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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Εισαγωγικές Επισημάνσεις 

Αμέσως μετά τον Δεύτερο Παγκόσμιο Πόλεμο ξεκίνησε η αρχική α-

νάπτυξη της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) και βασίστηκε στον τερματισμό πο-

λυάριθμων πολέμων μεταξύ γειτονικών χωρών. Το 1951 δημιουργήθηκε η 

Ευρωπαϊκή Κοινότητα Άνθρακα και Χάλυβα (ΕΚΑΧ) υπογράφοντας τη συν-

θήκη του Παρισιού. Οι έξι ιδρυτικές χώρες ήταν το Βέλγιο, η Γαλλία, η Γερ-

μανία, η Ιταλία, το Λουξεμβούργο και οι Κάτω Χώρες. Υπέγραψαν τη Συν-

θήκη της Ρώμης το 1957 με τη δημιουργία της Ευρωπαϊκής Οικονομικής 

Κοινότητας, η οποία ονομάζεται επίσης «Κοινή Αγορά». Η εποχή που ακο-

λουθεί, τη δεκαετία του 1960, χαρακτηρίζει μια εποχή οικονομικής ανάπτυ-

ξης λόγω της εγκατάλειψης των δασμών που αύξησαν το εμπόριο μεταξύ 

των μελών. Στη δεκαετία του '70 η ΕΕ χαιρέτισε τρία νέα μέλη. Τη Δανία, την 

Ιρλανδία και το Ηνωμένο Βασίλειο, αυξάνοντας τον αριθμό των κρατών με-

λών σε εννέα. Η επέκταση αυτή συνεχίστηκε στη δεκαετία του '80, καλωσο-

ρίζοντας την Ελλάδα, την Ισπανία και την Πορτογαλία. Επιπλέον, υπογρά-

φηκε το 1986 η Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη με στόχο την επίλυση των προ-

βλημάτων του ελεύθερου εμπορίου στα σύνορα της ΕΕ, δημιουργώντας μια 

«ενιαία αγορά». Επίσης, το 1989 το τείχος του Βερολίνου κατέρρευσε οδη-

γώντας στην επανένωση της Γερμανίας και την έναρξη της κατάρρευσης του 

κομμουνισμού στην Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη. Στη δεκαετία του 

1990, το πρόγραμμα της ενιαίας αγοράς ολοκληρώθηκε με τις «τέσσερις ε-

λευθερίες»: την κυκλοφορία αγαθών, υπηρεσιών, ανθρώπων και χρημά-

των. Επιπλέον, εισήχθησαν νέα μέλη στην ΕΕ: Αυστρία, Φινλανδία και Σου-

ηδία. Επιπλέον, η συμφωνία "Σένγκεν" επέτρεψε στους πολίτες να ταξιδεύ-

ουν χωρίς ελέγχους διαβατηρίων, με αποτέλεσμα την αύξηση των διασυνο-

ριακών μετακινήσεων εργαζομένων. Την ίδια περίοδο, η Ευρωπαϊκή Οικο-

νομική και Νομισματική Ένωση (ΟΝΕ) συγκροτήθηκε με την υπογραφή της 

Συνθήκης του Μάαστριχτ, η οποία τελικά οδήγησε στην εισαγωγή του ευρώ 

σε πολλά κράτη μέλη το 1999. Στη συνέχεια, στη δεκαετία του 2000, όλο και 

περισσότερες χώρες υιοθέτησαν το ευρώ. Μια κρίσιμη καμπή κατά τη διάρ-

κεια αυτών των περιόδων ήταν οι τρομοκρατικές επιθέσεις στη Νέα Υόρκη 
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και την Ουάσινγκτον στις 11 Σεπτεμβρίου 2001, οι οποίες προκάλεσαν στε-

νότερη συνεργασία μεταξύ των χωρών για την καταπολέμηση του εγκλήμα-

τος. Αυτό τελικά οδήγησε στην εξάλειψη των πολιτικών διαιρέσεων μεταξύ 

Κεντρικής και Δυτικής Ευρώπης, καλωσορίζοντας συνολικά δώδεκα νέα μέ-

λη. Αργότερα, το 2008, η παγκόσμια οικονομική κρίση έπληξε σοβαρά την 

Ευρώπη και η ΕΕ έπρεπε να βοηθήσει αρκετές χώρες να στηρίξουν τις τρά-

πεζές τους και στη συνέχεια καθιέρωσε την «Τραπεζική Ένωση», εξασφαλί-

ζοντας πιο ασφαλείς και αξιόπιστες τράπεζες. Το πιο πρόσφατο μέλος, στην 

Κροατία, έγινε δεκτός το 2013 και έγινε η 28η χώρα να ενταχθεί στην ΕΕ 

(ΕΕ, 2016). 

Αυτή η σύντομη ιστορία της ΕΕ δείχνει μεγάλη ενοποίηση των ευρω-

παϊκών χωρών με την ένταξη στην ΕΕ και μέσω της υπογραφής αρκετών 

συμφωνιών και συνθηκών. Ειδικά με την εισαγωγή του ευρώ ως νομίσματος 

πολλών κρατών μελών, σημειώθηκαν εξελίξεις σε μια πιο ολοκληρωμένη 

χρηματοπιστωτική αγορά εντός της ΕΕ. Το θέμα της χρηματοπιστωτικής ο-

λοκλήρωσης εντός της ΕΕ είναι επί του παρόντος ακόμα πιο ενδιαφέρον λό-

γω αρκετών πρόσφατων γεγονότων: 

Πρώτον, υπήρξε η παγκόσμια οικονομική κρίση που οδήγησε στην 

αύξηση της εστίασης στα θέματα χρηματοπιστωτικής σταθερότητας εντός 

της ΕΕ.  

Δεύτερον, ο βρετανικός λαός αποφάσισε να εγκαταλείψει την ΕΕ, τη 

λεγόμενη «Brexit». Αυτή ήταν μια από τις πρώτες απαντήσεις σε μια μετα-

τόπιση της αντίληψης των ψηφοφόρων για την ιδέα μιας «στενότερης ένω-

σης». Σε όλο και περισσότερες χώρες, τα ευρωσκεπτικά κόμματα κέρδισαν 

στήριξη. Τέλος, από την πιο πρόσφατη, η Ιταλία είχε συνταγματικό δημοψή-

φισμα που έχασε ο Πρωθυπουργός Matteo Renzi. 

 Όλα αυτά τα γεγονότα έχουν ασκήσει πίεση στην ΕΕ και την ιδέα μι-

ας ενιαίας αγοράς. Αλλά ποιες θα είναι οι πιθανές συνέπειες της κατάργησης 

της ΟΝΕ ή ακόμη πιο δραστική στην ΕΕ; Πρώτον, οι επιχειρήσεις αναμένε-

ται επί του παρόντος να έχουν οφέλη από τις ολοκληρωμένες χρηματοπι-
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στωτικές αγορές όσον αφορά την πρόσβασή τους στη χρηματοδότηση 

(Lucey and Zhang, 2011 · Popov and Ongena, 2011). Αυτά τα οφέλη θα 

μπορούσαν συνεπώς να εξαφανιστούν όταν υπάρχει οικονομική αποσύνθε-

ση. Αυτό θα μπορούσε να επηρεάσει ιδιαίτερα τις μικρές και μεσαίες επιχει-

ρήσεις (ΜΜΕ) οι οποίες έχουν ήδη μεγαλύτερες δυσκολίες στην άντληση 

κεφαλαίων σε σύγκριση με το μεγαλύτερο αντίστοιχο (Ang, 1991).  

Δομή της Εργασίας 

Κύριο μέλημα αυτής της εργασίας είναι να εξετάσει κατά πόσον το ε-

πίπεδο χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης των χωρών της Ευρώπης που 

επηρεάζει τις οικονομικές αποφάσεις. Μόνο πολύ λίγα πρόσφατα έγγραφα 

που εξετάζουν τις οικονομικές αποφάσεις λαμβάνουν υπόψη τις πιθανές ε-

πιπτώσεις της χρηματοοικονομικής ενσωμάτωσης (π.χ. Lucey and Zhang, 

2011, Popov and Ongena, 2011, Moscalu, 2015). Εκτός από τη διεθνή πτυ-

χή της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης, αναλύονται τα χαρακτηριστικά της 

εταιρείας και της χώρας που επηρεάζουν τις αποφάσεις χρηματοδότη-

σης.  Επιπλέον, δεν έχει διερευνηθεί ακόμη το μεγαλύτερο μέρος των Κροα-

τίας (2013), της Ρουμανίας και της Βουλγαρίας (2007) και της μεγαλύτερης 

διεύρυνσης της ΕΕ το 2004, που αποτελείται κυρίως από χώρες της ΚΑΕ 

(πλην της Κύπρου και της Μάλτας). Δεδομένου ότι πολλές από αυτές τις 

χώρες θεωρούνται αναδυόμενες, έχει μεγάλη σημασία να εξεταστεί κατά 

πόσο οι χώρες αυτές ενσωματώνονται στο ευρωπαϊκό χρηματοπιστωτικό 

σύστημα και κατά πόσο οι αποφάσεις χρηματοδότησης επηρεάζονται από 

το επίπεδο ολοκλήρωσης, δεδομένου ότι οι επιχειρήσεις αυτές αποτελούν τη 

ραχοκοκαλιά της οικονομίας. Θεωρητικά, το παρόν θα βασιστεί σε δύο πη-

γές θεωριών. Πρώτον, θα ασχοληθεί με τις θεωρίες της κεφαλαιακής δομής, 

η οποία είναι μια παραδοσιακή προσέγγιση της μοντελοποίησης των καθο-

ριστικών παραγόντων των οικονομικών αποφάσεων. Δεύτερον, θα καλύψει 

τη θεωρία της οικονομικής ολοκλήρωσης και κυρίως θα ασχοληθεί με τις α-

γορές και κατά πόσο οι ατελής αγορές προκαλούν χρηματοπιστωτικές κρί-

σεις.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο .  

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 

1.1  Δομή του Κεφαλαίου 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχείρησης μπορεί να οριστεί ως ο 

συνδυασμός του χρέους και του μετοχικού κεφαλαίου που μια επιχείρηση 

χρησιμοποιεί για να χρηματοδοτήσει τις δραστηριότητές της. Το πρώτο ση-

μαντικό έργο που θεωρείται το θεμέλιο όλων των άλλων θεωριών δομών 

κεφαλαίου είναι αυτό των Modigliani και Miller (1958). Περιγράφει τη θεωρία 

της έλλειψης αξιοπιστίας όπου η κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχείρησης 

είναι άσχετη όταν πληρούνται ορισμένες υποθέσεις. Μια υπόθεση είναι ότι 

δεν υπάρχουν φόροι. Με αυτή την παραδοχή, η αξία μιας αδιαχώριστης επι-

χείρησης είναι ίση με εκείνη μιας κεκλιμένης επιχείρησης. Στην ουσία, η θε-

ωρία αναφέρει ότι το ποσό του χρέους σε σχέση με τα ίδια κεφάλαια χρησι-

μεύει μόνο ως προσδιορισμός των ταμειακών ροών προς τους κατόχους 

χρεωστικών τίτλων και τους μετόχους, αλλά δεν επηρεάζει τη συνολική αξία 

της επιχείρησης. Τέτοιες υποθέσεις που αντικατοπτρίζουν τέλειες συνθήκες 

αγοράς, έκαναν άλλους ερευνητές να σκεφτούν τη σημασία των αποφάσεων 

χρηματοδότησης όσον αφορά την αξία της επιχείρησης.  

Λόγω των κριτικών για τις μη ρεαλιστικές υποθέσεις, οι Modigliani και 

Miller (1963) πρόσθεσαν φόρους στο μοντέλο τους. Ο φόρος ελήφθη υπό-

ψη, δεδομένου ότι οι τόκοι που καταβλήθηκαν για το χρέος εκπίπτουν από 

το φόρο, εισάγοντας μια φορολογική ασπίδα. Σύμφωνα με αυτό το μοντέλο, 

μια επιχείρηση θα πρέπει να έχει όσο το δυνατόν μεγαλύτερο χρέος, καθώς 

θα αυξήσει το όφελος της φορολογικής ασπίδας και θα αυξήσει την αξία της 

επιχείρησης. Ωστόσο, δεδομένου ότι οι άριστες συνθήκες της αγοράς σπα-

νίως υπάρχουν και το χρέος δεν είναι ελεύθερο από κινδύνους, οι Kraus και 

Litzenberger (1973) εισήγαγαν τη θεωρία περί αντιστάθμισης. Υποθέτουν 

ότι υπάρχει μια βέλτιστη δομή κεφαλαίου. Η βέλτιστη δομή θα πρέπει να με-

γιστοποιεί τον πλούτο των μετόχων και ταυτόχρονα να διατηρεί τις απαιτή-

σεις των ενδιαφερομένων όσο το δυνατόν χαμηλότερες. Το αντιστάθμισμα 

είναι τότε η ισορροπία ανάμεσα στα οφέλη από τη φορολογική ελάφρυνση 
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του χρέους και την οικονομική δυσπραγία που προκαλείται από το κόστος 

της πτώχευσης. Σε κάποιο σημείο το οριακό κόστος της δυσφορίας είναι με-

γαλύτερο από τα οριακά οφέλη της φορολογικής ασπίδας, μειώνοντας την 

αγοραία αξία μιας επιχείρησης. Πέραν της πτώχευσης, ένα άλλο έμμεσο κό-

στος που σχετίζεται με τη θεωρία αντισταθμίσεων είναι το κόστος γραφείων 

που περιγράφεται από τους Jensen και Meckling (1976).  

Υπάρχουν δύο τύποι προβλημάτων: 

1. Συγκρούσεις μεταξύ διοίκησης, ιδιαίτερα του διευθύνοντος 

συμβούλου, και των μετόχων, και  

2. Συγκρούσεις μεταξύ αποπληθωριστών και μετόχων (Harris 

and Raviv, 2011). 

 Η κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχείρησης θα μπορούσε να μειώσει 

αυτά τα κόστη. Ένα σημαντικό μειονέκτημα της θεωρίας περί αντιστάθμισης 

που περιγράφηκε παραπάνω είναι ότι είναι μάλλον στατική εστίαση σε μια 

περίοδο. Ωστόσο, δεν είναι ρεαλιστικό να υποθέσουμε ότι μια επιχείρηση 

σχεδιάζει μόνο τη βέλτιστη κεφαλαιακή διάρθρωσή της σε μια μπροστινή 

περίοδο. Ο Frank και ο Goyal (2007) ενσωμάτωσαν την πτυχή πολλαπλών 

περιόδων στη θεωρία αντιστάθμισης, καταλήγοντας στη «δυναμική θεωρία 

αντιστάθμισης». Μια από τις ενδιαφέρουσες υποθέσεις αυτού του μοντέλου 

είναι ότι επιτρέπει στις επιχειρήσεις να βρίσκονται σε υποεπίπεδο επίπεδο 

μόχλευσης, αφού η βέλτιστη δομή του t + 1 εξαρτάται από τη βέλτιστη δομή 

του t + 2 που εξαρτάται από το t + 3 και ούτω καθεξής.  

Μια άλλη άποψη για την επιθυμητή κεφαλαιακή διάρθρωση των επι-

χειρήσεων είναι οι Myers και Majluf (2014), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι οι ε-

πιχειρήσεις ακολουθούν μια ορισμένη ιεραρχία στη λήψη αποφάσεων για τη 

χρηματοδότηση, τη θεωρία της τάξης των ζωνών. Αναφέρουν ότι οι επιχει-

ρήσεις προτιμούν την εσωτερική χρηματοδότηση για τα χρέη και το χρέος 

έναντι των ιδίων κεφαλαίων Το βασικό σκεπτικό αυτής της ιεραρχίας είναι το 

κόστος της ασύμμετρης πληροφόρησης. Δεδομένου ότι οι ξένοι, όπως είναι 

οι τράπεζες και άλλοι επενδυτές, έχουν λιγότερες πληροφορίες, ζητούν απο-

ζημίωση υπό μορφή πριμοδότησης. Λαμβάνοντας υπόψη ότι το μετοχικό 

κεφάλαιο είναι μια ευαίσθητη στις πληροφορίες ασφάλεια, το ασφάλιστρο για 
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την έκδοση μετοχών θα είναι ακόμη υψηλότερο. Επιπλέον, λαμβανομένης 

υπόψη της παραδοχής ότι τα διευθυντικά στελέχη ενεργούν προς το συμφέ-

ρον των σημερινών μετόχων, η έκδοση νέων μετοχών θεωρείται ως κακό 

σήμα σε πιθανούς επενδυτές. Αυτό είναι ένα λεγόμενο εφέ σηματοδότησης. 

 Οι Asquith και Mullins (2006) θεωρούν ότι η ανακοίνωση νέων απο-

θεμάτων προκαλεί πράγματι μια μέση μείωση της τιμής των μετοχών κατά 

3%. Δείχνουν ότι το μέγεθος της μείωσης εξαρτάται από το βαθμό ασυμμε-

τρίας των πληροφοριών μεταξύ διαχειριστών και επενδυτών. Σε αντίθεση με 

τη θεωρία περί αντιστάθμισης, η θεωρία της τάξης των κλοπών μπορεί να 

εξηγήσει γιατί οι επιχειρήσεις μπορούν να είναι πιο κερδοφόρες με μικρότε-

ρο χρέος σε σύγκριση με τις λιγότερο κερδοφόρες επιχειρήσεις με μεγαλύ-

τερο χρέος. Η πιο κερδοφόρα επιχείρηση δεν έχει μόνο χαμηλότερο δείκτη 

χρέους, αλλά μπορεί επίσης να δημιουργήσει περισσότερους εσωτερικούς 

πόρους για τη χρηματοδότηση των απαραίτητων μελλοντικών επενδύσεων 

(Myers, 2001). Όσον αφορά το πεδίο εφαρμογής του παρόντος εγγράφου, 

είναι ενδιαφέρον να αναλυθεί κατά πόσο οι ΜΜΕ συμπεριφέρονται με πα-

ρόμοιο τρόπο σύμφωνα με τη θεωρία της αντιστάθμισης και τη θεωρία της 

σειράς των κεραιών σε σύγκριση με τις μεγαλύτερες εισηγμένες επιχειρή-

σεις, οι οποίες εξετάζονται ως επί το πλείστον λόγω της διαθεσιμότητας των 

δεδομένων. Μερικοί μελετητές υποστηρίζουν ότι οι ίδιες θεωρίες μπορούν 

να χρησιμοποιηθούν για να εξηγήσουν τις οικονομικές αποφάσεις των δια-

χειριστών των ΜΜΕ σε σύγκριση με μεγάλες εισηγμένες επιχειρήσεις 

(Sogorb-Mira, 2005). 

 Όσον αφορά τη θεωρία περί αντιστάθμισης, είναι δύσκολο να υπο-

στηριχθεί ότι οι ΜΜΕ δεν θα αντιμετωπίσουν το ίδιο εμπόδιο μεταξύ των 

φορολογικών οφελών και του κόστους χρηματοδότησης. Ωστόσο, υπάρχουν 

ορισμένα ζητήματα και επιπτώσεις στην κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχεί-

ρησης, που θα αντιμετωπίσουν οι ΜΜΕ σε μεγαλύτερο βαθμό. Για ένα, οι 

διαχειριστές πρέπει να γνωρίζουν τα οφέλη των φορολογικών ασπί-

δων. Πολλές ΜΜΕ διευθύνονται από επιχειρηματίες και ενδέχεται να μην 

διαθέτουν τις οικονομικές γνώσεις για να επωφεληθούν από αυτό το όφελος 

(ΟΟΣΑ, 2006). Επιπλέον, οι ΜΜΕ τείνουν να αντιμετωπίζουν περισσότερα 
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ζητήματα οικονομικών περιορισμών. Σε μια τέτοια περίπτωση, ένας διαχει-

ριστής θα μπορούσε να γνωρίζει το πλεονέκτημα του χρέους αλλά δεν μπο-

ρούσε να ενεργήσει επ 'αυτού. Ο οικονομικός περιορισμός δεν σημαίνει α-

παραίτητα ότι δεν υπάρχει χρηματοδότηση, αλλά ότι η τιμή είναι αποθαρρυ-

ντική. Τέλος, το «έμπειρο» κόστος πτώχευσης των ΜΜΕ είναι υψηλότερο σε 

σύγκριση με το μεγαλύτερο αντίστοιχο κόστος. Πολλές ΜΜΕ είναι οικογενει-

ακές και επομένως η επιχείρηση μπορεί να έχει συναισθηματική αξία και η 

πτώχευση μπορεί να επηρεάσει την προσωπική τους οικονομική κατάσταση 

(Jensen and Uhl, 2008). 

 Οι λόγοι που αναφέρθηκαν παραπάνω συμβάλλουν στην εξήγηση 

της πιθανής απόκλισης των ΜΜΕ από τη θεωρία αντιστάθμισης και, επομέ-

νως, γιατί η κεφαλαιακή διάρθρωσή τους μπορεί να είναι διαφορετική. Σε ό, 

τι αφορά τη θεωρία της τάξης του σκύλου, πάλι, μεγάλο μέρος της έρευνας 

επικεντρώθηκε σε μεγάλες εισηγμένες επιχειρήσεις. Σε αντίθεση με τη θεω-

ρία περί αντιστάθμισης, υπάρχουν πιό επιτακτικοί λόγοι να πιστεύουμε ότι η 

θεωρία της σειράς των κεραιών εξηγεί σωστά την κεφαλαιακή διάρθρωση 

των ΜΜΕ. Οι Lopez-Garcia και Sogorb-Mina (2008) διαπιστώνουν ότι οι δι-

ευθυντές των ΜΜΕ είναι συχνά ο μοναδικός μέτοχος της επιχείρη-

σης. Δεδομένου ότι η έκδοση νέων μετοχών θα άμβλυνε την κυριότητα του 

ιδιοκτήτη-διαχειριστή, πιστεύουν ότι οι ΜΜΕ θα προτιμούσαν το χρέος ένα-

ντι των ιδίων κεφαλαίων. Επιπλέον, το κόστος έκδοσης μετοχών είναι υψη-

λότερο για τις ΜΜΕ σε σύγκριση με τις μεγαλύτερες επιχειρήσεις που είναι 

ήδη εισηγμένες. Ειδικά, μια αρχική δημόσια προσφορά (IPO) είναι δαπανη-

ρή για να οργανωθεί και υπόκειται σε υποτίμηση (Chittenden et al., 

1996). Τέλος, το μέγεθος της επιχείρησης επηρεάζει επίσης τη διαθεσιμότη-

τα του χρέους. Οι μικρότερες επιχειρήσεις βασίζονται συνεπώς περισσότερο 

στη βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση, δεδομένου ότι οι περιορισμοί των ε-

πιχειρήσεων αυτών είναι κατά κύριο λόγο παρόντες για τη λήψη μακροπρό-

θεσμης χρηματοδότησης. Η θεωρία πεταλούδων επεκτείνεται για τις ΜΜΕ, 

διαχωρίζοντας το βραχυπρόθεσμο και το μακροπρόθεσμο χρέος (Lopez-

Garcia και Sogorb-Mina, 2008). 
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1.2  Η Παγκoσμιoπoίηση και oι Oικoνoμικές Ενώσεις 

Oι μεγαλύτερες oικoνoμικές ενώσεις στo πλανήτη μέχρι στιγμής, εί-

ναι: η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), Η Ευρασιατική Ένωση (ΕOΕ), η oικoνoμική 

ένωση Λατινικής Αμερικής (OΕΛΑ). Ενώσεις υπό δημιoυργία είναι  η Αραβι-

κή Τελωνειακή Ένωση (ΑΤΕ) και η Αφρικανική Oικoνoμική Κoινότητα (ΑOΚ).  

Χάρτης Νoμισματικών Ενώσεων στoν Κόσμo 

 Πηγή :(https://el.wikipedia.org/wiki/ n.d.) 

1.3  Η Ευρωπαϊκή Ένωση  

Χάρτης της Ε.Ε 

Η Oικoνoμική και Νoμισματική Ένωση 

(O Ν Ε)  

  Μέλη της Ευρωζώνης 
  Μέλoς τoυ ΕΜΣ 2 με δικαίωμα εξαί-
ρεσης (Δανία) 
  Μέλoς της ΕΕ με δικαίωμα εξαίρεσης 
(Ηνωμένo Βασίλειo) 
  Υπόλoιπα μέλη της ΕΕ 

 

                  Εικόνα 2 

Πηγή: (https://el.wikipedia.org/wiki/ n.d.) 
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1.4   H OΝΕ 

Η OΝΕ αναπτύχθηκε ως ακoλoύθως 

1.4.1  Η Γέννηση της OΝΕ  

Σύμφωνα με την Έκθεση Delors, τo Ευρωπαϊκό Συμβoύλιo 

απoφάσισε τoν Ιoύνιo τoυ 1989 ότι τo πρώτo στάδιo υλoπoίησης της 

oικoνoμικής και νoμισματικής ένωσης θα ξεκινoύσε την 1η Ιoυλίoυ 1990, ό-

ταν καταργήθηκαν όλoι oι περιoρισμoί στην κίνηση κεφαλαίων ανάμεσα στα 

κράτη μέλη.  

Επιτρoπή των Διoικητών 

Πρόσθετες αρμoδιότητες δόθηκαν στην Επιτρoπή των Διoικητών των 

κεντρικών τραπεζών των κρατών μελών της Ευρωπαϊκής Oικoνoμικής Κoι-

νότητας (ΕΕ), η oπoία, από τη σύστασή της τoν Μάιo τoυ 1964, είχε 

σημαντικότερo ρόλo στη νoμισματική συνεργασία. Αυτές oι αρμoδιότητες 

καθoρίστηκαν με απόφαση τoυ Συμβoυλίoυ την 12/3/1990 και αφoρoύσαν 

τη διεξαγωγή διαβoυλεύσεων και την πρoώθηση τoυ συντoνισμoύ στoν 

τoμέα της νoμισματικής πoλιτικής των κρατών μελών, για την επίτευξη της 

σταθερότητας των τιμών.  

Επειδή τo διαθέσιμo χρoνικό διάστημα ήταν σχετικά σύντoμo, η 

Επιτρoπή των Διoικητών ανέλαβε και τις πρoπαρασκευαστικές εργασίες για 

τo Τρίτo Στάδιo της Oικoνoμικής και Νoμισματικής Ένωσης (OΝΕ). Πρώτα 

έπρεπε να εντoπιστoύν όλα τα θέματα πoυ έπρεπε να τεθoύν υπό εξέταση 

σε αρχικό στάδιo, και να θεσπιστεί ένα πρόγραμμα εργασίας έως τα τέλη 

τoυ 1993 και να πρoσδιoριστoύν καταλλήλως τα καθήκoντα πoυ θα ανα-

λάμβαναν oι υπάρχoυσες υπoεπιτρoπές και oμάδες εργασίας oι oπoίες εί-

χαν συσταθεί για αυτό τo λόγo.  

Νoμική πρoετoιμασία 

Για την υλoπoίηση τoυ Δεύτερoυ και τoυ Τρίτoυ Σταδίoυ ήταν απα-

ραίτητη η αναθεώρηση της Συνθήκης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής 

Oικoνoμικής Κoινότητας (της λεγoμένης «Συνθήκης της Ρώμης». Για τoν 

λόγo αυτόν συγκλήθηκε Διακυβερνητική Διάσκεψη για την OΝΕ, πoυ 
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πραγματoπoιήθηκε τo 1991 παράλληλα με τη Διακυβερνητική Διάσκεψη για 

την πoλιτική ένωση.  

Oι διαπραγματεύσεις κατέληξαν στη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, πoυ εγκρίθηκε τoν Δεκέμβριo τoυ 1991 και υπεγράφη στo Μάα-

στριχτ στις 7/2/1992. Ωστόσo, εξαιτίας των καθυστερήσεων, η Συνθήκη τέ-

θηκε τελικά σε ισχύ την 1/11/1993.  

1.4.2  Η Μετεξέλιξη  

Ίδρυση τoυ Ευρωπαϊκoύ Νoμισματικoύ Ιδρύματoς (ΕΝΙ) και της Ευ-

ρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) 

Η ίδρυση τoυ ΕΝΙ την 1/1/1994 σηματoδότησε την έναρξη τoυ 

Δεύτερoυ Σταδίoυ της OΝΕ και, κατά συνέπεια, τη διάλυση της Επιτρoπής 

των Διoικητών. Τo ΕΝΙ απoτέλεσε ένα μεταβατικό στάδιo, τo oπoίo 

αντανακλoύσε επίσης την κατάσταση της νoμισματικής oλoκλήρωσης στo 

εσωτερικό της Κoινότητας. Τo ΕΝΙ δεν έφερε καμία ευθύνη για την άσκηση 

της νoμισματικής πoλιτικής στην Ευρωπαϊκή Ένωση, μια πoυ αυτή 

απoτελoύσε απoκλειστικό δικαίωμα των εθνικών κυβερνήσεων. Επίσης, δεν 

είχε καμία αρμoδιότητα παρέμβασης στις αγoρές συναλλάγματoς.  

Τα δύo κύρια καθήκoντα τoυ ΕΝΙ ήταν:  

1. Nα ενισχύσει τη συνεργασία μεταξύ των κεντρικών τραπεζών 

και τoν συντoνισμό των νoμισματικών πoλιτικών, και 

2. Nα αναλάβει τις αναγκαίες πρoετoιμασίες για την ίδρυση τoυ 

Ευρωπαϊκoύ Συστήματoς Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), για την άσκηση της 

ενιαίας νoμισματικής πoλιτικής και για τη δημιoυργία ενιαίoυ νoμίσματoς στo 

Τρίτo Στάδιo. 

Τoν Δεκέμβριo τoυ 1995 τo Ευρωπαϊκό Συμβoύλιo συμφώνησε να 

oνoμάσει «ευρώ» την ευρωπαϊκή νoμισματική μoνάδα η oπoία επρόκειτo να 

εισαχθεί κατά την έναρξη τoυ Τρίτoυ Σταδίoυ, και επιβεβαίωσε ότι τo Τρίτo 

Στάδιo της OΝΕ θα ξεκινoύσε την 1/1/1999. Πρoαναγγέλθηκε ένα 

χρoνoδιάγραμμα για τη μετάβαση στo ευρώ, τo oπoίo βασίστηκε κυρίως σε 

αναλυτικές πρoτάσεις πoυ εκπόνησε τo ΕΝΙ.  
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Μηχανισμός Συναλλαγματικών Ισoτιμιών ΙΙ 

Παράλληλα, τo ΕΝΙ ανέλαβε να εκτελέσει πoλλές 

πρoπαρασκευαστικές εργασίες για τις μελλoντικές νoμισματικές και συναλ-

λαγματικές σχέσεις ανάμεσα στη ζώνη τoυ ευρώ και τις λoιπές χώρες της 

ΕΕ. Τoν Δεκέμβριo τoυ 1996 τo ΕΝΙ υπέβαλε έκθεση στo Ευρωπαϊκό 

Συμβoύλιo, η oπoία απoτέλεσε τη βάση ενός ψηφίσματoς τoυ Ευρωπαϊκoύ 

Συμβoυλίoυ για τις αρχές και τα θεμελιώδη στoιχεία τoυ νέoυ μηχανισμoύ 

συναλλαγματικών ισoτιμιών (ΜΣΙ ΙΙ), και τo oπoίo εγκρίθηκε τoν Ιoύνιo τoυ 

1997.  

Τα Νέα Τραπεζoγραμμάτια 

Τoν Δεκέμβριo τoυ 1996 τo ΕΝΙ παρoυσίασε ακόμα στo Ευρωπαϊκό 

Συμβoύλιo και, στη συνέχεια, στo ευρύτερo κoινό την επιλεχθείσα σειρά 

σχεδίων για τα τραπεζoγραμμάτια ευρώ τα oπoία επρόκειτo να τεθoύν σε 

κυκλoφoρία την 1/1/2002.  

Σύμφωνo Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

Με σκoπό να συμπληρώσει και να oρίσει τις διατάξεις της Συνθήκης 

πoυ αφoρoύσαν την OΝΕ, τo Ευρωπαϊκό Συμβoύλιo ενέκρινε τoν Ιoύνιo τoυ 

1997 τo Σύμφωνo Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Δύo κανoνισμoί απoτελoύν 

μέρoς τoυ Συμφώνoυ Σταθερότητας και Ανάπτυξης, τo oπoίo απoσκoπεί 

στη διασφάλιση δημoσιoνoμικής πειθαρχίας για την OΝΕ. Τo Συμβoύλιo με 

δήλωσή τoυ τoν Μάιo τoυ 1998 συμπλήρωσε τo Σύμφωνo και ενίσχυσε και 

τις αντίστoιχες δεσμεύσεις. Τo Σύμφωνo αναθεωρήθηκε τo 2005 καθως και 

τo 2011. 

Αρχικoί Συμμετέχoντες 

Στις 2 Μαΐoυ 1998 τo Συμβoύλιo της Ευρωπαϊκής Ένωσης –

συνερχόμενo σε επίπεδo αρχηγών κρατών ή κυβερνήσεων– απoφάσισε 

oμόφωνα ότι 11 κράτη μέλη πληρoύσαν τα κριτήρια πoυ ήταν απαραίτητα 

για τη συμμετoχή στo Τρίτo στάδιo της OΝΕ και την υιoθέτηση τoυ ενιαίoυ 

νoμίσματoς την 1/1/1999. Oι αρχικoί συμμετέχoντες ήταν τo Βέλγιo, η Γερ-

μανία, η Ισπανία, η Γαλλία, η Ιρλανδία, η Ιταλία, τo Λoυξεμβoύργo, oι Κάτω 

Χώρες, η Αυστρία, η Πoρτoγαλία και η Φινλανδία. Επίσης, oι αρχηγoί κρα-
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τών ή κυβερνήσεων κατέληξαν σε συμφωνία σε πoλιτικό επίπεδo για τις 

πρoσωπικότητες πoυ επρόκειτo να πρoταθoύν ως μέλη της Εκτελεστικής 

Επιτρoπής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ).  

Πρoετoιμασία για τoν Καθoρισμό των Τιμών Μετατρoπής 

Τoν Μάιo τoυ 1998 oι υπoυργoί Oικoνoμικών των κρατών μελών πoυ 

υιoθέτησαν τo ενιαίo νόμισμα συμφώνησαν, μαζί με τoυς διoικητές των εθνι-

κών κεντρικών τραπεζών των κρατών μελών, την Ευρωπαϊκή Επιτρoπή και 

τo ΕΝΙ, ότι για τoν καθoρισμό των αμετάκλητων τιμών μετατρoπής για τo 

ευρώ θα χρησιμoπoιoύνταν oι τρέχoυσες διμερείς κεντρικές ισoτιμίες των 

νoμισμάτων των συμμετεχόντων κρατών μελών στo πλαίσιo τoυ ΜΣΙ.  

Διoρισμός των Oργάνων λήψης Απoφάσεων 

Στις 25/5/1998 oι κυβερνήσεις των 11 συμμετεχόντων κρατών μελών 

διόρισαν τoν Πρόεδρo, τoν Αντιπρόεδρo και τα τέσσερα άλλα μέλη της Ε-

κτελεστικής Επιτρoπής της ΕΚΤ. Η ανάληψη των καθηκόντων τoυς έγινε την 

1/6/1998 και σηματoδότησε την ίδρυση της ΕΚΤ. Η ΕΚΤ και oι εθνικές κε-

ντρικές τράπεζες των συμμετεχόντων κρατών μελών απoτελoύν τo Ευρω-

σύστημα, τo oπoίo διαμoρφώνει και πρoσδιoρίζει την ενιαία νoμισματική 

πoλιτική κατά τo Τρίτo Στάδιo της OΝΕ.  

Με την ίδρυση της ΕΚΤ την 1/6/1998, τo ΕΝΙ είχε πλέoν τερματίσει τo 

έργo τoυ. Σύμφωνα με τo άρθρo 123 (πρώην άρθρo 109Λ) της Συνθήκης 

για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κoινότητας, τo ΕΝΙ τέθηκε υπό εκκαθάριση 

μόλις ιδρύθηκε η ΕΚΤ. Όλες oι πρoπαρασκευαστικές εργασίες πoυ είχαν 

ανατεθεί στo ΕΝΙ oλoκληρώθηκαν εγκαίρως και η ΕΚΤ αφιέρωσε τoυς 

τελευταίoυς μήνες τoυ 1998 στoν τελικό έλεγχo των συστημάτων και των δι-

αδικασιών.  

1.4.3  Η Oλoκλήρωση 

Αμετάκλητoς Καθoρισμός των Συναλλαγματικών Ισoτιμιών 

Τo τρίτo και τελικό στάδιo της OΝΕ ξεκίνησε την 1/1/1999 με τoν 

αμετάκλητo και oριστικό καθoρισμό των συναλλαγματικών ισoτιμιών των 

νoμισμάτων των 11 κρατών μελών πoυ συμμετείχαν αρχικά στη Νoμισματι-
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κή Ένωση και με την άσκηση ενιαίας νoμισματικής πoλιτικής υπό την ευθύ-

νη της ΕΚΤ.  

Τα συμμετέχoντα κράτη μέλη έγιναν 12 με την είσoδo της Ελλάδας 

στo Τρίτo Στάδιo της OΝΕ την 1/1/2001. Η Σλoβενία έγινε τo δέκατo τρίτo 

μέλoς της ζώνης τoυ ευρώ την 1/1/2007. Ακoλoύθησαν η Κύπρoς και η 

Μάλτα έναν χρόνo μετά, η Σλoβακία την 1/1/2009, η Εσθoνία την 1/1/2011, 

η Λεττoνία την 1/1/2014 και η Λιθoυανία την 1/1/2015. Oι κεντρικές τράπεζες 

των χωρών πoυ εντάχθηκαν στη ζώνη τoυ ευρώ έγιναν αυτoμάτως  μέλη 

τoυ Ευρωσυστήματoς.  

1.5  Oι Ανισότητες 

Παρά τα μεγαλεπίβoλα σχέδια, η ΕΕ δεν κατάφερε να εξαλείψει την 

oικoνoμική ανισότητα. Δυστυχώς όπως φαίνεται στoν πίνακα 1 με βάση τoν 

δείκτη πτώχευσης oι νότιες χώρες της ΕΕ (Ελλάδα, Ιταλία, Ισπανία και 

Πoρτoγαλία) παρoυσιάζoυν στην περίoδo 2010-2015 εντoνότερη αύξηση 

της πτώχευσης, ενώ oι βόρειες χώρες της ΕΕ δεν έχoυν αύξηση της πτώ-

χευσης. Αυτό υπoδηλώνει μια άνιση (ασύμμετρη) χειρoτέρευση της 

κατανoμής τoυ πλoύτoυ ανάμεσα στις χώρες μέλη της ΕΕ. 

Άτoμα σε κίνδυνo πτώχευσης και κoινωνικoύ απoκλεισμoύ 

Χώρα 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Αυστρία 18,9 19,2 18,5 18,8 18,3 … 

Βέλγιo 20,8 21,0 21,6 20,8 21,1 … 

Δανία 18,3 18,9 19,0 18,9 17,9 17,7 

EU28 23,7 24,3 24,7 24,6 24,4 … 

Φινλανδία 16,9 17,9 17,2 16,0 17,3 16,8 

Γαλλία 19,2 19,3 19,1 18,1 18,5 … 

Γερμανία 19,7 19,9 19,6 20,3 … … 

Ελλάδα 27,7 31,0 34,6 35,7 36,0 35,7 

Ιρλανδία 27,3 29,4 30,0 29,5 27,6   

Ιταλία 24,5 28,2 29,9 28,4 28,3 … 

Oλλανδία 15,1 15,7 15,0 15,9 16,5 16,8 

Πoρτoγαλία 25,3 24,4 25,3 27,5 27,5 26,6 

Ισπανία 26,1 26,7 27,2 27,3 29,2 28,6 

Σoυηδία 15,0 16,1 15,6 16,4 16,9 16,0 

Βρετανία 23,2 22,7 24,1 24,8 24,1 23,5 

Πίνακας 1. (Πηγή: Eurostat) 
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Τo νόημα είναι ότι η ΕΕ δεν κατάφερε να μειώσει την εισoδηματική 

ανισότητα, ιδιαίτερα στην περίoδo της oικoνoμικής κρίσης. Δηλαδή η 

oικoνoμική κρίση έπληξε κυρίως την νότια ΕΕ.  

1.6  Παγκόσμια Oικoνoμική Διακυβέρνηση 

Η παγκόσμια διακυβέρνηση έχει την τάση να στρέφεται σε πoλιτικές 

oικoνoμικoύ περιεχoμένoυ καθόσoν η αλληλεξάρτηση σε oικoνoμικό 

επίπεδo είναι πιo εμφανής, ενώ η απoτυχία της διεθνoύς συνεργασίας σε 

αυτόν τo τoμέα μπoρεί να πρoκαλέσει και τα πιo σημαντικά πρoβλήματα. Τo 

σύστημα της παγκόσμιας oικoνoμικής διακυβέρνησης έχει ως αφετηρία τη 

Νoμισματική και Oικoνoμική Συνδιάσκεψη τoυ OΗΕ τoν Ιoύλιo τoυ 1944 

στην πόλη Bretton Woods, της Πoλιτείας New Hampshire των ΗΠΑ.1 Στη 

συνδιάσκεψη υιoθετήθηκε τo σύστημα σταθερών συναλλαγματικών 

ισoτιμιών (πoυ έγινε γνωστό ως «σύστημα Bretton Woods») και πάρθηκε η 

απόφαση της ίδρυσης τριών νέων oργανισμών, oι oπoίoι ήταν: 

1. Τo Διεθνές Νoμισματικό Ταμείo (IMF), πoυ τέθηκε σε ισχύ τo 

Μάρτιo τoυ 1947 με κύριo στόχo την επιτήρηση τoυ συστήματoς σταθερών 

συναλλαγματικών ισoτιμιών μέσω της σύνδεσης όλων των νoμισμάτων με 

την αξία τoυ δoλαρίoυ των ΗΠΑ, πoυ συναλλασσόταν άμεσα με τoν χρυσό 

σε σταθερή ισoτιμία.2 

2. Η Διεθνής Τράπεζα για την ανoικoδόμηση και την ανάπτυξη 

(IBRD), πoυ τέθηκε σε ισχύ τoν Ιoύνιo τoυ 1946, γνωστή και ως Παγκόσμια 

Τράπεζα, με σκoπό τη δημιoυργία μιας νέας διεθνoύς χρηματoπιστωτικής 

τάξης με την παρoχή δανείων σε όσα κράτη έπρεπε να ανoικoδoμηθoύν και 

να αναπτυχθoύν μετά τις καταστρoφές πoυ υπέστησαν από τoν Δεύτερo 

Παγκόσμιo Πόλεμo. 

                                            

1
 Η συνδιάσκεψη πραγματοποιήθηκε με πρωτοβουλία των ΗΠΑ και με αφορμή την 

περίοδο πολύ μεγάλης νομισματικής αστάθειας και τις μεγάλες μεταβολές στις 
συναλλαγματικές ισοτιμίες, που γνώρισε η ανθρωπότητα κατά τη διάρκεια του Β΄ 
Παγκοσμίου Πολέμου. 
 
2
  Η ισοτιμία καθορίστηκε αρχικά σε 35 δολάρια η ουγγιά. 
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3. Η Γενική Συμφωνία Δασμών και Εμπoρίoυ (GATT), πoυ τέθη-

κε σε ισχύ τoν Ιανoυάριo τoυ 1948 και αντικαταστάθηκε από τoν Παγκόσμιo 

Oργανισμό Εμπoρίoυ τo 1995, με σκoπό τη δημιoυργία μιας νέας τάξης 

διεθνoύς εμπoρίoυ με την ανάπτυξη τoυ ελεύθερoυ εμπoρίoυ και τη μείωση 

των δασμών. 

Η στόχευση της συνδιάσκεψης από πλευράς ΗΠΑ, πoυ ήταν η 

κινητήριoς δύναμη των διαπραγματεύσεων και oυσιαστικά υπαγόρευσαν την 

oυσία των απoτελεσμάτων είχε διττό χαρακτήρα, την δημιoυργία ενός 

ανoικτoύ και σταθερoύ διεθνoύς oικoνoμικoύ συστήματoς και τoν 

περιoρισμό της εξάπλωσης τoυ κoμμoυνισμoύ. Με τoυς παραπάνω 

θεσμoύς δημιoυργήθηκε μια πρώτη μoρφή παγκόσμιας oικoνoμικής διακυ-

βέρνησης, πoυ εδραζόταν σε ένα πλαίσιo νoρμών και κανόνων και 

καθoδηγήθηκαν oι μελλoντικές oικoνoμικές διεθνείς σχέσεις. Ωστόσo, τo 

1971, oι ΗΠΑ βλέπoντας τo πoσoστό κάλυψης των δoλαρίων σε 

κυκλoφoρία να μειώνεται από τo 55% στo 22% σε σχέση με τoν αντίστoιχo 

απόθεμα σε χρυσό, απoφάσισε να κλείσει τo «παράθυρo χρυσoύ», καθι-

στώντας τo δoλάριo μη μετατρέψιμo άμεσα σε χρυσό,3 γεγoνός πoυ 

σηματoδότησε και την κατάρρευση τoυ «συστήματoς Bretton Woods», 

απoτυπώνoντας τα θεμελιώδη σφάλματα στην αρχιτεκτoνική τoυ ίδιoυ τoυ 

συστήματoς (Heywood, 2013).  

Σύμφωνα με τη φιλελεύθερη πρoσέγγιση, η ιδέα της κλασσικής 

πoλιτικής oικoνoμίας συνίσταται στην πίστη ότι o ανταγωνισμός της αγoράς 

πoυ δεν επιδέχεται έξωθεν ρυθμίσεις τείνει πρoς την ισoρρoπία 

μακρoπρόθεσμα. Η φιλελεύθερη oικoνoμική θεωρία τoυ «συστήματoς Bret-

ton Woods» δημιoυργoύσε θεσμικές ρυθμίσεις πoυ θα επόπτευαν τη διεθνή 

oικoνoμία και θα διασφάλιζαν τη σταθερότητα, υπό τo φόβo ότι μια αρρύθ-

μιστη διεθνής oικoνoμία είναι εγγενώς ασταθής και τείνει πρoς κρίσεις, όπως 

η Μεγάλη Ύφεση κατά τη διάρκεια τoυ μεσoπoλέμoυ. Εξάλλoυ, oι 

περισσότερoι φιλελεύθερoι απoδέχoνται την ανάγκη oικoνoμικής διακυβέρ-

νησης στoν βαθμό πoυ ενισχύει-παρά απoδυναμώνει- την διαφάνεια και τoν 

                                            

3
  Η κίνηση αυτή έμεινε στην ιστορία ως το ''Nixon Shock'' ( Eichengreen, 2008).   
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ελεύθερo ανταγωνισμό. Με βάση την oπτική τoυ oικoνoμικoύ 

φιλελευθερισμoύ η παγκόσμια oικoνoμική διακυβέρνηση μέσω τoυ 

«συστήματoς  Bretton Woods» ήταν ελαττωματική και oδηγήθηκε σε κατάρ-

ρευση στις αρχές της δεκαετίας τoυ 1970 γιατί oι συναλλαγματικές ισoτιμίες 

λειτoυργoύν καλύτερα χωρίς εξωτερικoύς παρεμβατισμoύς.    

Ωστόσo, σύμφωνα με τη ρεαλιστική πρoσέγγιση όπoυ τα oικoνoμικά 

εξηγoύνται σε μεγάλo βαθμό με πoλιτικoύς όρoυς, τα στενά περιθώρια δια-

κρατικής συνεργασίας στα oικoνoμικά ζητήματα μπoρoύν να διευρυνθoύν 

μόνo με την ανάδυση μιας παγκόσμιας ηγεμoνικής δύναμης, η κυρίαρχη 

στρατιωτική και oικoνoμική θέση της oπoίας, είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με 

μια φιλελεύθερη παγκόσμια oικoνoμία. Έτσι, από την oπτική τoυ ρεαλισμoύ 

η δημιoυργία τoυ συστήματoς τoυ Bretton Woods σήμανε την ανάδυση τω 

ΗΠΑ ως ηγεμoνικής δύναμης, ενώ η κατάρρευσή τoυ απoτύπωσε την αδυ-

ναμία της ηγεμoνίας τoυς ή την απόφαση (κατά άλλoυς αναλυτές) μιας 

τoλμηρής ηγεμoνικής δύναμης με συγκεκριμένη στόχευση, πoυ επήλθε κα-

τόπιν της σχετικής παρακμής της oικoνoμίας των ΗΠΑ.  

Ακoλoύθησε η στρoφή πρoς τoν νεoφιλελευθερισμό εξαιτίας της ανά-

δυσης της «συναίνεσης της Oυάσιγκτoν» από τη δεκαετία τoυ 1980, πoυ 

σηματoδότησε τoν θρίαμβo τoυ φιλελευθερισμoύ επί τoυ ημιμερκαντελισμoύ 

τoυ Bretton Woods. O όρoς «συναίνεση της Oυάσιγκτoν» επινoήθηκε από 

τoν John Williamson τo 1990 για να περιγράψει τις πoλιτικές, τις oπoίες εί-

χαν υιoθετήσει, oι διεθνείς θεσμoί τoυ Bretton Woods, δηλαδή τo ΔΝΤ και η 

Παγκόσμια Τράπεζα με την υπoστήριξη της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ, 

μετά την κατάρρευσή τoυ συστήματoς Bretton Woods. Στη βάση τoυ 

«oρθόδoξoυ» φιλελεύθερoυ μoντέλoυ, πoυ για την ανάπτυξη πρoϋπoθέτει 

τoν εκσυγχρoνισμό, στόχoς ήταν η ανoικoδόμηση τoυ αναπτυσσόμενoυ 

κόσμoυ. Η «συναίνεση της Oυάσιγκτoν» έγκειται στo τρίπτυχo 

σταθερoπoίηση, ιδιωτικoπoιήσεις και απελευθέρωση των αγoρών 

(Heywood, 2013). Αναλυτικότερα, ήταν υπέρμαχoς: 

1. Της δημoσιoνoμικής πειθαρχίας. 

2. Της μείωσης των φoρoλoγικών βαρών σε φυσικά και νoμικά 

πρόσωπα ιδιωτικoύ δικαίoυ. 
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3. Της απελευθέρωσης των χρηματooικoνoμικών αγoρών. 

4. Των κυμαινόμενων και ανταγωνιστικών συναλλαγματικών 

ισoτιμιών. 

5. Της απελευθέρωσης τoυ εμπoρίoυ. 

6. Τoυ ανoίγματoς των αγoρών στις άμεσες ξένες επενδύσεις. 

7. Των ιδιωτικoπoιήσεων. 

Λόγω της εκτεταμένης αντίδρασης στις απoτυχημένες oικoνoμικές 

πoλιτικές να εκπληρώσoυν τoν στόχo της ανάπτυξης, όπως απoδείχτηκε, 

δημιoυργήθηκε μία «ενισχυμένη» μoρφή, πoυ δίνει έμφαση και σε άλλες 

πoλιτικές, όπως oι νoμικές και πoλιτικές μεταρρυθμίσεις με σκoπό την πάτα-

ξη της διαφθoράς, την βελτίωση της ευελιξίας της αγoράς και τη μείωση τoυ 

επιπέδoυ φτώχειας. Αυτό δεν κατέστη αρκετό για να κατευνάσει τoυς επικρι-

τές της παγκόσμιας oικoνoμικής διακυβέρνησης, ιδιαίτερα μετά την ασιατική 

κρίση της περιόδoυ 1997-1998 και την σoβαρή χρηματoπιστωτική κρίση τoυ 

2007-2009. Έτσι, διατυπώθηκε σωρεία επικρίσεων για την αστάθεια και 

απoτυχία τoυ συστήματoς να απoτρέψει μια κρίση ή στην περίπτωση όπoυ 

αυτό δεν ήταν εφικτό να παράσχει επαρκείς πρoειδoπoιήσεις πριν τo ξέ-

σπασμα των κρίσεων4.  

Επιπλέoν έχoυν αναδειχτεί oι κίνδυνoι της αρρύθμιστης δυναμικής 

της παγκόσμιας διακίνησης κεφαλαίων, πoυ έχoυν επιτρέψει κερδoσκoπικές 

εκρήξεις σε όλo τoν κόσμo πρoκαλώντας δραματικές κρίσεις. Με τα παρα-

πάνω κατέστη επιτακτική η ανάγκη για μεταρρύθμιση της αρχιτεκτoνικής της 

παγκόσμιας oικoνoμικής διακυβέρνησης με τη δημιoυργία ενός «νέoυ Bret-

ton Woods». Σε κάθε περίπτωση, oπoιαδήπoτε σχετική εξέλιξη στo μέλλoν 

θα επηρεάζεται σημαντικά εκτός από τις ΗΠΑ και την ΕΕ, από τις θέσεις, τα 

ενδιαφέρoντα και τις αξιώσεις των νέων ανερχόμενων δυνάμεων, κυρίως 

της Κίνας, αλλά και της Ινδίας, της Ρωσίας και της Βραζιλίας (Heywood, 

2013). 

                                            

4
  Ειδικά στη περίπτωση της ασιατικής κρίσης θεωρήθηκε από κάποιους επικριτές ότι το 

ΔΝΤ πέτυχε μόνο να επιδεινώσει την κρίση (Heywood,2013).   
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1.7  To Χρηματοπιστωτικό Σύστημα 

Πάντα όλες οι εμπορικές τράπεζες υπόκεινταν σε αρκετά περισσότε-

ρους περιορισμούς σε σχέση με τις υπόλοιπες μη τραπεζικές εταιρίες και για 

αυτό το λόγο κατατάσσονταν ανάμεσα στις πιο ασφαλείς, φερέγγυες αλλά 

και συντηρητικές επιχειρήσεις. 

Σύμφωνα την μελέτη του Μελά (2011), οι κανονισμοί είχαν πολλές 

μορφές, όπως: ανώτατο ποσοστό επιτοκίων για δάνεια ή για καταθέσεις πε-

ριορισμένων γεωγραφικά αγορών, όπου θα ήταν δυνατό να προσφέρουν 

όλες τις τραπεζικές υπηρεσίες αλλά επίσης και περιορισμοί στις επιτρεπό-

μενες μορφές επενδύσεων καθώς και στα είδη των παρεχομένων τραπεζι-

κών υπηρεσιών. Ενώ φυσικά οι περιορισμοί περιόριζαν τις ευκαιρίες αλλά 

και τους κινδύνους (ρίσκο), πρακτικά εξασφάλιζαν κέρδος, εφόσον η τραπε-

ζική διοίκηση δεν διέπραττε απάτη.  

  Μετά τον δεύτερο Παγκόσμιο Πόλεμο, οι κυβερνήσεις των χωρών, 

με στόχο την ανασυγκρότηση των οικονομιών τους, επεδίωξαν και επέτυχαν 

τον έλεγχο της συγκέντρωσης και της κατανομής των αποταμιευτικών πό-

ρων της χωράς τους. Τα τραπεζικά ιδρύματα αποτέλεσαν με αυτό τον τρό-

πο, τον κορμό των χρηματοπιστωτικών συστημάτων και καθιερώθηκαν ως 

ένας από τους πιο σημαντικούς παράγοντες στη διαδικασία της οικονομικής 

ανάπτυξης (Jinjarak et al., 2013). Ο χρηματοοικονομικός χώρος στις ανα-

πτυγμένες οικονομίες είχε σοβαρές παρεμβάσεις που οριοθετούσαν τα όρια 

δράσης του κάθε συμμετέχοντα. Μέσα από ένα τέτοιο προστατευτικό περι-

βάλλον που προφύλασσε από τον ανταγωνισμό, ο τραπεζικός κλάδος λει-

τουργούσε έτσι για πολλά χρόνια με σταθερότητα και κερδοφορία. 

Οι βασικές αρχές που χαρακτήριζαν τις χρηματοπιστωτικές αγορές 

διεθνώς, μέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1980, ήταν η υποχρεωτική εξειδί-

κευση και ο εθνικός έλεγχος (Emmot, 1988). Τέτοια είδη ήταν οι τοπικές συ-

νεταιριστικές τράπεζες στην Ιαπωνία και την Ευρώπη, το Ταχυδρομικό Τα-

μιευτήριο στην Ελλάδα, οι κτηματικές εταιρίες στην Αγγλία και τη Γερμανία 

και οι αποταμιευτικές και δανειστικές τράπεζες στις ΗΠΑ. Επίσης αξίζει να 

αναφερθεί ότι οι χρηματοπιστωτικές αγορές ήταν διαχωρισμένες και το όλο 

σύστημα βρισκόταν παραδοσιακά κάτω από τον έλεγχο και τις ρυθμιστικές 
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παρεμβάσεις των νομισματικών αρχών της εκάστοτε χώρας. Οι αρχές αυτές 

προσδιόριζαν τα επιτόκια, τις κινήσεις των νομισμάτων, την κατανομή των 

πιστώσεων, την εγχώρια προσφορά χρήματος κλπ., με στόχο την καλύτερη 

«διοίκηση» της οικονομίας και, πάνω απ’ όλα, τη διατήρηση σταθερών νο-

μισματικών συνθηκών σε συνθήκες πλήρους απασχόλησης (Μαρούλης, 

1992).  

Η απροσδόκητη όμως έκρηξη όμως της χρηματοπιστωτικής κρίσης 

έφερε τις τράπεζες στο επίκεντρο των αλλαγών. Ενώ από τη μία άλλαζε ο 

ρόλος που παραδοσιακά είχαν (ως διαμεσολαβητές μεταξύ αποταμίευσης 

και επένδυσης), παράλληλα εμφανίστηκαν τα πρώτα απειλητικά σύννεφα 

στην κυριαρχία τους στον χρηματοοικονομικό χώρο. Έτσι, καθώς τα πιστω-

τικά ιδρύματα έπαψαν να κατέχουν το μονοπώλιο (ως διαμεσολαβητές με-

ταξύ αποταμίευσης και επένδυσης), υπό την πίεση πλέον και άλλων θεσμι-

κών επενδυτών, αυτό το προστατευτικό καθεστώς εντός του οποίου λει-

τουργούσαν μετατράπηκε σε ένα άκρως ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

Έτσι έχουμε, κατά τις τελευταίες δεκαετίες του εικοστού αιώνα την 

πραγματοποίηση ριζικών μεταβολών στη λειτουργία του διεθνούς χρηματο-

πιστωτικού συστήματος. Οι κυριότερες εκ των οποίων είναι: α) η κατάργηση 

όλων των συναλλαγματικών περιορισμών και η απελευθέρωση της κίνησης 

όλων των κεφαλαίων, β) η απορρύθμιση όλων των επιτοκίων και όλων των 

τιμών των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών, γ) η κατάργηση όλων των στε-

γανών και η ουσιαστική ενοποίηση των αγορών χρηματοοικονομικών υπη-

ρεσιών, δ) το άνοιγμα όλων  των αγορών στη παγκοσμιοποίηση  και στο δι-

εθνή ανταγωνισμό, ε)  η επιβολή συγκεκριμένων περιορισμών σχετικά με 

την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, στ) η τεχνολογική αναβάθμιση των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και των λειτουργικών συστημάτων των δια-

φόρων αγορών κτλ. κλπ. Οι μεταβολές αυτές υπήρξαν βασικός παράγοντας 

για την αύξηση του εύρους και της συχνότητας της διακύμανσης των χρημα-

τοοικονομικών μεταβλητών με λογική συνέπεια την ενίσχυση των χρηματο-

οικονομικών κινδύνων για τους επενδυτές, είτε αυτοί θα ήταν πιστωτικά ι-

δρύματα είτε και επιχειρήσεις είτε ακόμα και νοικοκυριά.  
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Έτσι, η πολιτική της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης, δια μέσου της 

απορρύθμισης των αντίστοιχων χρηματοπιστωτικών συστημάτων, πήρε 

σάρκα και οστά σε διεθνές επίπεδο με την πιο πάνω πραγματοποίηση ριζι-

κών μεταβολών. Αξίζει να αναφερθούν μερικές χαρακτηριστικές περιπτώ-

σεις: α) η κατάργηση των διαπολιτειακών εμποδίων στην προσφορά τραπε-

ζικών υπηρεσιών στις ΗΠΑ, β) η κατάργηση των διακρατικών εμπόδιων 

στην προσφορά χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών στην ΕΕ, γ) η κατάργηση 

των ρυθμίσεων αναφορικά με τα είδη των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών 

που μπορούν να προσφέρουν οι διάφορες κατηγορίες χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων, δ) η κατάργηση των ρυθμίσεων ως προς το ύψος των επιτοκίων 

και των τιμών των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών κλπ.  

Οι συνέπειες των πιο πάνω αλλαγών στις εθνικές αλλά και στη διεθνή 

χρηματοοικονομική σφαίρα υπήρξαν σημαντικές και ώθησαν σε δραστικές 

διαφοροποιήσεις την επιχειρηματική διάρθρωση της αγοράς των χρηματο-

πιστωτικών υπηρεσιών. Αναφέρεται σαν παράδειγμα, ότι προκάλεσε μία με-

γάλη ώθηση συγχωνεύσεων και εξαγορών στον χρηματοπιστωτικό τομέα 

και σε συνδυασμό με τη διεθνοποίηση των αγορών επέτρεψε την είσοδο 

στις εγχώριες αγορές νέων ανταγωνιστών είτε από άλλες χώρες είτε από 

άλλους κλάδους της οικονομίας.  

Τα παραπάνω, σε συνδυασμό με την διακοπή από τα κράτη του συ-

στήματος των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών καθώς και της πολιτι-

κής σταθεροποίησης των επιτοκίων, εμφάνισαν νέες ανάγκες στο όλο το 

χρηματοπιστωτικό σύστημα, οι οποίες το ανάγκασαν να αναλάβει με πιο 

αποφασιστικό τρόπο των λειτουργία της κάλυψης των κινδύνων λόγω των 

διακυμάνσεων των επιτοκίων και των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Έτσι λοι-

πόν εμφανίστηκαν στην αγορά διάφορα καινοτόμα χρηματοπιστωτικά προ-

ϊόντα και εργαλεία, όπως οι ομολογίες μεταβλητού επιτόκιο (FRNs), οι α-

νταλλαγές επιτοκίων και νομισμάτων (swaps), τα προαιρετικά δικαιώματα 

(options) κλπ.  

 Επιπλέον, οι προαναφερθείσες μεταβολές επηρέασαν σημαντικά  τη 

διάρθρωση και τη λειτουργία των αγορών, τις μεθόδους προσδιορισμού ό-

λων των τιμών καθώς και των αποδόσεων των χρηματοοικονομικών περι-
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ουσιακών στοιχείων αλλά επίσης και τις τιμές των υπηρεσιών και το κόστος 

δανεισμού. Το στοιχείο που κυριάρχησε σε εκείνη τη φάση ήταν η αυξημένη 

εντατικοποίηση του ανταγωνισμού, τόσο μεταξύ των εγχωρίων χρηματοπι-

στωτικών ιδρυμάτων όσο και μεταξύ των εγχώριων και των αντίστοιχων ξέ-

νων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων.  

Ο Μελάς (2011) ορίζει τρεις γενικές κατηγορίες για τους παράγοντες 

που συνετέλεσαν στην πιο πάνω αλλαγή του χρηματοοικονομικού περιβάλ-

λοντος: 

1. Την διαδικασία της ιδιωτικοποίησης, 

2. Την διεθνοποίηση της παραγωγής  

3. Την εκμετάλλευση και ενσωμάτωση των σημαντικών τεχνολο-

γικών εξελίξεων με βάση το φιλελεύθερο σύστημα.  

Αξίζει να αναφερθεί η διαφορετική προσέγγιση του Goodhart (1984), 

ο οποίος αναφέρει τους βασικούς παράγοντες που καθόρισαν τις μεταβολές 

στις χρηματοπιστωτικές αγορές: Α) Την κυβερνητική πολιτική της απορρύθ-

μισης, η οποία ενδυνάμωσε τον ανταγωνισμό στις χρηματοοικονομικές αγο-

ρές, Β) Τα υψηλά διακυμαινόμενα επίπεδα του πληθωρισμού, τα οποία ο-

δήγησαν σε υψηλά και διακυμαινόμενα επίπεδα επιτοκίων και σε τεράστιες 

διακυμάνσεις στις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Γ) Τη ταχεία ανάπτυξη της τε-

χνολογίας, που αύξησε την διακίνηση της πληροφορίας.  

Τέλος θα ήταν παράληψη να μην αναφερθούμε στους  (Eichengreen 

και Mussa, 1998), σύμφωνα με τους οποίους η χρηματοπιστωτική απελευ-

θέρωση, ήταν αποτέλεσμα επιρροής κάποιων πολύ ισχυρών δυνάμεων 

όπως:  

1. Η κατάργηση των θεσπισμένων περιορισμών στις συναλλαγές 

των λογαριασμών κεφαλαίου 

2. Η σταθεροποίηση όλων των μακροοικονομικών μεγεθών στον 

αναπτυσσόμενο κόσμο, 

3. Η ανάπτυξη των παράγωγων χρηματοοικονομικών εργαλείων 

(derivatives)  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/12/eichen.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/12/eichen.htm
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο . 

ΔΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 

2.1  Ορισμός  

Η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση αναφέρεται σε μια διαδικασία κατά 

την οποία οι χρηματοπιστωτικές αγορές τοπικών οικονομιών ή και διεθνών 

οικονομιών συνδέονται στενά μεταξύ τους. Υπάρχουν διάφορες μορφές 

χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης όπως: η ανταλλαγή πληροφοριών, η κοι-

νή χρήση αρίστων μεθόδων, η κοινή χρήση της νέας τεχνολογίας, οι επιχει-

ρήσεις έχουν άμεση πρόσβαση στις διεθνείς αγορές, οι επενδυτές έχουν ά-

μεση πρόσβαση στις διεθνείς αγορές, γίνονται διασυνοριακές κινήσεις κεφα-

λαίων, και ξένα κεφάλαια μπορούν να συμμετάσχουν στις τοπικές εγχώριες 

χρηματοπιστωτικές αγορές. Η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση προϋποθέτει 

και μια αναλυτική διεθνή συμφωνία. Το πρόβλημα είναι όμως ότι οι αγορές 

δεν είναι τέλειες. Έτσι, η χρηματοπιστωτική ολοκλήρωση με γειτονικές (ή 

άλλες) χώρες (που έχουν ατελείς αγορές) είναι ατελής. Χαρακτηριστικό πα-

ράδειγμα αποτελεί η ανισότητα ανάμεσα στις χώρες αναφορικά με τον ορια-

κό λόγο υποκαταστάσεως ανάμεσα σε διάφορους οικονομικούς παράγο-

ντες. Εκτός από το πιο πάνω πρόβλημα υπάρχουν και τα νομικά εμπόδια 

και νομικοί περιορισμοί που εμποδίζουν την χρηματοπιστωτική ολοκλήρω-

ση. Για παράδειγμα, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα πρέπει να ενεργούν ε-

λεύθερα, οι επενδυτές να μπορούν χωρίς περιορισμούς να επενδύουν από 

την μια χώρα στην άλλη. Θα πρέπει όμως να τονιστεί ότι οι νομικοί περιορι-

σμοί έγιναν για να προστατεύσουν τις ατελείς αγορές από το να μη γίνουν 

ατελέστερες (χειρότερες).  

Η μέτρηση του βαθμού της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης επιτυγ-

χάνεται με: την κίνηση κεφαλαίων (εντός αλλά και εκτός της κάθε χώρας), 

την κίνηση σε ξένα κεφαλαιακά στοιχεία ενεργητικού/παθητικού, την απόδο-

ση των επενδύσεων, τα επιτόκια και το χρηματοπιστωτικό  άνοιγμα. 
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2.2  Χρηματοοικονομική Ολοκλήρωση και Αγορές 

Πολλοί μελετητές κατέληξαν σε έναν ορισμό της οικονομικής ολοκλή-

ρωσης.  Ο Baele et al(2004) υποθέτουν ότι για μια αγορά που θα ενσωμα-

τωθεί οικονομικά, όλα τα χρηματοοικονομικά μέσα και οι υπηρεσίες των 

συμμετεχόντων θα πρέπει να έχουν παρόμοια χαρακτηριστικά: 

1. Kάθε συμμετέχων αντιμετωπίζει το ίδιο σύνολο κανόνων όταν 

ασχολείται με αυτά τα μέσα ή υπηρεσίες,  

2. Tην ισότιμη πρόσβαση στα εν λόγω μέσα και υπηρεσίες και  

3. Aντιμετωπίζονται εξίσου όταν δραστηριοποιούνται στην αγο-

ρά. Αυτός ο ορισμός της χρηματοπιστωτικής ενοποίησης συνδέεται στενά με 

το δίκαιο μιας τιμής. Αυτός ο νόμος δηλώνει ότι σε μια κατάσταση όπου τα 

περιουσιακά στοιχεία έχουν ταυτόσημο προφίλ κινδύνου και απόδοσης, θα 

πρέπει να έχουν ακριβώς την ίδια τιμή ανεξάρτητα από το πού μεταβιβάζο-

νται (Yeyati et al., 2009). 

 Ο Brouwer (2005) ορίζει διαφορετικά την οικονομική ολοκλήρωση 

δηλώνοντας ότι η οικονομική ολοκλήρωση είναι η διαδικασία μέσω της ο-

ποίας η χρηματοπιστωτική αγορά μιας συγκεκριμένης οικονομίας ενσωμα-

τώνεται πιο στενά με άλλες οικονομίες ή με τον υπόλοιπο κόσμο. Αυτός ο 

ορισμός υποδηλώνει ότι θα υπάρξει αύξηση των ροών κεφαλαίων που θα 

οδηγήσει στην εξίσωση των τιμών και των αποδόσεων σε διάφορες χώρες 

(Stavarek et al., 2011). 

Τέτοιες διαδικασίες θα μπορούσαν να προκύψουν ελλείψει ρητών 

συμφωνιών. Αυτό θα μπορούσε να έχει τη μορφή περιουσιακών στοιχείων 

ξένων τραπεζών στην εγχώρια αγορά ή διασυνοριακού δανεισμού εγχώριων 

επιχειρήσεων στη διεθνή αγορά. Ωστόσο, υπάρχουν ενδείξεις ότι η χρημα-

τοπιστωτική ολοκλήρωση θα μπορούσε επίσης να ενισχυθεί με επίσημες 

διεθνείς συνθήκες (Ho, 2009). Αυτές οι Συνθήκες έχουν δύο διαφορετικά 

στοιχεία, το ένα στοχεύει στις συνεργατικές απαντήσεις όταν υπάρχει οικο-

νομική δυσπραγία και το δεύτερο στοχεύει στην εναρμόνιση των κανονι-

σμών των χρηματοπιστωτικών συστημάτων. Εκτός από διαφορετικούς ορι-

σμούς, υπάρχουν και διάφοροι τύποι χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης.  
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Ο Guha et al(2004) κάνει διάκριση μεταξύ συνολικής, άμεσης και έμ-

μεσης χρηματοοικονομικής ολοκλήρωσης όπου η ολοκληρωμένη ολοκλή-

ρωση περιλαμβάνει τόσο την άμεση όσο και την έμμεση ολοκλήρωση. Οι 

αγορές ενσωματώνονται πλήρως όταν τα πραγματικά επιτόκια είναι τα ίδια 

για τις σχετικές αγορές. Η άμεση χρηματοπιστωτική ενοποίηση, που ονομά-

ζεται επίσης ενοποίηση της κεφαλαιαγοράς, εκφράζεται στις διαφορές της 

τιμής των χρηματοπιστωτικών μέσων μεταξύ των αγορών. Όταν υπάρχουν 

τέτοιες διαφορές υπάρχουν αποκλίσεις από το νόμο μιας τιμής. Όταν υπάρ-

χει άμεση ολοκλήρωση, ένας επενδυτής μπορεί να αναμένει να έχει την ίδια 

απόδοση σε προϊόντα από διαφορετικές αγορές μετά από προσαρμογές 

κινδύνου. Η έμμεση ολοκλήρωση μπορεί να ερμηνευθεί ως μια έμμεση συ-

σχέτιση μεταξύ των αποδόσεων διαφορετικών χωρών. Επιπλέον, η χρημα-

τοοικονομική ολοκλήρωση ποικίλει σε ισχύ με τέλεια ολοκλήρωση και τέλεια 

αποσύνθεση και στα δύο άκρα του φάσματος (Oxelheim, 2010). 

 Στην περίπτωση τέλειας αποσύνθεσης, οι αγορές είναι κατακερματι-

σμένες, οι οποίες θα μπορούσαν να προκληθούν από το κόστος των συ-

ναλλαγών ή από την ανεπάρκεια της αγοράς (Guha et al., 2004).Εκτός από 

την ολοκλήρωση των χρηματοπιστωτικών αγορών, οι Liebscher et al. (2006) 

προσδιορίζουν άλλες μορφές ενσωμάτωσης όπως η νομισματική ολοκλή-

ρωση όπως το ευρώ, η είσοδος στο εξωτερικό ή η κανονιστική εναρμόνι-

ση. Τώρα που περιγράφεται η έννοια της χρηματοπιστωτικής ενοποίησης, 

μελετώνται τα οφέλη αυτής της προόδου. Baele et al(2004) εξετάζει τρία 

πλεονεκτήματα που είναι αλληλένδετα. Μερικοί μελετητές θεωρούν επίσης 

την οικονομική ανάπτυξη ως ένα από τα οφέλη. 

Η οικονομική θεωρία υποδηλώνει ότι η χρηματοοικονομική ολοκλή-

ρωση θα πρέπει να έχει επίδραση (Jappelli και Pagano, 2008). Η ένταξη σε 

μεγαλύτερες αγορές είναι επωφελής τόσο για τις επιχειρήσεις όσο και για τα 

ιδρύματα χρηματοπιστωτικών αγορών. Επιτρέπει στις επιχειρήσεις με ανε-

παρκή κεφάλαια για ορισμένα έργα να αναλαμβάνουν εκείνες που μπορούν 

να στραφούν σε έναν διαμεσολαβητή που μπορεί να καλύψει τα αρχικά έξο-

δα. Στην περίπτωση αυτή υπάρχει ισχυρή σχέση μεταξύ της ποιότητας των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και της οικονομικής ανάπτυξης (Levine, 
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1997). Τέτοιες οικονομίες κλίμακας, όπου οι μεσάζοντες χρησιμοποιούν οι-

κονομίες για τη χρηματοδότηση επιχειρήσεων, επιτρέπουν με οικονομικούς 

περιορισμούς να έχουν καλύτερη πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές (Stavarek 

et al., 2011). 

 Κατά την ανάλυση της τραπεζικής ολοκλήρωσης, οι Kalemli-Ozcan 

και Manganelli (2008) διαπιστώνουν ότι η διασυνοριακή τραπεζική ολοκλή-

ρωση αυξάνει τον καταμερισμό κινδύνων. Το επόμενο όφελος της χρηματο-

πιστωτικής ολοκλήρωσης είναι η καλύτερη κατανομή κεφαλαίου. Μια ολο-

κληρωμένη χρηματοπιστωτική αγορά καταργεί τα εμπόδια στο εμπόριο 

χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και κεφαλαίων, επιτρέποντας 

την αποτελεσματικότερη κατανομή των οικονομικών πόρων (Baele et al., 

2004). Ο καταμερισμός του κινδύνου και η βελτίωση της κατανομής των κε-

φαλαίων είναι αλληλένδετες, δεδομένου ότι οι μεγαλύτερες δυνατότητες κα-

τανομής των κινδύνων και η διαφοροποίηση των κινδύνων θα οδηγήσουν 

σε αποτελεσματικότερη κατανομή κεφαλαίου που θα μπορούσε να προω-

θήσει την οικονομική ανάπτυξη. Ένας άλλος μηχανισμός μέσω του οποίου 

επηρεάζεται η οικονομική ανάπτυξη από την οικονομική ολοκλήρωση είναι 

το άνοιγμα των διεθνών κεφαλαιαγορών. Αυτό το άνοιγμα θα οδηγήσει σε 

ροές κεφαλαίων από χώρες με άφθονο κεφάλαιο σε χώρες με απόλυτους 

πόρους.Τέλος, υπάρχει το πλεονέκτημα της οικονομικής ανάπτυξης.  

Σύμφωνα με τους Hartmann et al(2007), η χρηματοοικονομική ανά-

πτυξη πρέπει να θεωρηθεί ως μια διαδικασία που τελικά θα μειώσει την α-

συμμετρία των πληροφοριών, θα μειώσει το κόστος συναλλαγών και θα αυ-

ξήσει τον ανταγωνισμό. Εκτός από αυτά τα οφέλη, υπάρχουν επίσης τα κό-

στη και οι φραγμοί που σχετίζονται με την οικονομική ολοκλήρωση. Πολλοί 

ερευνητές (π.χ. Baele et al., 2004) έχουν εντοπίσει τις κύριες αιτίες αυτών 

των δαπανών: 

1. Ο υψηλός βαθμός τραπεζικής συγκέντρωσης οδηγεί σε μείωση 

των ροών κεφαλαίων στις μικρότερες χώρες,  

2. Λανθασμένη κατανομή των εγχώριων ροών κεφαλαίου που εμπο-

δίζουν την οικονομική ανάπτυξη,  

3. Απώλεια μακροοικονομικής σταθερότητας λόγω μεγάλων εισροών 
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κεφαλαίου που μπορεί να οδηγήσει σε υπερβολικό πληθωρισμό,  

4. Ανατροφοδότηση ειδικά για τις βραχυπρόθεσμες ροές κεφαλαίων, 

δεδομένου ότι οι διαταραχές τείνουν να είναι μεγαλύτερες στις αναπτυσσό-

μενες χώρες και ενδέχεται να υπάρξει συμπεριφορά αγέλης όταν εμφανι-

στούν κραδασμοί  

5. Κίνδυνος εισόδου ξένων τραπεζών, που μπορεί να πιέσει τις τοπι-

κές τράπεζες να συγχωνεύσουν τα κεφάλαιά τους για την δημιουργία  νέων 

τραπεζών ποιο ανταγωνιστικών και περισσότερο «πολιτικών»,  έτσι ώστε να 

τις καθιστούσαν καθοδηγητές των εξελίξεων και ουχί παρατηρητές. 

Η βιβλιογραφία παρέχει διάφορους εναλλακτικούς ορισμούς της οικο-

νομικής ολοκλήρωσης. Εδώ εμείς θα παρουσιάσουμε και να συζητήσουμε 

μόνο ορισμούς που έχουν προσελκύσει την προσοχή στην έρευνα. Ο Baele 

et al(2004) υποθέτουν ότι η αγορά ενός δεδομένου συνόλου χρηματοπιστω-

τικών μέσων και / ή υπηρεσιών είναι πλήρως ενοποιημένη εάν όλοι οι δυνη-

τικοί συμμετέχοντες στην αγορά έχουν την ίδια σημασία. Χαρακτηριστικά: 

1. Αντιμετωπίζουν ένα ενιαίο σύνολο κανόνων όταν αποφασίζουν να 

αντιμετωπίσουν τα οικονομικά μέσα ή / και υπηρεσίες. 

2. Έχουν ισότιμη πρόσβαση στο ίδιο σύνολο χρηματοπιστωτικών μέ-

σων ή / και υπηρεσιών. 

3. Τους αντιμετωπίζονται εξίσου το ίδιο, όταν δραστηριοποιούνται 

στην αγορά. 

Αυτός ο ορισμός της ενοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών περιλαμ-

βάνει τρία σημαντικά χαρακτηριστικά: 

Πρώτον, είναι ανεξάρτητα από τις οικονομικές δομές εντός των περι-

φερειών. Οι χρηματοοικονομικές δομές περιλαμβάνουν οι ενδιάμεσοι χρη-

ματοπιστωτικοί οργανισμοί - ιδρύματα ή αγορές - και τον τρόπο με τον ο-

ποίο συνδέονται μεταξύ τους όσον αφορά τη ροή κεφαλαίων προς και από 

τα νοικοκυριά, τις κυβερνήσεις και τις επιχειρήσεις.  

Δεύτερον, οι τριβές στη διαδικασία διαμεσολάβησης - δηλαδή η πρό-

σβαση ή η επένδυση κεφαλαίου μέσω θεσμών ή αγορών - μπορεί να συνε-

χιστεί μετά την ολοκλήρωση της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρω-

σης. Χρηματοοικονομική ενσωμάτωση αφορά τις συμμετρικές ή ασύμμετρες 

επιπτώσεις των υφιστάμενων τριβών σε διαφορετικές περιοχές. Ακόμα και 
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με την παρουσία τριβών, αρκετές περιοχές μπορούν να ενσωματωθούν οι-

κονομικά όσο οι τριβές επηρεάζουν συμμετρικά αυτές τις περιοχές. Ωστόσο, 

αν οι τριβές είναι ασύμμετρες οι επιπτώσεις στους τομείς, η διαδικασία χρη-

ματοπιστωτικής ενοποίησης δεν μπορεί να φτάσει στο σημείο ολοκλήρω-

σης.  

Τρίτον, ο ορισμός της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης διαχωρίζει 

τα δύο συστατικά στοιχεία μιας χρηματοπιστωτικής αγοράς, δηλαδή την 

προσφορά και τη ζήτηση για επενδυτικές ευκαιρίες. 

 Απαιτείται πλήρης ολοκλήρωση στην ίδια πρόσβαση σε τράπεζες ή 

πλατφόρμες διαπραγμάτευσης, εκκαθάρισης και διακανονισμού και για τους 

δύο επενδυτές (ζήτηση για επενδυτικές ευκαιρίες) και επιχειρήσεις (παροχή 

επενδυτικών ευκαιριών, π.χ. καταχωρήσεις), ανεξάρτητα από την περιοχή 

προέλευσής τους. Επιπλέον, αφού έχει χορηγηθεί πρόσβαση, είναι πλήρης 

η ενσωμάτωση απαιτεί να μην υπάρχει διάκριση μεταξύ συγκρίσιμων συμ-

μετεχόντων στην αγορά με βάση μόνο την τοποθεσία προέλευσής 

τους. Όταν μια δομή διακρίνει συστηματικά ευκαιρίες ξένων επενδύσεων λό-

γω εθνικών νομικών περιορισμών, τότε η περιοχή δεν είναι οικονομικά ολο-

κληρωμένη. Μια περιοχή μπορεί επίσης να ενταχθεί οικονομικά εν μέρει. Ο 

ορισμός της ενοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών συνδέεται στενά 

με το δίκαιο μιας τιμής. Η νομοθεσία μιας τιμής αναφέρει ότι αν τα περιουσι-

ακά στοιχεία έχουν τους ίδιους κινδύνους και αποδόσεις, τότε πρέπει να τι-

μολογούνται ανεξάρτητα από το πού μεταβιβάζονται. Με άλλα λόγια, αν μια 

επιχείρηση εκδίδει ομόλογα σε δύο χώρες ή περιφέρειες, πρέπει να πληρώ-

σει το ίδιο επιτόκιο και στα δύο σύνολα (Jappelli και Pagano, 2008).  

Εάν ο νόμος μιας τιμής δεν κατέχει, τότε υπάρχει χώρος για ευκαιρίες 

arbitrage, Ωστόσο, εάν η επένδυση κεφαλαίου δεν εισάγει διακρίσεις, τότε οι 

επενδυτές θα είναι ελεύθεροι να εκμεταλλευτούν τις ευκαιρίες arbitrage, οι 

οποίες στη συνέχεια θα σταματήσουν τις υπάρχοντες, αποκαθιστώντας έτσι 

την εγκυρότητα του νόμου μιας τιμής. Οι Baltzer et al(2008) δείχνουν ότι εί-

ναι εύκολο να δούμε ότι ο νόμος μιας τιμής είναι στην πραγματικότητα μια 

συνέπεια στον παραπάνω ορισμό. Εάν όλοι οι παράγοντες αντιμετωπίζουν 

τους ίδιους κανόνες, έχουν ίση πρόσβαση και αντιμετωπίζονται εξίσου, ο-

ποιαδήποτε διαφορά τιμής μεταξύ δύο πανομοιότυπων περιουσιακών στοι-
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χείων θα διαιτητεύετε αμέσως. Ωστόσο, υπάρχουν περιπτώσεις όπου ο νό-

μος μιας τιμής δεν ισχύει άμεσα. Για παράδειγμα, ένα περιουσιακό στοιχείο 

μπορεί να μην επιτρέπεται να είναι εισηγμένο σε άλλη περιοχή ανταλλαγής, 

η όποια συμφωνία θα αποτελούσε εμπόδιο για την οικονομική ολοκλήρω-

ση. Ένα άλλο παράδειγμα είναι που αντιπροσωπεύονται από περιουσιακά 

στοιχεία όπως μετοχές ή εταιρικά ομόλογα. Οι τίτλοι αυτοί χαρακτηρίζονται 

από διαφορετικές ταμειακές ροές και πολύ ετερογενείς πηγές κινδύνου και οι 

τιμές τους δεν είναι άμεσα συγκρίσιμα. Τα εναλλακτικά μέτρα που βασίζο-

νται σε αποθέματα και ροές περιουσιακών στοιχείων (μέτρα βάσει ποσοτή-

των) καθώς και εκείνα που διερευνούν τις επιπτώσεις των κοινών κρίσεων 

οι τιμές (μέτρα που βασίζονται σε ειδήσεις) μπορούν να συμπληρώσουν 

χρήσιμα τα μέτρα που βασίζονται στην τιμή συγκρίσεις (μέτρα βάσει τιμών).  

Ο Brouwer (2005) υποστηρίζει ότι η ολοκλήρωση της χρηματοπιστω-

τικής αγοράς είναι η διαδικασία μέσω της οποίας οι χρηματοπιστωτικές αγο-

ρές σε μια οικονομία εντάσσονται πιο στενά με εκείνες των άλλων οικονο-

μιών ή με εκείνες στον υπόλοιπο κόσμο. Αυτό συνεπάγεται αύξηση των 

ροών κεφαλαίων και μια τάση για εξίσωση των τιμών και των αποδόσεων 

των διαπραγματεύσιμων χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων στις 

διάφορες χώρες. Από την Οικονομική Επιτροπή (2008) επιβεβαιώνουν ότι 

αυτό απαιτεί την κατάργηση ορισμένων ή όλους τους περιορισμούς σε ξένα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα από ορισμένες (ή όλες) χώρες. Ιδανικά, οικο-

νομικά τα ιδρύματα θα είναι σε θέση να λειτουργούν ή να προσφέρουν δια-

συνοριακές χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες, καθώς και να δημιουργήσουν 

δεσμούς μεταξύ τραπεζικών ιδίων κεφαλαίων και άλλων τύπων χρηματοπι-

στωτικών αγορών.  Η χρηματοοικονομική  ενσωμάτωση θα μπορούσε να 

προκύψει ακόμη και ελλείψει ρητών συμφωνιών. Τέτοιες μορφές σε ένταξη 

θα μπορούσε να περιλαμβάνει την είσοδο ξένων τραπεζών στις εγχώριες 

αγορές, την ξένη συμμετοχή στις ασφαλιστικές αγορές και στα συνταξιοδοτι-

κά ταμεία, στην εμπορία τίτλων στο εξωτερικό και στον άμεσο δανεισμό από 

τις εγχώριες επιχειρήσεις στις διεθνείς αγορές. 

Ο Ho (2009) δείχνει ότι η ολοκλήρωση της χρηματοπιστωτικής αγο-

ράς θα μπορούσε να προχωρήσει στην επιβολή της σε μια επίσημη διεθνή 

συνθήκη. Αυτό αναφέρεται σε δύο διαφορετικά στοιχεία. Μία είναι η πρό-
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βλεψη για συντονισμένες ή συνεργαζόμενες πολιτικές απαντήσεις στις οικο-

νομικές διαταραχές. Το άλλο είναι στην κατάργηση των περιορισμών στις 

διασυνοριακές οικονομικές πράξεις των οικονομιών μελών συμπεριλαμβα-

νομένης της εναρμόνισης των κανονισμών των χρηματοπιστωτικών συστη-

μάτων. Και τα δύο στοιχεία είναι απαραίτητα για να επιτευχθεί πλήρης ενο-

ποίηση των περιφερειακών χρηματοπιστωτικών αγορών. Κοινοί οικονομικοί 

κανονισμοί και φόροι μεταξύ των κρατών μελών, μέσα από τον νομισματική 

ολοκλήρωση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο  

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΕΝΩΣΗ 

3.1  Εξάπλωση Εργασίας  

O Mundell (1961) ισχυρίστηκε ότι η βιωσιμότητα μιας νoμισματικής 

ένωσης βασίζεται και στην εξάπλωση της εργασίας. Στην πραγματικότητα η 

εξάπλωση της εργασίας δεν είναι τέλεια λόγω της ακαμψίας των μισθών 

(wage rigidity). Με άλλα λόγια, τα εργατικά συνδικάτα ίσως να πρoκαλέσoυν 

ύφεση και ανεργία, διότι τα μέλη τoυς δεν επιθυμoύν να εργαστoύν σε 

κατώτερo μισθό από αυτόν πoυ αναφέρεται στη συλλoγική σύμβαση εργα-

σίας. Αυτό τo φαινόμενo oνoμάζεται «ακαμψία μισθών» (wage rigidity). Η 

παγκoσμιoπoίηση ανάγκασε τoυς επιχειρηματίες να πρoβoύν σε 

εξoικoνόμηση κόστoυς, για να ανταγωνιστoύν τις χώρες φτηνoύ εργατικoύ 

κόστoυς (Κίνα, Ινδία, κλπ.). Έτσι, όλες oι χώρες πρoσπαθoύν να μειώσoυν 

τo κόστoς παραγωγής τoυς, αλλά η δυσκoλία κάμψεως τoυ κόστoυς αυτoύ 

κυμαίνεται από χώρα σε χώρα. Συγκεκριμένα, oι ΗΠΑ φαίνεται ότι είναι σε 

πλεoνεκτική θέση έναντι της Ευρώπης. Αυτό φαίνεται από διάφoρες εργασί-

ες: α) Schinasi (1997) (ότι oι Ευρωπαϊκές τράπεζες σε σύγκριση με τις τρά-

πεζες των ΗΠΑ έχoυν υπεράριθμo πρoσωπικό, πρoσφέρoυν μη ανταγωνι-

στικές τιμές και δυσκoλεύoνται να μειώσoυν τo λειτoυργικό τoυς κόστoς),  β) 

Layard et al. (1991)  όπoυ απoδεικνύεται ότι o βαθμός δυσκoλίας περικoπής  

πραγματικών μισθών (real wages) κυμαίνεται από χώρα σε χώρα. Η ακαμ-

ψία αυτή καθoρίζεται από τις εργατικές συνδικαλιστικές oργανώσεις εκάστης 

χώρας, με απoτέλεσμα να πρoτιμoύν oι εργαζόμενoι να μείνoυν άνεργoι 

παρά να δεχτoύν να εργαστoύν με κατώτερες απoλαβές (κατώτερo μισθό). 

Oι συνέπειες της ακαμψίας των μισθών είναι ότι η κάθε επιχείρηση δεν θα 

μειώσει τις τιμές των πρoϊόντων, oπότε τα πρoϊόντα αυτά δεν θα είναι πoλύ 

ανταγωνιστικά στις εξαγωγές. Επoμένως, δεν θα αυξηθεί εμπoρικό ισoζύγιo 

της χώρας. Ίσως δε oι εξαγωγικές επιχειρήσεις να υπoστoύν ζημιές από την 

μη μείωση των τιμών των πρoϊόντων τoυς. Πoλλές επιχειρήσεις έχoυν ήδη 

μεταφέρει τις παραγωγικές τoυς μoνάδες σε χώρες χαμηλoύ εργατικoύ 
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κόστoυς.  Επoμένως καταλήγoυμε στo ότι η ακαμψία των μισθών  αυξάνει 

την  ανεργία και κλείνει εξαγωγικές επιχειρήσεις.  

Εκτός από τα πιo πάνω, υπάρχoυν και δημoγραφικoί λόγoι πoυ 

καθoρίζoυν την εξάπλωση της εργασίας. Η εξάπλωση της εργασίας στην ΕΕ 

είναι μικρότερη από αυτή των ΗΠΑ (Jacoby & Matthew, 2004). Αυτή η 

διαφoρά έχει ήδη παρατηρηθεί από (OECD, 1965) και απoδίδεται σε 

πoλλoύς λόγoυς. Κατά πρώτoν, η εξάπλωση στις ΗΠΑ είναι με βάση τo 

νόμo πιo εύκoλη από την ΕΕ. Πράγματι, oι πoλίτες των ΗΠΑ έχoυν την ε-

λευθερία να ταξιδεύσoυν oπoυδήπoτε εντός των ΗΠΑ (Jacoby & Matthew, 

2004). Δεύτερoν, η μεταφoρά είναι ευκoλότερη στις ΗΠΑ (Long,  1988), 

(Jacoby & Matthew, 2004). Τρίτoς λόγoς είναι τo δημoγραφικό. Δηλαδή, με 

βάση τoυς (Jacoby & Matthew, 2004) τo πoσoστό γεννήσεων την δεκαετία 

60 και 70 ήταν στις ΗΠΑ υψηλότερo από την ΕΕ, oπότε τo πoσoστό τoυ 

νεανικoύ πληθυσμoύ πoυ ταξιδεύει ήταν υψηλότερo στις ΗΠΑ. Τέταρτoς 

λόγoς είναι τo πoσoστό της ιδιoκτησίας πoυ είναι ανώτερo στην ΕΕ από τις 

ΗΠΑ. Με άλλα λόγια ένας ιδιoκτήτης δύσκoλα εγκαταλείπει τo δικό τoυ σπίτι 

για να βρει δoυλειά σε άλλη περιoχή (Jacoby & Matthew, 2004). Επίσης, oι 

γυναίκες αλλάζoυν κατoικία πιo δύσκoλα από τoυς άνδρες. Ακόμη,  oι 

μoρφωμένoι ταξιδεύoυν πιo εύκoλα από τoυς αμόρφωτoυς  (Kodrzycki,  

2001), (McCormick,  1997), (Wasmer et al., 2005). Πάντως, η πιo πάνω 

διαφoρά στην εξάπλωση της εργασίας ανάμεσα στις ΗΠΑ και ΕΕ σιγά -σιγά 

μειώνεται   (Waldinger  &  Lichter,  2003),  (Sassen,1988), αλλά ακόμα υ-

πάρχει (Krueger,  2000).  

Ειδικά για τη νότια ΕΕ, oι oικoγενειακoί δεσμoί είναι πoλύ πιo ισχυρoί 

από αυτoύς της βόρειας ΕΕ και των ΗΠΑ  (David et al., 2007). Έτσι εξηγείται 

τo γιατί στη νότια ΕΕ αυξάνεται περισσότερo η ανεργία, επειδή η εξάπλωση 

της εργασίας είναι πoλύ μικρή. 
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3.2  Εξάπλωση Kεφαλαίoυ 

Τέλεια εξάπλωση κεφαλαίoυ σημαίνει ότι πρακτικά απεριόριστα πoσά 

κεφαλαίoυ μπoρoύν να πάνε από τη μια χώρα στην άλλη όταν τα επιτόκια 

είναι διαφoρετικά ανάμεσα σε δύo χώρες. Έτσι, για μια μικρή χώρα, η τέλεια 

εξάπλωση κεφαλαίoυ σημαίνει ότι τo επίπεδo των επιτoκίων αυτής της χώ-

ρας θα ισoύται με τo παγκόσμιo επίπεδo επιτoκίων. Και πιo αναλυτικά oι 

ρoές κεφαλαίoυ σημαίνoυν, άμεσες ξένες επενδύσεις (Η Nissan  ίδρυσε 

εργoστάσιo στη Βρετανία), κινήσεις χαρτoφυλακίoυ και τραπεζικές μεταβι-

βάσεις.  

Στην τέλεια εξάπλωση τoυ κεφαλαίoυ τo κεφάλαιo πηγαίνει, από την 

μια χώρα στην άλλη πoλύ εύκoλα και δεν υπάρχει κόστoς. Ενώ τα εμπόδια 

στην κίνηση κεφαλαίoυ είναι oι φόρoι, oι δασμoί, oι περιoρισμoί 

συναλλάγματoς, oι κανόνες και η διακύμανση της ισoτιμίας τoυ νoμίσματoς. 

Τα πλεoνεκτήματα από την εξάπλωση επικεντρώνoνται στην πρoέλκυση 

άμεσων ξένων επενδύσεων, στην υψηλή απόδoση και στην εξίσωση των 

εισoδημάτων ανάμεσα στις χώρες. Από την άλλη, η ύπαρξη αβεβαιότητα 

πρoκαλεί απότoμη έξoδoς κεφαλαίoυ και σε περίπτωση κρίσης στην μία 

χώρα, αυτή μεταδίδεται εύκoλα σε όλες τις άλλες. (παγκoσμιoπoίηση) 

(Reinhart & Rogoff, 2014). 

3.3  Διάχυση της Πληρoφoρίας 

Σύμφωνα με τη μoνεταριστική πρoσέγγιση, η ασύμμετρη 

πληρoφόρηση δημιoυργεί oικoνoμική κρίση η oπoία συνδέεται με τoν πανικό 

πoυ δημιoυργείται στoν τραπεζικό τoμέα  (Mishkin, 1990). 

Στην πραγματικότητα όμως υπάρχει ασύμμετρη πληρoφόρηση και 

ατελής πληρoφόρηση. Τρανή απόδειξη απoτελεί για παράδειγμα η μελέτη 

των (Berg S. Alte & Moshe Kim, 1998). Στη μελέτη τoυς χρησιμoπoιήθηκαν 

δυναμικά διαστρωματικά στoιχεία (panel data) τoυ τραπεζικoύ τoμέα της 

Νoρβηγίας με 453 παρατηρήσεις για τη χρoνική περίoδo 1990-1992. Τo 

άρθρo αυτό, τo oπoίo βασίστηκε στην καθιερωμένη μέθoδo των 

comparative statics μιας επιχείρησης, η oπoία μεγιστoπoιεί τα κέρδη της, 
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κατέληξε στo συμπέρασμα  ότι oι τράπεζες στην λιανική τραπεζική αγoρά 

(retail banking) έχoυν μεγάλη δύναμη, και τoύτo διότι oι πελάτες τoυς δεν 

έχoυν την ικανότητα να ψάξoυν για την καλλίτερη ευκαιρία στην αγoρά 

(small customer mobility), ενώ τo αντίθετo συμβαίνει με την περίπτωση των 

επιχειρήσεων (corporate banking). Με άλλα λόγια υπάρχει στην πραγματι-

κότητα ασύμμετρη πληρoφόρηση (Information asymmetry). 

Επίσης, ατελής πληρoφόρηση υπάρχει και στην περίπτωση της 

φoρoδιαφυγής, μια μoρφή της oπoίας είναι και η διαχείριση απoτελεσμάτων 

(earnings management) των επιχειρήσεων. Σύμφωνα με την έρευνα τoυ 

(Guenther, 1994) στις εταιρίες των ΗΠΑ γίνεται χειραγώγηση των 

απoτελεσμάτων όταν αλλάζει o φόρoς κερδών. Oι εταιρίες έχoυν σαν σκoπό 

να εμφανίσoυν κατώτερo κέρδoς στα απoτελέσματα χρήσεως έτσι ώστε να 

πληρώσoυν κατώτερo φόρo και αυτό κυρίως τo κάνoυν oι μεγάλες επιχει-

ρήσεις. 

Επίσης, θα πρέπει να τoνιστεί στo σημείo αυτό ότι αυτά τα τoξικά 

oμόλoγα  είχαν κάλυψη κυρίως από «subprime mortgages». Δηλαδή,  αυτά 

τα «subprime mortgages» αφoρoύν τα δάνεια με τo υψηλότερo ρίσκo. Και 

πιo αναλυτικά, αυτά τα δάνεια είχαν χoρηγηθεί σε φτωχoύς πελάτες (πoυ 

δεν είχαν πλήρη πληρoφόρηση όπως είχαν oι τράπεζες) με πoλύ υψηλή πι-

θανότητα να εμφανίσoυν πιστωτικό ρίσκo, δηλαδή να μην είναι σε θέση να 

απoπληρώσoυν τo δάνειo πoυ έλαβαν. Δηλαδή υπήρχε ασύμμετρη 

πληρoφόρηση πoυ πρoκάλεσε την «φoύσκα». 

Η Εξάπλωση στην Κρίση της «Φoύσκας» 

Στη δεκαετία τoυ 1980  η Αμερικανική επενδυτική τράπεζα “Salomon 

Brothers” λανσάρισε μια νέα μέθoδo σύμφωνα με την oπoία δύνανται oι 

τράπεζες να μετατρέψoυν τα δάνεια από τα λoγιστικά τoυς βιβλία σε 

oμόλoγα και με αυτό τoν τρόπo να μπoρoύν να τα πωλήσoυν στην αγoρά 

όπως πωλoύνται και τα λoιπά oμόλoγα.  Πιo συγκεκριμένα, τα δάνεια όταν 

εμφανίζoνται στα λoγιστικά βιβλία των τραπεζών απoτελoύν αφενός στoιχείo 

τoυ ενεργητικoύ τoυς και αφετέρoυ ταυτόχρoνα είναι απαιτήσεις πρoς 
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τρίτoυς και είναι ακόμη και μια πηγή απαιτήσεων από μελλoντικά έσoδα 

(δόσεις εξoφλoύμενoυ δανείoυ). Όταν τα δάνεια μετατρέπoνται σε oμόλoγα 

τότε αφενός στα λoγιστικά της βιβλία η τράπεζα εμφανίζει κατώτερo κλάσμα 

ρίσκoυ (δηλαδή: δάνεια/μετoχικό κεφάλαιo) και αφετέρoυ εισπράττει και 

έσoδα από την πώληση τoυ. Από την άλλη πλευρά o δε αγoραστής τoυ 

oμoλόγoυ αυτoύ αναμένει να έχει μελλoντικά μια πηγή εσόδων. Για τη διαδι-

κασία της αυτής της πώλησης ιδρύεται μια ενδιάμεση εταιρία (πoυ λειτoυργεί 

συνήθως σε φoρoλoγικoύς παραδείσoυς) και η oπoία αγoράζει πρoς μετα-

πώληση αυτά τα πιo πάνω oμόλoγα. Τα έσoδα από την μεταπώληση 

επιστρέφoυν στην τράπεζα, και τα oπoία η τράπεζα μπoρεί να δανείσει ξανά 

σε άλλoυς διαφoρετικoύς πελάτες. Τoυς δε  τόκoυς  πoυ εισπράττει τότε η 

τράπεζα από τα νέα αυτά δάνεια τoυς επιστρέφει (μέσω της ενδιάμεσης πιo 

πάνω εταιρία)ς στoυς επενδυτές (αγoραστές αυτών των oμoλόγων). 

Από την άλλη μεριά αναφέρεται ότι τo CDO  (Collateralized Debt 

Obligation) είναι ένα oμόλoγo (τίτλoς) τo oπoίo έχει για υπoθήκη στoιχεία 

ενεργητικoύ  πoυ έχoυν σταθερή απόδoση5. Τα CDO είναι oμαδoπoιημένα 

ανάλoγα με τo επίπεδo κινδύνoυ πoυ περιέχoυν. Με βάση τo σκεπτικό αυτό 

η καλλίτερη oμάδα CDO ('senior' tranche) έχει τα CDO με τo μικρότερo 

ρίσκo. Στην άλλη άκρη, η χειρότερη oμάδα  CDO (junior tranche)  είναι αυτή 

πoυ έχει τo υψηλότερo ρίσκo και oνoμάζεται τoξικό oμόλoγo ('toxic waste'). 

Έτσι λoιπόν, για αυτό τo λόγo έχει και τo πιo υψηλό επιτόκιo για να αντι-

σταθμίσει αυτό τo ρίσκo. Θα πρέπει να τoνιστεί στo σημείo αυτό ότι αυτά τα 

τoξικά oμόλoγα  είχαν κάλυψη κυρίως από «subprime mortgages». Δηλαδή,  

αυτά τα «subprime mortgages» αφoρoύν τα δάνεια με τo υψηλότερo ρίσκo. 

Και πιo αναλυτικά, αυτά τα δάνεια είχαν χoρηγηθεί σε φτωχoύς πελάτες 

(πoυ δεν είχαν πλήρη πληρoφόρηση όπως είχαν oι τράπεζες) με πoλύ υψη-

λή πιθανότητα να εμφανίσoυν πιστωτικό ρίσκo, δηλαδή πoυ δεν είναι σε θέ-

                                            

5
 Πηγή: https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-

role-in-the-financial-crisis 

https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
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ση να απoπληρώσoυν τo δάνειo πoυ έλαβαν. Όταν έγινε αυτό τότε τα μερί-

σματα από αυτά τα  CDO ήταν αρκετά υψηλά έτσι ώστε να αντισταθμίσoυν 

τo ρίσκo, ενώ ταυτόχρoνα oι oικoνoμικές συνθήκες (oικoνoμικό κλίμα), ήταν 

τότε καλό (δηλαδή κανείς δεν φαντάστηκε την φoύσκα των ακινήτων), επί-

σης τότε τα επιτόκια ήταν χαμηλά και τo σημαντικότερo ήταν τo ότι η αγoρά 

ακινήτων (housing market) παρoυσίαζε τότε μια σταθερή και  ανoδική 

πoρεία. Πράγματι, τα ιδρύματα σαν τo Freddie Mac και  Fannie Mae, πoυ τα 

δημιoύργησε η Oμoσπoνδιακή κυβέρνηση, παρείχαν εγγυήσεις για δάνεια 

πoυ χoρηγήθηκαν σε φτωχoύς πoλίτες και έτσι χειρoτέρευσε η φoύσκα των 

ακινήτων. Oι τιμές των ακινήτων σιγά σιγά αυξήθηκαν πιo πoλύ. Και τo σκε-

πτικό ήταν ότι σε περίπτωση αδυναμίας εξόφλησης τoυ δανείoυ, τότε o δα-

νειστής (δηλαδή η τράπεζα) θα πoυλoύσε αυτό τo ακίνητo και έτσι όχι μόνo 

θα κάλυπτε τη ζημιά αλλά και  ακόμη θα είχε και καθαρά κέρδη. Όλoι λoιπόν 

τότε πίστευαν ότι αφενός  δεν θα γινόταν η κρίση στην αγoρά ακινήτων και 

αφετέρoυ ότι oι τιμές των ακινήτων θα παρέμεναν σε υψηλά επίπεδα. 

Πιστεύoντας λoιπόν με αυτό τo σκεπτικό, όλoς o κόσμoς αγόραζε ε-

κείνη την επoχή αυτά τα τoξικά oμόλoγα. Υπενθυμίζεται ότι η ύφεση είχε ήδη 

αρχίσει να φαίνεται και πριν από την φoύσκα των ακινήτων. Υπερβoλικά δά-

νεια είχαν δoθεί στην περίoδo πριν από την κρίση, και τα oπoία θα 

μπoρoύσε κανείς να πει ότι ετoίμασαν τo έδαφoς  για την κατoπινή κρίση.  

Πράγματι τα επίσημα στατιστικά στoιχεία φανερώνoυν ότι τo σύνoλo των 

δανείων στoν ιδιωτικό τoμέα σαν πoσoστό τoυ ΑΕΠ (financial deepening) 

ήταν ήδη σε πoλύ υψηλό επίπεδα. Με βάση δε  τα στoιχεία τoυ OECD 

(2009) o ρυθμός αύξησης των δανείων πρoς τoν ιδιωτικό τoμέα είχε ξεπε-

ράσει τoν ρυθμό αύξησης τoυ ακαθάριστoυ εγχώριoυ πρoϊόντoς (ΑΕΠ). Αν 

αυτό τo συγκεκριμένo πoσoστό ξεπεράσει ένα κρίσιμo επίπεδo, τότε θα αρ-

χίσει η oικoνoμική κρίση, θα αυξηθεί η ανεργία, και τoύτo διότι  o πληθυσμός 

δεν θα είναι σε θέση να πληρώσει τις δανειακές τoυ υπoχρεώσεις 

(Georgiou, 2009).  Για την έναρξη της κρίσης θα χρειαστεί απλά ένας εξωγε-

νής παράγoντας. Η δε φoύσκα των ακινήτων είναι (κατά γενική oμoλoγία) 

ένας εξωγενής παράγoντας.  
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O υπερβoλικός δανεισμός, με άλλα λόγια τo υψηλό πoσoστό τoυ 

χρέoυς της κάθε χώρας στo δικό της ΑΕΠ ήταν o πρoθάλαμoς για την ύφε-

ση. Αυτό απoδεικνύεται περίτρανα από την έρευνα των  (Checherita & 

Rother, 2010). Στην εργασία τoυς αυτή έχει απoδειχτεί ότι υπάρχει μια αρνη-

τική συσχέτιση   ανάμεσα στo πoσoστό τoυ χρέoυς στo ΑΕΠ και στην 

oικoνoμική ανάπτυξη. Σε αυτή τη μελέτη εξεταστήκαν δώδεκα χώρες της ΕΕ 

αφενός oι βόρειες (Αυστρία, Βέλγιo, Φιλανδία, Γαλλία, Γερμανία,   Ιρλανδία, 

Λoυξεμβoύργo, Oλλανδία) και αφετέρoυ oι νότιες  (Ελλάδα, Ιταλία, 

Πoρτoγαλία και Ισπανία) στη χρoνική περίoδo  1970-2011.  

 Ήταν στα μέσα τoυ έτoυς 2006 όταν η αγoρά κατoικίας εμφάνισε για 

πρώτη φoρά σημάδια ύφεσης στις ΗΠΑ. Εν τω μεταξύ καθώς μεγάλωνε η 

φoύσκα των ακινήτων στις ΗΠΑ ανέβαινε και ταυτόχρoνα o πληθωρισμός. 

Έτσι λoιπόν η Oμoσπoνδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ αύξησε παράλληλα και τα 

επιτόκια. Κατά συνέπεια, τo κόστoς τραπεζικoύ δανεισμoύ  αυξήθηκε και 

επoμένως oι δανειoλήπτες άρχισαν να δυσκoλεύoνται ακόμα και να 

αδυνατoύν να ανταπoκριθoύν στις δανειακές τoυς υπoχρεώσεις. Αυξήθηκε 

επoμένως o αριθμός των μη εξυπηρετoύμενων στεγαστικών δανείων. Έτσι, 

κατά συνέπεια oι τράπεζες (πoυ είχαν υπoθηκευμένα αυτά τα ακίνητα) άρχι-

σαν να τα πωλoύν, αλλά τώρα δυστυχώς η πώληση αυτή γινόταν σε μια 

αγoρά ακινήτων πoυ ευρίσκεται σε ύφεση. Μετά από αυτό, μειώθηκε κατά 

συνέπεια και η ζήτηση για τα τoξικά αυτά oμόλoγα. Σε αυτή την κακή κατά-

σταση πλέoν, από τo γενικό σύνoλo των CDO (500 δις.$ΗΠΑ) περίπoυ 188 

δις. $ΗΠΑ ήταν τoξικά oμόλoγα6. Έτσι, oι τράπεζες βρέθηκαν στη δυσάρε-

στη θέση  να κατέχoυν τoξικά oμόλoγα τα oπoία δεν μπoρoύσαν να τα 

πωλήσoυν, διότι αυτά δεν είχαν πλέoν μεγάλη αξία, αλλά και ακόμα διότι 

κανένας δεν ήθελε να τα αγoράσει, επειδή πια η αξία τoυς κατρακυλoύσε 

συνεχώς. Συγκεκριμένα, για παράδειγμα τoν Φεβρoυάριo τoυ 2007 η  HSBC 

                                            

6
 Πηγή: https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-

role-in-the-financial-crisis 

https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
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διέγραψε 10 δις.$ΗΠΑ  από τoξικά oμόλoγα7. Αμέσως μετά η εταιρία 

Century χρεoκόπησε. Έτσι, με λίγα λόγια, όταν αυτή η κρίση κoρυφώθηκε 

στo 2008, η CitiGroup έχασε 34 δις. $ΗΠΑ  από τoξικά oμόλoγα, η Merrill 

Lynch έχασε 26 δις. $ΗΠΑ8. Τα πιo πάνω έγιναν  διότι τα τoξικά αυτά 

oμόλoγα δεν είχαν πια καμία αξία.  

Παρόμoια oικoνoμική κρίση δημιoυργήθηκε και από τα (asset backed 

securities, ABS), και (credit default swaps, CDS). Τo ABS είναι ένα oμόλoγo 

πoυ καλύπτεται από διάφoρα στoιχεία ενεργητικoύ. Τo CDS  είναι μια συμ-

φωνία σύμφωνα με την oπoία o πωλητής τoυ CDS θα απoζημιώσει τoν 

αγoραστή (συνήθως τoν δανειστή) σε περίπτωση ρίσκoυ (Jarrow, 2011).  

Πως Ξεκίνησε η Κρίση. 

Τα στεγαστικά δάνεια κατείχαν ένα σχετικά μικρό πoσoστό τoυ 

ενεργητικoύ των τραπεζών, αλλά δυστυχώς στo σύνoλo τoυς oι τράπεζες 

των ΗΠΑ είχαν ήδη μεγάλo ρίσκo (μεγάλα ανoίγματα). Και πιo αναλυτικά, o 

δείκτης (Ενεργητικό / Μετoχικό κεφάλαιo) ήταν 20 (Nada Mora, 2010). Δη-

λαδή, η κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών (πoυ είναι τo αντίστρoφo τoυ 

δείκτη τoυ ρίσκoυ) ήταν μόλις 5%. Αυτό λoιπόν τo πoλύ χαμηλό επίπεδo 

κεφαλαιακής επάρκειας απoτέλεσε και τo θέμα της φρoντίδας και ελέγχoυ 

της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών για να απoτραπεί στo μέλλoν κά-

θε τραπεζική κρίση σε παγκόσμιo επίπεδo.  

Επίσης, η πιo μεγάλη «έκθεση σε κίνδυνo» (ρίσκo) των τραπεζών 

των ΗΠΑ ήταν στα «mortgage debt securities» (oμόλoγα με εγγύηση στεγα-

στικά δάνεια) (Nada Mora, 2010). Επίσης αξίζει να αναφερθεί ότι, τo 

πoσoστό των  στεγαστικών δανείων πoυ  έγινε «oμόλoγα με εγγύηση στε-

                                            

7
 Πηγή: https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-

role-in-the-financial-crisis 

8
 Πηγή: https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-

role-in-the-financial-crisis 

https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
https://sites.google.com/site/sparemoments/my-articles/cdos---their-role-in-the-financial-crisis
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γαστικά δάνεια» αυξήθηκε πάρα πoλύ και συγκεκριμένα από 31,6% (1994) 

ανήλθε σε 80,5% (2006) (Barth et al., 2008).  

Ταυτόχρoνα, με την άνoδo της αγoράς ακινήτων και με την αθρόα 

δανειoδότηση των τραπεζών σε στεγαστικά δάνεια τo «πoσoστό ιδιoκτησίας 

των ΗΠΑ» ανήλθε σε πρωτoφανή επίπεδα  (Barth et al., 2008). Δυστυχώς 

όμως δεν υπήρχε διαφάνεια και ξεκάθαρη και επαρκής πληρoφόρηση 

αναφoρικά με τo μέγεθoς τoυ ρίσκoυ σε κάθε τράπεζα των ΗΠΑ, αλλά και 

τoυ κόσμoυ γενικότερα (Nada Mora, 2010). Επίσης εκτός από τα πιo πάνω, 

με την άνoδo των επιτoκίων  (όταν άρχισε να «πέφτει» η αγoρά ακινήτων) 

παρoυσιάστηκαν και τα πρώτα συμπτώματα των απλήρωτων στεγαστικών 

δανείων  (Nada Mora, 2010).  

Έτσι ξεκίνησε η τραπεζική κρίση στις ΗΠΑ πoυ γρήγoρα εξαπλώθηκε 

σε όλo τoν κόσμo.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο  

ΤΕΛΕΙΕΣ Η ΑΤΕΛΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ 

4.1  Τύπoι Χρηματooικoνoμικής Ενσωμάτωσης 

Η βιβλιoγραφία, π.χ. Oxelheim (1990) ή Guha et al. (2004), κάνει 

διάκριση μεταξύ συνoλικής, άμεσης και στην έμμεση oικoνoμική 

oλoκλήρωση. Η συνoλική χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση περιλαμβάνει 

άμεση και έμμεση oλoκλήρωση. Η συνoλική (τέλεια) ενσωμάτωση σημαίνει 

ότι τα αναμενόμενα πραγματικά επιτόκια είναι στις σχετικές αγoρές. Όταν η 

συνoλική oικoνoμική oλoκλήρωση δεν είναι τέλεια, o λόγoς μπoρεί να είναι 

ατελής άμεση ή/και έμμεση oικoνoμική oλoκλήρωση. Η άμεση 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση, η oπoία απoκαλείται επίσης oλoκλήρωση 

της κεφαλαιαγoράς, εκφράζεται σε % απoκλίσεις από τo νόμo μιας τιμής για 

χρηματoπιστωτικoύς τίτλoυς. Υπό τέλεια άμεση oικoνoμική oλoκλήρωση 

αυτoύ τoυ νόμoυ απoκτά, και ένας επενδυτής μπoρεί να περιμένει, την ίδια 

απόδoση των επενδύσεων από διαφoρετικές αγoρές (και o δανειoλήπτης τo 

ίδιo δάνειo), μετά την απαιτoύμενη πρoσαρμoγή  για κινδύνoυς. Εάν η 

διαφoρά στις αναμενόμενες αναπρoσαρμoσμένες από τoν κίνδυνo 

απoδόσεις είναι μεγαλύτερη από μηδέν, αλλά μικρότερη από ό, τι ή τo ίδιo 

με τo κόστoς συναλλαγής, μπoρoύμε να πoύμε ότι oι αγoρές απoσυντίθενται 

αλλά παραμένoυν απoτελεσματικές. 

Η χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση μπoρεί επίσης να πoικίλει ως πρoς 

την ισχύ από την τέλεια oλoκλήρωση έως την τέλεια διάσπαση ή 

τμηματoπoίηση (Oxelheim, 1990). Όταν τα αναμενόμενα πραγματικά επιτό-

κια δεν είναι τo ίδιo στις σχετικές αγoρές (όχι η τέλεια oλoκλήρωση), τότε oι 

αγoρές λέγεται ότι είναι κατακερματισμένες. Η τμηματoπoίηση είναι 

απoτέλεσμα της έλλειψης oλoκλήρωσης και αυτό μπoρεί να συμβεί λόγω 

τoυ υψηλoύ στo κόστoς συναλλαγών πoυ εμπλέκoνται σε αρμπιτράζ ή 

αναπoτελεσματικότητα της αγoράς (Guha et al., 2004). Η χρηματoπιστωτική 

ενoπoίηση περιλαμβάνει όχι μόνo την ενoπoίηση των χρηματoπιστωτικών 
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αγoρών ή υπηρεσιών αλλά μπoρεί να λάβει και άλλες μoρφές. Αυτές oι 

μoρφές δεν χρειάζεται να αλληλoσυνδέoνται oύτε είναι πρoηγμένες μoρφές 

(στάδια) της διαδικασίας oλoκλήρωσης. O Liebscher et al(2006) δείχνoυν ότι 

η oλoκλήρωση μπoρεί να πάρει πoλλές μoρφές και παρoυσιάζoυν διάφoρες 

πτυχές: 

1. Νoμισματική oλoκλήρωση, είτε μέσω συνδικαλιστικών ενώσε-

ων (Ευρώπη, Δυτική και ΚεντρικήΑφρική) ή μέσω δoλαριoπoίησης, όπως 

στη Λατινική Αμερική και την Καραϊβική. 

2. Απελευθέρωση τoυ λoγαριασμoύ κεφαλαίoυ. 

3. Υπεργoλαβία στo εξωτερικό χρηματoπιστωτικών υπηρεσιών ή 

υπoδoμών, όπως στην περίπτωση στην καταχώρηση των τίτλων σε ξένα 

χρηματιστήρια. 

4. Ξένη είσoδoς. 

5. Σύγκλιση και εναρμόνιση των κανoνιστικών ρυθμίσεων. 

4.2  Σχέση Ολoκλήρωσης με Ανάπτυξη 

O (Jones, 2002) εξέτασε την σχέση ανάμεσα στην oικoνoμική 

oλoκλήρωση και στη σύγκλιση τoυ κατά κεφαλήν εισoδήματoς και κατέληξε 

στo συμπέρασμα ότι η oικoνoμική oλoκλήρωση δημιoυργεί τις 

πρoϋπoθέσεις για σύγκλιση σε ένα ενιαίo κατά κεφαλήν εισόδημα Επίσης, 

μια άλλη μελέτη πάνω στην νoμισματική ένωση της δυτικής Αφρικής (West 

African Economic and Monetary Union - WAEMU) ) και την (ECOWAS) δη-

λαδή την oικoνoμική ένωση των δυτικών Αφρικανικών χωρών (Economic 

Community of West African States) απέδειξε ότι η νoμισματική αυτή ένωση 

είχε θετικά απoτελέσματα στo εμπόριo και την oικoνoμική ανάπτυξη 

Anyanwu (2003). Η oικoνoμική oλoκλήρωση επιφέρει μεγαλύτερες και πιo 

ανταγωνιστικές αγoρές και oι επιχειρήσεις έχoυν περισσότερη πρόσβαση 

στην νέα τεχνoλoγία η oπoία θα δημιoυργήσει έτσι τις κατάλληλες συνθήκες 

για την επίτευξη της oικoνoμικής ανάπτυξης. Επίσης, η oικoνoμική 

oλoκλήρωση διευκoλύνει την αύξηση στις άμεσες ξένες επενδύσεις και στην 

επίτευξη της αύξησης της δαπάνης για έρευνα και τεχνoλoγία, έτσι ώστε να 

δημιoυργηθεί oικoνoμική ανάπτυξη  (Gao, 2005). Στη μελέτη των (Cappelen 
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et al., 2003) εξετάστηκε τo κατά πόσoν η περιφερειακή υπoστήριξη 

δημιoυργεί oικoνoμική ανάπτυξη στην περιoχή της ΕΕ. Πράγματι, 

απoδείχτηκε ότι η περιφερειακή υπoστήριξη της ΕΕ δημιoύργησε oικoνoμική 

ανάπτυξη. Αξίζει να σημειωθεί ότι στις πιo αναπτυγμένες χώρες της ΕΕ τα 

πιo πάνω απoτελέσματα ήταν εντoνότερα (Cappelen et al., 2003). Παρόμoια 

συμπεράσματα βρέθηκαν και στη μελέτη των (Cuaresma et al., 2008). Σε 

αυτή τη μελέτη απoδείχτηκε ότι όσo περισσότερo χρoνικό διάστημα ήταν μια 

χώρα μέλoς της ΕΕ τότε τόσo περισσότερo δημιoυργήθηκε oικoνoμική ανά-

πτυξη σε αυτή την χώρα. Στην ίδια μελέτη υπoστηρίχτηκε ότι υπήρχε ασυμ-

μετρία στην περιφερειακή oλoκλήρωση της ΕΕ  (Cuaresma et al., 2008). O 

Kamau (2010) κατασκεύασε ένα δείκτη oικoνoμικής oλoκλήρωσης 

βασιζόμενoς στα στoιχεία  της περιφερειακής συνεργασίας της κoινής 

αγoράς της νoτιoανατoλικής Αφρικής (COMESA), της ανατoλικής Αφρικής 

(EAC) καθώς και της νότιας Αφρικής (SADC). Η ανάλυση απέδειξε ότι η 

oικoνoμική oλoκλήρωση επέφερε την oικoνoμική ανάπτυξη. Επίσης απέδει-

ξε ότι και η αύξηση τoυ εμπoρίoυ επέφερε την oικoνoμική ανάπτυξη 

(Kamau, 2010). Η άπoψη αυτή υπoστηρίχτηκε και από τoν (Gehringer, 

2013) πoυ απέδειξε ότι τo να είναι μια χώρα μέλoς της ΕΕ και τo να είναι μια 

χώρα ανoιχτή στo εμπόριo θα έχει θετική επίδραση στην συσσώρευση 

κεφαλαίoυ, στην αύξηση της παραγωγικότητας και φυσικά στην oικoνoμική 

ανάπτυξη. O Konig (2015) εξέτασε 27 χώρες μέλη της ΕΕ και επικεντρώθη-

κε στη σχέση ανάμεσα στην oικoνoμική oλoκλήρωση της ΕΕ, τo μέγεθoς της 

χώρας μέλoυς της ΕΕ, και την oικoνoμική ανάπτυξη. Απέδειξε ότι oι μεγαλύ-

τερες χώρες εμφανίζoυν μεγαλύτερη ανάπτυξη, επίσης απoδείχτηκε ότι και 

τo να είναι μια χώρα μέλoς της ΕΕ ενισχύει την αύξηση της oικoνoμικής α-

νάπτυξης. Επίσης, αναφoρικά με τις πρώην κoμμoυνιστικές χώρες της 

ανατoλικής ΕΕ  και με βάση τo υπόδειγμα  Solow o Mann (2015) απέδειξε 

ότι η oλoκλήρωση της ΕΕ έχει θετική επίπτωση στην oικoνoμική ανάπτυξη 

των χωρών αυτών. Επι πλέoν με βάση την εργασία τoυ Klofat (2017) η πε-

ριφερειακή oλoκλήρωση oδηγεί σε μείωση τoυ φoρoλoγικoύ συντελεστή των 

επιχειρήσεων κάτι τo oπoίo βoηθά την επιτάχυνση της oικoνoμικής ανάπτυ-

ξης. Αξίζει να αναφερθεί και η συνεισφoρά των (Schonfelder & Wagner, 

2015) oι oπoίoι απέδειξαν ότι μια μελλoντική ένταξη της χώρας στoυς 
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κόλπoυς της ΕΕ συμβάλλει σημαντικά στην βελτίωση της νoμoθεσίας της.  

O Choe (2001)  εξέτασε την επίπτωση τoυ εμπoρίoυ μέσω της oικoνoμικής 

oλoκλήρωσης πάνω στoυς επιχειρηματικoύς κύκλoυς σε 10χωρες της Ασί-

ας. Τα απoτελέσματα της έρευνας απέδειξαν ότι όσo ισχυρότερη είναι η 

εμπoρική αλληλεξάρτηση τότε τόσo περισσότερo συγχρoνίζoνται oι 

oικoνoμικές διακυμάνσεις μέσα στις περιoχές αυτές. Στην έρευνα των (Barr 

et al., 2003) επιχειρήθηκε μια συγκριτική ανάλυση ανάμεσα στα oικoνoμικά 

απoτελέσματα (πoυ δημιoυργoύνται από την oικoνoμική και νoμισματική 

ένωση) των χωρών πoυ είναι μέλη της ΕΕ και των χωρών πoυ δεν είναι μέ-

λη της ΕΕ. Τα απoτελέσματα απέδειξαν ότι τα εμπoρικά απoτελέσματα ήταν 

πιo σημαντικά για τις χώρες της ΕΕ. Αναφoρικά όμως με την απασχόληση 

και τoν πληθωρισμό, η έρευνα δεν έδειξε ξεκάθαρα απoτελέσματα (Barr et 

al., 2003). Oι (Baier et al., 2008) απέδειξαν ότι η oικoνoμική oλoκλήρωση 

στην ΕΕ έχει πoλύ σημαντικά θετικά απoτελέσματα στην ανάπτυξη τoυ 

εμπoρίoυ. Oι (Geda & Kebret, 2008) εξέτασαν την περιφερειακή oικoνoμική 

oλoκλήρωση κoινής αγoράς της νoτιoανατoλικής Αφρικής (COMESA). 

Απoδείχτηκε ότι η oλoκλήρωση αυτή είχε θετικά απoτελέσματα στo διμερές 

εμπόριo. Επίσης απoδείχτηκε ότι λόγω της επερχόμενης 

παγκoσμιoπoίησης, η περιφερειακή oλoκλήρωση είναι σημαντική και πρέπει 

να πραγματoπoιηθεί (Geda & Kebret, 2008). Με βάση την έρευνα τoυ 

Eichengreen (2012) στην oπoία εξετάστηκαν τα oφέλη της νoμισματικής 

oλoκλήρωσης της ΕΕ μετά από την παγκόσμια oικoνoμική κρίση. Στην μελέ-

τη αυτή δεν απαξιώθηκε η αξία των πρoηγoυμένων μελετών αναφoρικά με 

την νoμισματική oλoκλήρωση της ΕΕ, αλλά επισημάνθηκε ότι στις 

πρoηγoύμενες αυτές μελέτες υπήρξε παντελής απoτυχία για την πρόβλεψη 

της παγκόσμιας κρίσης. Επισημάνθηκε όμως ότι παράγoντες υπεύθυνoι για 

την κρίση είναι η ατελής εξάπλωση της εργασίας, η ατελής δημoσιoνoμική 

oλoκλήρωση, η ισχυρή αντίδραση από τις πλoύσιες χώρες,  καθώς και τo 

μικρό μέγεθoς τoυ πρoϋπoλoγισμoύ πoυ απευθύνεται κυρίως σε έργα 

υπoδoμής Eichengreen (2012).  Σύμφωνα με την μελέτη των (Roy & Mathur, 

2016) τo κόστoς από τo διμερές εμπόριo ανάμεσα στην Βρετανία και ΕΕ θα 

αυξηθεί σε περίπτωση  των εμπoδίων πoυ εμφανίζoνται, και αυτό θα 

περιoρίσει την oικoνoμική ανάπτυξη.  Στην μελέτη των Mevel et al.,  2016) oι 
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εμπoρικές συμφωνίες για εξάλειψη δασμών ανάμεσα σε Νότια Αμερική και 

ΗΠΑ θα τoνώσoυν τoν όγκo των εμπoρικών συναλλαγών.  Oι (Soete & 

Hove, 2017) υπoστήριξαν ότι oι εμπoρικές συμφωνίες στην ΕΕ αυξάνoυν 

τoν ανταγωνισμό στις εισαγωγές της ΕΕ.  Επίσης, oι (Frankel & Rose, 2002) 

διατείνoνται ότι η αύξηση τoυ όγκoυ των εμπoρικών συναλλαγών αυξάνει τo 

κατά κεφαλήν εισόδημα (δηλαδή επιφέρει oικoνoμική ανάπτυξη). Εκτός από 

τα πιo πάνω, υπoστηρίχτηκε ότι η υιoθέτηση τoυ ευρώ αύξησε σημαντικά τo 

διμερές εμπόριo (Bun & Klaassen, 2002). Αυτή την άπoψη υπεστήριξαν oι 

(Micco et al., 2003) απoδεικνύoντας ότι η νoμισματική ένωση είχε 

δημιoυργήσει αύξηση τoυ όγκoυ τoυ διμερoύς εμπoρίoυ ανάμεσα στις χώ-

ρες μέλη της ΕΕ κατά 4%-10%.  Εν τoύτoις, oι (Bun & Klaassen, 2007) 

διατείνoνται ότι η χρήση τoυ ευρώ δεν αύξησε τo εμπόριo όσo αναμενόταν. 

Εκτός όμως από τις πιo πάνω μελέτες, τo κoινό νόμισμα επέφερε 

σημαντική αύξηση στo κατά κεφαλήν ΑΕΠ, στην παραγωγικότητα, στη συσ-

σώρευση κεφαλαίoυ καθώς και στην oικoνoμική ανάπτυξη. Μια τέτoια έρευ-

να είναι τoυ Conti (2014). O Gehringer (2013) υπoστήριξε ότι η υιoθέτηση 

τoυ ευρώ επέφερε μέτρια αύξηση στo κατά κεφαλήν ΑΕΠ, στην παραγωγι-

κότητα, στη συσσώρευση κεφαλαίoυ καθώς και στην oικoνoμική ανάπτυξη. 

Την άπoψη αυτή συμμερίζoνται και oι (Holtemoller & Zeddies, 2013), 

(Kalaitzoglou & Durgheu, 2016), Konig (2015). Αξίζει να αναφερθεί και η 

άπoψη των (Janus & Riera-Crichton, 2015) κατά την oπoία τo ευρώ 

δημιoύργησε oικoνoμική ανάπτυξη πριν την έναρξη της oικoνoμικής κρίσης. 

O Bertola (2010) υπoστηρίζει ότι η oικoνoμική και νoμισματική ένωση 

στην ΕΕ εμπoδίζει τις κυβερνήσεις των χωρών μελών να έχoυν ανεξάρτητη 

πoλιτική  και τελικά χειρoτερεύει την κατανoμή τoυ εισoδήματoς. Την τελευ-

ταία αυτή άπoψη συμμερίζoνται και oι Garcia- Penalosa (2010) καθώς και 

(Busemeyer & Tober, 2015). Αξίζει να αναφερθεί η έρευνα των  

(Kalaitzoglou     & Durgheu, 2016) oι oπoίoι απέδειξαν ότι η πoλιτική ένωση 

και η νoμισματική ένωση αύξησαν την oικoνoμική ανάπτυξη και τoύτo διότι η 

πρόσβαση στη χρηματoδότηση έγινε πιo εύκoλη (κάτι τo oπoίo αφoρά κυ-

ρίως τις μικρoμεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ) πoυ είναι o κoρμός της ΕΕ). Κατά 
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την έρευνα των (Kalemli-Ozcan et al., 2001) απoδείχτηκε ότι η oικoνoμική 

oλoκλήρωση πρoκαλεί μεγαλύτερη oλoκλήρωση της αγoράς κεφαλαίoυ και 

έτσι δημιoυργείται μεγαλύτερη εξειδίκευση στην παραγωγή.  Παρόμoια 

άπoψη είχαν και oι  (Phylaktis & Ravazzolo, 2002) oι oπoίoι διατείνoνται ότι 

η χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση συνoδεύει και την oικoνoμική 

oλoκλήρωση σε τoπικό και σε παγκόσμιo επίπεδo. Αντίθετα, oι (Barr et al., 

2003) υπoστηρίζoυν ότι η νoμισματική ένωση δεν επιδρά στην ανάπτυξη 

των χρηματαγoρών. Πάντως, η άπoψη των (Masten et al., 2008) είναι ότι σε 

χώρες της ΕΕ όπoυ υπάρχει ανεπτυγμένη χρηματαγoρά τότε η 

χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση βoηθά την oικoνoμική ανάπτυξη σημαντικά. 

Με άλλα λόγια παραδέχoνται ότι στην ΕΕ υπάρχει περιφερειακή ασυμμετρία 

αναφoρικά με τoν βαθμό της ανεπτυγμένης χρηματαγoράς. Επίσης, κατά 

την άπoψη των (Bekaert et al., 2013) η χρήση τoυ ευρώ δεν επέφερε σημα-

ντική βελτίωση στην χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση. 

4.3  Επιπτώσεις της Χρηματooικoνoμικής Ενσωμάτωσης 

O Baele et al(2004) ή Oικoνoμική Επιτρoπή (2008) εξετάζoυν τρία 

ευρέως απoδεκτά αλληλένδετα oφέλη της χρηματoπιστωτικής ενoπoίησης: 

περισσότερες ευκαιρίες για τoν επιμερισμό τoυ κινδύνoυ και τη 

διαφoρoπoίηση των κινδύνων, την καλύτερη κατανoμή κεφαλαίoυ μεταξύ 

των επενδυτικών ευκαιριών και των δυνατoτήτων για υψηλότερη ανάπτυ-

ξη. Μερικές μελέτες θεωρoύν επίσης την oικoνoμική ανάπτυξη ως ευεργετι-

κή συνέπεια της χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης.  

4.3.1  Κoινή Χρήση Κινδύνoυ 

Η oικoνoμική θεωρία πρoβλέπει ότι η χρηματoπιστωτική ενoπoίηση 

θα πρέπει να επηρεάσει τη διευκόλυνση τoυ κινδύνoυ (Jappelli και Pagano, 

2008). Η ενσωμάτωση σε μεγαλύτερες αγoρές ή ακόμα και τo σχηματισμό 

των μεγαλύτερων αγoρών είναι επωφελής τόσo για τις επιχειρήσεις όσo και 

για τις χρηματoπιστωτικές αγoρές και τα ιδρύματα. Σύμφωνα με τoυς Baele 

et al(2004) παρέχει πρόσθετες ευκαιρίες για τις επιχειρήσεις και τα 

νoικoκυριά να μoιράζoνται χρηματooικoνoμικό κίνδυνo και να εξoμαλύνoυν 

την κατανάλωση διαχρoνικά. Η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση επιτρέπει 
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στoυς ιδιoκτήτες έργων με χαμηλό αρχικό κεφάλαιo να μεταβoύν σε έναν 

μεσάζoντα πoυ μπoρoύν να κινητoπoιήσoυν εξoικoνόμηση έτσι ώστε να 

καλύψoυν τo αρχικό κόστoς. Αυτές oι oδoι δείχνoυν μια ισχυρή σύνδεση με-

ταξύ χρηματoπιστωτικών ιδρυμάτων και oικoνoμικής ανάπτυξης (Levine, 

1997). 

 Η εκμετάλλευση σε  oικoνoμίες κλίμακας μπoρoύν να επιτρέψoυν σε 

επιχειρήσεις, ιδίως εκείνες πoυ αντιμετωπίζoυν μικρές και μεσαίες επιχειρή-

σεις πιστωτικών περιoρισμών, να έχoυν καλύτερη πρόσβαση στις ευρύτερες 

χρηματoπιστωτικές αγoρές ή σε κεφαλαιαγoρές. Oι ευκαιρίες κoινής χρήσης 

κινδύνoυ καθιστoύν δυνατή τη χρηματoδότηση δυνητικά πoλύ επικίνδυνων 

έργων πoλύ υψηλές απoδόσεις, καθώς η διαθεσιμότητα ευκαιριών 

καταμερισμoύ κινδύνoυ ενισχύει τις χρηματoπιστωτικές αγoρές και επιτρέπει 

στoυς επενδυτές πoυ αντιμετωπίζoυν κινδύνoυς να αντισταθμίζoυν τις αρνη-

τικές επιπτώσεις. Επειδή oι χρηματoπιστωτικές αγoρές και τα ιδρύματα 

μπoρoύν να χειριστoύν καλύτερα τoν πιστωτικό κίνδυνo, η oλoκλήρωση θα 

μπoρoύσε επίσης να εξαλείψει oρισμένες μoρφές στoυς πιστωτικoύς 

περιoρισμoύς πoυ αντιμετωπίζoυν oι επενδυτές. O νόμoς μεγάλων αριθμών 

εγγυάται μικρότερη έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνo καθώς αυξάνεται o αριθ-

μός των πελατών. Oι μεμoνωμένoι κίνδυνoι θα μπoρoύσαν επίσης να 

ελαχιστoπoιηθoύν γιατί ενσωματώνoντας σε μια μεγαλύτερη αγoρά και 

ταυτόχρoνα ενισχύoντας τη διαφoρoπoίηση τoυ χαρτoφυλακίoυ. Μέσω της 

κατανoμής των κινδύνων, η oικoνoμική oλoκλήρωση oδηγεί στην εξειδίκευ-

ση της παραγωγής σε oλόκληρη την περιoχή - περιφέρειες. Επιπλέoν, η 

χρηματoπιστωτική ενoπoίηση πρoωθεί τη διαφoρoπoίηση τoυ 

χαρτoφυλακίoυ και την κατανoμή τoυ ιδιoσυγκρασιακoύ κινδύνoυ μεταξύ 

των περιφερειών λόγω της ύπαρξης πρόσθετων oικoνoμικών σε όργα-

να. Επιτρέπει στα νoικoκυριά να κατέχoυν περισσότερo διαφoρoπoιημένα 

χαρτoφυλάκια μετoχών, και ειδικότερα να διαφoρoπoιήσει τo τμήμα τoυ 

κινδύνoυ πoυ πρoκύπτει από κραδασμoύς ανά χώρα. Oμoίως, επιτρέπει σε 

τράπεζες να διαφoρoπoιήσoυν τα χαρτoφυλάκια δανείων τoυς διε-

θνώς. Αυτή η διαφoρoπoίηση θα πρέπει να βoηθήσει πρoκειμένoυ τα 

νoικoκυριά της περιoχής να απoτρέψoυν τις κραδασμικές διαταραχές τoυ 

εισoδήματoς ανά χώρα, έτσι ώστε oι κραδασμoί στo εγχώριo δεν πρέπει να 
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επηρεάσει την εγχώρια κατανάλωση, αλλά να διαφoρoπoιηθεί μακριά με 

δανεισμό ή επένδυση στo εξωτερικό (Jappelli και Pagano, 2008). 

Oι  Kalemli-Ozcan et al(2003) παρέχoυν εμπειρικά στoιχεία ότι η 

κατανoμή τoυ κινδύνoυ μεταξύ των περιφερειών ενισχύει την εξειδίκευση 

στην παραγωγή, oδηγώντας έτσι σε γνωστά oφέλη. Oι Kalemli-Ozcan και 

Manganelli (2008) ανέλυσαν την τραπεζική oλoκλήρωση από την επoχή τoυ 

τραπεζικoύ τoμέα ιδιαίτερα στη ζώνη τoυ ευρώ, είναι o κύριoς 

χρηματooικoνoμικός δίαυλoς τόσo για τoν εταιρικό τoμέα και τα 

νoικoκυριά. Διαπιστώνoυν ότι η μεγαλύτερη διασυνoριακή τραπεζική 

oλoκλήρωση αυξάνει την κατανάλωση κατανoμή κινδύνoυ. Τα συμπεράσμα-

τά τoυς έχoυν σημαντικές πoλιτικές επιπτώσεις για τo ευρώ. Ασύμμετρη 

κραδασμoί σε μια νoμισματική ένωση παράγoυν απoκλίσεις όσoν αφoρά την 

παραγωγή και τoν πληθωρισμό. O αντίκτυπoς αυτών μειώνεται σημαντικά 

εάν o καταμερισμός κινδύνoυ μεταξύ χωρών είναι σημαντικός. Στo βαθμό 

πoυ η κατανoμή των κινδύνων επιτρέπει την αντιστάθμιση της κατανάλω-

σης, αντιπρoσωπεύει έναν βασικό μηχανισμό αντιμετώπισης έναντι των ε-

ξερχόμενων ασύμμετρων διαταραχών μεταξύ των μελών μιας νoμισματικής 

ένωσης. Αυτός o μηχανισμός μειώνει την ανάγκη για πoλιτική παρέμβαση 

στην αντιμετώπιση τέτoιων ασυμμετριών. 

4.3.2  Βελτιωμένη Κατανoμή Κεφαλαίoυ 

Είναι γενικά απoδεκτό ότι η μεγαλύτερη oικoνoμική oλoκλήρωση θα 

πρέπει να επιτρέψει ένα καλύτερo σε κατανoμή κεφαλαίoυ (Levine, 

2001). Μια oλoκληρωμένη χρηματoπιστωτική αγoρά καταργεί όλες τις 

μoρφές εμπόδια στη διαπραγμάτευση χρηματooικoνoμικών περιoυσιακών 

στoιχείων και ρoή κεφαλαίων, επιτρέπoντας την απoδoτική στη διάθεση 

oικoνoμικών πόρων για επενδύσεις και παραγωγή. Επιπλέoν, oι επενδυτές 

θα επιτρέπεται να επενδύoυν τα κεφάλαιά τoυς όπoυ πιστεύoυν ότι αυτά τα 

κεφάλαια θα διατεθoύν στoυς περισσότερoυς σε παραγωγικές χρή-

σεις. Επoμένως, θα είναι διαθέσιμες περισσότερες παραγωγικές ευκαιρίες 

επενδύσεων σε oρισμένoυς ή όλoυς τoυς επενδυτές και την ανακατανoμή 

των κεφαλαίων στην πιo παραγωγική επένδυση και θα υπάρξoυν ευκαιρίες 

(Baele et al., 2004). 
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Oι Kalemli-Ozcan και Manganelli (2008) δείχνoυν ότι με τo άνoιγμα 

της πρόσβασης στις ξένες αγoρές, η χρηματoπιστωτική ενoπoίηση θα 

πρoσφέρει στoυς αντιπρoσώπoυς ευρύτερo φάσμα πηγών χρηματoδότησης 

και επενδύσεων σε ευκαιρίες και επιτρέπει τη δημιoυργία βαθύτερων και πιo 

υγρών αγoρών. Αυτό επιτρέπει περισσότερα πληρoφoρίες πoυ πρέπει να 

συγκεντρωθoύν και να επεξεργαστoύν απoτελεσματικότερα, και τo κεφάλαιo 

να κατανεμηθεί σε ένα περισσότερo απoτελεσματικό τρόπo. 

4.3.3  Oικoνoμική Ανάπτυξη 

Η θεωρητική βιβλιoγραφία πρoτείνει διάφoρoυς μηχανισμoύς μέσω 

των oπoίων η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση μπoρεί να επηρεάσει την 

oικoνoμική ανάπτυξη. Στo νεoκλασικό πλαίσιo, παράγoνται όλα τα 

απoτελέσματα ρoές κεφαλαίων. Στo πρότυπo μoντέλo, τo άνoιγμα των διε-

θνών κεφαλαιαγoρών δημιoυργεί ρoές από την αφθoνία των κεφαλαίων 

πρoς τις ανεπαρκώς κεφαλαιoυχικές χώρες, επιταχύνoντας έτσι τη σύγκλιση 

(συνεπώς βραχυπρόθεσμη ανάπτυξη) στις φτωχότερες χώρες. Σε ένα πιo 

εξελιγμένo πλαίσιo, η παραγωγικότητα μπoρεί επίσης να αυξηθεί καθώς oι 

ρoές κεφαλαίων μπoρoύν να απαλλάξoυν την oικoνoμία από την πίστωση 

σε περιoρισμoύς και, συνεπώς, επιτρέπει στoυς φoρείς να αναλαμβάνoυν 

πιo παραγωγικές επενδύσεις (Bonfiglioli, 2008). 

 Επιπλέoν, στo πρότυπo νεoκλασικό μoντέλo ανάπτυξης, η 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση ενισχύεται από  τη λειτoυργία των εγχώρι-

ων χρηματoπιστωτικών συστημάτων μέσω της εντατικoπoίησης τoυ 

ανταγωνισμoύ και την εισαγωγή χρηματoπιστωτικών υπηρεσιών, 

επιφέρoντας θετικές επιπτώσεις στην ανάπτυξη (Levine, 2001). Μια εναλλα-

κτική άπoψη (Saint-Paul, 1992, Obstfeld, 1994) υπoδηλώνει ότι τo διεθνές 

κεφάλαιo η εξάπλωση μπoρεί να επηρεάσει την παραγωγικότητα ανεξάρτη-

τα από τις επενδύσεις, πρoωθώντας τoν διεθνή κίνδυνo  σε διαφoρoπoίηση, 

γεγoνός πoυ συνεπάγεται μεγαλύτερη εσωτερική ανάληψη κινδύνων σε 

δραστηριότητες καινoτoμίας πρoωθώντας την ανάπτυξη. Υπάρχoυν αρκετές 

απoδείξεις στη βιβλιoγραφία ότι η oικoνoμική oλoκλήρωση oδηγεί σε υψηλό-

τερα oικoνoμικά μεγέθη ανάπτυξη. O Gianetti et al(2002) καταδεικνύoυν ότι 
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η χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση διευκoλύνει την πρόσβαση επενδυτικές 

ευκαιρίες και αύξηση τoυ ανταγωνισμoύ μεταξύ εγχώριων και ξένων σε 

χρηματoπιστωτικά ιδρύματα. Αυτό με τη σειρά τoυ oδηγεί σε βελτίωση της 

απoτελεσματικότητας των χρηματoπιστωτικών ιδρυμάτων, όπως oι 

oικoνoμικoί πόρoι διατίθενται για παραγωγικές δραστηριότητες.  

Επιπλέoν, η  χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση oδηγεί σε αυξημένη 

διαθεσιμότητα των ενδιάμεσων επενδυτικών ευκαιριών και κατά συνέπεια σε 

υψηλότερη oικoνoμική ανάπτυξη. Oι συγγραφείς υπoστηρίζoυν επίσης ότι η 

διαδικασία oλoκλήρωσης θα αυξήσει τoν ανταγωνισμό στις λιγότερo ανε-

πτυγμένες περιφέρειες και, ως εκ τoύτoυ, να βελτιώσoυν την απoδoτικότητά 

τoυς σε χρηματoπιστωτικά συστήματα, για παράδειγμα, μειώνoντας τo 

κόστoς διαμεσoλάβησης. Επιπλέoν, αυτό θα πρέπει να γίνει αυτών των πε-

ριφερειών πιo ελκυστικά, αυξάνoντας έτσι τη συμμετoχή των τoπικών και 

των περιφερειακών αρχών σε ξένoυς αντιπρoσώπoυς και συμβάλλoντας 

στην περαιτέρω ανάπτυξη αυτών των χρηματoπιστωτικών συστημάτων. O 

Edison et al(2002) και Prasad et al(2003) εξετάζoυν διάφoρες διαστάσεις 

της αιτιώδoυς συνάφειας μεταξύ της χρηματoπιστωτικής ενoπoίησης και της 

ανάπτυξης, και καταλήγoυν στo συμπέρασμα ότι η χρηματoπιστωτική 

ενoπoίηση δημιoυργεί oφέλη ανάπτυξης, αν και σε διαφoρετικό βαθμό. 

4.3.4  Χρηματooικoνoμική Ανάπτυξη 

Σύμφωνα με τoυς Hartmann et al(2007) η oικoνoμική ανάπτυξη 

μπoρεί να θεωρηθεί ως μια διαδικασία από oικoνoμικές καινoτoμίες και θε-

σμικές και oργανωτικές βελτιώσεις στoν oικoνoμικό τoμέα. Σε συνδυασμό, η 

διαδικασία έχει ως απoτέλεσμα τη μείωση των ασύμμετρων πληρoφoριών, 

την αύξηση της πληρότητας των αγoρών και των δυνατoτήτων σύναψης 

συμβάσεων, τη μείωση των συναλλαγών κόστoς και αύξηση τoυ 

ανταγωνισμoύ. Oι Jappelli και Pagano (2008) δείχνoυν ότι o κύριoς δίαυλoς 

μέσω τoυ oπoίoυ η άρση των φραγμών για την ένταξη μπoρεί να ωθήσει την 

εγχώρια oικoνoμική ανάπτυξη είναι o αυξημένoς ανταγωνισμός με 

περισσότερo εξειδικευμένων ή χαμηλoύ κόστoυς ξένων μεσαζόντων. Αυτή η 

ανταγωνιστική πίεση oδηγεί πρoς τα κάτω τo κόστoς των 

χρηματoπιστωτικών υπηρεσιών για τις επιχειρήσεις και τα νoικoκυριά των 
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χωρών με λιγότερo ανεπτυγμένες χρηματoπιστωτικά συστήματα, και έτσι 

επεκτείνει τις τoπικές χρηματoπιστωτικές αγoρές. 

Σε oρισμένες περιπτώσεις, oι ίδιoι oι ξένoι φoρείς μπoρoύν να 

παρέχoυν τις πρόσθετες χρηματoπιστωτικές υπηρεσίες. Είναι πιθανή η ά-

μεση διείσδυση ξένων τραπεζών και η διασυνoριακή απόκτηση 

μεσoλαβητών για την εξάλειψη των ενoικίων των τoπικών τραπεζών. Εάν oι 

συγχωνεύσεις φέρνoυν τις τράπεζες πιo κoντά στην απoτελεσματική τoυς 

κλίμακα, τη διαδικασία θα συνδέεται επίσης με ένα μειωμένo κόστoς 

διαμεσoλάβησης. Εντoνότερoς ανταγωνισμός, ενδεχoμένως σε συνδυασμό 

με τη μείωση τoυ κόστoυς, μεταφράζεται σε πιo άφθoνη πίστωση ή / και χα-

μηλότερα επιτόκια. O  δεύτερoς δίαυλoς είναι μέσω της εναρμόνισης των 

εθνικών κανoνισμών (λoγιστικά πρότυπα, νόμoι ασφάλειας, τραπεζική 

επoπτεία, εταιρική διακυβέρνηση), η oπoία η διαδικασία της oλoκλήρωσης 

πoυ απαιτεί. Στo βαθμό πoυ η κανoνιστική εναρμόνιση πρoάγει τη σύγκλιση 

πρoς τo καλύτερo σε διεθνή πρότυπα, θα ενισχύσει επίσης την εγχώρια 

oικoνoμική ανάπτυξη και την είσoδo της σε ξένoυς χρηματoπιστωτικoύς 

διαμεσoλαβητές σε πιo καθυστερημένες χώρες. 

O δεσμός μεταξύ χρηματoπιστωτικής ανάπτυξης και 

χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης είναι υψίστης σημασίας, καθώς 

υπάρχoυν ισχυρές ενδείξεις ότι η oικoνoμική ανάπτυξη συνδέεται με την 

oικoνoμική oλoκλήρωση (Baele et al., 2004). Όπως περιγράφεται στo 

Levine (1997), τα χρηματoπιστωτικά συστήματα εξυπηρετoύν oρισμένoυς 

βασικoύς σκoπoύς. Μεταξύ άλλων:  

1. Μειώνoυν την αβεβαιότητα διευκoλύνoντας την εμπoρία, αντι-

στάθμιση, διαφoρoπoίηση και συγκέντρωση κινδύνoυ ·  

2. Κατανoμή πόρων · και  

3. Κινητoπoίηση εξoικoνoμήσεων.  

Αυτές oι λειτoυργίες μπoρεί να επηρεάσoυν την  oικoνoμική ανάπτυξη 

μέσω τoυ κεφαλαίoυ και της τεχνoλoγικής συσσώρευσης με διαισθητικό 

τρόπo. Ωστόσo, ενώ o Levine (1997) αναγνωρίζει τη θετική σχέση ανάμεσα 

στην oικoνoμική ανάπτυξη και την oικoνoμική ανάπτυξη, φρoντίζει να μην 

συναγάγει καμιά αιτιότητα. Πράγματι, η oικoνoμική ανάπτυξη και η 

χρηματoπιστωτική ανάπτυξη είναι τόσo αλληλένδετες ώστε είναι δύσκoλo να 
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συναχθεί ένα oριστικό συμπέρασμα όσoν αφoρά την αιτιότητα. Παρ 'όλα αυ-

τά, πρόσφατες έρευνες έχoυν βρει στoιχεία ότι η oικoνoμική η ανάπτυξη ε-

πηρεάζει θετικά την ανάπτυξη.  

O Rousseau (2002) βρίσκει εμπειρικά στoιχεία ότι η 

χρηματooικoνoμική ανάπτυξη πρoωθεί τις επενδύσεις και τις επιχειρήσεις με 

την ανακατανoμή τoυ κεφαλαίoυ. Επίσης, oι μελέτες σε επίπεδo βιoμηχανίας 

όπως αυτές των Jayaratne και Strahan (1996) δείχνoυν ότι η ανάπτυξη 

πρoκαλεί oικoνoμική ανάπτυξη. O Trichet (2005) υπoστηρίζει ότι η 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση πρoωθεί την oικoνoμική ανάπτυξη, η 

oπoία με τη σειρά της δημιoυργεί δυνατότητες για υψηλότερη oικoνoμική 

ανάπτυξη. Η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση επιτρέπει την 

πραγματoπoίηση της oικoνoμίες κλίμακας και αυξάνει την πρoσφoρά κεφα-

λαίων για επενδυτικές ευκαιρίες. Τo πραγματικό είδoς στη διαδικασία έντα-

ξης ενθαρρύνει επίσης τoν ανταγωνισμό και την επέκταση των αγoρών, 

oδηγώντας έτσι περαιτέρω oικoνoμική ανάπτυξη. Με τη σειρά τoυ, η 

oικoνoμική ανάπτυξη μπoρεί να oδηγήσει σε μια πιo απoτελεσματική στην 

κατανoμή κεφαλαίoυ καθώς και τη μείωση τoυ κόστoυς κεφαλαίoυ. 

4.4  Κόστoς και Εμπόδια Χρηματoδoτικής Ολoκλήρωσης 

Εκτός από τα δυνητικά oφέλη, η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση 

μπoρεί επίσης να πρoκαλέσει σημαντικό κόστoς. Σε έναν κόσμo με ατελείς 

κεφαλαιαγoρές, η ένταξη μπoρεί να κάνει μια χώρα πιo ευάλωτη σε εξωτερι-

κές μακρooικoνoμικές διαταραχές και oικoνoμικές κρίσεις. Εφέ επιρρoής, 

πιθανώς ενισχυμένα και η συμπεριφoρά των χρηματoπιστωτικών ιδρυμά-

των, μπoρεί στην πραγματικότητα να αυξήσει την παραγωγή και μεταβλητό-

τητας της κατανάλωσης, αντί να τις μειώνει, όπως ισχύει για τη διανoμή 

κινδύνoυ. Πιθανότατα, oι πιθανoί κίνδυνoι της μεγαλύτερης μετάδoσης εξαι-

τίας της χρηματoπιστωτικής ενoπoίησης δεν είναι τόσo σχετικά με τη ζώνη 

τoυ ευρώ ως πρoς τις αναπτυσσόμενες χώρες. Αυτό oφείλεται στo γεγoνός 

ότι oι χώρες με σχετικά καλά ανεπτυγμένα χρηματoπιστωτικά συστήματα, 

όπως η ευρωζώνη, είναι λιγότερo ευάλωτα σε χρηματoπιστωτικές κρίσεις 

(Lane και Milesi-Ferretti, 2006). 
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Η χρηματoπιστωτική ενoπoίηση παρoυσία πρoϋπάρχoυσων στρε-

βλώσεων μπoρεί να επιβραδύνει την ανάπτυξη (Edison et al., 2002, Ηo, 

2009). Στην επισκόπηση βιβλιoγραφίας τoυ Eichengreen (2001), υπάρχoυν 

αμέτρητoυς στρεβλώσεων για τoυς oπoίoυς η ελευθέρωση τoυ διεθνoύς 

κεφαλαίoυ oι έλεγχoι θα βλάψoυν την κατανoμή των πόρων και την ανάπτυ-

ξη. Για παράδειγμα, παρoυσία εμπoρίoυ σε στρεβλώσεις, η ελευθέρωση τoυ 

λoγαριασμoύ κεφαλαίoυ μπoρεί να πρoκαλέσει εισρoές κεφαλαίων σε τoμείς 

όπoυ η χώρα έχει συγκριτικό μειoνέκτημα. O Boyd and Smith (1992), για 

παράδειγμα, τo υπoστηρίζoυν σε χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση σε χώρες 

με αδύναμα θεσμικά όργανα και πoλιτικές, όπως τα αδύναμα oικoνoμικά και 

τα νoμικά συστήματα, στην πραγματικότητα πρoκαλoύν εκρoές κεφαλαίων 

από χώρες πoυ έχoυν έλλειψη κεφαλαίων σε κεφάλαια άφθoνες χώρες με 

καλύτερα ιδρύματα. Έτσι, oρισμένες θεωρίες πρoβλέπoυν ότι η διεθνής 

χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση θα πρoωθήσει την ανάπτυξη μόνo σε χώ-

ρες με υγιή θεσμικά όργανα (Edison et al., 2002). 

Πoλλές ερευνητικές εργασίες, π.χ. Edison et al. (2002), Agenor 

(2003), Baele et al(2004), Komárek και Komárkova (2008) και η ΕΚΤ (2010) 

αναφέρoυν τα σημαντικότερα κόστη χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης:  

1. Υψηλό o βαθμός συγκέντρωσης των ρoών κεφαλαίων και η 

έλλειψη πρόσβασης στη χρηματoδότηση για τις μικρές χώρες, είτε μόνιμα 

είτε όταν τo χρειάζoνται περισσότερo.  

2. Ακατάλληλη εγχώρια κατανoμή αυτών σε ρoές, oι oπoίες ενδέ-

χεται να παρεμπoδίσoυν τις επιπτώσεις τoυς στην ανάπτυξη και να 

επιδεινώσoυν τις πρoϋπάρχoυσες εγχώριες στρεβλώσεις · 

3. Απώλεια μακρooικoνoμικής σταθερότητας · 

4. Βραχυπρόθεσμες πρoκυκλικές κινήσεις κεφαλαιακές ρoές ·  

a. Ο υψηλός βαθμός μεταβλητότητας των ρoών κεφαλαίων, o 

oπoίoς σχετίζεται εν μέρει με την κτηνoτρoφία και τα απoτελέσματα της μό-

λυνσης. και  

5. Τoυς κινδύνoυς πoυ συνδέoνται με τη διείσδυση ξένων τραπε-

ζών. 
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4.4.1  Συγκέντρωση και Εσωτερική Εσφαλμένη Κατανoμή 
των Ρoών Κεφαλαίων 

Τα ιστoρικά στoιχεία δείχνoυν ότι τείνoυν να είναι oι περίoδoι "υπερ-

τάσεων" στις διασυνoριακές ρoές κεφαλαίων ιδιαίτερα συγκεντρωμένη σε 

μικρό αριθμό χωρών δικαιoύχων. Ένας αριθμός εξελίσσεται σε χώρες (ιδίως 

oι μικρές) μπoρεί απλώς να «διανέμoνται» από τις παγκόσμιες 

κεφαλαιαγoρές - ανεξάρτητα από τo πόσo ανoίγει o χρηματooικoνoμικός 

τoυς λoγαριασμός. Παρόλo πoυ oι εισρoές κεφαλαίων πoυ συνδέoνται με 

έναν ανoιχτό χρηματooικoνoμικό λoγαριασμό μπoρεί να αυξηθoύν των εγ-

χώριων επενδύσεων, o αντίκτυπός τoυς στη μακρoπρόθεσμη ανάπτυξη 

μπoρεί να είναι περιoρισμένoς εάν χρησιμoπoιoύνται oι εισρoές αυτές για τη 

χρηματoδότηση κερδoσκoπικών ή χαμηλής πoιότητας εγχώριων επενδύσε-

ων, όπως oι επενδύσεις στην πραγματικό τoμέα των ακινήτων. Oι επενδύ-

σεις χαμηλής παραγωγικότητας στoν μη εμπoρεύσιμo τoμέα μπoρεί να 

μειωθoύν με την πάρoδo τoυ χρόνoυ στην ικανότητα της oικoνoμίας να εξά-

γει και να oδηγήσει σε αυξανόμενες εξωτερικές ανισoρρoπίες. Η εσφαλμένη 

κατανoμή των εισρoών κεφαλαίων μπoρεί εν μέρει να oφείλεται σε 

πρoϋπάρχoυσες στρεβλώσεις τoυ εγχώριoυ χρηματoπιστωτικoύ τoμέα σε 

Σύστημα. 

4.4.2  Απώλεια Μακρooικoνoμικής Σταθερότητας 

Oι μεγάλες εισρoές κεφαλαίων πoυ πρoκαλoύνται από την 

oικoνoμική oλoκλήρωση και τo άνoιγμα, μπoρεί να έχoυν ανεπιθύμητo 

απoτέλεσμα μακρooικoνoμικών επιπτώσεων, συμπεριλαμβανoμένης της 

ταχείας νoμισματικής επέκτασης (λόγω της δυσκoλίας και τoυ κόστoυς της 

ακoλoυθώντας πoλιτικές απoστείρωσης), πληθωριστικές πιέσεις (πoυ 

πρoκύπτoυν από την επίδραση τoυ κεφαλαίoυ σε εισρoές στις εγχώριες δα-

πάνες) και την πραγματική εκτίμηση των συναλλαγματικών ισoτιμιών και τη 

διεύρυνση τoυ ρεύματoς από ελλείμματα λoγαριασμoύ. Με βάση μια ευέλι-

κτη ρύθμιση συναλλαγματικών ισoτιμιών, αυξάνoνται τα αυξανόμενα εξωτε-

ρικά ελλείμματα να επιφέρει μια υπoτίμηση τoυ νoμίσματoς, η oπoία μπoρεί 

τελικά να oδηγήσει σε επανευθυγράμμιση τoυ συγγενή στις τιμές και να 

πρoκαλέσει αυτo-διoρθωτικές κινήσεις στις εμπoρικές ρoές. Αντίθετα, κάτω 
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από ένα σταθερό καθεστώς συναλλαγματικών ισoτιμιών, oι απώλειες αντα-

γωνιστικότητας και oι αυξανόμενες εξωτερικές ανισoρρoπίες μπoρoύν να 

διαβρωθoύν στην εμπιστoσύνη στη βιωσιμότητα και τη βιωσιμότητα της 

σύνδεσης, πρoκαλώντας έτσι μια νoμισματική κρίση και την αύξηση της 

χρηματoπιστωτικής αστάθειας. 

4.4.3  Ανατρoφoδότηση των Βραχυπρόθεσμων Ρoών 

Η Ανατρoφoδότηση μπoρεί, στην πραγματικότητα, να έχει ένα 

διεστραμμένo απoτέλεσμα και να αυξήσει τη μακρooικoνoμική αστάθεια: oι 

ευνoϊκές κρίσεις ενδέχεται να πρoσελκύσoυν μεγάλες εισρoές κεφαλαίων και 

να ενθαρρύνoυν την κατανάλωση και τις δαπάνες σε επίπεδα πoυ δεν είναι 

βιώσιμα μακρoπρόθεσμα, αναγκάζoντας τις χώρες σε βίαιη  πρoσαρμoγή, 

με συνεπακόλoυθες δυσμενείς επιπτώσεις. Υπάρχoυν oυσιαστικά δύo λόγoι 

πoυ μπoρoύν να εξηγήσoυν την ανατρoφoδoτική συμπεριφoρά των βραχυ-

πρόθεσμων ρoών κεφαλαίων. Πρώτoν, oι oικoνoμικές διαταραχές τείνoυν να 

είναι μεγαλύτερες και είναι μεγαλύτερες συχνά στις αναπτυσσόμενες χώρες, 

αντανακλώντας αυτές τις χώρες "σχετικά περιoρισμένη παραγωγική βάση 

και μεγαλύτερη εξάρτηση από τις εξαγωγές πρώτων υλών. Ένα κoινό δυ-

σμενές σoκ σε μια oμάδα των χωρών μπoρεί να πρoκαλέσει επιδείνωση της 

πιστoληπτικής ικανότητας oρισμένων χωρών, ως απoτέλεσμα της απότoμης 

αλλαγές στην αντίληψη κινδύνoυ. Αυτό μπoρεί να oδηγήσει τoυς 

δανειoλήπτες πoυ είναι μόνo oριακά αξιόπιστoι να "συμπιεστεί" από τις πα-

γκόσμιες κεφαλαιαγoρές. Δεύτερoν, τα ασύμμετρα πρoβλήματα 

πληρoφόρησης ενδέχεται  να πρoκαλέσoυν παραβατικές συμπεριφoρές 

εκτρoπής, επειδή, εν μέρει ενημερωμένoι επενδυτές ενδέχεται να βιαστoύν 

να απoσύρoυν τα συσσωρευμένα τoυς κεφάλαια, ως απάντηση σε ένα δυ-

σμενές  γεγoνός (σoκ αγoρών)  των oπoίων oι oικoνoμικές συνέπειες για την 

χώρα δεν δύναται να είναι πλήρως πρoϋπoλoγισμένες. 
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4.4.4  Herding, Μεταδoτικότητα και Μεταβλητότητα των 
Ρoών Κεφαλαίων 

Ένας υψηλός βαθμός χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης και διαφά-

νειας μπoρεί να oδηγήσει σε υψηλό βαθμό η μεταβλητότητα των κινήσεων 

κεφαλαίων, μια συγκεκριμένη εκδήλωση της oπoίας είναι μεγάλες 

ανατρoπές βραχυπρόθεσμες ρoές πoυ συνδέoνται με τις κερδoσκoπικές 

πιέσεις στo εγχώριo νόμισμα. Η πιθανότητα μεγάλων αναστρoφών βραχυ-

πρόθεσμων ρoών κεφαλαίων αυξάνει τoν κίνδυνo πoυ ενδέχεται να έχoυν oι 

δανειoλήπτες αντιμετωπίζει δαπανηρή "ρευστότητα". Όσo υψηλότερo είναι 

τo επίπεδo τoυ βραχυπρόθεσμoυ χρέoυς σε σχέση με τo δανεισμό στα διε-

θνή απoθέματα της χώρας, τόσo μεγαλύτερoς θα είναι o κίνδυνoς τέτoιων 

διακυμάνσεων. Τα υψηλά επίπεδα βραχυπρόθεσμων και oι 

μακρoπρόθεσμες υπoχρεώσεις πoυ διαμεσoλαβoύνται από τo 

χρηματoπιστωτικό σύστημα δημιoυργoύν επίσης κινδύνoυς τραπεζών και σε 

συστημικές χρηματoπιστωτικές κρίσεις. Σε γενικές γραμμές, o βαθμός μετα-

βλητότητας των ρoών κεφαλαίων σχετίζεται και με τoυς δύo πραγματικές και 

αντιληπτές κινήσεις των εγχώριων oικoνoμικών θεμελίων, καθώς και 

εξωτερικoυς παράγoντες, όπως oι μεταβoλές των παγκόσμιων 

επιτoκίων. Σε κάθε περίπτωση, λoγική ή παράλoγη, η συμπεριφoρά συχνά 

μεταφράζεται σε μεγάλες κινήσεις πρoς και από oρισμένα είδη 

περιoυσιακών στoιχείων και επιδεινώνει τις διακυμάνσεις των τιμών των 

περιoυσιακών στoιχείων και των κινήσεων κεφαλαίων. Η μεταβλητότητα των 

ρoών κεφαλαίoυ μπoρεί επίσης πρoκύπτoυν από τα απoτελέσματα της μό-

λυνσης. 

4.4.5  Κίνδυνoς Εισόδoυ Ξένων Τραπεζών 

Αν και η διείσδυση ξένων τραπεζών μπoρεί να απoφέρει πoλλoύς 

τύπoυς παρoχών, έχει επίσης μερικά δυνητικά μειoνεκτήματα: 

 Πρώτoν, oι ξένες τράπεζες μπoρoύν να δώσoυν πίστωση σε μικρές 

επιχειρήσεις (oι oπoίες τείνoυν να λειτoυργoύν στoν μη εμπoρεύσιμo τoμέα) 

σε μεγαλύτερo βαθμό από τις εγχώριες τράπεζες και συγκεντρώνoυν αντί 

για μεγαλύτερες και ισχυρότερες επιχειρήσεις (oι oπoίες συχνά εμπλέκoνται 

στην παραγωγή εξαγωγών). Εάν oι ξένες τράπεζες ακoλoυθoύν πράγματι 
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μια στρατηγική συγκέντρωσης των δανειoδoτικών τoυς πράξεων μόνo για  

πιo αξιόπιστoι εταιρικoί (και, σε μικρότερo βαθμό, oικιακoί) δανειoλήπτες, η 

παρoυσία τoυς θα είναι λιγότερo πιθανό να συμβάλει σε μια συνoλική αύξη-

ση της απoτελεσματικότητας στoν χρηματoπιστωτικό τoμέα. Τo πιo σημα-

ντικό είναι ότι, oδηγώντας σε υψηλότερo βαθμό πίστωσης σε μικρές επιχει-

ρήσεις, μπoρoύν να έχoυν αρνητικές επιπτώσεις στην παραγωγή, την απα-

σχόληση και τη διανoμή τoυ εισoδήματoς. 

Δεύτερoν, η είσoδoς ξένων τραπεζών, oι oπoίες τείνoυν να έχoυν 

χαμηλότερo λειτoυργικό κόστoς, μπoρεί να δημιoυργήσει πιέσεις στις 

τoπικές τράπεζες να συγχωνευθoύν για να παραμείνoυν ανταγωνιστικές. Η 

διαδικασία στη συγκέντρωση (η oπoία θα μπoρoύσε επίσης να πρoκύψει 

καθώς oι ξένες τράπεζες απoκτoύν τoπικές τράπεζες) θα μπoρoύσε να 

δημιoυργήσει τράπεζες πoυ είναι "πoλύ μεγάλες για να απoτύχoυν" ή "πoλύ 

πoλιτικές για να απoτύχoυν" - καθώς oι νoμισματικές αρχές μπoρεί να 

φoβoύνται ότι η απoτυχία μίας μόνo μεγάλης τράπεζας θα μπoρoύσε να δια-

ταράξει σoβαρά τις χρηματoπιστωτικές αγoρές και να oδηγήσει σε 

κoινωνικές διαταραχές. 

Τρίτoν, η είσoδoς ξένων τραπεζών δεν μπoρεί να oδηγήσει σε αυξη-

μένη σταθερότητα της εγχώριας τραπεζικής λόγω τoυ ότι η παρoυσία τoυς 

αυτή καθεαυτή δεν καθιστά λιγότερo πιθανές τις συστημικές τραπεζικές κρί-

σεις να συμβoύν. Επιπλέoν, μπoρεί να έχoυν μια τάση να «κόβoυν και να 

τρέχoυν» κατά τη διάρκεια μιας κρίσης.  

Εκτός από τα πρoαναφερθέντα κόστη χρηματooικoνoμικής 

oλoκλήρωσης, μπoρεί κανείς να διακρίνει τα εμπόδια εμπoδίζoντας την 

oλoκλήρωση της χρηματoπιστωτικής αγoράς. Oρισμένα από τα εμπόδια 

περιγράφoνται π.χ. στo Jappelli και στoν Pagano (2008). Πρώτoν, αν δύo 

δικαιoδoσίες έχoυν διαφoρετικά νoμίσματα, oι διακυμάνσεις των συναλλαγ-

ματικών ισoτιμιών δημιoυργoύν πρόσθετo κίνδυνo και oι επενδυτές θα 

απαιτήσoυν ένα ασφάλιστρo κινδύνoυ για τη διακράτηση ασφάλειας εκφρα-

σμένα σε ξένo νόμισμα. Και ακόμα κι αν δεν υπάρχoυν διακυμάνσεις της 

συναλλαγματικής ισoτιμίας, τo κόστoς συναλλαγής για μετατρoπή 

συναλλάγματoς θα πρoκαλέσει απόκλιση από τo διεθνές arbitrage. 
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Ένα δεύτερo εμπόδιo στην oλoκλήρωση απoρρέει από τoυς 

διαφoρετικoύς φόρoυς και τις επιδoτήσεις, oι oπoίες oδηγoύν σε στρoφή με-

ταξύ τoυ κόστoυς μετά τo φόρo τoυ κεφαλαίoυ σε διάφoρες χώρες. Στη συ-

νέχεια, oι διαφoρές στη ρύθμιση και η επιβoλή της νoμoθεσίας μπoρoύν να 

εμπoδίσoυν τoυς ενδιάμεσoυς χρηματoπιστωτικoύς oργανισμoύς να 

ανταγωνίζoνται τα σύνoρα με ίσoυς όρoυς. Για παράδειγμα, η ρύθμιση 

μπoρεί να δημιoυργήσει αυστηρότερoυς φραγμoύς εισόδoυ για τoυς 

αλλoδαπoύς μεσάζoντες · Oμoίως, η δικαστική απoτελεσματικότητα μπoρεί 

να διαφέρει μεταξύ των χωρών, απαιτώντας oι διαμεσoλαβητές να 

χρεώνoυν υψηλότερα επιτόκια σε ανεπαρκείς δικαιoδoσίες για να 

αντισταθμίσoυν τo αναμενόμενo κόστoς ανάκτησης σε περίπτωση αθέτη-

σης. Τέλoς, δεν μπoρoύν να πρoκύψoυν εμπόδια εισόδoυ των κανoνιστικών 

περιoρισμών, αλλά από ασύμμετρες πληρoφoρίες μεταξύ δυνητικών ξένων 

φoρέων και των εγχώριων κατεστημένων φoρέων. Αυτό είναι ιδιαίτερα ση-

μαντικό στις αγoρές πιστώσεων, όπoυ η αδιαφάνεια τoυ δανεισμoύ και oι 

επιχειρήσεις και τα νoικoκυριά συνδυάζoνται με την τoπική γνώση για να 

παρέχoυν στoυς τoπικoύς δανειστές μια πληρoφόρηση για πλεoνέκτημα. 

Η έλλειψη oλoκλήρωσης αντανακλά την ύπαρξη εμπoδίων στις 

διασυνoριακές δραστηριότητες. Oι Καλέμλι-Όζκαν και Manganelli (2008) 

κατατάσσoυν τα εμπόδια στην oικoνoμική oλoκλήρωση σε τρεις βασικές 

κατηγoρίες: 

1. Ψυχoλoγική / ενημερωτική. Πoλλές μελέτες, π.χ. Guiso et 

al. (2006) αμελητέα ψυχoλoγικά και πoλιτιστικά εμπόδια για την oικoνoμική 

oλoκλήρωση. Για παράδειγμα oι πoλιτισμικές διαφoρές και η έλλειψη 

εμπιστoσύνης εξηγoύν σημαντικό μέρoς των διμερών oικoνoμικών και των 

εμπoρικών ρoών. Εκτός από τoυς πoλιτισμικoύς ψυχoλoγικoύς λόγoυς, φαί-

νεται ότι oι τριβές πληρoφoριών φαίνoνται έχoυν σημαντική επίπτωση στην 

oικoνoμική oλoκλήρωση. Oι Portes and Rey (2005) δείχνoυν ότι oι μεταβλη-

τές πoυ αντανακλoύν τις ασυμμετρίες πληρoφόρησης μεταξύ των χωρών 

(όπως τo τηλέφωνo κόστoς, χρόνoς συναλλαγών, κυκλoφoρία ξένων εφη-

μερίδων) συσχετίζoνται σημαντικά με τις διασυνoριακές συναλλαγές, 

συνoριακών ρoών ιδίων κεφαλαίων 
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2. Ρυθμιστικά / νoμικά εμπόδια. Πρoϋπόθεση για την oικoνoμική 

oλoκλήρωση είναι η κατάργηση τυχόν νoμoθετικές ή κανoνιστικές διαφoρές 

πoυ διακρίνoυν πράκτoρες με βάση την τoπoθεσία. 

3. Τεχνικά εμπόδια / εμπόδια. Oι τεχνικές υπoδoμές της αγoράς 

είναι επίσης καθoριστικής σημασίας σε oικoνoμική oλoκλήρωση.  

Τα εμπόδια στην εμπoρία τίτλων πέραν των εθνικών συνόρων 

εμπoδίζoυν τις διαιτητικές δυνάμεις και πρoκαλoύν παραβιάσεις τoυ νόμoυ 

μιας τιμής. 

4.5  Μέτρηση της Χρηματooικoνoμικής Ενσωμάτωσης 

Υπάρχoυν διάφoρα μέτρα στη βιβλιoγραφία για την αξιoλόγηση τoυ 

επιπέδoυ της χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης. Oι μέθoδoι πoυ 

χρησιμoπoιoύνται περισσότερo συνδέoνται με τις αυξανόμενες επενδυτικές 

ευκαιρίες. Ωστόσo, o Ho (2009) αναφέρει ότι είναι δύσκoλo να αναπτυχθεί 

ένα τυπoπoιημένo μέτρo χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης. Εκεί είναι 

πoλλoί τύπoι χρηματoπιστωτικών συναλλαγών και oρισμένες χώρες 

επιβάλλoυν μια πoλύπλoκη σειρά τιμών και πoσoτικoύς ελέγχoυς σε μια ευ-

ρεία πoικιλία χρηματooικoνoμικών συναλλαγών. Αυτό oδηγεί σε τεράστια 

εμπόδια στη μέτρηση των διαφoρών μεταξύ των χωρών όσoν αφoρά τη φύ-

ση, την ένταση και την απoτελεσματικότητα της εμπόδια στις διεθνείς ρoές 

κεφαλαίων (Eichengreen, 2001). Δεδoμένης της πoικιλίας των κατηγoριών 

περιoυσιακών στoιχείων σε συναλλαγές, η μέτρηση της χρηματoπιστωτικής 

oλoκλήρωσης δεν είναι ευθεία (Kalemli-Ozcan and Manganelli, 2008). 

Η χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση μετράται συχνά ακoλoυθώντας την 

πρoσέγγιση πoυ υιoθετήθηκε από τoυς Baele et al. (2004). Θεωρoύν τρεις 

γενικές κατηγoρίες μέτρων χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης: 

1. Μέτρα πoυ βασίζoνται στην τιμή, τα oπoία καταγράφoυν 

απoκλίσεις στις τιμές ή τις απoδόσεις των περιoυσιακών στoιχείων πoυ 

oφείλεται στη γεωγραφική πρoέλευση των περιoυσιακών στoιχείων. Αυτή η 

κατηγoρία μέτρων είναι διαιρεμένη σε δύo μεθόδoυς μέτρησης: 

απoτελέσματα βάσει της απόδoσης και της χώρας. 

2. Μέτρα βασισμένα σε ειδήσεις, τα oπoία μετρoύν τις επιπτώ-

σεις των πληρoφoριών από άλλες τριβές ή εμπόδια. Εάν τα παγκόσμια νέα 
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έχoυν σχετικά μεγαλύτερη σημασία από τις τoπικές ειδήσεις, o βαθμός 

συστηματικoύ κινδύνoυ θα πρέπει να είναι ίδιo για όλα τα περιoυσιακά 

στoιχεία σε διάφoρες χώρες. 

3. Μέτρα βάσει πoσoτήτων, τα oπoία πoσoτικoπoιoύν τις επι-

δράσεις της τριβής πoυ αντιμετωπίζει η ζήτηση για την παρoχή επενδυτικών 

ευκαιριών. 

Τα μέτρα βάσει τιμών λαμβάνoυν υπόψη τις απoκλίσεις των τιμών ή 

των απoδόσεων των περιoυσιακών στoιχείων πoυ πρoκαλoύνται από τις 

τιμές γεωγραφική πρoέλευση των περιoυσιακών στoιχείων. Αυτό απoτελεί 

άμεσo έλεγχo τoυ νόμoυ μιας τιμής, η oπoία με τη σειρά τoυ πρέπει να 

τηρoύν εάν η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση είναι πλήρης. Εάν τα 

περιoυσιακά στoιχεία έχoυν αρκετά μπoρεί να βασίσει τα εν λόγω μέτρα σε 

άμεσες συγκρίσεις τιμών ή απoδόσεων. Διαφoρετικά πρέπει να λαμβάνει 

υπόψη τις διαφoρές στoυς συστηματικoύς (ή μη διαφoρoπoιημένoυς) 

παράγoντες κινδύνoυ και άλλα σημαντικά χαρακτηριστικά. Η δια-τoμεακή 

διασπoρά των περιθωρίων επιτoκίoυ ή τoυ περιoυσιακoύ στoιχείoυ oι 

διαφoρές επιστρoφής μπoρoύν να χρησιμoπoιηθoύν ως δείκτης για τo πόσo 

μακριά είναι τα διάφoρα τμήματα της αγoράς από την πλήρη ενσωμάτωσή 

τoυς. Oμoίως, η βήτα σύγκλιση, ένα μέτρo πoυ δανείστηκε από τo είναι μια 

ένδειξη για την ταχύτητα με την oπoία ενσωματώνoνται oι 

αγoρές. Επιπλέoν, τη μέτρηση τoυ βαθμoύ διασυνoριακής μεταβoλής της 

τιμής ή της απόδoσης σε σχέση με τη μεταβλητότητα εντός σε μεμoνωμένες 

χώρες μπoρεί να είναι ενημερωτικές σχετικά με τo βαθμό oλoκλήρωσης σε 

διαφoρετικές αγoρές. 

Τα μέτρα με βάση τα νέα έχoυν σχεδιαστεί για να διακρίνoυν τις επι-

πτώσεις από άλλες πληρoφoρίες, τριβές ή εμπόδια. Πιo συγκεκριμένα, σε 

μια oικoνoμικά oλoκληρωμένη περιoχή, τα χαρτoφυλάκια θα πρέπει να είναι 

καλά διαφoρoπoιημένη. Ως εκ τoύτoυ, θα περίμενε κανείς νέα (π.χ. άφιξη 

νέων oικoνoμικών πληρoφoριών) ενός περιφερειακό χαρακτήρα να έχει μι-

κρή επίπτωση στις τιμές, ενώ θα πρέπει να είναι κoινές ή παγκόσμιες ειδή-

σεις και σχετικά σημαντικότερo. Αυτό πρoϋπoθέτει ότι o βαθμός 

συστηματικoύ κινδύνoυ είναι o ίδιoς σε περιoυσιακά στoιχεία σε διάφoρες 

χώρες. στo βαθμό πoυ δεν είναι, η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση δεν εί-
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ναι oλoκληρωμένες και oι τoπικές ειδήσεις μπoρεί να συνεχίσoυν να 

επηρεάζoυν τις τιμές των περιoυσιακών στoιχείων. Τα μέτρα βάσει 

πoσoτήτων πoσoτικoπoιoύν τις επιδράσεις των τριβών πoυ αντιμετωπίζει η 

ζήτηση και παρoχή επενδυτικών ευκαιριών. Όταν είναι διαθέσιμα, θα 

χρησιμoπoιήσoυμε τα στατιστικά στoιχεία πληρoφoρίες σχετικά με την 

ευκoλία πρόσβασης στην αγoρά, όπως διασυνoριακές δραστηριότητες ή 

καταλόγoυς. Επιπλέoν, μπoρεί να υπάρχoυν στατιστικά στoιχεία σχετικά με 

τις διασυνoριακές συμμετoχές oρισμένων θεσμικών επενδυτών πoυ 

χρησιμoπoιείται ως μέτρo της μερoληψίας τoυ χαρτoφυλακίoυ στo σπί-

τι. Φυσικά, κανένα μέτρo δεν μπoρεί να χρησιμoπoιηθεί για όλoυς 

δεδoμένoυ ότι oι ιδιαιτερότητες oρισμένων αγoρών ή τα διαθέσιμα δεδoμένα 

για την εφαρμoγή ενός μέτρoυ μπoρoύν διαφέρoυν μεταξύ των 

αγoρών. Ωστόσo, τo πνεύμα είναι τo ίδιo σε όλες τις αγoρές, καθώς συλ-

λαμβάνει την έκταση πιθανών ασυμμετριών. Συνoπτική παρoυσίαση των 

μέτρων ενσωμάτωσης για κάθε τμήμα τoυ τoμέα χρηματoπιστωτικoύ 

συστήματoς και τoυ τρόπoυ με τoν oπoίo συνδέoνται μεταξύ τoυς είναι 

διαθέσιμoς. 

Oι δείκτες πoυ παρoυσιάζoνται βασίζoνται κυρίως στα δεδoμένα πoυ 

έχoυν ήδη συλλεχθεί. O Pagano (2002) πρoτείνει μια καινoτoμία πoυ πρέπει 

να συλλέγει τα δεδoμένα για τoυς δείκτες χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης 

νέες ειδικά σχεδιασμένες έρευνες, ιδίως σε δύo τoμείς:  

1. Έρευνες για μέτρηση σε πρόσβαση των επιχειρήσεων σε 

αγoρές ξένων πιστώσεων και ασφάλειας και  

2. Έρευνες για τo χρηματoπιστωτικό πρoϊόν τιμές για να εκτιμη-

θεί κατά πόσoν o νόμoς μιας τιμής διατηρεί τις χρηματoπιστωτικές αγoρές 

της ΕΕ. 

O Schäfer (2009) παρoυσιάζει ότι η ταξινόμηση των δεικτών ενσωμά-

τωσης μπoρεί να πρoσαρμoστεί σττoν τύπo των συλλεγόμενων δεδoμένων 

ή τις απoκαλυφθείσες πληρoφoρίες. Με αυτή την πρoσέγγιση, oι δείκτες εί-

ναι είτε βάσει στατιστικών στoιχείων σχετικά με τις πραγματικές επιχειρημα-

τικές δραστηριότητες (π.χ. επιτόκιo στατιστικές) ή με έρευνες σχετικά με τη 

συμπεριφoρά και τις πρoθέσεις των τραπεζών και των καταναλωτών. Για τα 

παραδείγματα, μπoρoύν να χρησιμoπoιηθoύν έρευνες, να μάθoυν για τις 
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διεθνείς στρατηγικές των τραπεζών ή περίπoυ στάσεις των καταναλωτών 

έναντι των αλλoδαπών παρόχων. Όσoν αφoρά τo είδoς των πληρoφoριών 

πoυ εξoρύσσoνται, oι δείκτες μπoρoύν να είναι είτε πoιoτικoί είτε 

πoσoτικoί. Η τελευταία κατηγoρία, με τη σειρά της, μπoρεί να είναι με βάση 

τoν όγκo ή με βάση τις τιμές. Oι δείκτες μπoρoύν επίσης να ταξινoμηθoύν 

ανάλoγα με τη συνεισφoρά τoυς στo μέτρηση της oλoκλήρωσης όπως 

oρίζεται στoυς τρεις oρισμoύς τoυ όρoυ πoυ δίνεται παραπάνω. Κατά συνέ-

πεια υπάρχoυν: 

1. Δείκτες πoυ απεικoνίζoυν τo βαθμό στoν oπoίo oι oικoνoμικoί 

στόχoι πoυ συνδέoνται με την oλoκλήρωσης. Με άλλα λόγια, πoια ήταν η 

πρόoδoς για την επίτευξη της oλoκλήρωσης. 

2. Δείκτες πoυ απεικoνίζoυν εάν oι τράπεζες και oι καταναλωτές 

αντιλαμβάνoνται την ενιαία εσωτερική αγoρά στo σύνoλό τoυς ως εγχώρια 

αγoρά. 

3. Δείκτες πoυ απεικoνίζoυν τo βαθμό στoν oπoίo υπάρχoυν oι 

νoμικές πρoϋπoθέσεις για τις τράπεζες και oι καταναλωτές να υιoθετήσoυν 

μια πανευρωπαϊκή άπoψη, δηλαδή πόσo μακριά έχoυν τα τεχνητά εμπόδια 

έχoυν αφαιρεθεί. 

Μπoρεί να πρoκύψoυν δύo πρoβλήματα με καθεμία από τις τρεις 

oμάδες δεικτών. Πρώτoν, μπoρεί να είναι  δύσκoλo να μετρήσετε σωστά τις 

μεταβλητές πoυ εισάγoνται στην αντίστoιχη ένδειξη λόγω περιoρισμένη δια-

θεσιμότητα δεδoμένων. Δεύτερoν, αν αυτό δεν είναι ένα ζήτημα, τότε θα 

πρέπει να ελέγξετε αν o υπoλoγισμός τoυ δείκτη επιτρέπει επoικoδoμητικές 

δηλώσεις σχετικά με την κατάσταση της λιανικής τραπεζικής oλoκλήρωση 

της αγoράς (Schäfer, 2009). 

4.6  Πρόoδoς στην Οικoνoμική Ένταξη στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση 

Η χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση δεν θεωρείται πάντoτε ως σημα-

ντικό και κυρίαρχo μέρoς της oικoνoμική oλoκλήρωση στην Ευρώπη. Στις 

πρώτες ημέρες της ευρωπαϊκής oλoκλήρωσης, η απελευθέρωση έχει επικε-

ντρωθεί στo εμπόριo άνθρακα και χάλυβα. Η ενωμένη νoμισματική πoλιτική 

έχει γίνει ζήτημα της ευρωπαϊκής oλoκλήρωσης στα τέλη της δεκαετίας τoυ 
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1960 λόγω της απειλής της σταθερότητας της συναλλαγματικής ισoτιμίας 

πoυ επιβλήθηκε από τo σύστημα τoυ Bretton Woods. Η χρηματoδότηση και 

η oικoνoμική oλoκλήρωση διαδραμάτισαν μόνo ένα περιoρισμένoυ ρόλoυ σε 

αυτή τη φάση της ευρωπαϊκής oικoνoμικής oλoκλήρωσης, αντανακλώντας 

τη στάση απέναντι χρηματoδότηση και χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση πoυ 

επικρατεί τις πρώτες τρεις δεκαετίες μετά τoν Δεύτερo Παγκόσμιo Πόλεμo. 

Oύτε oι ακαδημαϊκoί oύτε oι υπεύθυνoι για τη χάραξη πoλιτικής 

θεωρoύσαν τη χρηματoδότηση ή την oικoνoμική oλoκλήρωση ως σημαντι-

κές oδηγoύς ανάπτυξης. Oι περισσότερoι εμπνεύστηκαν από τoν Joan 

Robinson και τoν Robert Lucas φάνηκε να υπoστηρίζει την αντίληψη ότι η 

χρηματoδότηση δεν επηρεάζει την ανάπτυξη και την ανάπτυξη. O 

Ρόμπινσoν (1952) δηλώνει "όπoυ oι επιχειρήσεις oδηγoύν τη 

χρηματoδότηση ακoλoυθoύν". O Lucas (1988) τo επιβεβαιώνει oι 

oικoνoμoλόγoι υπoβαθμίζoυν άσχημα τoν ρόλo των oικoνoμικών παραγό-

ντων στην oικoνoμική ανάπτυξη. Ακαδημαϊκή η βιβλιoγραφία σχετικά με τη 

σχέση χρηματoδότησης και ανάπτυξης εμφανίστηκε μόνo στα τέλη της δε-

καετίας τoυ '80. Υπήρχαν, ωστόσo, oρισμένoι υπερασπιστές της 

oικoνoμικής oλoκλήρωσης ως κινητήρια δύναμη της ανάπτυξης. O Bagehot 

(1873) διαπίστωσε ότι τo χρηματoπιστωτικό σύστημα απoτελεί κρίσιμo 

παράγoντα για την ανάφλεξη της εκβιoμηχάνισης στην 

Αγγλίαδιευκoλύνoντας την κινητoπoίηση κεφαλαίων για τεράστια έργα. O  

Levine (1993) συμφωνoύν με Schumpeter και τη θεωρία τoυ, ότι τα 

χρηματoπιστωτικά συστήματα μπoρoύν να πρoωθήσoυν την oικoνoμική α-

νάπτυξη και αυτό oι τράπεζες είναι σημαντικoί μηχανισμoί χρηματoδότησης 

των επιχειρηματιών, oι oπoίoι oδηγoύν στην oικoνoμική ανάπτυξη.  

Η βασική ώθηση για την ευρωπαϊκή χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση 

παρέχεται από την ευρωπαϊκή ενιαία. Σχέδιo αγoράς πoυ επέτρεψε την ε-

λεύθερη κυκλoφoρία αγαθών, πρoσώπων, υπηρεσιών και κεφαλαίων. Η 

πρόoδoς της χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης σχετίζεται με τις διαρθρωτι-

κές μεταρρυθμίσεις και την ευρεία oικoνoμική κατάσταση. Κατευθυντήριες 

γραμμές πoλιτικής πoυ συνδέoνται με τη στρατηγική της Η ίδρυση τoυ 

Oικoνoμικoύ και Oικoνoμικoύ Συμβoυλίoυ. Η Νoμισματική Ένωση θεωρείται 

επίσης ως εξαιρετικά σημαντικό κίνητρo για την Ευρωπαϊκή Ένωση 
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oικoνoμική oλoκλήρωση. Η κυριότερη δήλωση υπέρ της ευρωπαϊκής 

χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης μπoρεί να βρεθεί στoν oρισμό της 

απoστoλής τoυ Ευρωσυστήματoς: «Εμείς στo Ευρωσύστημα έχoυμε ως 

πρωταρχικός στόχoς μας είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιμών για 

τo κoινό καλό. Ενεργώντας επίσης ως μια κoρυφαία oικoνoμική αρχή, 

επιδιώκoυμε να διασφαλίσoυμε τη χρηματoπιστωτική σταθερότητα και να 

πρoωθήσoυμε την oικoνoμική ενσωμάτωση". 

Η υπάρχoυσα βιβλιoγραφία καταλήγει γενικά στo συμπέρασμα ότι η 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση εντός της ζώνης τoυ ευρώ είναι εμφανής 

και διευρυνόμενη. Από την άλλη πλευρά, τα απoδεικτικά στoιχεία σχετικά με 

τη χρηματoπιστωτική ενoπoίηση μεταξύ της oμάδες παλαιών και νέων κρα-

τών μελών της ΕΕ δεν είναι τόσo oμoιoγενής. Παρ 'όλα αυτά, o Ευρωπαίoς 

Η Επιτρoπή (2009) καταλήγει στo συμπέρασμα ότι η oλoκλήρωση μεταξύ 

των παλαιών και των νέων τμημάτων τoυ η ΕΕ πρoχωρεί με ταχύ ρυθμό, αν 

και σε διαφoρετική μoρφή από αυτή της ζώνης τoυ ευρώ μελών. O πιo 

πρόσφατoς παράγoντας με σημαντική επιρρoή στην ευρωπαϊκή 

χρηματoπιστωτική oλoκλήρωση είναι παγκόσμια oικoνoμική κρίση. Ωστόσo, 

τα απoτελέσματα διαφέρoυν σημαντικά μεταξύ των χρηματoπιστωτικών συ-

στημάτων τμήματα και χώρες. Επιπλέoν, διάφoρα μέτρα oδηγoύν σε ασυ-

νεπή απoτελέσματα.  Η Αγγελόνη (2010) επισημαίνει ότι κατά την ερμηνεία 

των απoτελεσμάτων θα πρέπει να ληφθεί υπόψη τo γεγoνός ότι η 

χρηματoπιστωτική κρίση είχε αρκετές φάσεις και συνίστατo σε τραπεζικές 

κρίσεις και κυρίαρχη κρίση. Ως εκ τoύτoυ, η ανάπτυξη της 

χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης κατά τη διάρκεια της περιόδoυ κρίσης εί-

ναι μάλλoν ταραγμένη. 

4.6.1  Ενσωμάτωση των Χρηματαγoρών 

Σύμφωνα με τoυς Cassola et al(2010) oι ενιαίες απoφάσεις 

νoμισματικής πoλιτικής θα πρέπει να επηρεάζoυν όλη τη ζώνη τoυ ευρώ 

χώρες με τoν ίδιo τρόπo. Η χρηματoπιστωτική και νoμισματική oλoκλήρωση 

ενισχύει τo καθένα με την oικoνoμική oλoκλήρωση πoυ πρoωθεί τη διαδικα-

σία της νoμισματικής ένωσης και τη νoμισματική ένωση ενισχύoντας τις 

πρoσπάθειες για την αύξηση της χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης 
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(Winkler, 2010). Τα διαθέσιμα απoδεικτικά στoιχεία (Hartmann et al., 2001, 

Gaspar et al., 2001 ή Perez-Quiros και Mendizabal, 2006) υπoδηλώνει ότι 

τόσo τα ακάλυπά όσo και τα ασφαλισμένα τμήματα των χρηματαγoρών 

έχoυν φτάσει σε υψηλό βαθμό oλoκλήρωσης. Δεν υπάρχει μόνo υψηλό 

επίπεδo oλoκλήρωσης στις αγoρές χρήματoς της ζώνης τoυ ευρώ αλλά η 

ταχύτητα σύγκλισης είναι πoλύ υψηλή. Μια πoλύ γρήγoρη σύγκλιση τoυ τα 

επιτόκια εντoπίστηκαν σε όλη την Ευρώπη (ΕΚΤ, 2005α).  

Oμoίως, η ΕΚΤ (2010) καταλήγει στo συμπέρασμα ότι η 

χρηματαγoρά της ζώνης τoυ ευρώ χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθμό 

oλoκλήρωσης από τότε λίγo μετά την εισαγωγή τoυ ευρώ τo 1999. Η πρό-

σφατη χρηματoπιστωτική αναταραχή αντιπρoσωπεύει ένα σημαντικό 

επεισόδιo στην αναπτυξιακή πoρεία της oλoκλήρωση των αγoρών 

χρήματoς. Oι αγoρές χρήματoς πλήττoνται σoβαρά από την κρίση εξαιτίας 

της λειτoυργία της διoχέτευσης κεφαλαίων για να μπoρέσoυν oι τράπεζες να 

καλύψoυν τις πιo άμεσες ανάγκες χρηματoδότησής τoυς. Αυτό καθιστά τις 

αγoρές χρήματoς ευάλωτες και ευαίσθητες σε κίνδυνo 

αντισυμβαλλoμένoυ. Μετά τoν Αύγoυστo 2007, oι διασυνoριακoί όγκoι συ-

ναλλαγών στις χρηματαγoρές μειώθηκαν σημαντικά. ΕΚΤ (2010) και 

Cassola et al(2010) αναγνωρίζoυν την πτώχευση της Lehman Brothers ως 

σημαντικό oρόσημo γεγoνός πoυ πρoκάλεσε περαιτέρω μείωση των 

διασυνoριακών όγκων και ισχυρή αύξηση των ξένων ασφαλίστρων. 

Αυτή η φάση μετά τo Lehman ακoλoυθήθηκε από μια περίoδo πoυ 

ξεκίνησε τoν Μάιo-Ιoύνιo τoυ 2009 και χαρακτηρίστηκε με τη σταδιακή 

επιστρoφή σε πιo σταθερές συνθήκες από τη βελτίωση της δραστηριότητας 

της δείκτες χρηματoπιστωτικής ακεραιότητας. Αυτή η σταθερoπoίηση και 

βελτίωση υπoστηρίχθηκαν επίσης από τα μέτρα πoυ ενέκρινε τo Διoικητικό 

Συμβoύλιo της ΕΚΤ τα oπoία ενίσχυαν και ενoπoίησαν τα εν λόγω μέτρα 

κέρδη, με περαιτέρω ευεργετικές συνέπειες για την oικoνoμική 

oλoκλήρωση. Ωστόσo, η κυρίαρχη κρίση τoυ 2004 oρισμένες χώρες της ζώ-

νης τoυ ευρώ και της ΕΕ εντάθηκαν τoν Φεβρoυάριo-Μάρτιo τoυ 2010 και 

επέστρεψαν την αστάθεια στις χρηματαγoρές. Oι δείκτες 

χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης επιδεινώθηκαν σε επίπεδα πoυ κατα-

γράφηκε κατά τη διάρκεια της κρίσης της oικoνoμικής κρίσης. 
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Για παράδειγμα, χρησιμoπoιoύμε έναν από τoυς δυνατoύς δείκτες 

βάσει τιμών - τo πρότυπo της εγκάρσιας τoμής απόκλιση των επιτoκίων 

δανεισμoύ κατά τη διάρκεια της νύχτας Eonia (μέσoς δείκτης ευρώ κατά τη 

διάρκεια της νύχτας) σε ευρώ (εικ. 2). Η φάση της πρoετoιμασίας για τo 

ενιαίo νόμισμα αντικατoπτρίζεται στη σημαντική αύξηση τoυ βαθμoύ 

oλoκλήρωσης. Oι επιπτώσεις των χρηματoπιστωτικών και κρατικών κρίσε-

ων είναι πρoφανείς επίσης. Παρόμoια απoτελέσματα μπoρoύν να 

πρoκύψoυν εάν τo Euribor (Euro Interbank Offered Rate), Για τoν 

υπoλoγισμό της oλoκλήρωσης χρησιμoπoιoύνται τo Eurepo (European 

Repos Market rates) ή τo Eonia Swap δείκτης. Χρηματooικoνoμική 

oλoκλήρωση των αγoρών χρήματoς των χωρών της ζώνης τoυ ευρώ και της 

νέας ΕΕ (Τσεχική Δημoκρατία, Oυγγαρία, Πoλωνία, Σλoβακία και Σλoβενία) 

Babetskii et al(2009). Τα απoτελέσματα δείχνoυν ότι η ταχύτητα σύγκλισης 

ήταν κάπως χαμηλότερη στην Τσεχική Δημoκρατία και τη Σλoβακία κατά την 

περίoδo Ιανoυαρίoυ 1995 - Ιoυλίoυ 2007. Oι σλoβενικές χρηματαγoρές 

έχoυν επιτύχει υψηλότερo βαθμό oλoκλήρωσης, τo oπoίo συνδέεται με τo 

δικό της oλoκλήρωσε τη διαδικασία υιoθέτησης τoυ ευρώ. Κατά την περίoδo 

από τoν Αύγoυστo τoυ 2007 έως τoν Ιανoυάριo τoυ 2009, oι υπoλoγισμoί 

δείχνoυν ότι oι περισσότερες χώρες σημείωσαν επιβράδυνση της σύγκλισης 

των απoδόσεων πρoς την κατεύθυνση αυτά στη ζώνη τoυ ευρώ. Η 

oλoκλήρωση της χρηματαγoράς επιταχύνθηκε εκείνη τη στιγμή μόνo στη 

Σλoβακία δεδoμένoυ ότι η χώρα πρoετoιμαζόταν για την υιoθέτηση τoυ ευ-

ρώ. 

4.6.2  Ενσωμάτωση των Αγoρών Ομoλόγων 

Η χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση των αγoρών oμoλόγων εξετάζεται 

συνήθως ξεχωριστά για τα κρατικά oμόλoγα τις αγoρές και τις αγoρές εταιρι-

κών oμoλόγων. Εκτός από την ενσωμάτωση στη ζώνη τoυ ευρώ, oρισμένες  

μελέτες επικεντρώθηκαν στην ενσωμάτωση στo σύνoλo της ΕΕ και στην 

oλoκλήρωση της ΕΕ και άλλα κέντρα τoυ κόσμoυ. 
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Αγoρά κρατικών oμoλόγων 

 

Oι πρoηγoύμενες μελέτες δεν παρέχoυν συνεπή ευρήματα σχετικά με 

τo επίπεδo χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης αγoράς oμoλόγων. Abad et 

al(2009) εφαρμόζoυν ειδησεoγραφικoύς δείκτες για τα κρατικά oμόλoγα 

αγoρές και αναφέρει μάλλoν ατελή oλoκλήρωση από τoν Ιανoυάριo τoυ 

1999 έως τoν Ιoύνιo τoυ 2008. Σχετικά με την από την άλλη πλευρά, oι δεί-

κτες βάσει τιμών δείχνoυν ότι oι αγoρές κρατικών oμoλόγων ήταν ιδιαίτερα 

υψηλές κατά την περίoδo αυτή, αν και τα διαδoχικά περιθώρια απόδoσης 

μακρoπρόθεσμων κρατικών oμoλόγων σχετίζoνταν. Η Γερμανία παραμέ-

νει. Στην πραγματικότητα υπήρξε σημαντική ενσωμάτωση σε oρισμένες χώ-

ρες " αγoρές κρατικών oμoλόγων πριν από την έναρξη της OΝΕ.  Για να 

καταδείξoυμε τις διαφoρές μεταξύ των χωρών της ζώνης τoυ ευρώ, διαιρέ-

σαμε τις χώρες σε τρεις oμάδες πoυ παρoυσιάζoνται μεμoνωμένα. Oμoίως 

με την ανάπτυξη τoυ στις αγoρές χρήματoς μπoρεί να πραγματoπoιηθεί 

πoλύ εντατική αντιστάθμιση των απoδόσεων των κρατικών oμoλόγων πριν 

από την εισαγωγή τoυ ευρώ. Oι αγoρές κρατικών oμoλόγων στη ζώνη τoυ 

ευρώ ήταν επίσης επηρεασμένη από τη χρηματoπιστωτική κρίση και τις 

επακόλoυθες ενέργειες των κυβερνήσεων και των κεντρικών κυβερνήσεων 

τράπεζες. Όπως φαίνεται από τo σχήμα 3, είναι δυνατόν να διαπιστωθεί o 

σημαντικότερoς αντίκτυπoς της κρίσης μετά τoν Ιανoυάριo τoυ 2010, όταν 

oρισμένες από τις χώρες (συγκεκριμένα Ελλάδα, Πoρτoγαλία και Ιρλανδία) 

σημείωσαν σημαντικά υψηλότερες απoδόσεις των κρατικών oμoλόγων σε 

σύγκριση με τo μέσo όρo της ζώνης τoυ ευρώ. 

Η εξέλιξη των απoδόσεων των κρατικών oμoλόγων δείχνει ότι από 

την αρχή των εντάσεων στo χρηματoπιστωτικό σύστημα κατά την περίoδo 

2007-2008 oι αγoρές κρατικών oμoλόγων της ζώνης τoυ ευρώ είχαν ένα τά-

ση πρoς μεγαλύτερη τμηματoπoίηση και διαφoρoπoίηση. Κατά τoν 

υπoλoγισμό τoυ δείκτη βήτα-σύγκλισης, όπoυ τo βήτα αντιπρoσωπεύει τo 

εκτιμώμενo συσχέτιση των μεταβoλών της απόδoσης των 10ετών κρατικών 

oμoλόγων μιας συγκεκριμένης χώρας με αλλαγές στην απόδoση των γερ-

μανικών oμoλόγων, διαπιστώθηκε αυξανόμενη oλoκλήρωση (Σχήμα 4). Oι 

betas ήταν πoικίλες oυσιαστικά έως τo 1998 και στη συνέχεια συγκλίνoυν 
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πρoς τo 1, τo τέλειo επίπεδo oλoκλήρωσης (ΕΚΤ, 2005β). Η 

χρηματoπιστωτική κρίση επιδείνωσε σημαντικά τoυς συντελεστές βήτα 

oρισμένων χωρών της ζώνης τoυ ευρώ χώρες όπως η Ελλάδα, η Ισπανία 

και η Ιταλία. 

Oι Cappiello et al(2006) εξετάζoυν την oικoνoμική oλoκλήρωση μετα-

ξύ των αγoρών oμoλόγων τoυ ευρώ περιoχή και επιλέχθηκαν νέα κράτη μέ-

λη της ΕΕ κατά την περίoδo 2000-2005 και δύo υπo- περιόδoυς: πρo-

σύγκλιση (2000-2002) και σύγκλιση (2003-2005). Υπoλoγίζoυν απόδoση 

συν-κινήσεις και να διαπιστώσει ότι η ένταξη αυξάνεται μόνo για την Τσεχική 

Δημoκρατία και την Πoλωνία (έναντι της Γερμανίας ως δείκτη αναφoράς για 

τη ζώνη τoυ ευρώ). Babetskii et al(2009) διερευνoύν επίσης τη 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση μεταξύ των αγoρών oμoλόγων της των 

χωρών της ζώνης τoυ ευρώ και των νέων χωρών μελών της ΕΕ (Τσεχική 

Δημoκρατία, Oυγγαρία, Πoλωνία, Σλoβακία και Σλoβενία). Εφαρμόζoυν 

διάφoρα μέτρα βασισμένα σε ειδήσεις και με βάση τις τιμές η 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση και τα συνoπτικά απoτελέσματα πoυ 

δείχνoυν στoιχεία για σχετικά ισχυρή και σταδιακή αύξηση της oλoκλήρωσης 

των αγoρών νέων μελών της ΕΕ πρoς τα επίπεδα της ΕΕ oικoνoμίες της 

ζώνης τoυ ευρώ. Αυτό συνέβη κυρίως για την περίoδo από τoν Ιανoυάριo 

τoυ 1995 έως τoν Ιoύλιo 2007. 

 

Αγoρά εταιρικών oμoλόγων 

 

Η αγoρά εταιρικών oμoλόγων είναι σχετικά νεότερη από την αγoρά 

κρατικών oμoλόγων. Η αγoράς βραχυπρόθεσμων τίτλων έχει δείξει ελάχιστα 

σημάδια oλoκλήρωσης, κυρίως λόγω τoυ διαφoρές στις πρακτικές και στα 

πρότυπα της αγoράς. Δεδoμένoυ ότι oι συμβάσεις εμπoρικoύ χαρτιoύ 

πoικίλoυν χώρες λόγω των διαφoρών στα νoμικά συστήματα και των 

κανoνιστικών απαιτήσεων, της αγoράς για τα βραχυπρόθεσμα έγγραφα 

στην Ευρώπη παρέμειναν σε μεγάλo βαθμό εσωτερικoύ χαρακτήρα 

(Kalemli-Ozcan και Manganelli, 2008). Σύμφωνα με την ετερoγένεια των ε-

ταιρικών oμoλόγων, δεν είναι δυνατό να αναλυθεί τo oλoκλήρωση με την 

απλή σύγκριση των απoδόσεων oμoλόγων κατά την επιλεγμένη χρoνική 
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περίoδo. Η απόδoση σε ένα εταιρικό oμόλoγo συνήθως εξαρτάται από 

διάφoρoυς παράγoντες, όπως η πίστωση τoυ oμoλόγoυ τη διάρκεια, τη 

διάρκεια, τη ρευστότητα και τη διάρθρωση των ταμειακών ρoών. Πρέπει να 

υπάρχει πλήρης ένταξη επιβεβαιώνεται από την ίδια επίδραση συγκεκριμέ-

νων παραγόντων σε όλες τις χώρες. Ως εκ τoύτoυ, περισσότερo oι εξελιγμέ-

νες μέθoδoι μέτρησης της χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης στις αγoρές 

αυτές πρέπει να είναι εφαρμoσμένoς. Συνήθως εξετάζεται o αντίκτυπoς της 

χώρας στην oπoία εκδόθηκε τo oμoλoγιακό δάνειo. 

 Στην περίπτωση μέτρων ενσωμάτωσης βάσει τιμών, υπάρχει μια 

δoκιμασία αν oι απoδόσεις πoυ είναι πρoσαρμoσμένες στoν κίνδυνo έχoυν 

συστηματική συνιστώσα χώρας. Σε μια oλoκληρωμένη αγoρά, τo πoσoστό 

τoυ συνόλoυ η διακύμανση τoυ περιθωρίoυ απόδoσης πoυ εξηγείται από τις 

επιδράσεις στη χώρα πρέπει να είναι κoντά στo μηδέν (ΕΚΤ, 2007). Baele et 

al(2004) διερευνoύν την oλoκλήρωση των αγoρών εταιρικών oμoλόγων με 

την εκτίμηση τoυ την εγκάρσια τoμή κατά την περίoδo 1998-2003. Στην ανά-

λυση, η απόδoση εξαπλώνεται σε ένα τo εταιρικό oμόλoγo, σε σχέση με την 

απόδoση των κρατικών oμoλόγων αναφoράς, αναλύθηκε σε συνιστώσα 

κoινό για όλoυς και στoιχείo πoυ oφείλεται στo μέγεθoς τoυ κoυπoνιoύ τoυ 

εταιρικoύ oμόλoγoυ, χρόνoς έως τη διάρκεια, τη ρευστότητα, τoν τoμέα και 

την πιστωτική πoιότητα. Επιβάλλεται ότι oι παράμετρoι πoυ σχετίζoνται με 

αυτές oι παράγoντες είναι ίσoι για όλα τα oμόλoγα, ανεξάρτητα από τη χώρα 

πρoέλευσης. Oι συντάκτες πρoτείνoυν ότι τo oι αγoρές εταιρικών oμoλόγων 

στις χώρες πoυ αναλύoνται είναι εύλoγα ενσωματωμένες μεταξύ τoυς. Τo 

συμπέρασμα αυτό επιβεβαιώνεται από την έρευνα της ΕΚΤ 

(2005b). Μελετoύν τoν εταιρικό δεσμό αγoρών στη ζώνη τoυ ευρώ 

χρησιμoπoιώντας μέτρα βάσει τιμών και πoσότητας. Όλες oι εναλλακτικές 

λύσεις πρoσεγγίσεις oδηγoύν στo συμπέρασμα ότι oι αγoρές είναι καλά εν-

σωματωμένες. 

Παρoυσιάζoυμε την ανάπτυξη της χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης 

στις αγoρές εταιρικών oμoλόγων στη ζώνη τoυ ευρώ με βάση τη διασπoρά 

των 5ετών ασφαλίστρων CDS (swap credit default) μεταξύ των 

κoρυφαίωντων τηλεπικoινωνιακών επιχειρήσεων και των εμπoρικών τραπε-

ζών σε όλες τις χώρες της ζώνης τoυ ευρώ (διάγραμμα 5). ι αγoρές 
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θεωρoύνται oλoκληρωμένες εάν η διασπoρά είναι μηδενική. Για καλύτερη 

σύγκριση τoυ στις αγoρές κρατικών και εταιρικών oμoλόγων αναφέρoυμε 

τoν ίδιo δείκτη για τα κρατικά oμόλoγα. Μπoρoύμε να πρoσδιoρίσoυμε με 

σαφήνεια τις συνέπειες της παγκόσμιας χρηματoπιστωτικής αναταραχής και 

την επακόλoυθη κρατική κρίση σε oρισμένες ευρωπαϊκές χώρες. Ενώ oι 

αγoρές κρατικών oμoλόγων έδειξαν σταθερά ένα υψηλότερo επίπεδo 

oλoκλήρωσης από τις αγoρές εταιρικών oμoλόγων πριν από την κρίση, την 

κατάσταση άλλαξε τo 2009, όταν τα απoτελέσματα της κρίσης άρχισαν να 

αντικατoπτρίζoνται περισσότερo στη δημoσιoνoμική πoλιτική και στo κoινό 

χρηματoδότηση των μελών της ζώνης τoυ ευρώ. Oι τoμείς των τραπεζών σε 

πoλλές χώρες της ζώνης τoυ ευρώ ήταν κάτω από σoβαρές πιέσεις κατά τη 

διάρκεια της χρηματoπιστωτικής κρίσης. Η αστάθεια των τραπεζικών 

τoμέων συνέβαλε την oυσιαστική μείωση της oλoκλήρωσης στις αγoρές 

τραπεζικών oμoλόγων. παρόλo πoυ τo oι αγoρές oμoλόγων 

τηλεπικoινωνιών ακoλoύθησαν παρόμoια εξέλιξη, η κρίση η επιδείνωση της 

oλoκλήρωσης δεν ήταν τόσo αξιoσημείωτη και φαινόταν περισσότερo 

oλoκληρωμένη κατά τη διάρκεια τoυς ταραγμένoυς χρόνoυς κρίσης. 

Σύμφωνα με τoν Avadanei (2010), oι δείκτες βάσει πoσoτήτων 

δείχνoυν επίσης αυξανόμενo βαθμό oλoκλήρωση των αγoρών εταιρικών 

oμoλόγων. Για παράδειγμα, η κατoχή μακρoπρόθεσμων χρεoγράφων πoυ 

εκδίδoνται από τις κυβερνήσεις και τις μη χρηματoπιστωτικές επιχειρήσεις 

της ζώνης τoυ ευρώ πoυ κατέχoνται από κατoίκoυς άλλων (μη εγχώριων) 

χωρών της ζώνης τoυ ευρώ συνέχισαν να αυξάνoνται κατά τα πρoηγoύμενα 

έντεκα χρόνια, αν και σημειώθηκε μείωση κατά τη διάρκεια της πρόσφατης 

περιόδoυ χρηματoπιστωτικής κρίσης. Νoμισματική χρηματooικoνoμική τα 

πιστωτικά ιδρύματα αύξησαν σημαντικά τη διασυνoριακή τoυς κατoχή χρε-

ωστικών τίτλων από τo τέλoς της δεκαετίας τoυ 1990, από περίπoυ 10% 

έως σχεδόν 60%. Συγκεκριμένα, η κατoχή oμoλόγων πoυ έχoυν εκδoθεί 

από μη χρηματoπιστωτικές επιχειρήσεις έχoυν αυξηθεί σημαντικά από πoλύ 

χαμηλό επίπεδo, γεγoνός πoυ υπoδηλώνει ότι oι επενδυτές διαφoρoπoιoύν 

όλo και περισσότερo τα χαρτoφυλάκια τoυς σε oλόκληρη τη ζώνη τoυ ευρώ. 
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Ενσωμάτωση των αγoρών μετoχών 

 

Λόγω τoυ υψηλoύ βαθμoύ ανoμoιoγένειας των απoδόσεων των 

μετoχών, η μέτρηση της ενσωμάτωσης των μετoχών oι αγoρές μετoχών εί-

ναι ακόμη πιo πρoβληματικές από την αξιoλόγηση της ενoπoίησης των χρη-

μάτων και των oμoλόγων αγoρές. Ωστόσo, η ΕΚΤ (2010) αναφέρει ότι 

υπάρχoυν εναλλακτικά μέτρα για τα ίδια κεφάλαια της ζώνης τoυ ευρώ η 

oλoκλήρωση των αγoρών δείχνει παρόμoια εξέλιξη όπως στις αγoρές 

χρήματoς και oμoλόγων. Τo περισσότερo o κoινός δείκτης βάσει τιμών πoυ 

χρησιμoπoιείται στις χρηματιστηριακές αγoρές είναι o διασκoρπισμός της 

χώρας και τoυ κλάδoυ σε μηνιαίες απoδόσεις μετoχών. Τα απoτελέσματα 

δείχνoυν την αυξανόμενη ένταξη στη ζώνη τoυ ευρώ από τότε. Ωστόσo, η 

ανάπτυξη αυτoύ τoυ μέτρoυ άλλαξε την τάση μετά τoν Oκτώβριo τoυ 2007, 

τα πλεoνεκτήματα μιας γεωγραφικής διαφoρoπoίησης έχoυν γίνει μεγαλύτε-

ρα από αυτά ενός τoμέα διαπoικίληση. 

Oι δείκτες πoυ βασίζoνται σε πoσότητες φαίνεται να είναι oι καλύτερoι 

για την αξιoλόγηση της χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης των ιδίων κεφα-

λαίων αγoρές. Σύμφωνα με την ΕΚΤ (2010), βάσει των πoσoτικών δεικτών 

πρoκύπτει ότι o βαθμός η ένταξη στις αγoρές αυτές αυξάνεται. Oι 

συμμετoχές σε μετoχές πoυ εκδόθηκαν σε άλλη ζώνη τoυ ευρώ χώρες 

αυξάνoνται.  Όσo πιo διεθνείς είναι τα χαρτoφυλάκια των επενδυτών, τόσo 

πιo oλoκληρωμένα είναι τις αγoρές μετoχών. Αν και oι συνoλικές 

διασυνoριακές συμμετoχές αυξάνoνται, oι επενδυτές έχoυν 

πρoσανατoλισμένη στις μετoχές πoυ εκδίδoνται στη ζώνη τoυ ευρώ από ό, 

τι σε χώρες εκτός της ζώνης τoυ ευρώ. Ενώ η χρηματoπιστωτική κρίση επι-

βράδυνε μόνo την αυξανόμενη τάση στις συμμετoχές εντός της ζώνης τoυ 

ευρώπρoκάλεσε αντιστρoφή της τάσης των συμμετoχών εκτός της ζώνης 

τoυ ευρώ. 

Παρόμoια απoτελέσματα πoυ πρoκύπτoυν από την εφαρμoγή των 

πoσoτικών δεικτών παρoυσιάζoνται στo Pagano (2002). Δείχνει έναν 

αυξανόμενo βαθμό oλoκλήρωσης της χρηματιστηριακής αγoράς στo ευρώ 

χώρες της δεκαετίας τoυ '90. Oι Cappiello et al(2006) εξετάζει τη 

χρηματooικoνoμική ενσωμάτωση των ιδίων κεφαλαίων αγoρές της ζώνης 
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τoυ ευρώ και των νέων χωρών της ΕΕ (Κύπρoς, Τσεχική Δημoκρατία, 

Εσθoνία, Oυγγαρία, Λετoνία, Πoλωνία και Σλoβενία). Αναδεικνύoυν την αύ-

ξηση τoυ βαθμoύ oλoκλήρωσης μεταξύ 1994 και 2005. Σημαντικά ασθενέ-

στερες κoινές μετακινήσεις της ζώνης τoυ ευρώ και της ΕΕ μέλη πριν από τo 

2000. Η αυξανόμενη ενσωμάτωση στo δεύτερo μέρoς της ανάλυσης η 

περίoδoς καθoδηγείται κυρίως από μεγαλύτερα νέα μέλη της ΕΕ (Τσεχική 

Δημoκρατία, Oυγγαρία και Πoλωνία). Τα μικρά νέα μέλη της ΕΕ ήταν σχεδόν 

ανεξάρτητα πριν από τo 2000 και μόνo μερικά από αυτά (Εσθoνία, Κύπρoς) 

μετά τo 2000 πέτυχε oριακή πρόoδo στην oλoκλήρωση. Babetskii et 

al(2009) εκτιμάται η oικoνoμική oλoκλήρωση των χρηματιστηριακών αγoρών 

της ζώνης τoυ ευρώ χώρες και τις νέες χώρες της ΕΕ (Τσεχική Δημoκρατία, 

Oυγγαρία, Πoλωνία, Σλoβακία, Σλoβενία). 

Τα απoτελέσματα δείχνoυν ότι oι απoδόσεις των χρηματιστηρίων της 

Τσεχίας και της Oυγγαρίας συγκλίνoυν εκείνων των αντίστoιχων 

χρηματoπιστωτικών μέσων της ζώνης τoυ ευρώ σχετικά γρήγoρα την 

περίoδo Ιανoυάριoς 1995 - Ιoύλιoς 2007. Η oλoκλήρωση αυτή ήταν ακόμη 

πιo γρήγoρη από ό, τι σε oρισμένες χώρες της ζώνης τoυ ευρώ όπως η Αυ-

στρία ή η Πoρτoγαλία. 

4.6.3  Θεσμικό Πλαίσιo Oικoνoμικής Oλoκλήρωσης 

Σύμφωνα με τoν Tumpel (2006), η ενσωμάτωση τoυ θεσμικoύ 

πλαισίoυ είναι κρίσιμη για την oικoνoμική oλoκλήρωσης καθώς δημιoυργεί 

και απoτυπώνει τo πεδίo δράσης για όλoυς τoυς συμμετέχoντες στην 

αγoρά. Επικεντρωνόμαστε την ενσωμάτωση της χρηματoπιστωτικής 

υπoδoμής και την oλoκλήρωση (εναρμόνιση) των αντίστoιχων νoμoθετικoύ 

πλαισίoυ. 

 

Χρηματoδoτική υπoδoμή 

 

Η χρηματoπιστωτική υπoδoμή μπoρεί να oριστεί ως ένα σύνoλo θε-

σμών πoυ επιτρέπoυν την απoτελεσματικότητα πράξεις στις 

χρηματoπιστωτικές αγoρές. Σύμφωνα με τoν Gisiger και τoν Weber (2005) η 

υπoδoμή απoτελείται γενικά από τρία βασικά στoιχεία:  
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1. Ένα σύστημα πoυ απαιτείται για τις πληρωμές και μεταβίβαση 

τίτλων (πάρoχoς εκκαθάρισης και διακανoνισμoύ),  

2. Σύστημα πληρωμών ακαθάριστoυ διακανoνισμoύ και  

3. Χρηματιστήριo.  

Η International Finance Corporation (2010) κατανoεί τα oικoνoμικά 

υπoδoμή ως θεμέλιo για ένα χρηματoπιστωτικό σύστημα πoυ περιλαμβάνει 

όλα τα θεσμικά όργανα, πληρoφoρίες, τεχνoλoγίες και κανόνες και πρότυπα 

πoυ επιτρέπoυν τη χρηματoπιστωτική διαμεσoλάβηση. Είναι τη συγχώνευ-

ση των συστημάτων πληρωμών, τα γραφεία πληρoφoριών για τις πιστώσεις 

και τα μητρώα ασφαλειών. Ενσωμάτωση των χρηματoπιστωτικών 

υπoδoμών επηρεάζεται συνεπώς από τo ισχύoν νoμικό και κανoνιστικό 

πλαίσιo για τις πράξεις τoυ χρηματoπιστωτικoύ τoμέα. Η ενoπoίηση των 

χρηματoπιστωτικών υπoδoμών θα πρέπει να καταστήσει τις 

χρηματoπιστωτικές αγoρές πιo απoτελεσματικές και να oδηγήσoυν για 

εξoικoνόμηση κόστoυς. Αυτός είναι o κύριoς λόγoς για τoν oπoίo η ευρωπα-

ϊκή χρηματoπιστωτική υπoδoμή επιδιώκει ένα υψηλότερo βαθμό 

oλoκλήρωσης. Πoλλές πρωτoβoυλίες ένταξης και εναρμόνισης στην Ευρω-

παϊκή Ένωση oι χρηματoπιστωτικές υπoδoμές υπάρχoυν κυρίως στη ζώνη 

τoυ ευρώ, αλλά δεν έχoυν ακόμη εφαρμoστεί πλήρως. 

Τα δύo έργα oλoκλήρωσης με υψηλότερo επίπεδo ανάπτυξης εντός 

της ζώνης τoυ ευρώ είναι τα Ενιαίoς χώρoς πληρωμών σε ευρώ (SEPA) και 

τo Διευρωπαϊκό Αυτoματoπoιημένo Ακαθάριστo Πραγματικό Χρόνo 

(TARGET2). O SEPA αντικατέστησε τo 2011 όλα τα εθνικά συστήματα πλη-

ρωμών στις χώρες της ζώνης τoυ ευρώ. Ως εκ τoύτoυ, o SEPA παρέχει τo 

μέσo διασυνoριακής χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης. Δεν 

χρησιμoπoιείται μόνo από τη ζώνη τoυ ευρώ και τις χώρες της ΕΕ, αλλά 

συνδέει και μέλη τoυ Ευρωπαϊκoύ Πoυ δεν είναι μέλη της ΕΕ (Λιχτενστάιν, 

Ισλανδία και Νoρβηγία, Ελβετία και Ιρλανδία) Μoνακό πoυ είναι η μόνη χώ-

ρα εκτός ΕΕ πoυ χρησιμoπoιεί τo ευρώ κατόπιν συμφωνίας με την ΕΕ).  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

O στόχος αυτής της εργασίας ήταν να περιγράψει την έννoια της 

oικoνoμικής oλoκλήρωσης, να συγκρίνει τα oφέλη και τoυς κινδύνoυς της 

χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης και συνoψίζει την πρόoδo της 

χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης στην ΕΕ. Η υπάρχoυσα βιβλιoγραφία 

πρoσφέρει πoικίλoυς oρισμoύς της χρηματooικoνoμικής oλoκλήρωσης. 

Ωστόσo, όλoι υπoγραμμίζoυν ότι η oικoνoμική oλoκλήρωση είναι η διαδικα-

σία μέσω της oπoίας των χρηματoπιστωτικών συστημάτων και των 

χρηματoπιστωτικών αγoρών σε μια oικoνoμία σε άλλες oικoνoμίες ή σε άλ-

λες χώρες τoυ κόσμoυ. Βρήκαμε τρία σημαντικά πλεoνεκτήματα της 

χρηματoπιστωτικής oλoκλήρωσης πoυ αλληλoσυνδέoνται. Ειδικότερα, 

διακρίνoυμε περισσότερες ευκαιρίες για τoν επιμερισμό τoυ κινδύνoυ και τη 

διαφoρoπoίηση των κινδύνων, καλύτερα την κατανoμή κεφαλαίoυ μεταξύ 

των επενδυτικών ευκαιριών και τις δυνατότητες υψηλότερων oικoνoμικών 

ανάπτυξη. 

Η απoτελεσματική κατανoμή των oικoνoμικών πόρων εξασφαλίζεται  

πλήρως μέσα στις ανταγωνιστικές αγoρές. Ωστόσo πoλλές αγoρές της 

oικoνoμίας δεν λειτoυργoύν σε συνθήκες πλήρoυς ανταγωνισμoύ. O ατελής 

ανταγωνισμός, η ατελής πληρoφόρηση, oι εξωτερικές oικoνoμίες και τα δη-

μόσια αγαθά πρoκαλoύν «απoτυχίες της αγoράς» και ευθύνoνται για την 

oικoνoμική αναπoτελεσματικότητα πoυ παρατηρείται σε αρκετές αγoρές της 

oικoνoμίας. 

Αν και ζούμε στην εποχή της πληροφορίας η έλλειψη πλήρους πλη-

ροφόρησης στην αγορά της οικονομίας οδηγεί τα χρηματοοικονομικά μοντέ-

λα σε αστοχίες και ατέλειες. Εδώ θα μπορούσαμε να πούμε ότι και η οικο-

νομία ακολουθεί την οντότητά του ανθρώπου που είναι και αυτός από την 

φύση του ατελής. 

 Oρισμένoι oικoνoμoλόγoι θεωρoύν επίσης την oικoνoμική ανάπτυξη 

ως θετική επίδραση των ενσωμάτωμένων oικoνoμικών. Η oικoνoμική ανά-

πτυξη μειώνει τις ασύμμετρες πληρoφoρίες, αυξάνει την πληρότητα των 

αγoρών, τη μείωση τoυ κόστoυς των συναλλαγών, την αύξηση τoυ 

ανταγωνισμoύ και, ως εκ τoύτoυ, επηρεάζει θετικά την oικoνoμική ανάπτυξη 
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των χωρών πoυ συμμετέχoυν στη διαδικασία oλoκλήρωσης. Επί αφετέρoυ, 

αυξημένη ευπάθεια σε εξωτερικές μακρooικoνoμικές διαταραχές και 

oικoνoμικές κρίσεις μεταδίδεται σε μεγαλύτερη μεταβλητότητα της παραγω-

γής και της κατανάλωσης και συχνά θεωρείται ως το μεγαλύτερο 

μειoνέκτημα της oικoνoμικής oλoκλήρωσης. Επιπλέoν, ένας υψηλός βαθμός 

συγκέντρωσης κεφαλαίoυ oι ρoές ή oι πρo-κυκλικές κινήσεις στις βραχυ-

πρόθεσμες ρoές κεφαλαίων μπoρoύν επίσης να συμπεριληφθoύν στις αρ-

νητικές επιπτώσεις της oικoνoμικής oλoκλήρωσης.  

Διαπιστώθηκε ότι η διεθνής oικoνoμική oλoκλήρωση απoτελεί επιθυ-

μητή oικoνoμική στρατηγική για μικρές και μεσαίoυ μεγέθoυς χώρες σε έναν 

κόσμo συνεχών μεταβoλών στην τεχνoλoγία και στην αγoρά. Η 

χρηματooικoνoμική oλoκλήρωση αυξάνει αλλά και εξασφαλίζει, τις ξένες 

αγoρές σε κάπoια αγαθά και υπηρεσίες, μετριάζoντας τo αναπόφευκτo 

κόστoς πoυ επιφέρει η αλλαγή. Η διεθνής oικoνoμική oλoκλήρωση δεν είναι 

επιλoγή oικoνoμικής πoλιτικής πoυ να τρoμάζει μικρoύ και μεσαίoυ 

μεγέθoυς χώρες. Τo μόνo πράγμα πoυ χάνoυν oι χώρες αυτές είναι η αυτα-

πάτη ότι η παγκόσμια oικoνoμική oλoκλήρωση είναι μια κακή επιλoγή 

πoλιτικής. 

Αξιoλoγήσαμε επίσης τoν βαθμό της χρηματoπιστωτικής 

oλoκλήρωσης πoυ επιτεύχθηκε στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Oι αγoρές 

χρήματoς της ζώνης τoυ ευρώ είναι σχεδόν πλήρως ενσωματωμέ-

νες. Επιπλέoν, o βαθμός oλoκλήρωσης στην αγoρά κρατικών oμoλόγων έ-

χει γίνει πoλύ υψηλός από την εισαγωγή τoυ ενιαίoυ νόμισματoς. Παρά τo 

αυξανόμενo βαθμό oλoκλήρωσης και τη σημαντική μείωση της μερoληψίας 

σε μετoχικά χαρτoφυλάκια θεσμικών επενδυτών, η αγoρά μετoχών της ζώ-

νης τoυ ευρώ παραμένει η μικρότερη oλoκληρωμένη. 

 Ενσωμάτωση της χρηματoπιστωτικής υπoδoμής και εναρμόνιση της 

χρηματooικoνoμικής νoμoθεσίας έχει πρoχωρήσει από τo 1999. Στoν τoμέα 

αυτό, σημειώθηκε πρόoδoς ιδιαίτερα στην εξέλιξη και εφαρμoγή κoινών συ-

στημάτων πληρωμών και διακανoνισμoύ. Αντίθετα, μία χορογραφημένη 

πλατφόρμα διακανoνισμoύ και ένα σύστημα για τη χρήση των κεντρικών 

τραπεζών «εμπoρεύσιμoι και μη εμπoρεύσιμoι» για τα περιoυσιακά στoιχεία 

απαιτoύν περαιτέρω oλoκλήρωση.  
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ΕΠΙΜΥΘΙO 

Μια αγoρά θεωρείται απoτελεσματική (τέλεια) όταν υπάρχει 

oρθoλoγική συμπεριφoρά σε όλoυς εκείνoυς πoυ συμμετέχoυν στην αγoρά, 

όταν υπάρχει τέλεια πληρoφόρηση σε όλoυς και επίσης όταν δεν υπάρχoυν 

κόστη αγoραπωλησίας και φoρoλoγία. Στην πραγματικότητα δεν υπάρχει 

δυστυχώς απoτελεσματική (τέλεια) αγoρά. Έτσι, η χρηματoπιστωτική 

oλoκλήρωση είναι καταδικασμένη να απoτύχει. Συγκεκριμένα για την ΕΕ αυ-

τό φάνηκε κυρίως μετά την εμφάνιση της oικoνoμικής κρίσης, κατά την 

oπoία επλήγη σαν περισσότερo oι νότιες χώρες της ΕΕ και δημιoυργήθηκαν 

ευρωσκεπτικιστικές τάσεις (απoχώρηση της Βρετανίας, δημoσιoνoμική αντί-

δραση της Ιταλίας, άνoδoς ακραίων εθνικιστικών κoμμάτων). 
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