κπνξεί λα 

ζπκβάιεη απνηειεζκαηηθά ζηε κείσζε ησλ αληζνηήησλ θαη ησλ απνθιίζεσλ κεηαμχ ησλ 

θξαηψλ-κειψλ. Δπηπιένλ, απνηειεί έλα ζεκαληηθφ βήκα πξνο ηελ δεκνζηνλνκηθή 

έλσζε, θαζψο είλαη ε πξψηε ζεκαληηθή πξνζπάζεηα επηκεξηζκνχ θηλδχλνπ κε έθδνζε 

θνηλνχ ρξένπο ζε ηφζν κεγάιε θιίκαθα» (Σαγθαιάθεο θαη αξατδάξεο 2021). Έηζη ε 

πνξεία πξνο ηελ νηθνλνκηθή νινθιήξσζε απέθηεζε κηα λέα δπλακηθή επεξεαζκέλε απφ 

ηηο λέεο δπζθνιίεο.  

Τπάξρεη πιένλ, κηα κεηαβνιή ζηε θχζε ηεο δηαθπβέξλεζεο ηεο επξσπατθήο 

νινθιήξσζεο. Όπσο επηζεκαίλνπλ νη Guttenberg Hemker θαη Tordoir ζε άξζξν ηνπο «ε 

παλδεκία ζα ηαξαθνπλήζεη πιήξσο ηελ νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε ηεο ΔΔ» θαζψο «ε 

αξρηηεθηνληθή δηαρείξηζεο ηεο θξίζεο ακθηζβεηείηαη πνιηηηθά θαη ε Δπξσδψλε ράλεη ηε 

ζεκαζία ηεο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ» (Guttenberg, Hemker θαη Tordoir 2021). Πξηλ 

απφ ηελ παλδεκία ηνπ Covid-19, ε ζπδήηεζε γηα ην κέιινλ ηεο νηθνλνκηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ηεο Δπξσδψλεο θαη ηεο έκνηαδε λα έρεη ηεικαηψζεη. Έπεηηα ηελ θξίζε 

ηνπ επξψ, νπζηαζηηθή πξφνδνο είρε ζεκεησζεί κφλν ζηνλ ηνκέα ηεο ηξαπεδηθήο έλσζεο. 

Οη ζπδεηήζεηο γηα κηα ζηελφηεξε δεκνζηνλνκηθή έλσζε ή γηα πην δεζκεπηηθφ 

ζπληνληζκφ ζηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο νδεγνχηαλ επαλεηιεκκέλα ζε 

αδηέμνδα. «Ζ ηειεπηαία πεξίπησζε ήηαλ ην γαιινγεξκαληθφ ζρέδην γηα έλαλ 

πξνυπνινγηζκφ ηεο Δπξσδψλεο, ην νπνίν είρε πεξηνξηζηεί ζε έλα καθξννηθνλνκηθά 

αλνχζην θαη ζε κεγάιν βαζκφ ζπκβνιηθφ έξγν αθξηβψο πξηλ ρηππήζεη ε παλδεκία.» 

(Guttenberg, Hemker θαη Tordoir 2021) Σα καζήκαηα πιένλ απφ ηελ παλδεκία ζα 

θαηαζηήζνπλ πεξηηηφ ην παιηφ πξφγξακκα κεηαξξπζκίζεσλ ηεο Δπξσδψλεο, φπσο 

ηνλίδεηαη θαη ηα ζεζκηθά φξγαλα ηεο ΔΔ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην επφκελν 

ρξνληθφ δηάζηεκα γηα λα πξνεηνηκάζνπλ έλα λέν πξφγξακκα κεηαξξπζκίζεσλ γηα ηελ 

νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε ηεο ΔΔ πνπ κπνξεί λα απνθέξεη απηά απνηειέζκαηα πξηλ απφ 

ηε δηαπξαγκάηεπζε ηνπ επφκελνπ καθξνπξφζεζκνπ πξνυπνινγηζκνχ ηεο ΔΔ. Γηφηη, ε 

δηαδηθαζία παξαθνινχζεζεο θαη ζπληνληζκνχ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ ησλ κειψλ ηεο ΔΔ (Δπξσπατθφ Δμάκελν), αλακέλεηαη λα κεηαζρεκαηηζηεί 

(Guttenberg, Hemker θαη Tordoir 2021). Σν ηειεπηαίν έηνο άιιαμε ξηδηθά ηα 

πεξηγξάκκαηα νπνηαζδήπνηε κειινληηθήο ζπδήηεζεο κεηαξξπζκίζεσλ.  

Ζ λέα πξαγκαηηθφηεηα εγθπκνλεί θηλδχλνπο θαη ε παιηά αηδέληα 

κεηαξξπζκίζεσλ ηεο Δπξσδψλεο είλαη πιένλ μεπεξαζκέλε, σζηφζν, ε ΔΔ θαίλεηαη λα 

είλαη ηζρπξφηεξε απφ φ, ηη πξνβιέπνπλ νη επηθξηηέο ηεο. Οη αλαιπηέο έρνπλ πεξηγξάςεη 

ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 21νπ αηψλα σο ην κεγαιχηεξν νηθνλνκηθφ 

παξάγνληα επηξξνήο πνπ έρεη δεη πνηέ ν θφζκνο απφ ηε Μεγάιε Ύθεζε ηεο δεθαεηία 

ηνπ 1930. χκθσλα κε ηελ ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ εθ ησλ πξαγκάησλ δελ ζα 

είλαη ε ηειεπηαία. ηελ επφκελε θξίζε, δελ ζα είλαη εχθνιν γηα ηηο θπβεξλήζεηο ηεο 

ΔΚΣ θαη ηεο Δπξσδψλεο λα εθαξκφζνπλ ηα κέηξα πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα απνηξέςνπλ 

ηελ επαλάιεςε ησλ ηειεπηαίσλ 10 εηψλ ρσξίο κηα λέα πξνζέγγηζε πνιηηηθήο 
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δηαθπβέξλεζεο. 

 

ΔΠΗΛΟΓΟ 

Ζ ηειεπηαία θξίζε ρξένπο ππήξμε έλα επηδξαζηηθφ θαηλφκελν γηα ηελ Δπξψπε 

ηφζν σο πξνο ηελ εκβέιεηά φζν θαη ηελ θιίκαθα ησλ επηπηψζεψλ ηεο. Δπεξέαζε φιεο 

ηηο νηθνλνκίεο θαη νη απψιεηεο πνπ ππέζηεζαλ νη κέηνρνη θαη νη επελδπηέο ήηαλ κεγάιεο. 

Γηάθνξνη αθαδεκατθνί θαη εξεπλεηέο έρνπλ αληιήζεη ζεκαληηθά δηδάγκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη απφ ηηο αλαιχζεηο θαη κειέηεο γχξσ απφ ηα αίηηα θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

θαηλνκέλνπ. Ζ κειέηε είλαη ζεκαληηθή απφ ηελ νπηηθή γσλία ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ 

θαη ησλ ππεπζχλσλ ράξαμεο πνιηηηθήο. Σα δηδάγκαηα απφ ηελ απνηπρία ηεο 

δηαθπβέξλεζεο ζηνπο ηξαπεδηθνχο θαη ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο θαη ηελ 

αληίδξαζε ζηελ εθδήισζε ηνπ πξνβιήκαηνο κπνξεί λα γεληθεπηνχλ γηα ηελ αλάπηπμε 

λέσλ θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ πνιηηηθήο φρη κφλν γηα ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, 

αιιά θαη ζηελ πνιηηηθή δηαθπβέξλεζεο ηεο ίδηαο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο.  

Μεηά απφ κηα δνθεξή δεθαεηία γεκάηε αλαηαξαρέο θαη νηθνλνκηθέο αζηάζεηεο, ε 

έλσζε βξίζθεηαη γηα άιιε κηα θνξά ζε έλα ζηαπξνδξφκη. Οη ηειεπηαίνη κήλεο ηνπ 2019 

έθεξαλ λέα εγεζία ζε ηξεηο απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζεζκηθά φξγαλα ηεο Έλσζεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Ursula von der Leyen ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ηνπ 

Charles Michel ζην Δπξσπατθφ πκβνχιην θαη ηεο Christine Lagarde ζηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα. Ζ 31ε Ηαλνπαξίνπ 2020 ζεκαηνδφηεζε επίζεο ηελ επίζεκε 

εκεξνκελία αλαρψξεζεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, 

κεηψλνληαο έηζη ηα κέιε απφ 28 ζε 27 θξάηε. Ζ έιεπζε ηεο παλδεκίαο ηνπ COVID-19 

κέρξη ζηηγκήο έρεη δείμεη φηη, αληί λα βπζίδνληαη ζηελ απειπηζία κεηά ην Brexit, νη 

επεηξσηηθέο επξσπατθέο ειίη πξνζπαζνχλ λα θαηαθηήζνπλ ηελ ζηηγκή λα 

ζθπξειαηήζνπλ κηα λέα «κεγάιε ζπκθσλία» γηα ην δηαθσηηζκέλν ζρέδην νινθιήξσζήο 

ηνπο πνπ έρεη θάλεη ηνλ πφιεκν κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ εληειψο αδηαλφεην. 

Δάλ ε ΔΔ ησλ 27 πιένλ θξαηψλ κειψλ θηλείηαη πξνο κηα θαηεχζπλζε πεξαηηέξσ 

νινθιήξσζεο, έπεηηα θαη ηε ζεκεξηλή πγεηνλνκηθή θαηάζηαζε, πξνο ηε κεγαιχηεξε 

«θπξηαξρία ηεο ΔΔ», ή εάλ νη δηαθνξέο κεηαμχ «Βνξξά-Νφηνπ» είλαη πνιιέο γηα λα 

γεθπξσζνχλ είλαη θάηη πνπ νη κειινληηθέο αλαιχζεηο ζα δείμνπλ. Οξηζκέλεο ιχζεηο 

είλαη αξθεηά εχθνιν λα νξακαηηζηνχλ, άιιεο ζα απαηηήζνπλ ηεξάζηηα εξεπλεηηθή 

πξνζπάζεηα θαη ηελ αθφκε κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα ησλ πνιηηηθψλ λα ακθηζβεηήζνπλ ηε 

δηθή ηνπο ζπκβαηηθή ζνθία. Σν ζίγνπξν είλαη πσο κεηά απφ κηα δεθαεηία θξίζεσλ, 

ππάξρεη επείγνπζα αλάγθε γηα λέεο ζεσξίεο θαη πην εκπεηξηθέο εξγαζίεο, γηα ην πνχ 

πξέπεη λα θαηεπζπλζεί ηελ θνηλή ζην επφκελν πνιπεηέο δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην.  
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