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Το έργο υλοποιείται στο πλαίσιο του Επιχειρησιακού

Προγράμματος «Εκπαίδευση και Δια Βίου Μάθηση» και

συγχρηματοδοτείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Ευρωπαϊκό

Κοινωνικό Ταμείο) και από Εθνικούς Πόρους.



ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ 
ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΚΡΙΣΗ

2

Ανδρέας Ανδρικόπουλος - Αριστείδης Σάµιτας

Πανεπιστήµιο Αιγαίου
Τµήµα ∆ιοίκησης Επιχειρήσεων

Το έργο υλοποιείται στο πλαίσιο του Επιχειρησιακού

Προγράμματος «Εκπαίδευση και Δια Βίου Μάθηση» και

συγχρηματοδοτείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Ευρωπαϊκό

Κοινωνικό Ταμείο) και από Εθνικούς Πόρους.



ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ

• Χρηµατοδότηση και παραγωγική διαδικασία
• Το πρόβληµα της χρηµατοδότησης έχει τρία βασικά 
συστατικά:
Α) Κατανοµή των περιορισµένων 
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Α) Κατανοµή των περιορισµένων 
χρηµατοοικονοµικών πόρων σε εναλλακτικές, 
ανταγωνιστικές χρήσεις.
Β) Αναζήτηση χρηµατοοικονοµικών πόρων.
Γ) Αλληλεπίδραση µεταξύ των πηγών και των 
χρήσεων των χρηµατοοικονοµικών πόρων.



ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ

• Θα µπορούσε να υποστηριχθεί πως ο σκοπός της 
χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας ποικίλει ανάλογα µε 
την οπτική γωνία της οικονοµικής-διοικητικής 
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ανάλυσης: διαφέρουν συχνά οι επιδιώξεις των 
ιδιοκτητών µιας επιχείρησης, των εργαζοµένων, των 
δανειστών…

• Η κοινωνική ευηµερία προάγεται καλύτερα από τη 
συνολική αύξηση της αξίας και του πλούτου που παράγει 
µια επιχείρηση. Ανάλογα και µε την κατανοµή του 
πλούτου και τη διάρθρωση της παραγωγής του…



ΕΠΙΘΥΜΗΤΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ:

• Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι το πλέγµα 
των θεσµών που επιτρέπει τη µεταφορά 
χρηµατικών πόρων µεταξύ αποταµιευτών, 
επενδυτών και δανειζοµένων.
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χρηµατικών πόρων µεταξύ αποταµιευτών, 
επενδυτών και δανειζοµένων.

• Αξιοπιστία

• Ρευστότητα

• Αποτελεσµατικότητα



ΧΡΗΜΑ

• Πράγµα που γίνεται δεκτό ως πληρωµή για την 
εξόφληση χρεών και αγορά αγαθών και υπηρεσιών.

• Ορίζεται πάντα στο κοινωνικό και ιστορικό πλαίσιο 
της οικονοµίας.
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της οικονοµίας.
• Το χρήµα λειτουργεί ως µέσο ανταλλαγής, µονάδα 
µέτρησης και µέσο αποθήκευσης αξίας.

• Παλιότερα είχε εσωτερική αξία (χρυσό νόµισµα), 
αλλά σήµερα αντλεί την αξία του από το ρυθµιστικό 
πλαίσιο και τις κυβερνητικές πολιτικές.

• Προσφορά χρήµατος: νοµίσµατα, 
τραπεζογραµµάτια, καταθέσεις.



ΕΜΠΟΡΙΟ ΜΕ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΣ-ΑΓΑΘΟΥ
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ-ΑΓΑΘΟΥ

Πχ. για µια µεγάλη περίοδο χρόνου (αιώνων) στην Ασία το ρύζι λειτουργούσε ως 
χρήµα.

• Το χρήµα-αγαθό λειτουργεί, πρώτα από όλα, ως κοινά αποδεκτό µέσο 
συναλλαγής. 

Η ανταλλαγή χωρίζεται σε δυο µέρη: Η ανταλλαγή χωρίζεται σε δυο µέρη: 
• α. στην πώληση: για παράδειγµα, πουλάω γάλα – πληρώνοµαι µε ρύζι. 
• β. στην αγορά: για παράδειγµα, πληρώνω µε ρύζι – αγοράζω αυτό που θέλω, 
ένα τρίτο αγαθό.
Κανείς δεν αρνείται το ρύζι ως µέσο πληρωµής γνωρίζοντας ότι µπορεί, σε 

ένα επόµενο βήµα, να το χρησιµοποιήσει χωρίς προσκόµµατα για την 
διεξαγωγή της συναλλαγής που θα επιθυµήσει.

Εποµένως δεν απαιτείται πλέον διπλή σύµπτωση επιθυµιών.



Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

• Το χρήµα- αγαθό.
• Το χρήµα-πολύτιµο µέταλλο.
• Το χρήµα-τραπεζογραµµάτιο.• Το χρήµα-τραπεζογραµµάτιο.
Και σήµερα…
• Το πλαστικό χρήµα (πιστωτικές 
κάρτες).

• Το ηλεκτρονικό χρήµα…



ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ ΚΑΙ ;ΑΝΕΙΣΜΟΣ
• Η δυνατότητα χρήσης του χρήµατος στο µέλλον 
επιτρέπει στους ανθρώπους να αποταµιεύουν χρήµατα 
σήµερα για να τα χρησιµοποιήσουν για συγκεκριµένο 
σκοπό στο µέλλον. 
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σκοπό στο µέλλον. 

• Η αποταµίευση αποτελεί συνειδητή επιλογή αναβολής 
της κατανάλωσης στο παρόν και υποστηρίζει τη 
δυνατότητα αυξηµένης κατανάλωσης στο µέλλον. 

• Ο δανεισµός αποτελεί µείωση της κατανάλωσης στο 
µέλλον και αύξηση της τρέχουσας κατανάλωσης ή 
επένδυσης σήµερα.



ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΛΑΣΜΑΤΙΚΩΝ 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

• Η τράπεζα έχει ως αποθεµατικό (διαθέσιµα) 
µέρος µόνο των καταθέσεων.

• Το ποσοστό αυτό (των διαθεσίµων) ορίζεται από 
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• Το ποσοστό αυτό (των διαθεσίµων) ορίζεται από 
την κεντρική τράπεζα.

• Έτσι οι τράπεζες «δηµιουργούν» χρήµα και 
αυξάνουν την προσφορά χρήµατος.

• Έτσι, η προσφορά χρήµατος είναι περισσότερη 
από τη νοµισµατική βάση.



ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΛΑΣΜΑΤΙΚΩΝ 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

• Πρόβληµα: αν πάνε όλοι οι καταθέτες να κάνουν 
αναλήψεις, τα λεφτά δεν θα υπάρχουν…

• Αντιµετώπιση του προβλήµατος: Η κυβέρνηση 
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• Αντιµετώπιση του προβλήµατος: Η κυβέρνηση 
εγγυάται τις καταθέσεις, η νοµοθεσία επιβάλλει 
την τήρηση των αποθεµάτων σε ασφαλή 
επίπεδα.

• Η πιστωτική επέκταση συνδέεται µε τις κρίσεις 
της καπιταλιστικής οικονοµίας.



ΤΡΑΠΕΖΕΣ

• Επιχειρήσεις που δέχονται καταθέσεις και 
χορηγούν δάνεια…

• Ενδιάµεσοι µεταξύ αυτών που έχουν πλεόνασµα 
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• Ενδιάµεσοι µεταξύ αυτών που έχουν πλεόνασµα 
και εκείνων που έχουν έλλειµµα διαθεσίµων…

• Τηρούν λογαριασµούς πελατών, πληρώνουν και 
εισπράττουν επιταγές (και άλλες µη τραπεζικές 
χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες)

• Προϊόντα: δάνεια, κάρτες…



ΤΡΑΠΕΖΕΣ

Οι τράπεζες αντιµετωπίζουν κίνδυνο:
1. Πιστωτικό
2. Ρευστότητας
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2. Ρευστότητας
3. Αγοράς
4. Λειτουργικό
5. Μακροοικονοµικό
6. Πιστοληπτικής ικανότητας (φήµης)



ΤΡΑΠΕΖΕΣ

Ρυθµιστικό πλαίσιο:
• Κεντρική τράπεζα 
• Ο νόµος ορίζει τα δικαιώµατα και τις 
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• Ο νόµος ορίζει τα δικαιώµατα και τις 
υποχρεώσεις των τραπεζών έναντι των 
καταθετών και των δανειζοµένων

• Το ρυθµιστικό πλαίσιο της (Επιτροπής της) 
Βασιλείας ορίζει το ποσό των διαθέσιµων 
κεφαλαίων που πρέπει να έχει η τράπεζα ώστε 
να µπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 
της 



ΤΡΑΠΕΖΕΣ

• Εµπορικές
• Επενδυτικές
• Ταµιευτήρια
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• Ταµιευτήρια
• Ηθικές
• ∆ιαδικτυακές
• Χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι που ενσωµατώνουν 
πολλά είδη τραπεζικών εργασιών (επενδυτική 
και λιανική τραπεζική…)

• Ο τραπεζικός κλάδος είναι κατ’ εξοχήν 
παγκοσµιοποιηµένος



ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

• Τυπώνει εθνικό νόµισµα 
• Καθορίζει την προσφορά χρήµατος και τα επιτόκια
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• Είναι η τράπεζα των τραπεζών
• Καθορίζει το ελάχιστο ποσό διαθεσίµων για τις 
εµπορικές τράπεζες

• Επιβλέπει το τραπεζικό σύστηµα
• Ασκεί νοµισµατική πολιτική, µε στόχο (συνήθως) 
την ρευστότητα της πραγµατικής οικονοµίας, την 
ενίσχυση της απασχόλησης και παράλληλα τη 
συγκράτηση του πληθωρισµού



ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ
Στόχοι νοµισµατικής πολιτικής:

• Σταθερότητα τιµών
• Απασχόληση
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• Απασχόληση
• Χαµηλές διακυµάνσεις στα επιτόκια
• Χαµηλές διακυµάνσεις στη συναλλαγµατική 
ισοτιµία

• Ενίσχυση των επενδύσεων
• Αποφυγή οικονοµικών κύκλων (αντιµετώπιση 
φαινοµένων φούσκας)

• Κάποιες φορές συγκρούονται οι πολιτικές για την 
επίτευξη των επιµέρους στόχων



ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

• Ανεξάρτητη από την κυβέρνηση εξουσία ως 
προς τη στοχοθεσία της νοµισµατικής πολιτικής, 
τον τρόπο διοίκησης της τράπεζας, την επίβλεψη 
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τον τρόπο διοίκησης της τράπεζας, την επίβλεψη 
του τραπεζικού συστήµατος.

• ΑΛΛΑ, οι διοικητές  των κεντρικών τραπεζών 
ορίζονται από τις κυβερνήσεις…



ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ
Η σηµασία των παρεµβάσεων της κεντρικής τράπεζας:

• Ο βασικός παράγοντας που επηρεάζει τα µεγέθη της αποταµίευσης και της 
επένδυσης είναι το ισχύον επιτόκιο. 
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• Το επιτόκιο είναι η τιµή του χρήµατος σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή 
και αποτελεί το σηµείο ισορροπίας όπου συναντώνται η ζήτηση και 
προσφορά του χρήµατος µε δέσµευση ενός συγκεκριµένου χρονικού 
διαστήµατος που ορίζεται από µια ηµέρα διάρκειας έως και πολλά χρόνια. 

• Τα επιτόκια διακυµαίνονται και διαφέρουν ανάλογα µε τη διάρκεια των 
δανείων.

• Για λόγους που σχετίζονται µε την ανάγκη ρευστότητας αλλά και τον 
κίνδυνο που αναλαµβάνεται για µεγάλες χρονικές δεσµεύσεις, η σχέση 
επιτοκίων και διάρκειας είναι θετική.



ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

Η σηµασία των παρεµβάσεων της κεντρικής
τράπεζας:
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• Μείωση των επιτοκίων δίνει ώθηση στην 
κατανάλωση και την επένδυση αυξάνοντας το ΑΕΠ. 

• Αντίθετα, αύξηση των επιτοκίων περιορίζει τις 
δαπάνες για κατανάλωση και κάνει την ανάληψη 
επενδύσεων λιγότερο ελκυστική µε αποτέλεσµα τη 
µείωση του ΑΕΠ. 



ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ
Η σηµασία των παρεµβάσεων της κεντρικής τράπεζας:

• Οι κεντρικές τράπεζες σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης 
µειώνουν τα επιτόκια σε πολύ χαµηλά επίπεδα για να 
διατηρηθεί η κατανάλωση και η επένδυση. 
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µειώνουν τα επιτόκια σε πολύ χαµηλά επίπεδα για να 
διατηρηθεί η κατανάλωση και η επένδυση. 

• Αντίστοιχα σε περιόδους οικονοµικής επέκτασης, αυξάνουν 
τα επιτόκια για να στρέψουν τα νοικοκυριά στην αποταµίευση 
και παράλληλα να περιορίσουν την περαιτέρω αύξηση της 
κατανάλωσης που οδηγεί σε πληθωρισµό.

• Ωστόσο, σε περιόδους κρίσης όπως η σηµερινή, ο κόσµος δεν 
επενδύει ακόµα και αν τα επιτόκια είναι χαµηλά. Η εστίαση 
είναι στην αποπληρωµή χρεών («παγίδα ρευστότητας»).



ΠΟΙΕΣ ΕΙΝΑΙ ΟΙ (ΠΟΛΥΘΡΥΛΗΤΕΣ) ΑΓΟΡΕΣ;…

• Αγορές χρήµατος (έντοκα γραµµάτια δηµοσίου, 
κρατικές οµολογίες που λήγουν εντός ενός έτους, 
πιστοποιητικά καταθέσεων µεγάλων τραπεζών, 
χρεόγραφα δηµόσιων οργανισµών, εµπορικά οµόλογα, 
διατραπεζικά κεφάλαια, εγγυητικές επιστολές τραπεζών, 
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χρεόγραφα δηµόσιων οργανισµών, εµπορικά οµόλογα, 
διατραπεζικά κεφάλαια, εγγυητικές επιστολές τραπεζών, 
ρέπος αλλά και ξένο συνάλλαγµα)

• Αγορές κεφαλαίου (κρατικά οµόλογα, οµόλογα διεθνών 
οργανισµών, εταιρικές οµολογίες, οµολογίες υψηλού 
κινδύνου, κοινές µετοχές, και προνοµιούχες µετοχές).

• Αγορές παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 
(π.χ. CDS…)



;ΙΑΦΟΡΕΣ ΜΕΤΑΞΥ ΧΡΗΜΑΤΑΓΟΡΩΝ 
ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ

• ∆ιάρκεια των αξιόγραφων
• Ο κίνδυνος είναι µεγαλύτερος στην κεφαλαιαγορά 
(µεγαλύτερη διάρκεια επένδυσης)
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(µεγαλύτερη διάρκεια επένδυσης)
• Η χρηµαταγορά ικανοποιεί κυρίως ανάγκες 
ρευστότητας, η κεφαλαιαγορά αφορά επενδύσεις.

• Η χρηµαταγορά είναι πιο άµεσα συνδεδεµένη µε τις 
κεντρικές τράπεζες

• Το ρυθµιστικό πλαίσιο είναι πολύ πιο πυκνό στις 
αγορές χρήµατος (παρά στις αγορές κεφαλαίου)



ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ

• ∆ίκτυα θεσµών για την πραγµατοποίηση 
οργανωµένων συναλλαγών επί µετοχών, 
παραγώγων (και οµολόγων)
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Σηµασία του χρηµατιστηρίου:
• Εύρεση κεφαλαίου για επενδύσεις (µείωση κόστους 
συναλλαγής µεταξύ επενδυτή και επιχείρησης)

• Ενδεικτικό της δυναµικής της πραγµατικής 
οικονοµίας

• Έκφραση τάσεων και πληροφοριών ως προς την 
αξία των επιχειρήσεων



H ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ
• Η αγορά συναλλάγµατος (ΑΣ) είναι ένα δίκτυο από χρηµατοπιστωτικά

ιδρύµατα και χρηµατιστές µέσα στο οποίο άτοµα, επιχειρήσεις, τράπεζες

και κυβερνήσεις αγοράζουν και πουλάνε νοµίσµατα διαφορετικών χωρών,

ώστε να χρηµατοδοτήσουν διεθνείς εµπορικές συναλλαγές, να επενδύσουν
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ώστε να χρηµατοδοτήσουν διεθνείς εµπορικές συναλλαγές, να επενδύσουν

σε ξένες χώρες ή να κερδοσκοπήσουν µε βάση τις µεταβολές των τιµών

των νοµισµάτων.

• Λιανική και χονδρική αγορά συναλλάγµατος

• Τα κυριότερα νοµίσµατα που διαπραγµατεύονται σε µεγάλες ποσότητες

στην ΑΣ είναι τα εξής: δολάριο, ευρώ, γεν, στερλίνα, γιουάν και ελβετικό

φράγκο.



ΠΟΙΕΣ ΕΙΝΑΙ ΟΙ (ΠΟΛΥΘΡΥΛΗΤΕΣ) ΑΓΟΡΕΣ;…

• Μέσα σε ένα παγκόσµιο, πολυποίκιλο και διαρκώς 
µεταβαλλόµενο πλέγµα από ετερογενείς «παίκτες» 
της αγοράς, η αγορά παραµένει ένας θεσµός χωρίς 
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της αγοράς, η αγορά παραµένει ένας θεσµός χωρίς 
«ταυτότητα», «ανώνυµος».

• ∆εν είναι, όµως, όλοι οι παίκτες το ίδιο σηµαντικοί 
και, εποµένως, δεν είναι το ίδιο ανώνυµοι.

• Π.χ. Επηρεασµός του LIBOR και του EURIBOR από 
τη Barclays

• Π.χ. Κερδοσκοπική επίθεση του George Soros στη 
Λίρα Αγγλίας το 1992. 



ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ:
ΚΑΠΟΙΑ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ

• Η σχέση µεταξύ (αντιλαµβανόµενου) κινδύνου 
και (προσδοκώµενης) απόδοσης αποτελεί 
βασικό άξονα επενδυτικής συµπεριφοράς
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βασικό άξονα επενδυτικής συµπεριφοράς

• Οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου είναι 
κοινωνικοί θεσµοί, ορίζονται στο σύστηµα 
συντεταγµένων της ιστορικής τροχιάς της 
οικονοµίας και της κοινωνίας (π.χ. αλλιώς 
αξιολογείται κοινωνικά το χρηµατιστήριο στις 
ΗΠΑ και αλλιώς στην Ελλάδα)



ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ:
ΚΑΠΟΙΑ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ
Η µνήµη των περιστεριών…

• Η έλλειψη µνήµης είναι το κύριο συστατικό των 
χρηµατιστηριακών υπερβολών. Γι’αυτό και η µία υπερβολή 
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χρηµατιστηριακών υπερβολών. Γι’αυτό και η µία υπερβολή 
απέχει από την άλλη τόσο, όσο χρειάζεται για να χαθεί η 
µνήµη από την προηγούµενη καταστροφή. 

• Μία οµάδα από περιστέρια πηγαίνει στο σιντριβάνι να πιει 
νερό. Εκεί τα περιµένει ένας ροπαλοφόρος και σκοτώνει 
µερικά. Τα περιστέρια αποχωρούν τροµαγµένα. Μετά από 
λίγη ώρα έχουν ξεχάσει τι έχει συµβεί και επιστρέφουν. Και 
πάλι ο ροπαλοφόρος αναλαµβάνει δράση. Κι αυτό συµβαίνει 
πάλι και πάλι. Μέχρι να σκοτωθούν όλα τα περιστέρια ή να 
βαρεθεί ο ροπαλοφόρος. 



ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ:
ΚΑΠΟΙΑ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ
• Αγελαία συµπεριφορά 
(herding) ονοµάζεται η 
κατάσταση που φέρνει 
µεµονωµένα ζώα σε µία 
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µεµονωµένα ζώα σε µία 
οµάδα, τη διατηρεί και 
τη µετακινεί από µέρος 
σε µέρος. 

• Η κατάσταση αυτή 
µπορεί να 
παρουσιαστεί και στους 
ανθρώπους.



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΚΥΚΛΟΙ

• Μια από τις σπουδαιότερες ιδιαιτερότητες της αγοράς
είναι η ανάπτυξή της µέσω ανοδικών και καθοδικών
φάσεων.
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Οικονοµικός Κύκλος: Ενδογενές φαινόµενο της 
αγοράς, συστηµικό χαρακτηριστικό του καπιταλισµού.

• Ο επιχειρηµατικός κύκλος έχει διάφορες φάσεις αλλά η
µεσοπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη πορεία του είναι
ανοδική. Αυτό σηµαίνει ότι µετά από µια ύφεση, η
οικονοµική επέκταση οδηγεί σε νέο υψηλό σηµείο, που
όµως είναι υψηλότερα από προηγούµενο υψηλό.



Η ;ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ 

ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΝ SCHUMPETER

Β

Γ
Άνθηση

Επίπεδο 
Οικονοµικής 
∆ραστηριότητας

Κάµψη

Ανάκαµψη

Για τον SCHUMPETER: 

• Πίσω από την δυναµική του ανελισσόµενου κύκλου της ανάπτυξης υπάρχει πάντοτε ο καινοτόµος 
επιχειρηµατίας.

• Το προϊόν της οικονοµίας αυξάνει ανοµοιόµορφα και δυσαρµονικά, µέσα από συνεχείς ανισορροπίες 
και καινοτοµικά άλµατα.

• Έτσι, η οικονοµική εξέλιξη καθίσταται µια διαρκής πορεία δηµιουργικής καταστροφής.

Α

Χρόνος t

Ύφεση
Ανάκαµψη



Η ΜΗΧΑΝΙΚΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΥΚΛΩΝ

• Πιστωτικοί κύκλοι: η επέκταση της πίστωσης οδηγεί 
σε µεγέθυνση της οικονοµίας και αύξηση των τιµών 
των ακινήτων. Η περιστολή της πίστωσης συνδέεται 
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των ακινήτων. Η περιστολή της πίστωσης συνδέεται 
µε σκάσιµο της φούσκας των ακινήτων και ύφεση… 
Οι διακυµάνσεις της πίστωσης έχουν άµεση σχέση 
και µε το σύστηµα της τραπεζικής των µερικών 
αποθεµατικών (fractional reserve banking)

• Η δυναµική της καινοτοµίας στην οικονοµία (και 
ειδικά στην επιχειρηµατικότητα) οδηγεί σε 
διακυµάνσεις στη συνολική παραγωγή.



Η ΜΗΧΑΝΙΚΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΥΚΛΩΝ

• Η αύξηση των µισθών σε περιόδους ανάπτυξης 
(και η ενίσχυση των εργαζοµένων) µπορεί να 
οδηγήσει σε περιορισµό της καπιταλιστικής 
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οδηγήσει σε περιορισµό της καπιταλιστικής 
συσσώρευσης (και εποµένως σε µείωση του 
ρυθµού µεγέθυνσης και καινοτοµίας της 
παραγωγής)

• Πολιτικές αλλαγές οδηγούν σε αλλαγές 
οικονοµικής πολιτικής και σε οικονοµικές 
διακυµάνσεις



ΟΙ ΦΑΣΕΙΣ…

• Σηµεία εναλλαγής (turning points): κατώτατο 
σηµείο (trough) και ανώτατο σηµείο ή κορυφή 
(peak) του οικονοµικού κύκλου. 

34

(peak) του οικονοµικού κύκλου. 

• Η κορυφή προηγείται της πτώσης στην 
οικονοµική δραστηριότητα (recession) και το 
κατώτατο σηµείο προηγείται της οικονοµικής 
άνθησης (recovery). 



ΟΙ ΤΕΣΣΕΡΙΣ ΦΑΣΕΙΣ…
• Κατώτατο σηµείο (trough): η φάση του κύκλου όπου 
το πραγµατικό ΑΕΠ φθάνει στο κατώτερο σηµείο 
µετά την πτώση του κατά την περίοδο ύφεσης

• Περίοδος κάµψης (recession): η φάση του κύκλου 
όπου παρατηρείται πτώση της οικονοµικής 
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όπου παρατηρείται πτώση της οικονοµικής 
δραστηριότητας και του πραγµατικού ΑΕΠ

• Κορυφή (peak) : η φάση του κύκλου όπου το 
πραγµατικό ΑΕΠ φθάνει στο ανώτατο σηµείο µετά 
την άνοδό του κατά την περίοδο της ανάκαµψης

• Περίοδος άνθησης (recovery): η φάση του κύκλου 
όπου παρατηρείται αύξηση της οικονοµικής 
δραστηριότητας και του πραγµατικού ΑΕΠ



ΤΙ ΠΑΡΑΤΗΡΟΥΜΕ…
• Κατώτατο σηµείο (trough): υψηλή ανεργία, επίπεδο ζήτησης χαµηλότερο 
από την παραγωγική δυνατότητα της οικονοµίας, σηµαντική µη 
χρησιµοποιούµενη παραγωγική δυνατότητα, επιχειρηµατικά κέρδη χαµηλά 
ή και αρνητικά, δεν υπάρχει εµπιστοσύνη στην δυναµικότητα της 
οικονοµίας και οι επιχειρήσεις είναι απρόθυµες να αναλάβουν νέες 
επενδυτικές πρωτοβουλίες.

• Περίοδος κάµψης (recession): πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας, η 
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• Περίοδος κάµψης (recession): πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας, η 
ζήτηση µειώνεται και συνεπώς η παραγωγή και η απασχόληση µειώνονται, 
µειώνεται και το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών και ορισµένες 
επιχειρήσεις αρχίζουν να αντιµετωπίζουν προβλήµατα, πολλά επενδυτικά 
σχέδια παρουσιάζουν αρνητική αξία και σε ορισµένες περιπτώσεις ακόµα 
και οι επενδύσεις αντικατάστασης δεν είναι αποδοτικές διότι η µη 
χρησιµοποιούµενη παραγωγική δυναµικότητα αυξάνει. 

• Αν η παραπάνω κατάσταση συνεχισθεί για µεγάλο χρονικό διάστηµα, οι 
επιπτώσεις είναι έντονες και επηρεάζουν µεγάλους πληθυσµούς τότε 
οδηγούµαστε στην ύφεση (depression).



ΜΕΓΑΛΗ ΠΤΩΣΗ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ, ΕΥΚΑΙΡΙΑ!

• Ο επενδυτής που τοποθετούνταν σε µετοχές σε 
κάθε µηνιαία πτώση του Γ∆ άνω του 10% και 
διατηρούσε την επένδυσή του για δύο χρόνια 
µετά, δηµιούργησε υψηλότατες αποδόσεις… 
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µετά, δηµιούργησε υψηλότατες αποδόσεις… 
(στοιχεία 1992 – 2008, +175% ή 8% το χρόνο)

• Η κρίση, βέβαια, ανακόπτει τη δυναµική της 
κερδοφορίας.



Η ΠΟΡΕΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ
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;ΙΑΦΟΡΑ ΜΕΤΑΞΥ ΚΑΜΨΗΣ (RECESSION) ΚΑΙ 
ΥΦΕΣΗΣ (DEPRESSION)

Ένα παλιό γνωµικό λέει: “Υπάρχει κάµψη όταν ο 
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Ένα παλιό γνωµικό λέει: “Υπάρχει κάµψη όταν ο 
γείτονας χάνει τη δουλειά του και ύφεση όταν 
εσύ χάνεις τη δουλειά σου”. 



ΚΟΡΥΦΗ (PEAK)
• Κορυφή (peak): υψηλός βαθµός απασχόλησης 
της υφισταµένης παραγωγικής δυναµικότητας, 
µπορεί να εµφανισθεί έλλειψη εργατικού 
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µπορεί να εµφανισθεί έλλειψη εργατικού 
δυναµικού, ιδιαίτερα εξειδικευµένου, πιθανές 
ελλείψεις και σε άλλες αγορές (π.χ. πρώτων 
υλών), οπότε εµφανίζεται υπερβάλλουσα 
ζήτηση, το κόστος αυξάνεται, αλλά ταυτόχρονα 
αυξάνονται και οι τιµές, οπότε οι επιχειρήσεις 
γίνονται κερδοφόρες.



ΠΕΡΙΟ;ΟΣ ΑΝΘΗΣΗΣ (RECOVERY)
• Περίοδος άνθησης (recovery): η οικονοµική 
δραστηριότητα αυξάνει, οι επενδύσεις αντικατάστασης 
του εξοπλισµού αυξάνουν, η απασχόληση, το διαθέσιµο 
εισόδηµα και η κατανάλωση αυξάνει, οι προσδοκίες 
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εισόδηµα και η κατανάλωση αυξάνει, οι προσδοκίες 
είναι θετικές µε συνέπεια να αυξάνουν η παραγωγή, οι 
πωλήσεις και τα κέρδη. 

• Επενδύσεις που φαίνονταν κινδυνοφόρες, τώρα 
πραγµατοποιούνται καθώς το επιχειρηµατικό κλίµα 
αρχίζει να αλλάζει από απαισιόδοξο σε αισιόδοξο. 

• Καθώς η ζήτηση αυξάνει, η παραγωγή αυξάνει, κυρίως 
µε επαναπροσδιορισµό χρήσης της υφιστάµενης 
παραγωγικής δυναµικότητας και απασχόληση ανέργων.



ΠΩΣ ΘΑ ;ΙΑΓΝΩΣΟΥΜΕ ΤΗΝ ΕΞΟ;Ο 
ΑΠO ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ….

• H πρόβλεψη του σηµείου εναλλαγής του 
οικονοµικού κύκλου έχει απασχολήσει και 
απασχολεί τους ερευνητές των οικονοµικών 
διακυµάνσεων. 
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διακυµάνσεων. 

• Συνήθως η αρχή της ύφεσης (το τέλος της ανόδου) 
ορίζεται ως το πρώτο από τα δύο συναπτά τρίµηνα 
της πτώσης του πραγµατικού Α.Ε.Π. και 

• To τέλος της ύφεσης (η αρχή της ανόδου) 
σηµειώνεται µε το πρώτο από τα δύο συναπτά 
τρίµηνα ανόδου του πραγµατικού Α.Ε.Π.



ΟΙ ΕΠΕΝ;ΥΤΙΚΟΙ ΠΟΡΟΙ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΕΠΑΝΑΣΤΑΣΗ…

• Το ουσιώδες ζήτηµα, σύµφωνα µε τον SCHUMPETER δεν είναι η ύπαρξη ή όχι, αλλά η 
απόσπαση των αναγκαίων µέσων παραγωγής από την τρέχουσα απασχόληση τους και η 
διάθεση τους στις νέες παραγωγικές διαδικασίες που δηµιουργούν οι καινοτοµικές επενδύσεις.

• Τα µέσα της χρηµατοδότησης των καινοτοµιών δεν µπορεί να προέρχονται, αποκλειστικά, από 
τις προσωπικές αποταµιεύσεις του επιχειρηµατία: γι’ αυτό η πιστοδοτική ικανότητα των τις προσωπικές αποταµιεύσεις του επιχειρηµατία: γι’ αυτό η πιστοδοτική ικανότητα των 
τραπεζών, µέσα από την δηµιουργία λογιστικού χρήµατος, έχει κρίσιµο ρόλο στην διαδικασία 
της οικονοµικής ανάπτυξης.

• «Αυτή η µέθοδος απόκτησης χρήµατος είναι η δηµιουργία αγοραστικής δύναµης από τις 
τράπεζες».

• «Εποµένως, ο τραπεζίτης δεν είναι κατά κύριο λόγο ο µεσάζων του εµπορεύµατος 
«αγοραστική δύναµη», αλλά ο παραγωγός αυτού του εµπορεύµατος».

• Με το τραπεζικό-λογιστικό χρήµα µπορούν να υλοποιηθούν επενδύσεις µεγάλης κλίµακας 
χωρίς τους άµεσους, βραχυχρόνιους περιορισµούς της ύπαρξης αποταµιεύσεων. 



ΕΠΕΝ;ΥΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΤΗ ;ΙΑΡΚΕΙΑ 
ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ
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Επιθετική 

στρατηγική

Αµυντική στρατηγική

Αµυντική Αµυντική 

στρατηγική



Η ΥΦΕΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Στις αρχές του 2007 η κατάρρευση της αγοράς 
ακινήτων στις ΗΠΑ προκάλεσε έντονα 
προβλήµατα, ακόµα και πτωχεύσεις τραπεζών 
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προβλήµατα, ακόµα και πτωχεύσεις τραπεζών 
σε ΗΠΑ και Ευρώπη.

• Η διατραπεζική αγορά συρρικνώθηκε και η 
ρευστότητα για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
εξαφανίστηκε.



Η ΥΦΕΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Η πτώχευση της Lehman Brothers το 
Σεπτέµβριο του 2008 επιδείνωσε την 
κατάσταση.

46

κατάσταση.

• Η κρίση πέρασε γρήγορα και στην πραγµατική 
οικονοµία µε τη µείωση του δανεισµού προς τις 
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά και τη 
σοβαρότατη κάµψη του παγκόσµιου εµπορίου.



Η ΥΦΕΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Οι εκτεταµένες παρεµβάσεις των κεντρικών 
τραπεζών και των κυβερνήσεων αποσόβησαν 
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τραπεζών και των κυβερνήσεων αποσόβησαν 
τον κίνδυνο κατάρρευσης της παγκόσµιας 
οικονοµίας



Η ΥΦΕΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Οι παράγοντες που οδήγησαν στην κρίση είναι:

• Οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες: τα πλεονάσµατα των 
ανεπτυγµένων ασιατικών χωρών προήλθαν από εξαγωγές σε χώρες της 
«∆ύσης». Στις χώρες της «∆ύσης» οι εισαγωγές υποστηρίχθηκαν από µια 
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«∆ύσης». Στις χώρες της «∆ύσης» οι εισαγωγές υποστηρίχθηκαν από µια 
χαλαρή πιστωτική πολιτική των τραπεζών, µε χαµηλά επιτόκια, µε στόχο 
την αύξηση του κύκλου εργασιών των τραπεζών. Τα δηµοσιονοµικά 
πλεονάσµατα των πλεονασµατικών προϋπολογισµών επενδύθηκαν (και) 
στα κρατικά οµόλογα των ελλειµµατικών χωρών.

• Η «φούσκα» των ακινήτων στις ανεπτυγµένες οικονοµίες (κυρίως ΗΠΑ) 
και η εκρηκτική χρηµατοοικονοµική τεχνολογία του παγκοσµιοποιηµένου
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος



Η ΥΦΕΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
Οι αδυναµίες του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος:

• Καινοτοµικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα

49

• Καινοτοµικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα
• Μετατόπιση των στόχων των τραπεζών
• Αδυναµίες της εταιρικής διακυβέρνησης
• Ο ρόλος των εταιρειών πιστοληπτικής 
αξιολόγησης

• Υψηλή µόχλευση των τραπεζών



Η ΥΦΕΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο πυρήνας της κρίσης:

• Η παντοδυναµία του παγκόσµιου 
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• Η παντοδυναµία του παγκόσµιου 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
(χρηµατιστικοποίηση των καπιταλιστικών 
οικονοµιών)

• Χαλάρωση του ρυθµιστικού πλαισίου (π.χ. 
ενοποίηση επενδυτικής και λιανικής τραπεζικής)



Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΕ ΚΡΙΣΗ

• Το παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον 
επιδεινώθηκε έντονα το δεύτερο εξάµηνο του 
2008, όταν η οικονοµία εισήλθε στην χειρότερη 
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2008, όταν η οικονοµία εισήλθε στην χειρότερη 
από τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο φάση, 
αντιµετωπίζοντας κρίση τόσο στο 
χρηµατοπιστωτικό όσο και στο µακροοικονοµικό 
πλέον επίπεδο. 



Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΕ ΚΡΙΣΗ

• Οι προηγµένες οικονοµίες αντιµετώπισαν 
µεγαλύτερο πρόβληµα καθώς η επιβράδυνση 
των οικονοµιών τους ήταν πολύ εντονότερη από 
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των οικονοµιών τους ήταν πολύ εντονότερη από 
των αναπτυσσόµενων.

• Το 2009 η µεταβολή του ΑΕΠ στις ανεπτυγµένες 
οικονοµίες ήταν έντονα αρνητική.



Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΕ ΚΡΙΣΗ

• Το παγκόσµιο εµπόριο πλήχθηκε τόσο σε όγκο όσο 
και σε αξία.

• Το 2009 ξεκινά η κρίση χρέους στην Ευρωζώνη, 
καθώς η µειωµένη ανταγωνιστικότητα, η 
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καθώς η µειωµένη ανταγωνιστικότητα, η 
ελλειµµατική δηµοσιονοµική διαχείριση και η 
ευάλωτη τραπεζική δοµή των χωρών της 
περιφέρειας φέρνει τις χώρες σε παρατεταµένη 
τροχιά ύφεσης και στο στόχαστρο των 
κερδοσκόπων.

• Το 2010 η παγκόσµια οικονοµία άρχισε να 
παρουσιάζει σηµάδια ανάκαµψης. Το παγκόσµιο 
εµπόριο φτάνει στα προ της κρίσης επίπεδα.



ΟΙ ΜΕΓΑΛΕΣ ΚΡΙΣΕΙΣ 
ΕΠΑΝΑΛΑΜΒΑΝΟΝΤΑΙ;

• Η κρίση του 1929 (και η τρέχουσα κρίση)
• Τι προηγήθηκε;
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• Αύξηση δηµόσιου και ιδιωτικού δανεισµού 
• Φθηνό χρήµα (αυξηµένη προσφορά χρήµατος)
• Χαλαρή ρύθµιση χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος

• Επέκταση του δηµόσιου τοµέα
• Η γήρανση του πληθυσµού επιδρούσε αρνητικά 
στη ζήτηση για νέα σπίτια 



ΟΙ ;ΙΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

Ρευστότητα
Επιτόκια
Παραγωγή
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Παραγωγή
Κοινωνία - Πολιτική

Εµπιστοσύνη



ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΚΕΝΤΡΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ

• Πολιτική επιτοκίων
Οι κεντρικές τράπεζες υιοθετούν σχεδόν µηδενικά 
επιτόκια. Όµως βρέθηκαν να αντιµετωπίζουν τη 
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λεγόµενη «παγίδα ρευστότητας»

• Πολιτικές παροχής ρευστότητας
Λήψη µη συµβατικών µέτρων ποσοτικής και ποιοτικής 
διευκόλυνσης. Γεννώνται θέµατα «ηθικού κινδύνου» και 
του τρόπου που θα χαλαρώσουν τα µέτρα χωρίς να 
επηρεαστεί ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας.



ΜΕΤΡΑ ΤΩΝ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΗ ;ΙΑΣΩΣΗ 
ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

• Εγγύηση των καταθέσεων
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• Πακέτα διάσωσης τραπεζών

• ∆ηµοσιονοµικά πακέτα στήριξης της οικονοµίας



ΜΕΤΡΑ ΤΩΝ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΗ ;ΙΑΣΩΣΗ 
ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

• Κάποιοι υποστηρίζουν ότι οι δηµοσιονοµικές πολιτικές 
δεν αποτελούν από µόνες τους την λύση, καθώς πρέπει 
να στηριχθεί και η εµπιστοσύνη των πολιτών στην 
οικονοµία, ενώ άλλοι θεωρούν ότι τα δηµοσιονοµικά 
πακέτα ήταν ανεπαρκή και έπρεπε να είναι µεγαλύτερου 
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οικονοµία, ενώ άλλοι θεωρούν ότι τα δηµοσιονοµικά 
πακέτα ήταν ανεπαρκή και έπρεπε να είναι µεγαλύτερου 
ύψους. 

• Όµως όλοι συµφωνούν ότι οι επεκτατικές 
δηµοσιονοµικές πολιτικές, κρύβουν τον κίνδυνο των 
διογκούµενων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και χρεών 
που µπορούν να ξεφύγουν από τον έλεγχο και να 
επιβαρύνουν την µελλοντική ανάπτυξη. 

• Φόβος επίσης υπάρχει για µελλοντική αναζωπύρωση του 
πληθωρισµού καθώς η δηµοσιονοµική και νοµισµατική 
επέκταση είναι δύσκολο να αναστραφούν.



ΤΟ ΝΕΟ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

• Η κρίση ανέδειξε ατέλειες όχι τόσο σε µικρο-
προληπτικό επίπεδο όσο στη µακρο-προληπτική 
εποπτεία.

59

εποπτεία.

• Επισηµαίνεται η ανάγκη τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα να καλύπτουν το κόστος των δικών 
τους αποτυχιών



ΤΟ ΝΕΟ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

Οι απαιτούµενες αλλαγές για το συντονισµό του 
ελέγχου του συστηµικού κινδύνου, όπως 
επισηµαίνονται από το G-20, το Συµβούλιο 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και την 
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επισηµαίνονται από το G-20, το Συµβούλιο 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και την 
Επιτροπή της Βασιλείας είναι:

• Η εποπτεία του «σκιώδους» τραπεζικού 
συστήµατος

• Η καθιέρωση κανόνων συνυπευθυνότητας για 
τις ελεγκτικές εταιρείες και τους οργανισµούς 
διαβάθµισης πιστοληπτικής ικανότητας



ΤΟ ΝΕΟ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

• Ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας και της 
ρευστότητας των χρηµατοοικονοµικών 
οργανισµών.
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οργανισµών.
• Καθιέρωση ενός µέγιστου δείκτη µόχλευσης 
πρόσθετα µε τους κανόνες της Βασιλείας ΙΙΙ.

• Ο διεθνής συντονισµός, έστω σε επίπεδο 
ανταλλαγής πληροφοριών, µεταξύ των 
κεντρικών εποπτικών µηχανισµών.



Η ΚΡΙΣΗ ΧΡΕΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ

• Οι επιπτώσεις της παγκόσµιας ύφεσης άρχισαν να 
εµφανίζονται στην Ελλάδα στο τέλος του 2008. Η 
αποκάλυψη για τη δηµοσιονοµική εκτροπή, προκάλεσε 
αύξηση του κόστους δανεισµού της χώρας και 
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αύξηση του κόστους δανεισµού της χώρας και 
υποβαθµίσεις από τους οίκους πιστοληπτικής 
αξιολόγησης.

• Η επιβάρυνση των κρατικών προϋπολογισµών µε τη 
στήριξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έδωσε 
έναυσµα για επαναξιολόγηση του αξιόχρεου των 
κυβερνήσεων παγκοσµίως. Σε µια τέτοια 
επαναξιολόγηση, η Ελλάδα ήταν «εύκολος» στόχος…



Η ΚΡΙΣΗ ΧΡΕΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ

• Με αφετηρία την Ελλάδα, µπήκε σε κίνηση µια 
διαδικασία αµφισβήτησης του αξιόχρεου των 
κυβερνήσεων της ευρωπαϊκής περιφέρειας. 
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κυβερνήσεων της ευρωπαϊκής περιφέρειας. 

• Η επακόλουθη αύξηση των επιτοκίων επέφερε 
ύφεση και ριζοσπαστικούς θεσµικούς 
µετασχηµατισµούς…



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

• ΕΛΛ∆Α ΚΑΙ ΑΡΓΕΝΤΙΝΗ
• Η χρεοκοπία της Αργεντινής θεωρείται από τις µεγαλύτερες στην 
ιστορία. Ελλάδα και Αργεντινή αντιµετώπιζαν παρόµοια αν και 
διαφορετικής έντασης προβλήµατα. Υπό ένα καθεστώς σταθερής 
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διαφορετικής έντασης προβλήµατα. Υπό ένα καθεστώς σταθερής 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, το νόµισµα ανατιµήθηκε σηµαντικά και 
σε συνδυασµό µε την έλλειψη διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων 
διέβρωσε την ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας. Όµως υπάρχουν 
και διαφορές.

• Η Ελλάδα συµµετέχει σε µία νοµισµατική ένωση. ∆εν πρόσδεσε 
µονοµερώς το νόµισµά της σε ένα ξένο, αλλά το αντικατέστησε µε 
το ευρώ.

• Στην Ελλάδα η έξοδος από το ευρώ δεν είναι δυνατή νοµικά, δεν 
µπορεί να επιβληθεί από τις αγορές και αποτελεί επιλογή µε 
τεράστιο κόστος.



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

• ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΑΡΓΕΝΤΙΝΗ

• Η Ελλάδα δεν αντιµετωπίζει κερδοσκοπικές επιθέσεις στα 
συναλλαγµατικά της διαθέσιµα και στο νόµισµά της
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συναλλαγµατικά της διαθέσιµα και στο νόµισµά της
• Η ελληνική κρίση δεν είναι µόνο ελληνική, γρήγορα αποδείχτηκε ότι 
υπήρχαν επιπλοκές για το σύνολο της ευρωζώνης.

• Η σύνθεση του δηµοσίου χρέους. Το ελληνικό δηµόσιο χρέος 
διακρατείται, στο µεγαλύτερο µέρος του (περίπου 80%), από 
ξένους, µειώνοντας τα κίνητρα για εξώθηση της χώρας σε 
χρεοκοπία. Επιπλέον είναι σχεδόν εξ’ ολοκλήρου σε ευρώ και όχι σε 
ξένο νόµισµα, σε αντίθεση µε την Αργεντινή όπου το 90% ήταν σε 
ξένο νόµισµα, καθιστώντας την εξυπηρέτησή του δύσκολη.

• Στην Ελλάδα επιπλέον το τραπεζικό σύστηµα είναι πολύ πιο ισχυρό, 
µε επαρκείς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και ρευστότητας.



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

• ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΟΥΓΓΑΡΙΑ

• Η Ουγγαρία είναι το πρώτο κράτος-µέλος της Ε.Ε. που ζήτησε 
βοήθεια από το ∆.Ν.Τ.
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βοήθεια από το ∆.Ν.Τ.
• Αν και η οικονοµία της στηρίζεται στον ιδιωτικό τοµέα και τις 
άµεσες ξένες επενδύσεις, η  επέκταση της ιδιωτικής κατανάλωσης 
στηρίχθηκε κυρίως στην πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά, 
τα δάνεια των οποίων, όπως και των επιχειρήσεων, είναι 
εκφρασµένα σε ελβετικό φράγκο και ευρώ. Η έκθεση αυτή σε 
συναλλαγµατικό κίνδυνο ήταν ο παράγοντας που επιδείνωσε την 
κατάσταση της οικονοµίας, µαζί µε την πτώση των εξαγωγών της 
και την αδυναµία δανεισµού της χώρας.

• Είχε και η Ουγγαρία προβλήµατα διαχείρισης των δηµόσιων 
οικονοµικών



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

• ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΟΥΓΓΑΡΙΑ
• Η Ελλάδα µε τη συµµετοχή της στην ευρωζώνη δεν 
αντιµετωπίζει κερδοσκοπικές επιθέσεις στο νόµισµά της. 
Επίσης το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα είναι πιο ισχυρό, 
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Επίσης το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα είναι πιο ισχυρό, 
αντίθετα µε το ουγγρικό που εξαρτάται από την 
εξωτερική χρηµατοδότηση

• ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΙΣΛΑΝ∆ΙΑ
• Οι ισχυρότερες βάσεις του τραπεζικού συστήµατος και η 
ένταξη στο ευρώ είναι και τα κύρια στοιχεία που 
διαφοροποιούν την ελληνική περίπτωση και από την 
Ισλανδική.



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

• ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ
• Το υπόδειγµα ανάπτυξης της Ιρλανδίας στηρίχθηκε στην 
ελαχιστοποίηση του µεγέθους του δηµοσίου τοµέα και 
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στη δραστική µείωση της φορολογικής επιβάρυνσης των 
επιχειρήσεων και των ιδιωτών, σε συνδυασµό µε τη 
συνεχή βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των κλάδων 
της οικονοµίας που παρήγαν διεθνώς εµπορεύσιµα 
αγαθά. 

• Η προσέλκυση ενός σηµαντικού όγκου επενδύσεων 
συνέβαλε µε τη σειρά της στην περαιτέρω ενίσχυση της 
αναπτυξιακής δυναµικής της οικονοµίας της Ιρλανδίας .



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

• ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ
• Το πρόβληµα ωστόσο, οφείλεται κυρίως στις ιρλανδικές 
τράπεζες που αφέθηκαν εκτός ελέγχου, και βασιζόµενες 
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α) στον φθηνό δανεισµό που προσέφερε το κοινό 
ευρωπαϊκό νόµισµα 
β) στην παγκοσµιοποίηση του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος
γ) στη σύγχρονη χρηµατοοικονοµική τεχνολογία

δηµιούργησαν ένα από τα υψηλότερα επίπεδα ιδιωτικού 
χρέους στην Ε.Ε. και µια φούσκα στην αγορά των 
ακινήτων 



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ
• Όταν η «φούσκα» έσκασε στο πλαίσιο της παγκόσµιας κρίσης η ιρλανδική κυβέρνηση 
αναγκάστηκε να παρέµβει για να διασώσει τις τράπεζες, εκτινάσσοντας την περίοδο 2007-
2010 
α) το δηµόσιο έλλειµµα από το 0,1% στο 32%. 
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α) το δηµόσιο έλλειµµα από το 0,1% στο 32%. 
β) το δηµόσιο χρέος από το 32% στο 97% 
γ) την ανεργία από το 4,6% στο 13,7%

Το ιδιωτικό χρέος έγινε δηµόσιο, η διάσωση των τραπεζών  κόστισε περισσότερο από ένα 
τρίτο του ΑΕΠ και η Ιρλανδία έγινε ο επόµενος αδύναµος κρίκος µετά την Ελλάδα. 

• Η Ελλάδα ωστόσο, αντιµετωπίζει ένα πιο µακροπρόθεσµο πρόβληµα, πολύ πέρα από τα 
όρια του τραπεζικού της συστήµατος 

• Χρειάζεται σηµαντικές διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις για ενίσχυση της 
ανταγωνιστικότητας και τη βελτίωση των δηµοσιονοµικών της.



Η ΕΛΛΑ;Α ΚΑΙ ΟΙ ΑΛΛΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΡΙΣΕΙΣ 

ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΕΥΩΠΑΪΚΟΣ ΝΟΤΟΣ

• Το πρόβληµα της Πορτογαλίας έχει παρόµοιο µε αυτό της Ελλάδας, 
αλλά είναι µικρότερης έκτασης (λιγότερο δηµόσιο χρέος και 
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αλλά είναι µικρότερης έκτασης (λιγότερο δηµόσιο χρέος και 
έλλειµµα).

• Η Ισπανία δεν µπήκε στην κρίση µε µεγάλο δηµόσιο χρέος και µε 
µεγάλο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών. Το έλλειµµα ήταν 
µικρότερο από της Ελλάδας (αλλά αρκετά µεγάλο). 

• Το κύριο θέµα ήταν η φούσκα της αγοράς ακινήτων. Το σκάσιµο της 
φούσκας αποσταθεροποίησε τις τράπεζες και έφερε την επίθεση 
των αγορών.

• Η αφετηρία του Ιταλικού προβλήµατος είναι το δηµόσιο χρέος…



TO (ΠΡΟΣΦΑΤΟ) ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

• 20/10/2009. Ο Γ. Παπακωνσταντίνου αναθεωρεί (στο 
ECOFIN) την πρόβλεψη του ελλείµµατος από 6% σε 
12,5%. ∆ύο µέρες µετά η Fitch υποβαθµίζει το αξιόχρεο 
της ελληνικής κυβέρνησης σε Α- .
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της ελληνικής κυβέρνησης σε Α- .
• ∆εκέµβριος 2009. Κατατίθεται προς ψήφιση ο 
προϋπολογισµός και η Moody’s και η S&P υποβαθµίζουν 
την πιστοληπτική ικανότητα της ελληνικής κυβέρνησης

• Ιανουάριος 2010. Το spread των δεκαετών οµολόγων 
ξεπέρασε τις 300 µονάδες. Στο Παγκόσµιο Οικονοµικό 
Φόρουµ (Νταβός) ο πρωθυπουργός δέχεται κριτική για 
την δηµοσιονοµική διαχείριση.



TO (ΠΡΟΣΦΑΤΟ) ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

• Φεβρουάριος 2010: Πρώτο πακέτο µέτρων
• Μάρτιος 2010: ∆εύτερο πακέτο µέτρων
• 23 Απριλίου 2010: η Ελλάδα καταφεύγει στο 
µηχανισµό στήριξης (Ευρωπαϊκή Ένωση, 
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• 23 Απριλίου 2010: η Ελλάδα καταφεύγει στο 
µηχανισµό στήριξης (Ευρωπαϊκή Ένωση, 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ∆ΝΤ). Το επιτόκιο 
θα ανέλθει σε επίπεδα άνω του 5%.

• Απρίλιος 2010: Οι υποβαθµίσεις πιστοληπτικής 
ικανότητας συνεχίζονται. Το spread ξεπερνά τις 
1000 µονάδες

• 2 Μαΐου 2010: Ανακοινώνονται τα µέτρα λιτότητας. 
Στις 6 Μαΐου ψηφίζεται το µνηµόνιο στη Βουλή



TO (ΠΡΟΣΦΑΤΟ) ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

• Μάιος 2010: Ιδρύονται τα EFSF και EFSM
• ∆εκέµβριος 2010: Ιδρύεται το ESM.
• Άνοιξη 2011: Αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις της 
πιστοληπτικής ικανότητας
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πιστοληπτικής ικανότητας
• 29 Ιουνίου 2011: Ψηφίζεται το µεσοπρόθεσµο 
πρόγραµµα, µέσα σε κλίµα κοινωνικής αποδοκιµασίας, 
διαδηλώσεων, εκτεταµένης αστυνόµευσης του χώρου 
γύρω από τη Βουλή.

• 21 Ιουλίου 2011: ∆εύτερο πακέτο βοήθειας προς την 
Ελλάδα, µε µείωση των επιτοκίων και παράταση του 
χρόνου αποπληρωµής.

• 11 Οκτωβρίου 2011: κρατικοποίηση της Proton Bank.



TO (ΠΡΟΣΦΑΤΟ) ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

• 27 Οκτωβρίου 2011: Αποφασίζεται η µείωση του 
χρέους προς τους ιδιώτες κατά 50%. Στον 
εορτασµό της 28ης Οκτώβρη είχαµε έντονες 
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εορτασµό της 28ης Οκτώβρη είχαµε έντονες 
αποδοκιµασίες.

• 31 Οκτωβρίου 2011: Ο πρωθυπουργός 
ανακοινώνει δηµοψήφισµα για τη δανειακή 
σύµβαση.

• 11 Νοεµβρίου 2011: Πρωθυπουργός 
αναλαµβάνει ο Λουκάς Παπαδήµος.



TO (ΠΡΟΣΦΑΤΟ) ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

• 12 Φεβρουαρίου 2012: Ψηφίζεται στη Βουλή το 
δεύτερο µνηµόνιο, µέσα σε κλίµα έντονων και 
µαζικών κινητοποιήσεων.
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µαζικών κινητοποιήσεων.
• Μάρτιος 2012: Ολοκληρώνεται το PSI, µε 
συµµετοχή ιδιωτών σε ποσοστό 97,5%.

• Μάρτιος 2012: υπογράφεται το Σύµφωνο για το 
Ευρώ.



ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΧΡΕΟΥΣ

• Ευρωπαϊκή Οικονοµική Πολιτική

• Ελληνική Οικονοµική Πολιτική
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• Ελληνική Οικονοµική Πολιτική



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Αναφορικά µε την ενίσχυση του ευρωπαϊκού 
εποπτικού πλαισίου και σύµφωνα µε τις 
προτάσεις της Οµάδας de Larosiere
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προτάσεις της Οµάδας de Larosiere
συστάθηκαν:

• Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου 
(ESRB) που θα καλύπτει τις µακροεποπτικές
ανάγκες της Ε.Ε.



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής 
Εποπτείας (ESFS) για τη µακροπροληπτική 
εποπτεία, που θα αποτελείται από τις 3 
Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές:
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εποπτεία, που θα αποτελείται από τις 3 
Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές:
1. την Ευρωπαϊκή Τραπεζική Αρχή (EBA)
2. την Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και 
Αγορών (ESMA)
3. την Ευρωπαϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και 
Επαγγελµατικών Συντάξεων (EIOPA)



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Σήµερα δεν είναι πιθανή η δηµιουργία µηχανισµού 
µόνιµων δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων από τις 
πλούσιες και ανταγωνιστικές χώρες του Βορρά προς τις 
λιγότερο ανταγωνιστικές χώρες του Νότου. 
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λιγότερο ανταγωνιστικές χώρες του Νότου. 

• Η Ευρωζώνη απλώς αναλαµβάνει πρωτοβουλίες για τη 
βελτίωση της οικονοµικής διακυβέρνησης και την 
εκπόνηση µιας ολοκληρωµένης ευρωπαϊκής απάντησης 
στις αιτίες και τις συνέπειες της πρόσφατης κρίσης. 



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Στήριξης
Τα κράτη-µέλη της Ε.Ε. µαζί µε το ∆.Ν.Τ. σύστησαν 
µηχανισµό 750 δις ευρώ (σε κεφάλαιο και εγγυήσεις), 
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που περιλαµβάνει:
• τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής 
Σταθεροποίησης (EFSM), µε κεφάλαια έως και 60 δις 
ευρώ για τη δανειοδότηση κρατών-µελών της Ε.Ε.

• Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 
Σταθερότητας (EFSF) µε διάρκεια µέχρι τον Ιούνιο του 
2013, µε δανειοδοτική δυνατότητα έως και 440 δις ευρώ, 
για τη δανειοδότηση των κρατών-µελών της ευρωζώνης.



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Ο Μόνιµος Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Στήριξης
(ESM) θα αντικαταστήσει από το 2013 τους 
υπάρχοντες. Θα έχει εγγεγραµµένο κεφάλαιο 
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υπάρχοντες. Θα έχει εγγεγραµµένο κεφάλαιο 
700 δις ευρώ. Η συνδροµή του ESM θα 
παρέχεται µέσω δανείων. Ωστόσο, και κατ’ 
εξαίρεση, ο ESM µπορεί να παρεµβαίνει σε 
πρωτογενείς αγορές χρεογράφων βάσει 
προγράµµατος µακροοικονοµικής προσαρµογής 
υπό αυστηρούς όρους.



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Ενίσχυση της οικονοµικής διακυβέρνησης µε:
• Ευρωπαϊκό Εξάµηνο
είναι ένας κύκλος συντονισµού της οικονοµικής πολιτικής ο οποίος 
ξεκίνησε από τον Ιανουάριο του 2011.
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ξεκίνησε από τον Ιανουάριο του 2011.
• ∆ιευρυµένο Σύµφωνο για το Ευρώ
έχει στόχο να ενισχύσει περαιτέρω τον οικονοµικό πυλώνα της ΟΝΕ 
και να αναβαθµίσει το συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών στην 
ευρωζώνη, ώστε να τονωθεί η ανταγωνιστικότητα και να επιτευχθεί 
υψηλότερος βαθµός σύγκλισης.

• ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο
έχει στόχο τον συντονισµό των δηµοσιονοµικών πολιτικών στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Βήµατα προς µία µεγαλύτερη πολιτική ένωση 
αποτελούν οι προτάσεις για την έκδοση 
ευρωοµολόγου και τη δηµιουργία Ευρωπαϊκού 
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ευρωοµολόγου και τη δηµιουργία Ευρωπαϊκού 
Νοµισµατικού Ταµείου. 

• Όµως, ακόµα, δε γίνονται δεκτές από όλα τα 
κράτη-µέλη…



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Στις 2 Μαΐου 2010 αποφασίστηκε η χρηµατοδότηση της 
Ελλάδας µε 110 δις ευρώ από την Ε.Ε. και το ∆.Ν.Τ. 
Πρόκειται για 3ετή δάνεια το επιτόκιο των οποίων 
διαµορφώθηκε σε 5,2%. Προϋπόθεση για την 
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διαµορφώθηκε σε 5,2%. Προϋπόθεση για την 
εκταµίευση των δόσεων είναι η επίτευξη των στόχων του 
Μνηµονίου.

• Τον Ιούλιο του 2011 αποφασίστηκε η επιµήκυνση της 
χρηµατοδότησης και η µείωση του επιτοκίου

• Τον Οκτώβριο του 2011 καθορίστηκε το πλαίσιο 
συµµετοχής των ιδιωτών στη µερική διαγραφή του 
χρέους.



ΑΝΤΙ;ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ: ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Οι στόχοι του Προγράµµατος είναι η αποκατάσταση της 
δηµοσιονοµικής σταθερότητας και η βελτίωση της 
ανταγωνιστικότητας.
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• Στηρίζεται στην υπόθεση πως ο ανταγωνισµός σε µια 
ελεύθερη αγορά είναι ο πλέον αποτελεσµατικός 
µηχανισµός κατανοµής των πόρων σε µια οικον0µία.

• Η οικονοµική λογική του προγράµµατος είναι πως η 
αυξηµένη ανταγωνιστικότητα των ελληνικών 
επιχειρήσεων θα οδηγήσει σε αυξηµένα κέρδη. 

• Τα κέρδη θα φορολογηθούν και οι φόροι θα 
χρηµατοδοτήσουν την αποπληρωµή των δανείων.



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

Οι στόχοι της οικονοµικής πολιτικής που ασκείται από την 
κυβέρνηση µπορεί να είναι:

• Η επίτευξη υψηλών ρυθµών µεγέθυνσης
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• Η επίτευξη υψηλών ρυθµών µεγέθυνσης
• Η επίτευξη υψηλών ρυθµών ανάπτυξης (πολιτικό 
ερώτηµα)

• Η σταθερότητα του επιπέδου τιµών – συγκράτηση του 
πληθωρισµού

• Η επίτευξη υψηλού επιπέδου απασχόλησης (χαµηλή 
ανεργία)

• (Ενδιάµεσοι στόχοι: η µείωση του χρέους και του 
ελλείµµατος, η τήρηση του προϋπολογισµού κ.λπ.)



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

• Είναι δύσκολη η διάκριση µεταξύ οικονοµικής και µη 
οικονοµικής πολιτικής (η οικονοµία είναι κοινωνική, και 
η κοινωνία είναι οικονοµική…)
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• Προσεγγίσεις οικονοµικής πολιτικής: οι φιλελεύθεροι 
πιστεύουν σε ένα περιορισµένο ρόλο του κράτους στην 
οικονοµία – οι σοσιαλδηµοκράτες πιστεύουν πως η 
κρατική παρέµβαση είναι αναγκαία συνθήκη ευηµερίας.

• ∆εν υπάρχει «αντικειµενικά άριστη» πολιτική, 
ανεξάρτητα από το ειδικό της κοινωνικό-οικονοµικό 
περιεχόµενο και την συγκεκριµένη ιδεολογικό-πολιτική 
της στόχευση...



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
Άρθρο 106 του Συντάγματος

• Για την εδραίωση της κοινωνικής ειρήνης και την 
προστασία του γενικού συμφέροντος το Κράτος 
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προστασία του γενικού συμφέροντος το Κράτος 
προγραμματίζει και συντονίζει την οικονομική 
δραστηριότητα στη Χώρα, επιδιώκοντας να εξασφαλίσει 
την οικονομική ανάπτυξη όλων των τομέων της εθνικής 
οικονομίας. 

• Η ιδιωτική οικονομική πρωτοβουλία δεν επιτρέπεται να 
αναπτύσσεται σε βάρος της ελευθερίας και της ανθρώπινης 
αξιοπρέπειας ή προς βλάβη της εθνικής οικονομίας.



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Μακροοικονοµική Πολιτική:
• Νοµισµατική: προσδιορισµός της προσφοράς και 
της διαθεσιµότητας του χρήµατος και των επιτοκίων
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της διαθεσιµότητας του χρήµατος και των επιτοκίων

• ∆ηµοσιονοµική: επηρεασµός της οικονοµίας µέσω 
της διαχείρισης της κυβερνητικής δαπάνης και 
εσόδων.

• Οικονοµική πολιτική στο µικρο-επίπεδο: 
επιχειρηµατικότητα (και όχι µόνο)



ΤΑ ΒΑΣΙΚΟΤΕΡΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΙΤΕΥΞΗ ΤΩΝ ΣΤΟΧΩΝ 
ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

(α) Εργαλεία ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής
Στην κατεύθυνση του µνηµονίου: 
-µείωση µισθών και υπαλλήλων του δηµόσιου και του 
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα
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ευρύτερου δηµόσιου τοµέα
-µείωση δηµόσιων επενδύσεων
-αύξηση άµεσων και έµµεσων φόρων

Στόχος είναι η µείωση του ελλείµµατος και του πληθωρισµού 
ώστε να ενισχυθεί η ανταγωνιστικότητα των ελληνικών 
προϊόντων

(β) Εργαλεία Νοµισµατικής Πολιτικής
Νοµισµατική πολιτική ασκεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
(η Ελληνική Κυβέρνηση δεν ασκεί νοµισµατική πολιτική)



ΤΑ ΒΑΣΙΚΟΤΕΡΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΙΤΕΥΞΗ ΤΩΝ 
ΣΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

∆ιαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις (που εισηγείται το µνηµόνιο)

• Απελευθέρωση «κλειστών» επαγγελµάτων
• Κατάργηση ελάχιστων αµοιβών σε πολλά επαγγέλµατα
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• Κατάργηση ελάχιστων αµοιβών σε πολλά επαγγέλµατα
• Πώληση ∆ΕΚΟ -αξιοποίηση περιουσίας του δηµοσίου.
• Αναδιάρθρωση δηµόσιας διοίκησης και τοπικής αυτοδιοίκησης µε 
σκοπό την αύξηση της αποδοτικότητας και τη µείωση του κόστους

• Συγχώνευση ασφαλιστικών ταµείων και νοσοκοµείων µε σκοπό την 
αποτελεσµατικότερη διαχείριση και τη µείωση του κόστους

• Επιτάχυνση των ρυθµών απόδοσης δικαιοσύνης, ιδίως στα θέµατα 
που αφορούν τα δηµόσια έσοδα

• Εφαρµογή µεταρρύθµισης στην ανώτατη παιδεία



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ;ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ 
;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

• Με την εφαρµογή του Μνηµονίου 
• Το έλλειµµα µειώθηκε σηµαντικά 
• Μειώθηκε το έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών 
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• Μειώθηκε το έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών 
Συναλλαγών

• Μειώθηκε ο πληθωρισµός.



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ;ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ 
;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

Αρνητικές εξελίξεις

• Η αποταµίευση παραµένει πολύ χαµηλή
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• Η αποταµίευση παραµένει πολύ χαµηλή
• H ύφεση είναι µεγαλύτερη από ό,τι προέβλεπε το 
µνηµόνιο

• Η ανεργία αυξάνεται
• Οι τράπεζες εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν 
προβλήµατα ρευστότητας (και) λόγω των µαζικών 
αναλήψεων, οι οποίες τροφοδοτούνται από την 
παρατεινόµενη ύφεση και την αβεβαιότητα.



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ;ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΚΑΙ ;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

• Η µείωση των δηµόσιων δαπανών µειώνει το 
πραγµατικό εισόδηµα, µειώνει τη φορολογική βάση µε 
αποτέλεσµα να µη µειώνεται το δηµόσιο χρέος. 
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• Επιπλέον, η απαισιοδοξία που επικρατεί στην ελληνική 
κοινωνία αποθαρρύνει τις επενδύσεις (που είναι 
αναγκαίες για την ανάκτηση της ανταγωνιστικότητας). 

• Έτσι δεν µπορεί η κυβέρνηση να υποκαταστήσει τον 
ξένο δανεισµό µε τη φορολόγηση των πολιτών.



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ;ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΚΑΙ ;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

• Οι συνεχιζόµενες υποβαθµίσεις του αξιόχρεου 
της ελληνικής κυβέρνησης δυσχεραίνουν και την 
πρόσβαση των τραπεζών σε ρευστότητα µε 
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πρόσβαση των τραπεζών σε ρευστότητα µε 
αποτέλεσµα να στεγνώνει ακόµα περισσότερο η 
αγορά.

• Η ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων δεν 
αποκαθίσταται στην εγχώρια αγορά, λόγω της 
µεγάλης µείωσης του πραγµατικού εισοδήµατος.



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ;ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΚΑΙ ;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

• Η πολιτική λογική του µνηµονίου έχει θετικά 
στοιχεία, που αφορούν την έµφαση στην 
αποτελεσµατικότητα του κρατικού µηχανισµού , 
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αποτελεσµατικότητα του κρατικού µηχανισµού , 
τη βελτίωση θεσµών απονοµής της δικαιοσύνης 
και την αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας και 
τη νοοτροπία ενίσχυσης του ανταγωνισµού σε 
ορισµένα επαγγέλµατα.



ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ;ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΚΑΙ ;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ
Ωστόσο, το θεµέλιο της προτεινόµενης πολιτικής έχει 4 λάθη:

1. Υποθέτει πως η κρίση προήλθε µόνο από το σπάταλο δηµόσιο, 
υποβαθµίζοντας το ρόλο της πιστωτικής επέκτασης των τραπεζών.

2. Υποτιµά τη σηµασία της βραχυπρόθεσµης (;) ύφεσης που προκαλούν 
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2. Υποτιµά τη σηµασία της βραχυπρόθεσµης (;) ύφεσης που προκαλούν 
τα µέτρα µείωσης του δηµόσιου τοµέα και της µείωσης του 
διαθέσιµου εισοδήµατος των πολιτών.

3. Αγνοεί τις ποιοτικές διαφορές µεταξύ των οικονοµιών της 
περιφέρειας και της γερµανικής οικονοµίας, υποθέτοντας πως η ίδια 
δηµοσιονοµική πολιτική ταιριάζει σε όλους.

4. Αν πολλές χώρες εφαρµόσουν εσωτερική υποτίµηση για να 
κερδίσουν την εγχώρια αγορά τους, το αποτέλεσµα θα είναι απλά να 
µειωθεί το εισόδηµα σε όλες τις χώρες. (Αν κάνει εσωτερική 
υποτίµηση η Ελλάδα, η Ισπανία, η Ιταλία, η Πορτογαλία, η Ιρλανδία) 
τι θα συµβεί µακροπρόθεσµα στο εισόδηµα του Γερµανού εργάτη;
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ΤΑ ;ΟΜΙΚΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ…

Μικρή 
Παραγωγικότητα

Χαµηλά 
Εισοδήµατα

Χαµηλό 
Επίπεδο 

Αποταµιεύσεων

Μικρή 
Αγορά

Λίγες 
Επενδύσεις 

Ελάχιστος 
Κεφαλαιουχικός 
Εξοπλισµός 

ΠαραγωγικότηταΑποταµιεύσεων

Ισχνή 
Προσφορά
Κεφαλαίου

Ελάχιστα 
Κίνητρα 

για Επενδύσεις



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η δεκαετία του 1980 χαρακτηρίζεται από:

• Χαµηλή ανάπτυξη
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• Χαµηλή ανάπτυξη
• Υψηλό πληθωρισµό
• Μεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα
• Αυξανόµενο χρέος



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Το έτος 2004 κάθε Έλληνας (άντρας, γυναίκα, παιδί και 
ηλικιωµένος χρωστούσε 16.700 ευρώ, όπως αναλογούσε στο 
συνολικό πληθυσµό το δηµόσιο χρέος.

• Το 2008, το χρέος αυτό αντί να µειωθεί σε 12.500 ευρώ όπως 
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• Το 2008, το χρέος αυτό αντί να µειωθεί σε 12.500 ευρώ όπως 
αναµενόταν, έχει αυξηθεί σε 25.200 ευρώ για κάθε πολίτη. 

• Το 2012 έφτασε στις 40.000 ευρώ.  Το χρέος αυτό είναι πολύ 
µεγαλύτερο από το ετήσιο εισόδηµα πολλών νοικοκυριών.

• Ειδικότερα, το ∆ηµόσιο Χρέος έχει αυξηθεί από τα 167,7 δις 
το 2003 σε 251,9 δις ευρώ το 2008. Σήµερα ξεπερνά τα 360.



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η δεκαετία του 1990, η δεκαετία της σύγκλισης, 
ήταν πολύ σηµαντική για την ελληνική 
οικονοµία

• Υιοθετήθηκε ένα πρόγραµµα αντιµετώπισης των 
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• Υιοθετήθηκε ένα πρόγραµµα αντιµετώπισης των 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων

• Εγκαταλήφθηκε η πολιτική διολίσθησης του 
νοµίσµατος

• Έγιναν βήµατα απελευθέρωσης της οικονοµίας
• Αποκλιµακώθηκε ο πληθωρισµός



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Η τελευταία δεκαετία, µετά την είσοδο στο 
ευρώ, υπήρξε µία περίοδος συνεχούς και 
ισχυρής ανάπτυξης, µε µέσο ρυθµό 4% έναντι 
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ισχυρής ανάπτυξης, µε µέσο ρυθµό 4% έναντι 
2,1% του µέσου όρου της ΕΕ-17



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Η ανάπτυξη όµως στηρίχθηκε σε ένα µοντέλο 
που έχει κλείσει πια τον κύκλο του. Αυτό της 
αύξησης της εγχώριας κατανάλωσης (χωρίς 
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αύξησης της εγχώριας κατανάλωσης (χωρίς 
αντίστοιχη ανάπτυξη των παραγωγικών 
δυνατοτήτων).



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ιδιωτική κατανάλωση ως % του ΑΕΠ το 2008
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;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Παραοικονοµία στην Ελλάδα: περίπου 27% του 
ΑΕΠ ή 65 δισ. ευρώ. 

• Σύµφωνα µε την Deutsche Bank (2009), όταν η 
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• Σύµφωνα µε την Deutsche Bank (2009), όταν η 
παραοικονοµία ξεπερνά το κρίσιµο όριο του 14,3% 
του ΑΕΠ έχει «ευεργετικές» συνέπειες σε περιόδους 
ύφεσης. 

• Για τον λόγο αυτό άλλωστε, σηµειώνει η γερµανική 
τράπεζα, η συρρίκνωση του ΑΕΠ στις υπόλοιπες 
ευρωπαϊκές οικονοµίες το 2009 ήταν 4%, ενώ στην 
Ελλάδα µόλις 1%. 



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Μετά την είσοδο στο ευρώ χαλάρωσε και η 
προσπάθεια για δηµοσιονοµική προσαρµογή και 

110

προσπάθεια για δηµοσιονοµική προσαρµογή και 
επίτευξη των στόχων του Συµφώνου 
Σταθερότητας και Ανάπτυξης.

Οι κυριότεροι προορισµοί (αφετηρίες) των 
εξαγωγών (εισαγωγών) µας είναι οι χώρες 
της ευρωζώνης



;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Έλλειµµα ανταγωνιστικότητας
το µοντέλο ανάπτυξης δεν έδωσε έµφαση στην ενίσχυση της 
ανταγωνιστικότητας και της εξωστρέφειας και αυτό είναι ίσως το βαθύτερο 
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ανταγωνιστικότητας και της εξωστρέφειας και αυτό είναι ίσως το βαθύτερο 
πρόβληµα της ελληνικής οικονοµίας.

Παγκόσµια Αναφορά Ανταγωνιστικότητας: Η Ελλάδα στην 90η θέση

∆ιευκρίνιση: η ανταγωνιστικότητα µιας επιχείρησης είναι διαφορετική από 
την ανταγωνιστικότητα µιας χώρας. Για την επιχείρηση έχει σηµασία η 
αύξηση του κέρδους –σε όρους ευνοϊκότερους από τον ανταγωνισµό- ενώ 
για τη χώρα σηµασία έχει η αύξηση της κοινωνικής ευηµερίας (σε όρους 
ευνοϊκότερους από άλλες χώρες)



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας συνίσταται:

• Στο ασταθές, περίπλοκο και αναποτελεσµατικό φορολογικό 
σύστηµα.

115

σύστηµα.
• Στην γραφειοκρατία που µπορεί να είναι αναποτελεσµατική.
• Στην αναποτελεσµατικότητα των θεσµών απονοµής της 
δικαιοσύνης

• Στην έλλειψη στρατηγικού προσανατολισµού της οικονοµικής 
πολιτικής.

• Αναντιστοιχία διάρθρωσης του –ιδιωτικού και δηµόσιου-
παραγωγικού ιστού µε τις δεξιότητες του εργατικού δυναµικού



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας συνίσταται:

• Στη µη ανταγωνιστική ποιότητα των ελληνικών 
προϊόντων
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προϊόντων
• Στο ψηλό κόστος εργασίας σε σχέση µε τους 
εµπορικούς µας εταίρους (το κόστος είναι ψηλό
µε δεδοµένη την ποιότητα)

• Στην ανατίµηση του ευρώ κυρίως τα 3 πρώτα 
χρόνια της δηµιουργίας του



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Οι πρώτες 20 χώρες σε ανταγωνιστικότητα δεν 
έχουν «µικρό» κόστος εργασίας…
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• Ελβετία, Σιγκαπούρη, Φινλανδία, Σουηδία, 
ΗΠΑ, Γερµανία, Ολλανδία, ∆ανία, Ιαπωνία, 
Ηνωµένο Βασίλειο, Χονγκ Κονγκ, Καναδάς, 
Ταϊβάν, Κατάρ, Βέλγιο, Νορβηγία, Σαουδική 
Αραβία, Γαλλία, Αυστρία, Αυστραλία.



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Σε µακροοικονοµικό επίπεδο πιστοποιείται από:
• το µεγάλο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών που το 2008 έφτασε στο 14,7%.
Συνδέεται µε τα υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 
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Συνδέεται µε τα υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 
και την υποχώρηση της αποταµίευσης

• την έλλειψη Άµεσων Ξένων Επενδύσεων.
Θετικό αποτέλεσµα παράγουν οι ΑΞΕ που 
δηµιουργούν εµπόριο και όχι υποκατάστασης 
εµπορίου.



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Σε µικροοικονοµικό επίπεδο αντανακλάται στην 
απώλεια ανταγωνιστικότητας τιµών/κόστους
Πρέπει να γίνει προσπάθεια συγκράτησης των 
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Πρέπει να γίνει προσπάθεια συγκράτησης των 
µισθών και του περιθωρίου κέρδους.
Κυρίως όµως να ενισχυθούν παράγοντες που 
έχουν να κάνουν µε την καινοτοµία, την 
ποιότητα παραγωγής και τη δηµιουργία 
αναγνωρίσιµων επώνυµων προϊόντων.



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

• Το δηµοσιονοµικό πρόβληµα
Τις θετικές δηµοσιονοµικές επιδόσεις της δεκαετίας του 
’90, ακολούθησε η χαλάρωση της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής µετά την είσοδο στο ευρώ.
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πολιτικής µετά την είσοδο στο ευρώ.
Υπήρξε µία µεγάλη διόγκωση των κοινωνικών 
µεταβιβάσεων και σηµαντική υστέρηση των εισφορών 
της κοινωνικής ασφάλισης καθώς και µία κατακόρυφη 
αύξηση των καταναλωτικών δαπανών, µε αυξηµένες 
αµοιβές προσωπικού και κρατικές προµήθειες χωρίς 
ανάλογη αύξηση των φορολογικών εσόδων. 



ΟΙ ΧΡΟΝΙΕΣ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η αντιµετώπιση του δηµοσιονοµικού 
προβλήµατος είναι στόχος εθνικής επιβίωσης, 
όχι µόνο για την αποτροπή χρεοκοπίας αλλά και 
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όχι µόνο για την αποτροπή χρεοκοπίας αλλά και 
για τη βελτίωση των όρων λειτουργίας της 
ιδιωτικής οικονοµίας, καθόσον το δηµόσιο χρέος 
εκτοπίζει τις ιδιωτικές επενδύσεις (crowding 
out), αυξάνει το κόστος δανεισµού και 
συµβάλλει και στο εξωτερικό χρέος. 



ΟΙ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
ΣΤΟ ΠΛΑΣΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

• Η ένταξη στην Ευρωζώνη µε τους περιορισµούς της 
µακροοικονοµικής διαχείρισης που συνεπάγεται, προσφέρει 
και σηµαντικότατες ευκαιρίες (αλλά ενίοτε συµβάλλει στην 
ενίσχυση των αδυναµιών της ελληνικής οικονοµίας).
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ενίσχυση των αδυναµιών της ελληνικής οικονοµίας).

• Το πρόβληµα της ευρωζώνης είναι πρόβληµα ολοκλήρωσης 
της οικονοµικής πολιτικής, κάτι που αντιλήφθηκαν οι αγορές.



ΟΙ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΣΤΟ 
ΠΛΑΣΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

• Κοινή νοµισµατική πολιτική απαιτεί κοινές ανάγκες 
οικονοµικής πολιτικής και εποµένως και κοινή δηµοσιονοµική 
πολιτική η οποία δεν υπήρχε ως τώρα (τώρα: σύµφωνο για το 
ευρώ…). Η κοινή δηµοσιονοµική πολιτική, όµως, προϋποθέτει 
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ευρώ…). Η κοινή δηµοσιονοµική πολιτική, όµως, προϋποθέτει 
διαθρωτικά παρόµοιες οικονοµίες (εξ ου και η ανάγκη για 
σύγκλιση, η οποία θα επέτρεπε τη µείωση των διαρθρωτικών 
διαφορών)

• Η οµοιότητα των οικονοµιών είναι πολύ δύσκολος στόχος 
(π.χ. δεν γίνεται να είναι όλες πλεονασµατικές όταν ένα 
µεγάλο µέρος του εµπορίου γίνεται µεταξύ τους) 



ΟΙ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
ΣΤΟ ΠΛΑΣΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

• Είναι απαραίτητο η ευρωζώνη να αποκτήσει το 
θεσµικό βάθος που απαιτείται για να 
λειτουργήσει σωστά. Η κρίση κατέστησε σαφές 
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λειτουργήσει σωστά. Η κρίση κατέστησε σαφές 
ότι η προηγούµενη απλή διακυβερνητική 
συνεργασία δε λειτουργεί. 

• Καµία νοµισµατική ένωση δεν έχει επιβιώσει 
ποτέ χωρίς επαρκή δηµοσιονοµικό συντονισµό, 
χωρίς πολιτική ένωση. 



ΟΙ Α;ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
ΣΤΟ ΠΛΑΣΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

To ενιαίο νόµισµα είναι βιώσιµο εάν:

• Υπάρχει κινητικότητα εργασίας (και κοινό νοµικό 
καθεστώς ως προς τα εργασιακά)
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• Υπάρχει κινητικότητα εργασίας (και κοινό νοµικό 
καθεστώς ως προς τα εργασιακά)

• Υπάρχει κινητικότητα κεφαλαίου
• Υπάρχουν δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις µεταξύ των 
µελών

• Οι οικονοµίες βρίσκονται σε παρόµοια φάση του 
οικονοµικού κύκλου

• ∆εν πληρούνται οι προϋποθέσεις: Κρίση…



ΑΠΑΙΤΟΥΜΕΝΕΣ ;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ

• Μεταρρυθµίσεις στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών
Το ρυθµιστικό πλαίσιο της επιχειρηµατικής δραστηριότητας είναι 
από τα πιο περιοριστικά στις χώρες του ΟΟΣΑ. 
Πρέπει να διευκολυνθεί το άνοιγµα νέων, καινοτόµων και µικρών 
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Πρέπει να διευκολυνθεί το άνοιγµα νέων, καινοτόµων και µικρών 
επιχειρήσεων.

• Μεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας
Στόχος: η αύξηση της απασχόλησης και της παραγωγικότητας της 
εργασίας. 

Οι µεταρρυθµίσεις, όµως, θα πρέπει να εφαρµοστούν µε πλήρη 
σεβασµό στη (νέα) εργασιακή νοµοθεσία, µακριά από συστηµατικές 
αυθαιρεσίες του παρελθόντος.



ΑΠΑΙΤΟΥΜΕΝΕΣ ;ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ

• Μεταρρυθµίσεις στο δηµόσιο τοµέα
Η επιδίωξη της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης πρέπει στο εξής 
να στηρίζεται κυρίως στις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στο 
δηµόσιο τοµέα και όχι σε οριζόντιες περικοπές σε µισθούς και 
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δηµόσιο τοµέα και όχι σε οριζόντιες περικοπές σε µισθούς και 
συντάξεις και την αύξηση της φορολογίας.

• Ενίσχυση των επενδύσεων
Στο πλαίσιο του µνηµονίου, οι δηµόσιες επενδύσεις δε 
µπορούν να ενισχυθούν. Μπορούν και πρέπει να ενισχυθούν, 
όµως, στο πλαίσιο ενός ευρωπαϊκού «Σχεδίου Μάρσαλ»
Πρέπει να ενισχυθούν οπωσδήποτε και οι ιδιωτικές 
επενδύσεις. 
Πολιτική για την ενίσχυση των επενδύσεων σηµαίνει τη 
δηµιουργία του κατάλληλου επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. 
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«Η αναζήτηση ενός νέου ανοικτού ενδιάµεσου δρόµου για την ελληνική οικονοµία και 
κοινωνία µέσα στην παγκοσµιοποίηση»

από Χ. Βλάδος (2006)

Ανταγωνισµός & Επιχειρηµατικότητα Τοπική Ανάπτυξη

Ο Κόσµος της ∆ηµόσιας Παρέµβασης

Αυτογνωσία Φιλοδοξία & Πραγµατισµός

Αφοµοίωση Νέας Γνώσης

Ελεύθερη Παιδεία

Ο Κόσµος των Επιχειρήσεων

Η Κοινωνία                                    

των Πολιτών

•∆ηµοκρατία

•Πλουραλισµός

•Ανεκτικότητα

•Εξωστρέφεια 



ΑΠΟΤΕΛΕΙ ΛΥΣΗ Η ΕΞΟ;ΟΣ ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΡΩ;

• Λένε οι υποστηρικτές της εξόδου πως µε την έξοδο:
α)  Θα αυξηθεί η ανταγωνιστικότητα γιατί άµεσα θα υποτιµηθεί το 
νόµισµα µε αποτέλεσµα να αυξηθούν οι εξαγωγές (θα είναι φθηνότερα 
τα ελληνικά προϊόντα) και να µειωθούν οι εισαγωγές (θα ακριβύνουν τα 
εισαγόµενα προϊόντα).
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εισαγόµενα προϊόντα).
β) Η αύξηση της ανταγωνιστικότητας των ελληνικών προϊόντων θα 
οδηγήσει στην κυριαρχία τους επί της εγχώριας αγοράς
γ) Η αυτόνοµη νοµισµατική πολιτική της Ελλάδας θα µπορεί να 
προσαρµόζεται στις ανάγκες της ελληνικής οικονοµίας

Αυτά τα επιχειρήµατα σίγουρα έχουν κάποια οικονοµική βάση, αλλά 
παρακάµπτουν κάποιες πολύ βασικές διαστάσεις της ελληνικής και 
διεθνούς οικονοµίας…



ΑΠΟΤΕΛΕΙ ΛΥΣΗ Η ΕΞΟ;ΟΣ ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΡΩ;

• Το νέο ελληνικό νόµισµα θα δεχόταν κερδοσκοπικές επιθέσεις. Η 
αστάθεια της συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα αύξανε το συστηµικό
κίνδυνο της οικονοµίας.

• Η ανταγωνιστικότητα αφορά τη σχέση τιµής προς ποιότητα (µε την 
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• Η ανταγωνιστικότητα αφορά τη σχέση τιµής προς ποιότητα (µε την 
ποιότητα να είναι η δυνατότητα ικανοποίησης των αναγκών του 
πελάτη, αποτελεσµατικότερα από τον ανταγωνισµό). Η µείωση της 
τιµής δεν οδηγεί σε βελτίωση της ποιότητας. Το ποιοτικό προϊόν είναι 
αποτέλεσµα µιας πελατοκεντρικής, καινοτόµου, δυναµικής και 
εξωστρεφούς παραγωγικής διαδικασίας. Όσο η ελληνική παραγωγή δεν 
έχει τέτοια χαρακτηριστικά, το πρόβληµα της ανταγωνιστικότητας θα 
παραµένει, ανεξαρτήτως νοµίσµατος. 

• Η µετάβαση στο νέο νόµισµα µάλλον θα προκαλέσει πανικό, µαζικές 
αναλήψεις από τις τράπεζες και, τελικά, µια κρίση ρευστότητας που θα 
είναι καταστρεπτική για την οικονοµία.



ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

• Η ΕΕ και η Ευρωζώνη χρειάζεται σύµφωνο 
ανάπτυξης (και όχι µόνο µεγέθυνσης). 

• Οι συνήθεις δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές 
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• Οι συνήθεις δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές 
απαιτήσεις (πληθωρισµός, έλλειµµα, 
«απορρύθµιση» κτλ) πρέπει να συµπληρωθούν 
από απαιτήσεις που αφορούν: ανεργία, 
κατανοµή του εισοδήµατος (Gini), οικονοµική 
ανάπτυξη και ποιότητα ζωής (HDI)



ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

• Η νοµισµατική ένωση είναι βιώσιµη µόνο µέσα από 
δηµοσιονοµική σύγκλιση

• Η δηµοσιονοµική σύγκλιση, όµως, θα χρειαστεί 
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περαιτέρω ελάφρυνση του χρέους, 
µεταφορές πόρων από τους πλουσιότερους στους 
φτωχότερους και
πίστη των λαών σε κοινό πολιτικό µέλλον 
(σηµαντικός ο ρόλος της επικοινωνίας των νέων 

της Ευρώπης)
• Χαλάρωση των δηµοσιονοµικών στόχων του συµφώνου 
για το ευρώ



ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

• Μια σύγκλιση των ελλειµµάτων του Βορρά… προς 
εκείνα του Νότου θα απαιτούσε την αύξηση του 
διαθέσιµου εισοδήµατος των Βόρειων Ευρωπαίων
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διαθέσιµου εισοδήµατος των Βόρειων Ευρωπαίων
• ∆ιαφορετικά, ο µόνος τρόπος να έχει όλη η 
ευρωζώνη πλεόνασµα είναι να στρέψει µαζικά το 
εµπόριό της προς ελλειµµατικές οικονοµίες εκτός 
της ευρωζώνης.

• Ενίσχυση δηµόσιων και ιδιωτικών επενδύσεων µε 
χρηµατοδότηση από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα 
Επενδύσεων (ή και µε ευρωοµόλογα)



Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΠΑΙ;ΕΙΑΣ

• Η οικονοµική παιδεία των πολιτών καθορίζει την 
αντίληψή τους ως προς την κρίση και, 
κατ΄επέκταση, την πολιτική τους στάση.

• Η παιδεία καθορίζει τις οικονοµικές και πολιτικές 
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• Η παιδεία καθορίζει τις οικονοµικές και πολιτικές 
συντεταγµένες των Ελλήνων ως εργαζοµένων και ως 
πολιτών της Ευρωπαϊκής Ένωσης

• Η κουλτούρα µας καθορίζει το παραγωγικό και το 
καταναλωτικό µας πρότυπο

• Η επιστηµονική έρευνα είχε καθοριστική σηµασία 
στη χρηµατοοικονοµική µηχανική της κρίσης του 
2008



Τέλος Εποχής…………

Ερώτηµα

Ποιες είναι οι ευθύνες της Ελλάδας και των 

135

Ποιες είναι οι ευθύνες της Ελλάδας και των 
Ελλήνων; Ποια είναι η προοπτική;

Σας ευχαριστώ θερµά για την προσοχή σας

Το έργο υλοποιείται στο πλαίσιο του Επιχειρησιακού

Προγράμματος «Εκπαίδευση και Δια Βίου Μάθηση» και

συγχρηματοδοτείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Ευρωπαϊκό

Κοινωνικό Ταμείο) και από Εθνικούς Πόρους.


